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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
2007 Kuresel Krizi Cergevesinde Avrupa’da Meydana Gelen Borg Krizi ve
Tiirkiye’nin Kamu Mali Dengeleri Uzerine Yansimalari
Ezgi BAHCE

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisu
Maliye Anabilim Dal
Maliye Programi

2007 yiinda Amerika’da konut piyasasinda baslayan krizin reel
ekonomiyi etkisi altina almasi ve tiim sektdrlere yayillmasi sonucunda
mortgage krizi kiiresel bir kriz haline gelmistir. Kredi kuruluslarinin biiyiik
Amerikan mortgage saglayicilarinin kredi notlarini diisiirmesi ve Amerika’da
baglayan finansal karmasa sonucunda Amerika’nin mortgage destekli

tahvillerini elinde bulunduran Avrupa lilkeleri bu durumdan etkilenmistir.

Avrupa Birligi’nin tek para sistemine gegisiyle Euro Boélgesi’ne dahil
olan lilkelerin ortak bir para politikasi izlemesinin bir sonucu olarak bor¢glanma
maliyetleri diismiis ve bu durum Euro Bdlgesi lilkelerini kamu maliyelerini
dondiirmek igcin borglanmaya sevk etmistir. Amerika’nin finans krizinin
giderek derinlesmesiyle kredi notu vermede daha titiz davranmaya baslayan
uluslararasi kredi kuruluglarinin, ekonomik belirsizlikler neticesinde
Yunanistan’in kredi notunu diisiirmesiyle Yunanistan’in borg¢lanmasinin
maliyeti artmigtir. Yunanistan’in yasamis oldugu ekonomik sorunlarinin,
Avrupa Birligi tarafindan ilkenin kendi dinamikleri igerisinde ¢oziileceginin
dusiinilmesiyle krize miidahalede ge¢ kalinmasi sonucunda kriz giderek
derinlesmistir. Kriz 6ncesi donemde Avrupa Birligi’nde bazi lilkelerin yasadigi
ekonomik dengesizliklerin dikkate alinmamasi sonucunda Yunanistan’in

akabinde irlanda, Portekiz, ispanya ve italya da krize girmistir.

Avrupa’nin krizinin ticaret ortaklarini etkileyip etkilemedigi sorusu
cergevesinde ihracatinin ve ithalatinin yarisindan fazlasini Avrupa Birligi liyesi
lilkelerle gergeklestiren Tiirkiye’nin, krizden etkilenip etkilenmedigi
arastirllmis ve kriz doneminde Avrupa Birligi liyesi Ulkelere yaptigi ihracatin
azalmasi ve ayni dénemde ithalatinin artmasi ile cari agiginda artis gézlenen

Tiirkiye’nin, daha énceki krizlerden gikardigi dersler sayesinde almis oldugu



onlemlerle krizin etkisini en aza indirmeyi basarabildigi gézlemlenmistir.
Avrupa Birligi liyesi lilkelerin derin krizde oldugu ve ekonomik anlamda
daraldigi donemlerde Tiirkiye ekonomisi biiyiime kat etmistir. Bu anlamda
kiiresel krizin etkisi ile Avrupa’da goériilen borg¢ krizinin Tiirkiye’'yi diger

lilkelere kiyasla etkilemedigini séylemek miimkiindiir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Finansal Kriz, Avrupa Bor¢ Krizi, GIIPS,

Bitce Acigl, Borglanma.



ABSTRACT
Master’s Thesis
Debt Crisis in Europe in the Context of 2007 Global Financial Crisis and
Reflections on Turkey’s Public Financial Balances
Ezgi BAHCE

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Public Finance
Public Finance Program

Mortgage crisis has become a global crisis as a result of crisis, which
began in housing market in the US in 2007, taking hold of real economy and
spreading to all sectors. In the consequence of credit agencies has been
decreasing the credit ratings of big American mortgage suppliers and
financial chaos that has begun in the US, European countries which has hold
mortgage backed securities has been influenced from this condition.

With transition of European Union to single currency system, as a
consequence of countries, which included to Euro Area, have implemented a
common monetary policy, loan costs have decreased and this situation has
prompt Euro Area countries to run in debt since they maintain their public
finance. International credit agencies, which have started to make tiny
distinctions with getting deeper of financial crisis of the US, with decreasing
the credit rating of Greece in the sequel of economic uncertainties, loan cost
of Greece has increased. Economic issues of Greece that has experienced,
with considering to be cleared up in its Dynamics by European Union, in the
consequence of getting late to response to crisis, the crisis has been getting
deeper. In the result of not to consider of economic imbalances that some
countries have experienced in the European Union in the period of before
crisis, Irland, Portugal, Spain, and Italy have also gone through to crisis soon
after Greece.

Within the scope of the question of whether Europe crisis has effected
its trade partners, Turkey, which has realised more than a half of its export
and import with European Union countries, researched that whether it has
been influenced from the crisis or not and Turkey, which was monitored in its

current account deficit with decreasing of its export to member countries of



European Union in the crisis term and with increasing of its import in the
same term, was observed to success minimalizing the affect of the crisis with
taking measures due to take lessons from previous crises.Turkey economy
has achieved growth in the periods of European Union member countries in
deep crisis and in economic constriction. In this sense, it’'s possible to say
that debt crisis has been inside the Europe with the affect of the global crisis,
has not affected to Turkey.

Keywords: Global Financial Crisis, Europe’s Debt Crisis, GIIPS, Budget
Deficit, Loan.
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GIRIS

2007 yiinda Amerika’nin konut piyasasinda mortgage kredilerine bagli
olarak ortaya ¢ikan mortgage krizi kisa slirede tim finansal piyasalari etkisi altina
almistir. Amerika’nin uyguladidi genigletici para politikalari ve gevsek maliye
politikalarinin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan likidite bollugunun gayrimenkul
piyasalarina kanalize olmasi ile Amerika’da konut fiyatlari siserek bir balon
olusturmustur. Mortgage kredilerinin giderek daha yuksek risk grubunda bulunan
musgterilere verilmesi ve mortgage tabanli menkul kiymetlerin giderek yayginlasmasi
Amerikan konut piyasasini daha duyarli hale getirmistir.

Konut fiyatlarinda ortaya c¢ikan balonun sénmesi ile mortgage kredilerinde
geri 6demelerde problemler yaganmis ve mortgage tabanl menkullerin degerleri
hizla duserek ekonomiyi krize suriklemistir. Amerika’nin dinyanin en &6neml
ekonomisi olmasi ve Avrupa Ulkelerinin Amerikan mortgage destekli tahvillerini
ellerinde bulundurmasi nedeniyle kriz Avrupa Ulkelerine sigramigtir. Uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslarinin basta Amerika olmak tzere Avrupa’daki birgok
sirketin ve Ulkenin kredi notunu dislrmesi sonucunda ekonomisini borglanma ile
stirdiiren Yunanistan gibi birgok Ulke krize girmistir.

ilk olarak 2010 yilinda Yunanistan'da baslayan, krizin kisa siirede tlkenin
kendi dinamikleri icerisinde ¢dziimlenebilecedi disinilmistir. Yunanistan’in Euro
Bolgesi igerisindeki payinin diger llkelere nazaran daha kugik olmasi sebebiyle ve
Euro Bolgesi Uyesi olmanin getirdigi avantajlar ile yasadigi bor¢ krizini atlatacagi
disunldlmis, bu borg krizinin Euro Bdélgesi'ni etkisi altina alacagi ve Euro’ya karsi
duyulan giveni sarsacagi ihtimali Gzerinde durulmamistir. Yunanistan’in krizi olarak
baslayan ve Euro Bdlgesi’'ni etkisi altina dahi almasi dusinulmeyen krizin domino
etkisi ile diger Euro Bdlgesi Uyesi Ulkelere sirayet etmesi sonucunda Yunanistan’'in
borg krizi Avrupa Birligi'nin borg krizi haline gelmistir.

Yunanistan'in yasadigi sorunlarin Euro Bélgesi’'nin ve Avrupa Birligi'nin ortak
sorunu haline gelmesi ile Euro Bdlgesi'nde halihazirda ekonomik problemleri
bulunan Ulkeler de bir bir krize dahil olmustur. Yunanistan’dan sonra ilk olarak
irlanda’da kriz derinlesmis ve irlanda’nin ardindan Portekiz, ispanya ve italya da
sirayla krize dahil olmustur. GIIPS Ulkelerinde goérulen ekonomik kriz Avrupa
Birligi’'nin genelini etkisi altina alarak Avrupa Birligi’nin ticaret ortaklarina da sirayet

etmigtir.



Avrupa Birligi'nin Gyesi olmayan ancak Gumruk Birligi’'ne dahil olan ilk ve tek
Ulke olan Turkiye'nin de bu krizden etkilenip etkilenmedigi giindeme gelmis ve
tartigmalara konu olmustur. Bu baglamda bu calismanin amaci “ 2007 yilinda
Amerikan konut piyasasinda baslayan krizin Avrupa Ulkeleri Gzerinde olusturdugu
bor¢ baskisi ile Avrupa Birligi'nde ortaya ¢ikan borg¢ krizinin ve Avrupa Birligi’nin
Gumruk Birligi ortagi olan Turkiye ekonomisini etkileyip etkilemediginin arastiriimasi”
olarak belirlenmistir.

Bu galismada ydntem olarak, ampirik bir calisma ydntemi benimsenmemis;
Yunanistan, irlanda, Portekiz, ispanya, italya ve Tirkiye'ye ait istatistiki verilere
iliskin degerlendirmeler yapilmigtir. Bu anlamda yapilan akademik makalelerden,
arastirma kuruluslarinin raporlarindan, Avrupa Komisyonu, IMF, OECD, Avrupa
Merkez Bankasi, Ulkelerin merkez bankalari ve ilgili Glkelerin ekonomi ve maliye
bakanlklarinin  veri tabanlarindan istatistiki veriler derlenerek tarafimdan
yorumlanmistir.

Bu cergcevede U¢ bolimden olugan calismanin ilk bdéliminde Ulkelerin
yasadiklari krizleri kategorize edebilmek igin kriz tirlerinin belilenmesine yénelik
olarak literatlir taramasi yapilacaktir. ikinci bélimde ise 2007 yilinda baslayan
Amerikan mortgage krizinin gelisimi, nedenleri ve krize karsi alinan &nlemler
aciklanacaktir. Uglincli ve son bélimde, kiiresel finansal krizin etkisi ile Avrupa’da
ortaya cikan krizin Ulkeler acisindan nedenleri, gelisimi, sonuglari ve Ulke bazinda
ve Avrupa Birligi genelinde alinan 6nlemler aciklanacaktir. Akabinde Avrupa’nin
borg krizinin Turkiye’nin kamu mali dengeleri Uzerindeki etkisi Gzerinde durulacaktir.
Sonu¢ béliminde ise Avrupa’nin borg krizinin Turkiye'yi etkileyip etkilemedigi

yorumlanacaktir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL KRiZ KAVRAMI ve TURLERI

1.1. FINANSAL KRIiziN TANIMI

Kriz kelimesi Yunanca’da yargilamak, degerlendirmek, muhakeme etmek
anlamina gelen “kpivw (krino)” fillinden tlremis olup; olaganistid durumlari
muhakeme etmeye calismak anlamini tagimaktadir (Kotsopoulou ve Koutsompou,
2014: 313). Kriz kelimesi siyaset, ekonomi, toplum ve tip bilimi gibi bir¢cok bilim
dalinda farkli tanimlamalar ile yer almis olup,sosyal bilimlerde; iktisadi ve ekonomik
kriz tanimlamalari yapiimistir.

iktisadi anlamda kriz kavrami; blyime ya da devamh bir ileri gitme
déneminden uzun ya da kisa bir depresyon veya daralma asamasina gegmeyi yani
konjonktirde meydana gelen olumsuz yén degisimini g&stermektedir (Yiimaz ve
digerleri, 2005: 78).

Ekonomik anlamda kriz, énceden belli olmayan veya tahmin edilemeyen
birtakim gelismelerin makro boyutuyla devleti; mikro boyutuyla ise firmalari dnemli
miktarda etkisi altina alacak neticeler meydana getirmesi manasina gelmektedir
(Aktan ve Sen, 2001: 1225).

Finansal kriz, “reel ekonomi (zerinde bliyiik yikici etkiler olusturabilen ve
piyasalarin etkin isleyis gticlinde aksakliklar meydana getiren finansal piyasalardaki
¢Okulst belirtmektedir’ (Gurkan Yay, 2001: 1237).

Asimetrik bilgi varsayimi altinda finansal kriz; “ters seg¢im ve ahlaki tehlike
sorunlarinin daha kéti hale geldigi finansal piyasalarda, kaynaklarin etkin bir
bicimde en verimli yatirim firsatlarina ydnlendirilememesi nedeniyle meydana gelen

dogrusal olmayan aksamayi ifade etmektedir” (Mishkin, 1999: 2).

1.2. FINANSAL KRIZLERIN SINIFLANDIRMASI

Sosyal bilimlerde yillar igcinde meydana gelen krizler baz alinarak ¢ok gesitli
finansal kriz siniflandirmalar yapiimistir. Feldstein’e (1999: 6-12) goére finansal
krizleri;

e Cari islemler Hesabi Krizleri

e Bilango Krizleri



+ Banka Paniklerinin Meydana Getirdigi Krizler

e Bulasma Krizleri ve irrasyonel Spekiilasyon Krizleri
olmak Uzere dért grupta siniflandirmak mimkdindur.

Sachs (1998: 248) ise finansal krizleri;

¢ Mali Krizler (Kamu Borg Krizleri)

e Dodviz Krizleri

e Bankacilk Krizleri

¢ Sistematik Finansal Krizler
olarak siniflandirmistir.

Radelet ve Sachs (2000: 107-109) finansal kriz turlerini;

e Makroekonomi Politikalarinin Neden Oldugu Krizler

¢ Finansal Panik

¢ Finansal Piyasalarda Meydana Gelen Balonun S6nmesi

¢ Ahlaki Tehlike Tarafindan Tetiklenen Kriz

e Duzensiz Calisma
olarak diizenlemistir.

Racickas ve Vasiliauskaite (2012: 38); tim bu siniflandirmalari bir araya
getirerek krizleri kaynagina, blyikligine ve sebeplerine gbre kategorize ederek bir
sema olusturmuslardir.

Meydana gelen herhangi bir krizin ¢ézimlenmesine yodnelik politikalarin
belirlenmesi ve ¢esitli &nlemler alinabilmesi i¢in dncelikli olarak krizin hangi finansal
kriz siniflandirmasina dahil oldugunu belirlemek gerekmektedir. Bazi ekonomilerde
meydana gelen krizler olusturdugu etki ve ortaya c¢ikis sebebiyle birden fazla kriz
siniflandiriimasina dahil edilmesine neden olmaktadir.

Ornegin varlik fiyat balonun sénmesi nedeni ile ortaya ¢ikan mortgage krizi
kisa stirede tim dlinyayi etkisi altina almasi sebebiyle uluslararasi bir finansal krize
dénusmistir. Bu sebepten dolayi birbirine kiresel anlamda siki sikiya bagh olan
Ulkelerin ekonomilerinde bor¢ krizi, bankacilik krizi ya da édemeler dengesi krizi
meydana gelmistir.

iste bu sebeple kiresel finansal krizin diger tlkeleri nasil etkisi altina aldigini
ve Avrupa’da nasil bir bor¢ krizi meydana getirdigini agiklayabilmek igin éncelikli

olarak krizlerin siniflandiriimasini etkin bir sekilde yapmak gerekmektedir.



Sekil 1: Finansal Kriz Tarlerinin Siniflandiriimasi

Finansal Kriz Siniflandirmasi

Kaynagina

Gére Buyukligiine Gore Sebeplerine Gore
Finansal Krizler Finansal Krizler Finansal Krizler
Para (Doviz) Sistematik Finansal Makroekonomi

Krizi Kriz Politikalarinin
| | Neden Oldugu Kriz

Uluslararasi Finansal
Kriz

| | Finansal Panik

(Kamu) Borg¢

Bankacilik Krizi

Genis Ekonomik Kriz

Krizi
| Ahlaki Tehlike Tarafindan
Odemeler Tetiklenen Kriz
Dengesi |
Krizi | Duzensiz Calisma |

Doviz Kurunda
Spekaulatif Atak
Spekdlatif Balonlar ve
Kirilmalar
Varlik Fiyat Balonunun
Soénmesi

Enflasyon Krizi

Kaynak: Racickas ve Vasiliauskaite, 2012: 38.

Sekil 1'deki kriz siniflandiriimasina bakildiginda kriz tarlerinin; kaynagina,
bayukligine ve sebeplerine gére G¢ ana baghk altinda incelendigi
gozlemlenmektedir. Bunlardan ilki olan kaynagina goére krizler kendi igcinde para
(ddviz) krizi, bankacilik krizi, 6demeler dengesi krizi, (kamu) borg krizi ve enflasyon
krizi olarak bes bagslk altinda incelenirken bulylkligine goére finansal krizler
sistematik finansal kriz, uluslararasi finansal kriz ve genis ekonomik kriz olmak
Uizere U¢ baslkta incelenmektedir.

Bunun yani sira Gg¢lnct ana baglik olan sebeplerine gore finansal krizler,
makroekonomik politikalarin neden oldugu kriz, finansal panik, ahlaki tehlike

tarafindan tetiklenen kriz, diizensiz ¢alisma, déviz kurunda spekulatif atak, spekuilatif



balonlar ve kirilmalar ile varlik fiyat balonunun sénmesi olmak Uzere yedi alt baslikta

incelenmektedir.

1.2.1. Kaynagina Gore Finansal Krizler

Krizi meydana getiren sorunun kaynagi temel alinarak yapilan finansal kriz
siniflandirmasinin ilk bdlimd olan kaynagdina gére finansal krizler; déviz krizi,
bankacilik krizi, (kamu) borg krizi, 6édemeler dengesi krizi ve enflasyon krizi olmak

Uizere bes baglik altinda toplanmaktadir.

1.2.1.1. Para (Déviz) Krizi

Literatlrde doviz krizi olarak da bilinen para krizinin dinya genelinde gok
miktarda gerceklesmesi ile birgok ekonomist para krizini tanimlamaya ve meydana
gelis sebebini c6zimlemeye ¢alismistir (Kaminsky, 2006: 503).

Chiodo ve Owyang (2002: 7) para krizini; zorunlu devallasyon ve olasi
borglari vadesinde 6deyememe sonuglarini doguran, bir Ulkenin para birimine
yapilan spekulatif bir saldiri olarak tanimlamakta iken, Eijffinger ve Karatas (2012:
949) para krizini; kisa bir sure zarfinda doéviz kurunun 6nemli 6lgiide deger
kaybetmesi olayi olarak agiklamaktadir.

Ekonomiyi, yuksek bir nominal ddviz kuru ve dusik cikti duzeyi ile “kétd”
denge beklentisine iten soklar déviz krizini meydana getirmektedir (Aghion ve
digerleri, 2004: 7).

Bir déviz krizinin, hukimetin aniden déviz kuru rejimini degistirmesi, sermaye
akimlarina kisitlama getirmesi veya ddviz piyasasinin faaliyetlerini birkag saatligine
durdurmasi ve devalliasyona gittigini beyan etmesi sonucunda d&viz kurunun
beklenmedik bir sekilde deger kaybetmesi dolayisiyla meydana geldigi kabul
edilmektedir (Burkart ve Coudert, 2000: 25).

Para krizi tanimi bir tlkenin uyguladigi déviz kuru politikasina bagh olarak
degisiklik gosterebilmektedir. Sabit déviz kuru uygulayan bir Ulke igin, devaltiasyon
oranlarinda meydana gelen ani bir deger kaybi kriz olarak degerlendirilirken, esnek
doéviz kuru uygulayan bir dlke igin, déviz kurunun ortalama piyasa dederinden blyuk

miktarda sapmalar gergeklesmesi kriz olarak nitelendiriimektedir (Sevim, 2012: 7).



1.2.1.2. Bankacilik Krizi

Bankacilik krizi; bankacilik sisteminin énemli bélimlerinin likit olmayan hale
geldigi veya iflas ettigi dénem olarak tanimlanmaktadir (Demirglc-Kunt ve digerleri,
2000: 4).

Bir bagka tanimlama ile mali guvenin sarsiimasi sonucunda mevduat
sahiplerinin bankalara hiicum etmesi ya da olasi hicum beklentisinin veya banka
basarisizliklarinin  (iflaslarinin) bankalarin  kisa dénemli yUkimliluklerinin i¢
konvertibilitesini kesintiye ugratmasi durumunu ifade etmektedir. Bunun sonucunda
hikimet, bankacilik sektérini korumak amaciyla bankalarin kisa dénemili
yukdmlaliklerini blyik 6lguide vade uzatma yardimi ile uzun dénemli hale getirmek
icin mudahale etmek zorunda kalmaktadir (IMF, 1998: 74-75). Tum bu midahaleler
sonucunda hikumet bankacilik sektérini dizenlemeye yonelik kalici tedbirler
almaktadir.

Bu yuzden bankacilik krizi; bankalarin yeniden yapilandiriimasini gerektiren,
kisa bir zaman dilimi icerisinde ekonominin bilylk 6lgekli bir mali sikinti ile karsi
karsiya kalmasi anlamini tasimaktadir (Claessens ve digerleri, 2001: 2).

Reinhart ve Rogoff (2008: 81), bankacilik krizlerini sistemik/siddetli
bankaclilik krizi ve mali sikinti/daha ilimli bankacilik krizi olarak iki grupta toplamistir.
Ayni zamanda bankacilik krizlerinin; kapanisa, birlesmeye ya da kamu sektdriine ait
bir veya daha fazla mali kuruluglar tarafindan devralinmasina neden oldugu banka
hicumlari veya kapanis, birlesme, devralmanin ve banka hicumlarinin olmadigi ya
da o6nemli finansal kuruluslara blylk 6&lcide hikimet yardiminin yapilmadigi
durumda, ortaya cikacak olan kaosun diger mali kuruluglar i¢in bir dizi benzer

sonugclar dogurmasi sonucunda meydana geldigini varsaymigtir.

1.2.1.3. (Kamu) Borg Krizi

Toplum tarafindan kamu harcamalari ile kamusal ihtiyaclari kargilama gorevi
yuklenen devlet, bu harcamalari gergeklestirebilmek ic¢in vergi, emisyon ve
borclanma gibi finansman kaynaklarina ihtiyag duymaktadir (Bagdigen ve
Abdulhakimogullari, 2005: 31). Devlet olmanin getirdigi en tabii hak olan vergi
toplanmasi ve alisilagelmis finansman kaynagi vergilerin, toplumun ihtiyacglarinin
artmasi ve Ulkenin kalkinmasini finanse edebilecek yeterlilikte olmamasi sonucunda

Ulkeler emisyon ya da bor¢lanma yolu ile finansmani tercih etmektedir. Finansman



ybntemi olarak emisyonun kullaniimasi, fiyatlar genel dizeyi tUzerinde olumsuz bir
etki meydana getirecegi icin Ulkeler borglanmaya giderek harcamalarini finanse
etmektedir.

Bir finansman kaynagi olan borglanma; milli piyasalardan ya da ulkenin
milliyetine tabi kisi ve kurumlardan saglaniyorsa i¢ bor¢, yabanci piyasalardan veya
Ulkenin milliyetine tabi olmayan kisi ve kurumlardan saglaniyorsa dig bor¢ olarak
nitelendiriimektedir. Borglanma ile sagdlanan finansmanda dikkat edilmesi gereken
nokta borglanmanin surdarulebilirligi ve borglarin ddenebilirligidir (Sakal, 2002: 40).
Bor¢larin surdurilemez ya da 6denemez hale gelmesi ile borcun ertelenmesi, yeni
6deme planina baglanmasi ya da acik temerride donistiurilmesi ile sonuglanan
durumlarda borg krizi ortaya ¢ikmaktadir (Qian ve digerleri, 2010: 7).

Bor¢ krizi, bir bor¢clunun édeme planina uygun bir bicimde faiz ve/veya
anaparay! 6deyemedigi, dolayisiyla bor¢ verenin finansal kuvvetini zayiflatici etkiler
meydana getirdigi bir durum olarak tanimlanmaktadir. Borg krizi, borcu 6dememe ve
borcu reddetme gibi iki sonucu kapsamaktadir (Bordo, 2007: 2-3).

Borg krizi, bagimsiz tlkelerin veya 6zel sektor sirketlerinin yurt digi kaynakli
bor¢larini 6deyememelerini ifade eden tarihsel olarak tekrarlayan bir finansal kriz
tiraddr (Bordo ve Schwartz, 2000: 2).

Kamu borg krizi; bir Glkenin kendi kamusal veya 6zel yukiumlilUklerini yurt
icinde, yurt disinda ya da hem yurt icinde hem de yurt disinda yerine getiremedigi
durumu ifade etmektedir (Antczak, 2000: 10).

1.2.1.4. Odemeler Dengesi Krizi

Odemeler dengesi; bir tlke ekonomisinin diinyanin geri kalan ulkeleri ile
gerceklestirmis oldugu ekonomik islemleri veya muameleleri belirli bir zaman
periyodu icin sistematik olarak 06zetleyen istatistiksel bir hesap &zetini ifade
etmektedir (IMF, 1993: 6).

Odemeler dengesi krizinin nasil ortaya ciktiginin belirlenebilmesi icin
6demeler dengesi kavraminin iyi anlagilmasi gerektigi ve iki tGlke sakinleri arasinda
yapilan islemin niteligi ile uluslararasi islem taniminin ve zaman periyodu
kavramlarinin bilinmesi gerekliligi vurgulanmaktadir.

Bir Glke sakinlerinin dinyanin geri kalani ile gergeklestirmis oldugu islemlerin
ayri ayri takip edilmesinin mumkin olmayacagi aciktir. Bu nedenle &demeler

dengesi, tim mal ticaretini birkag énemli baglk altinda toplamaktadir. Odemeler



dengesi, bir Ulkenin merkez bankasinin yabanci para veya menkul kiymet
rezervlerini Ulkenin ticari bankalarina satmasi durumu gibi yabanci Ulkenin
sakinlerinin dodrudan mudahil olmadigi bazi iglemleri igermektedir. Bir uluslararasi
islem, bir Glkenin sakinleri ile diger tUlkenin sakinleri arasinda ddeme gerektiren mal,
hizmet veya varlik degisimini ifade etmektedir. Bununla birlikte, ©6deme
gerektirmemesine ragmen hediyeler ve belli basli diger transferler de édemeler
dengesine dahil edilmektedir. Odemeler dengesi, hesaplarin zaman igerisinde
tutulmasinin mimkin olmamasi sebebi ile genellikle bir yillik periyodlar halinde
tutulmaktadir (Salvatore, 2013: 397-398).

Bir devlet cesitli gekillerde kendi para biriminin dbviz dederini
saptayabilmektedir. Gelismis finansal piyasalara sahip bir Ulkede, devlet merkez
bankasi operasyonlarinin analizi agisindan ddéviz kuru paritesini ve déviz kuru
Uzerindeki merkez bankasi operasyonlarinin etkilerini savunmak agisindan agik
piyasa iglemlerini kullanabilmekte, vadeli déviz piyasasinda mudahalede
bulunabilmekte ve vyabanci varliklar Uzerinde dogrudan operasyonlar
gerceklestirebilmektedir. Liste, bankalarin mevduat munzam karsiliklarindaki
degisiklikler gibi diger enstrimanlari da kapsayacak sekilde genisletilebilmektedir.
Ancak bu politika araglarinin timi bazi sinirlandirmalara tabidir. Parasini
devalliasyondan korumaya calisan bir devlet yabanci rezervlerini tiiketebilmekte ve
borclanma limitiyle karsi karsiya kalabilmektedir. Diger yandan parasini
revallasyondan korumaya calisan bir devlet de kendisini beklenmeyen bir yurtici
enflasyon maliyeti igcinde bulabilmektedir. Devlet kendi faaliyetlerinden dolayi artik
sabit pariteyi savunamadigi durumda ise 6demeler dengesi krizi ortaya ¢ikmaktadir
(Krugman, 1979: 311).

1.2.1.5. Enflasyon Krizi

Yasam maliyetlerinin surekli artigi olarak hissedilen enflasyon ginimuze
kadar bircok ekonomist tarafindan farkli sekillerde tanimlanmaya calisiimigtir.
Enflasyon; fiyatlarda meydana gelen bir artis veya toplam gelir (harcama) tzerindeki
bir genisleme olarak tanimlanabilmektedir (Haberler, 1960: 4).

Enflasyon, genel fiyatlar dizeyinde surekli veya kesintisiz artis olarak ya da
bundan farkli olarak paranin degerinde surekli veya kesintisiz dusis olarak
tanimlanmaktadir. Bir durumun enflasyon olarak tanimlanabilmesi i¢in bir takim

seylere dikkat edilmelidir. ik olarak enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki hareketi



ifade etmektedir. Yani, fiyatlar genel seviyesi istikrarli oldugunda bile yaygin olan bir
fiyatin diger fiyatlarla olan iligkisinin degisimini ifade etmemektedir. ikinci olarak, bu
mallarin ve hizmetlerin fiyatlari aktif varliklari temsil etmemelidir. Son olarak, fiyat
seviyesinde meydana gelen artis kayda deger bir miktarda olmali ve bir giin, hafta
veya aydan daha uzun sire devam etmelidir (Labonte, 2011: 1).

Bir bagka tanimlama ile enflasyon, “cok fazla paranin ¢ok az mal kovaladigr’
genellestiriimis bir asir talep durumunu ifade etmektedir (Frisch, 1983: 10).

Enflasyon oraninin ylkselmesi ile meydana gelen enflasyon krizi; ylksek
enflasyon icin kirilma noktasi orani olan yizde 40 olarak belirlenen esik degerinin
aslimasi sonucunda meydana gelmektedir (Bruno ve Easterly, 1995: 1). Meydana
gelen enflasyon krizi dénemlerinde fiyat dinamiklerindeki degisim, iten faktorler
(daha yuksek maliyetler/fiyatlar) ve ¢eken faktorler (daha yiksek talep) araciligi ile
aciklanmaya calisiimakta ve enflasyonun normal dizeye inmesi igin enflasyon

hedeflemesi gibi bir takim énlemler alinmaktadir (Hay, 2013: 2).

1.2.2. Biiyiikliigliine Gore Finansal Krizler

Finansal krizler; etkiledikleri alanin buylkligline goére; sistemik finansal kriz,
uluslararasi finansal kriz ve genis ekonomik kriz olmak Uzere U¢ baslk altinda

toplanmaktadir.

1.2.2.1.Sistemik Finansal Kriz

Sistemik finansal kriz; finansal sistemin bitliiniinde veya bir kisminda
meydana gelen aksakliklarin, reel ekonomi Uzerinde olumsuz sonuglara vyol
acabilecek boyutta finansal hizmetleri kesintiye ugratma riski olarak adlandirilan
sistemik riskin gercege déniismesi ile ortaya ¢ikan durumu ifade etmektedir (Schich
ve Kim, 2010: 4).

Sistemik finansal kriz; finansal sistemde meydana gelen, finansal sistemin
varlik degerlemesi, kredi tahsis ve 6demeler gibi can alici fonksiyonlarina zarar
veren bir sok olarak da tanimlanmaktadir (Marshall, 1998: 13).

Sistemik kriz; ekonominin buylk ¢apta bankacilik sisteminde ve sistemik kriz
meydana getirebilecek firmalarda ortaya cikan bir tehlike ile ¢ok kisa bir dénem

icerisinde karsi kargilya kalmasini ifade etmektedir (Claessens ve digerleri, 2004: 2).
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Sistemik riskin, dolayisi ile sistemik finansal krizin &nlenebilmesi igin
uygulanacak olan politikalar sistemik riskin kaynagina gére dedistigi icin finansal
sektérl denetleyen otoritelere, merkez bankalarina ve hazinelere ayri ayri

sorumluluklar yiklenmektedir (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2010: 46).

1.2.2.2. Uluslararasi Finansal Kriz

Serbest sermaye hareketlerinin yayginlagsmasi ve sermayeciligin kiiresel hale
gelmesi ile beraber 6zellikle blyuk ekonomilerde meydana gelen ekonomik krizlerin
dunya Uzerinde var olan tim Ulkelere kolay bir bicimde ve hizla yayllmaya basladigi
g6zlemlenmektedir (Egilmez: 2011: 53).Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve
sermayenin kiresel hale gelmesinin altinda yatan sebep, sermayenin dinya
ekonomilerini ortak bir pazar haline getirerek karlihgini arttirmay hedeflemesi olarak
gorulmektedir (Simsek ve Altay, 2009: 11).

Uluslararasi finansal krizler, genel olarak uluslararasi boyutun énemli bir rol
oynadid! finansal dalgalanmanin bdlimleri olarak tanimlanmaktadir. Uluslararasi
finansal krizin tipik anlamda ilk disavurumu ile birlikte, hem yabanci yatirimcilarin
hem de llke sakinlerinin yurtici varliklari satip yabanci varliklari satin almalari
suretiyle krizden etkilenen Ulkeden blyilk 6lclide sermaye kagislari meydana
gelmektedir. Déviz piyasasina bagli baskilar ulusal paranin deger kaybetmesine yol
acmaktadir. Sabit doviz kuru sistemini uygulayan bir Ulkede olusan kriz algisi ile
meydana gelen sermaye kagisi, tlkenin merkez bankasini sabit kur sisteminden
vazgegirerek devalliasyon yapmaya zorlamaktadir. Bu unsurlar farkh bélumler igin
ortak olsa da, krizin arkasinda yatan nedenler ve ekonomik dengesizlikler ilk etapta
sermaye kacgisini neyin tetikledigine bagh olarak oldukg¢a farklilagabilmektedir.
Ornegin:

e Bir sermaye kagcisi Ulkenin parasal veya mali gérunum ile iligkili kaygilar

tarafindan,

e Ulkenin blylime beklentileri ile ilgili k6tl haberler tarafindan,

e Gecgmigte birikmig borcu bulunan bazi yerel sektérlerin 6deme yetenegi

ile iligkili kaygilar tarafindan,

o Uluslararasi sermaye piyasalarindaki givenlik nedeni ile yapilan genel

sermaye kagciglari tarafindan tetiklenebilmektedir.

Uluslararasi sermaye piyasalarinda bu farkli unsurlar genellikle i¢ ice

gecmektedir. Buna ek olarak krizler, uygulanan parasal rejim, bankalarin ve
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firmalarin bilangolari ve benzeri unsurlara bagli olarak krizden etkilenen llkede ¢ok
farklh sonuglar dogurabilmektedir (Lorenzoni, 2014: 689-690).

1.2.2.3. Genis Ekonomik Kriz

iki veya daha fazla ceyrek siiren negatif gayri safi yurtici hasila biyimesi,
ekonomik durgunluk (resesyon) olarak ifade edilmektedir. Uzun d&énemli yavas
ancak tam olarak negatif olmayan bir buyime hizi, ekonomik durgunluk olarak ifade
edilebilirken; 6zellikle uzun sureli ya da siddetli bir ekonomik durgunluk ise ekonomik
buhran (depresyon) olarak tanimlanabilmektedir. Bazi ekonomistler birgok ekonomik
durgunlugun meydana gelmesinde 6énemli dlgtide finansal krizlerin rol oynadigini
iddia etmektedirler. Bu iddiaya iliskin 6nemli bir 6rnek olarak, pek ¢ok Ulkede banka
hicumlarina ve borsa ¢okiglerine neden olan 1929 Dinya Ekonomik Biyik Buhrani
gosterilmektedir. Ayrica dusiuk gelir grubuna ylksek faiz ile verilen subprime
mortgage kredilerinin meydana getirdigi kriz ve dinya genelinde diger konut
balonlarinin patlamasi sonucunda ortaya gikan durum, 2008 yilinin sonlarina dogru
ve 2009 yilinda hem ABD’de hem de birgok llkede ekonomik durgunluga sebep
olarak genis bir ekonomik alani etkisi altina almistir. Bazi ekonomistler ise diger
yaklasimin aksine, finansal krizlere ekonomik durgunluklarin neden oldugunu iddia
etmekte veyahutta bir finansal krizin ekonomik durgunlugu tetikleyen baslangi¢ soku
oldugu durumda bile diger faktdrler ekonomik durgunlugun uzun siirmesinde daha
6nemli olarak goérilebilmektedir (Wikipedia, 2014).

Ekonomik durgunlugun uzun strmesi ve ekonomik durgunlugun bagladigi
tlkenin diger ulkelerle mevcut olan ticaret agi ile birlikte diger tlkeleri zincir gseklinde

etkilemesinin sonucu olarak genis ekonomik kriz meydana gelmektedir.

1.2.3. Sebeplerine Gore Krizler

Finansal krizler, meydana gelis sebeplerine gére; uygulanan makroekonomik
politikalarin neden oldugu kriz, finansal panik, ahlaki tehlike tarafindan tetiklenen
kriz, diuzensiz ¢alhisma, doviz kurunda spekilatif atak, spekulatif balonlar ve
kirllmalar ve varlik fiyat balonunun sénmesi olmak Uzere yedi alt baslkta

toplanmaktadir.
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1.2.3.1. Uygulanan Makroekonomik Politikalarin Neden Oldugu Kriz

Paul Krugman’in kabul gérmis modeline uygun olarak édemeler dengesi
krizi (para devallasyonu, doéviz rezervlerinin kaybi, sabit déviz kuru rejiminin
¢cbkusu); merkez bankasinin yurtici kredi genislemesi Gzerinde uyguladigi politikanin
sabit ddviz kuru rejimi ile uyumsuz oldugu durumda meydana gelmektedir.
Genellikle, Krugman’in modeline benzer bir sekilde, kredi genislemesi butge acigi
monetizasyonunun bir sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Merkez bankasi, kalan
doviz rezervlerinin tikenmesine neden olan ve Ulkeyi dalgali kur rejimini
uygulamaya zorlayan ulusal para Uzerinde gercgeklestirilecek spekilatif saldirilara
karsi savunmasiz hale gelirken, déviz rezervleri de kademeli olarak azalmaktadir
(Radelet ve Sachs, 2000: 107-108).

1.2.3.2. Finansal Panik

Bankacilik krizlerine iliskin Diamond-Dybvig modeli, tG¢ 6nemli noktayi
vurgulamaktadir. ilk olarak, farkli rastgele zamanlarda tiketime ihtiyag duyan
bireyler arasinda daha iyi bir risk paylasiminin saglanmasi suretiyle vadesiz
mevduat veren bankalar rekabetci piyasada gelistirilebilmektedir. ikincisi, bu
gelismeyi saglayan vadesiz mevduat sézlesmesi; bankanin iflas etmesinden endise
duymasalar kendi mevduatlarini bankada birakmayi tercih edecek bireyler de dahil
olmak Uzere tim mudilerin panikleyerek paralarini bankadan geri ¢cekmelerine
(bankacilik krizlerine) neden olan istenmeyen bir dengeye sahiptir. Uciincii olarak,
bankacilik krizleri reel ekonomik sorunlara neden olmaktadir; ¢iinki kredilerin geri
cagiriimasi ve Uretken yatirimlarin feshedilmesi nedeniyle “basarili” ve “kuvvetli”
bankalar bile iflas edebilmektedir. Bunun yani sira, model bankacilik krizlerini
durdurmada veya 6nlemede geleneksel olarak kullanilan araglarin, érnedin “son
kredi mercii” olarak hizmet veren bir merkez bankasina benzer sekilde calisan
konvertibilitenin askiya alinmasi ve vadesiz mevduat sigortasi gibi tedbirlerin analiz
edilebilmesi icin uygun bir cerceve saglamaktadir (Diamond ve Dybvig, 1983: 402).

Diamond-Dybvig modeline gére, bir finansal panik finansal piyasalarda ¢oklu
dengeye sahip olan bir durumdur. Bir panik, kisa vadeli alacaklilarin (kredi
verenlerin) mali agidan borcunu édeme glclne sahip olan borgludan kredilerini
aniden cektikleri olumsuz (ters) yénde bir denge sonucudur. Genel olarak, bir panik

Uc kosulda gerceklesebilmektedir:
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Kisa vadeli borglarin kisa vadeli varliklari astigi durumda, tek bir 6zel piyasa
alacakhsinin (kredi verenin) mevcut kisa vadeli borglari tamamiyla édemek igin
gerekli olan tim kredileri tedarik edecek kadar bliylik olmamasi durumunda ve son
¢are olarak hi¢ bor¢ veren kisinin bulunmamasi durumunda ortaya ¢ikabilmektedir.
Bu durumda, diger alacakhlarin ayni karara sahip oldugunu varsayarak her alacakli
bor¢ vermeye hazir olsa da eger diger alacaklilar (kredi verenler) da borglulardan
kaciniyor ise her alacaklh igin kendi kredilerini geri ¢cekmesi rasyonel hale
gelmektedir. Bu panik ise blylk ekonomik kayiplara (yatinm projelerinin erken
stispansiyonuna-askiya alinmasina, borglunun tasfiyesine, alacakli kapma yarigina
vb. ) yol agabilmektedir (Radelet ve Sachs, 2000: 108).

1.2.3.3.Ahlaki Tehlike Tarafindan Tetiklenen Kriz

Ahlaki tehlike, bir s6zlesmeden sonra ortaya cikan, kredi alan kisi ve/veya
kurumlarin, kredi veren Kisi ve/veya kurumlarin perspektifine gére ahlaka aykiri
eylemlerde bulunarak, kredi veren Kisi ve/veya kurumlarin menfaatini zedeleme
tehlikesine yol agan asimetrik bilgi problemidir. Bu ahlaka aykiri eylemler veya
davraniglar neticesinde kredinin geri 6édenmeme riski kayda deger bicimde
artmaktadir. Ahlaki tehlikenin s6z konusu oldugu durumda, kredi alan kisi ve/veya
kurumlar almis olduklari krediyi, riski yliksek olan projelere kanalize etmekte, yliksek
getiri elde etmesi durumunda kazangl ¢ikarken, sermayeyi kaybetmesi durumunda
kaybin 6nem teskil eden kismini kredi verene yuklemektedir. Bunun karsihgi olarak,
finansal sistem &6dung verilebilir kaynagini kaybetmek yerine az miktarda itimat
edilebilir migsteriye kredi vermeyi tercih ederek finansal sistemin diizgiin ¢aligmasini
engellemektedir (Aras ve Muslumov, 2004: 57).

Ahlaki tehlike krizi; bankalarin, banka mali yikumlultklerini zimni ya da agik
olarak kamu garantilerine dayandirarak fonlari 6diing alabilmesinden dolayi ortaya
cilkmaktadir. Eger bankalar eksik sermaye koyuyorsa veya yetersiz bicimde
denetleniyorsa, bu fonlari agiri derecede riskli veya sug girisimleri igin bile
kullanabilmektedir (Akerlof ve Romer, 1993: 2).

1.2.3.4. Diizensiz Calisma

Duzensiz ¢aligma, bir kurumun likidite sorunu oldugu takdirde, yerel iflas

sisteminin bulunmamasi durumunda varliklarin zorla alikonulmasina es deger bir
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durumdan bahsetmektedir. Uluslararasi likidite sorunu meydana geldiginde,
kredilerin yeniden programlanmasi ve benzeri durumlari igeren alacaklarin yeniden
dizenlenmesi sisteminin yoklugunda bir diizensiz ¢alisma meydana gelmektedir. Bu
da dolayisiyla bir borg yiki olusturmaktadir (Mathur ve Sachdeva, 2002: 6).

Likidite sikintisi ¢eken veya acz halindeki borg alicilar, alacakh kapma
yarisina neden olduklarinda ve bor¢lunun devam eden bir ticari bir kurulus olarak
degeri olsa bile zorunlu tasfiyeye gidilmesi durumunda diizensiz ¢alisma meydana
gelmektedir. Dlzensiz bir galisma Ozellikle, piyasalarin iflas hukuku vasitasiyla
koordine edilerek alacaklilarin yararina c¢alismadigi durumda olusmaktadir. Bu
durum genellikle “bor¢ yUkiu sorunu” veya “bor¢ fazlasi problemi” olarak ifade
edilebilmektedir. Temelde ise, alacakhlar (kredi verenler) arasinda yasanan
koordinasyon sorunlari igletme sermayesinin verimli-etkin bir sekilde mali anlamda
sikintill durumdaki borgluya temin edilmesini 6nlemekte ve zaman agimi nedeniyle
tahsili mimkin olmayan alacaklarin (6rnegin, borg-6z kaynak dénustimleri veya
borclarin azaltiimasi yoluyla) nihai surette tediye edilmesini geciktirmekte ya da
engellemektedir (Sachs, 1995: 7-8).

1.2.3.5. Doviz Kurunda Spekiilatif Atak

Spekilatif atak, sabit veya daha énceden saptanmis bir déviz kuru rejimine
bagl olarak degeri saptanan ve bu durumu devam ettiremeyecegi tahmin edilen bir
para biriminde agik pozisyona gecis anlamina gelmektedir. Baska bir ifade ile ddviz
kurunu sabit tutan ve bu durumu devam ettiremeyecegi tahmin edilen bir Ulkenin
para birimi Uzerinden borglanarak, borglanilan bu fonlarin ilgili para biriminde
tutulmasini ifade etmektedir. Sayica ¢ok olan ve llke parasi Uzerinde acik
pozisyonda bulunan saticilarin ellerinde bulundurduklari portféylerini yeniden
dizenleme gayretleri o Ulkenin parasina karsi bir hiicum baslatmaktadir. Bu hiicum,
ekonomi stabil halde bulunsa bile, spekulatérlerin dévize dogru hicumlari kargisinda
ekonomik otoriteleri bir takim dnlemler almaya sevk etmektedir. Spekulatif atagin
ardindan faizlerde meydana gelen yikselme ekonomide durgunluga ve dolayisiyla
igsizlik artisina neden olacagindan, bunun maliyetinden kaginmak isteyen ekonomi
otoriteleri sermayenin Ulke disina ¢ikisina izin vererek déviz kurunun dalgalanmasini
serbest birakmakta ge¢ kalmaktadirlar. Baska bir deyisle, merkez bankasi rezervleri
bitene kadar koruyucu igslemlerine devam etmekte, rezervin bitisi ile déviz kurunun

dalgalanmasina izin vermektedir. Spekiilatif ataklarin meydana getirdigi déviz krizleri
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genellikle sabit kura dayanan dezenflasyon programlarinin bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Bunun sonucu olarak enflasyonda pozitif gelismeler yasanmasina
ragmen yerli paranin deger kazanimi sonucunda cari agik blyimektedir. Tim bu
gobstergelere ragmen sabit kurdan c¢ikamayan (Ulkeler, spekiilatif ataklardan

kaynaklanan krizle karsi karsiya kalmaktadir (Siklar, 2004: 158).

1.2.3.6. Spekiilatif Balonlar ve Kirilmalar

Nicholas Kaldor’un klasik tanimlamasi ile spekllasyon; bir malin kullaniimasi
ile birlikte meydana gelebilecek fayda g6z éniine alinarak degil, malin islem aninda
gecerli olan fiyati Uzerinde gerceklesebilecek degisim beklentisi ile ilerleyen
dénemde malin tekrar elden c¢ikarilmasi amaciyla satiimasi islemi olarak
nitelendiriimektedir (Mazgit, 2001: 8).

Spekulatif balon teorisine goére; piyasada alim-satim islemi gergeklestirilen
menkul kiymetlerin fiyatlarinin piyasa katilimcilarinin tahminleri 6n planda tutulmasi
ve fiyatin halkin gelecekle ilgili beklentilerini yansitmasi sonucunda olugsmasindan
dolayi finansal kiymetlerin gercek degerini yansitmayan bir balon fiyat olusur (iscan,
2010: 460).

Spekdlatif balon fiyatinin gecerli oldugu durumda, yatirimcilar gelecekte
daha yiksek bir fiyattan elden c¢ikarma beklentisi ile buglin daha yiiksek bir fiyat
6demeye gondlli olmaktadirlar (Stiglitz, 1990: 13).

Bir spekulatif balonun icerisinde yer alan farkh asamalar 500 yillik ekonomi
tarihi tarafindan desteklenmektedir. Her zaman durum acikg¢a farkli olmakla birlikte
daima bircok benzerligi de barindirmaktadir. Basit bir sekilde bir balonun igerisinde
yer alan dért agsama asagidaki Sekil 2’deki gibi agiklanmaktadir (Rodrigue, 2006):

Gizlilik asamasi adi verilen ilk asamada; meydana gelen yeni esaslari
anlayan kigiler ve kuruluglar, ileriki dénemlerde ortaya cikabilecek deger artiglarini
g6z 6ninde bulundurarak ortaya cikan firsatlari dederlendirmekte ve bu firsatlar
paraya donudstirmektedir. Yani “akilli para® denile akilli yatirimcilarin yonettigi
paralar genellikle sessizce ve ihtiyath bir bigimde piyasaya girmektedir. Bu
siniflandirmada buluna yatirimcilar akilli parayi piyasaya yénlendirmede daha fazla
bilgiye erisim imkanina ve piyasada gerceklesebilecek olaylari anlamada daha
yuksek bir kapasiteye sahiptirler. Bu sebeple akilli yatirrmcilarin énce hareket
etmesinin bir sonucu olarak fiyatlar genellikle halk tarafindan fark edilmeden giderek

artmaktadir. Akilli paranin piyasada daha fazla yer edinebilmesi igin, yapilan
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yatirmin saglam temellere dayanmasi ve bu varliin gelecekte énemli derecede
degerlenecegine dair belirtilerin yiksek olmasi gibi énemli kararlar g6z 6ninde
bulundurulmak zorundadir (Rodrigue, 2006).

Sekil 2: Bir Spekilatif Balonun Meydana Gelis Asamalari

~ Yeni Paradigma 11!
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Kaynak: Rodrigue, 2006.

ikinci asama olarak nitelendirilen bilinglilik asamasinda bircok yatirimei,
piyasaya girmedeki hizin, ek para kazandirdigini ve fiyatlar Gzerinde yiikselme
y6nli bir baski meydana getirdiginin farkina varmaya baslamaktadir. Bu
asamada az sayidaki yatirmcilar ilk kazanclarini nakde cevirdikleri icin kisa
sureli bir elden ¢ikarma asamasi gézlemlenmektedir. Ayni zamanda, bu ilk
elden cikarma asamasini takip eden her agsamada bir 6nceki baslangi¢
fiyatindan daha yiksek bir seviyede birka¢ elden cikarma asamasi daha
gerceklesebilmektedir. Akilli parayl ydneten akilli yatirnrmcilar piyasadaki
mevcut pozisyonlarini giclendirmek amaciyla bu firsati degerlendirmektedir.
ikinci asamanin sonlarina gelindiginde medya ve yazili basin bu durumun
farkina varmaya baslamakta ve gittikge artan bir sekilde bu elden ¢ikarma
isleminin olagan bir hale gelmesine neden olmaktadir (Rodrigue, 2006).

Cilginlik asamasi olarak adlandirilan Gg¢lncli asamada, herkes
fiyatlarin giderek ylUkselmekte oldugunun bilincine varmakta ve gelecegini
dusiinen halk, “bir 8mar boyu yatirim firsatini” kagirmamak igin bu durumdan
faydalanmak istemektedir. Gelecekteki deger artiglarina iligkin beklentiler “cok
ayrintili olmayan bir para piyasasi” ve lineer 6ngéride bulunma dislncesi

haline geldiginde; gelecekteki fiyatlarin  gecmisteki fiyat artislari
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g6zlemlendiginde garantili bir sekilde tahmin edilebildigi gbézlemlenmektedir.
Bu asamada daha buytk beklentiler meydana gelmekte ve piyasaya meydana
gelen para akigi fiyatlar ulasabilecedi en ylksek seviyeye tasimaktadir.
Fiyatin ylkselmesine bagli olarak daha fazla yatirim gergeklestiriimektedir. Bu
yatirim c¢ilginhgina yakalanmis olan halka fark ettirmeden kurumsal yatirimci
ve akilh para piyasadan sessizce cekiimekte ve elinde bulundurduklari
varliklarini gelecekte bunlari elinde tutmaya istekli olanlara satmaktadir. Pek
¢ok oyuncu fazla yatirim yaptigi ve deger artisini korumak agisindan her tirla
faize yonlendidi icin yasanan durumun temelleri hakkinda tarafsiz bir géris
bulmak daha zor bir hale gelmekte ve oyun devam etmektedir. “Kagit
servetler” yapilarak ve ekonomik anlamda acggézlulik sayesinde piyasa
giderek daha coskulu hale gelmektedir. Piyasa dinamikleri ve temelleri
hakkinda kesinlikle higbir fikri bulunmayan yeni yatinmcilar piyasaya
disinmeden girmektedir. Fiyatlar olasi buttn finansal araglar ile ve bilhassa
sermaye (leverage) ve borglanma yoluyla basitgce arttiriimaktadir. Baloncugun
gevsek kredi kaynaklari ile baglantili olduu durumda kabarcik pek g¢ok
gbzlemcinin beklediginden daha uzun sireli devam edecektir. Bir noktada
tamamen yeni temeller hakkinda yapilan ifadeler “kalici ylksek bir platonun”
gelecekteki fiyat artislarini dogrulamaya ulastigini géstermektedir; balon ise
s6énmek Uzeredir (Rodrigue, 2006).

Son asama olan sénme asamasinda ise, herkes bir anda olaylarin
gidisatini kavramakta ve ayni anda durumun degistigini fark etmektedir.
Guven ve beklentiler bir degerler dizisi kaymasi ile karsi karsiya gelirken
bircok kisi bunun gecici bir gerileme oldugunu soéyleyerek kamuoyunu
rahatlatmayr denemektedir. Bazilari bu asamada kisa bir sureligine bu
yanilgiya devam edebilmektedir. Birgok kisi de kontrolsizce buylk bir
yanilgiyla varliklarini bosaltmaya caligmaktadir, ancak fiyatlarda meydana
gelebilecek daha fazla distsu bekleyen alicilarin varligindan dolayl elden
cikarilan varlik sayisi olduk¢a az olmaktadir. Piyasaya genellikle halkin
olusturdugu geg¢ gelen kesim akilli paranin uzun zaman énce elinden ¢ikarttigi
yatirimlari tutmayi birakmaktadir. Fiyatlar balonun sismesinden ¢ok daha hizl
bir oranda birden dusmektedir. Pek ¢cok asiri sermaye artirrmina gitmis yatirnm
sahipleri ek satis dalgalarini tetikleyen iflasa sitriklenmektedir. Degerlemenin
6nemli bir satin alma firsatini gésterirken ayni zamanda uzun vadeli ortalama

hedefini bile isabet ettirememesi olasiligi bulunmaktadir. Bununla birlikte, bu
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noktada kamuoyu “birinin hayatinda yapabilecegi en kéti yatirrm” olarak bu
sektérd goérmektedir. Bu akilli paranin en disuk fiyattan pazarlikla varlik
edinimine basladidi zamandir. Balonlar, dzellikle higbir sey icin bir sey alma
umuduyla ge¢ gelenler agisindan ¢ok zararl olabilmektedir. Onlar enflasyonist
olaylar bile olsa, bir balonun patlamasi sonucu olusan ciktilari oldukc¢a
deflasyonist olabilmekte ve bunlarin tetikledidi iflas dalgalarinda buyuk
sermaye miktarlari ortadan kaybolmaktadir (Rodrigue, 2006).

Kirilmalar, uzun dénemli spekiilatif balonlarin sénmesi sonucunda menkul
kiymetler piyasasinda meydana gelmektedir (Kaizoji, 2000: 2-3). Ayni zamanda
buydk yikici olaylar ve/veya ekonomik kriz sonucunda da kiriimalar
yasanabilmektedir (Bianchi ve Jehiel, 2010: 3-4).

1.2.3.7. Varlik Fiyat Balonunun Sénmesi

Bir varlik fiyat balonu menkul kiymet fiyatlann hakkinda aninda bilgi
alinabilecek istikrarli, etkin bir piyasada fiyatlara iliskin varlik degerinin yanlis
fiyatlandiriimasini temsil etmektedir. Balonlar genel anlamda, varligin/varliklarin
nakit akisinin buginki degerinin rasyonel beklentilere gére belirlendigi varlik
degerleme fiyatlarinda énemli ve uzun sireli sapmalarla iligkili olmaktadir (Malkiel,
2010:3).

Varlik degerini temsil eden menkul kiymetlerin (hisse senetleri, tahvil ve
benzeri finansal aracglarin)rasyonel beklentilere gére fiyattanmamasi ve itibari deger
ile gercek deger arasinda olugsan farkin gittikgce blUylyen bir seyir izlemesi
piyasalarda balon olugsmasina neden olmaktadir. itibari degerin artisina bakarak
yatirim yapan yatirimcilar bu degerlerden siphe duymaya bagladiklarinda ellerinde
bulunan menkul kiymetleri art arda elden ¢ikarmaya basladiklarinda varlik fiyat
balonunun sdénmesine neden olmaktadirlar. Panikleyen yatirimcilar varliklari
ellerinden bir an o6nce c¢lkarmak istemesi sonucunda varlik fiyat balonunun
sénmesinden etkilenen sanal ekonomi (para, hisse senetleri, tahvil, bono, tlrev
arinler, fon katihm belgesi) reel ekonomiyi de etkisi altina alarak ¢okise
goturebilmektedir (Egilmez, 2011: 99-100).

Bu bilgiler cercevesinde 2007 yillinda Amerika’da meydana gelen krizin ve
buna bagl olarak Avrupa’da ortaya cikan bor¢ krizinin bu kriz tirlerinden hangi

gruba dahil oldugunu belirlemek ve bu baglamda yorumlamak gerekmektedir.
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iIKINCi BOLUM
2007 KURESEL FINANSAL KRIiZi’NINNEDENLERI, GELIiSIM SURECI,
SONUGLARI ve ALINAN ONLEMLER
2.1. 2007 KURESEL FINANSAL KRIiZI’NiN NEDENLERI

2007 yilinda meydana gelen mortgage krizinin arkasinda yatan nedenleri
anlamak mortgage krizinin nasil basladigini ve nasil kiresel hale geldigini
anlamamizda yardimci olacaktir. ABD'’yi hikimet, finansal/konut piyasasi ve hane
halki olmak Uzere ¢ bdlime ayirdigimizda her bir bélumin kendi i¢inde krize etki
eden faktorlerinin bulundugunu gérmekteyiz. ABD hikumeti tarafindan 1990’li
yillardan itibaren uygulanan finansal serbestlestirme ve 2002-2005 yillari arasinda
uygulanan gevsek para politikalari ve FED tarafindan yapilan faiz indirimleri krize
devlet eliyle neden olan faktérleri olusturmaktadir. Finansal/konut piyasasinda konut
kredilerinin ihtiyatsizca verilmesi, kredi standartlarinin distrilmesi, dusidk gelirli
bireylere kredi verilmesinin tesvik edilmesi ve konut kredilerinin  menkul
kiymetlestiriimesi krize piyasalarin katkisini belirtmektedir. Hane halki ise krize

6deme glicind asan oranlarda kredi kullanarak neden olmustur.

Sekil 3: Kiresel Finansal Krizin Arkasindaki Faktorler

Amerika Birlegik Devletleri

Hikimet | Finansal / Konut Piyasasi Hane Halki

Finansal
Serbestlestirme

(1990'lardan itibaren)

Bilango Disi Finansman ve Tezgah Ostii iglemlerin

Kullanimi Hane Halkinin
Gelirinden Daha Fazla

Borglanmasi

Dikkatsiz risk analizi / varsayimlari ile beraber varliklarin
Gevsek Para Politikasi karmasgik bir gekilde menkul kiymetlestiriimesi

(2002-2005) Agin Borg Ozsermaye Orani ve Kisa Vadeli Borglara Gilven

Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Riskleri
Degerlendirmeki Basansizliklan

Agir Risk Almay1 Ozendiren Ucret Tegvikleri

Agresif Mortgage Kredileri ve Kotii Kredi Standartlar

Kiiresel
Dengesizlikler

Global
Finansal
Sistemde

Uluslararasi = GLOBAL FINANSAL KRiZ

Global

Baglar

Kaynak: Verick ve Islam, 2010: 14.
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Krizin arkasindaki faktérleri anlamak ve krizi tim boyutlari ile ¢dézimlemek
icin ABD’nin tim bdlumlerini olugturan hukidmetin, finansal/konut piyasasinin ve

hane halkinin yanliglarini irdelemek gerekmektedir.

2.1.1. ihtiyatsiz (Teminatsiz) Mortgage Kredisi Verme

Amerika Birlesik Devletleri mortgage sisteminde konut kredisi talep edenler,
risklerin tespit edilmesi ve bu risklere gére uygun faiz oraninin belirlenebilmesi
amaciyla 6deme gugleri, kredinin 6deme sartlari ve devlet garantisine sahip olup
olmadigi dikkate alinarak bir siniflandirmaya tabi tutulmaktadir.

Konut kredisi talebinde bulunanlar dncelikle 6deme gugleri dikkate alinarak;
esik alti, Alt-A, esik Ustl ve dusuk riskli olmak tGzere dort baglik altinda Tablo 1'deki
gibi gruplandiriimaktadir.

Tablo 1: Odeme Giiciine Gére Mortgage Tiirleri

Dusuk gelire ve kétl kredi gegmisine sahip olan bireylere

Esik Alti (Sub-prime) yuksek oranla verilen konut kredisi

Daha iyi gelir seviyesi ve kétl kredi gegmisine sahip bireylere

Alt-agigicmativelg) yuksek oranla verilen konut kredisi

417.000 $'dan daha fazla ve devlet garantisi

Esik Ust (Jumbo) bulunmayan konut kredisi

417.000 $'dan daha az ve daha kati bor¢lanma kosullari ile

DusUk Riskli (Prime) devlet garantisi bulunan konut kredisi

Kaynak: Schifferes, 2007.

Sub-prime krediler risk agisindan en riskli kredi olarak goérulirken A kalite
olarak adlandirilan prime krediler risk agisindan en duasik riskli kredileri
olusturmaktadir (Weaver, 2008: 22).

Mortgage kredileri 6deme sartlarina gére de birgok tiire sahip olmakla birlikte
en yaygin olarak bilinen “sabit oranli mortgage” ve “ayarlanabilir oranli mortgage”
kredileridir. Diger tiretilen tim krediler (karma, balon édemeli vb.) bu iki kredinin
kombinasyonu seklinde olusturulmaktadir (McDonald ve Thornton, 2008: 32-33).

ABD’nin uyguladigi genigletici para ve gevsek maliye politikasinin sonucu
olarak olusan likidite bollugu ve teknoloji trinleri endeksinin ¢okisu ile gayrimenkul
sektériinin poptler hale gelmesi ve FED’in yapmis oldugu faiz indirimleri ile birlikte
emlak fiyatlar enflasyonist bir artisa sevk edilmis ve bunun sonucu olarak ihtiyatsiz
(teminatsiz) kredi kullanimi tegvik edilmigstir. Artan kredi talebi ile bankalar Ust gelir

grubunda yer alan mevcut mugterilerin yani sira dusuk gelir grubunda yer alan
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musterilere normal kredi faizlerine nazaran 2-4 puan daha yuksek bir faiz oranindan
kredi vererek yuksek riskli misteri grubunu mortgage sistemine ihtiyatsizca dahil
etmislerdir (iscan, 2010: 466).

Sekil 4: 2000-2010 Yillari Arasinda ABD Kredi Tirlerine Gére Geri Odeyememe
Oranlari

Dénemsel

320 Diizeltilmis.
Yiizde (%)
25
Subprime
20
15 PP Y
- ™ - - o - - - - S e
- -7 .
10| _ 07 VA FHA r—_——-"a
-
.W
5 _——' o o o e e e o = e o e T - —
Prime

o
2000 | 2001 |§ 2002 J§ 2003 J§ 2004 J 2005 | 2006 | 2007 |§ 2005 § 2000 J§ 2010 RGN

Kaynak: Mortgage Bankers Association National Delinquency Survey, 2010: 2.

Bunun bir sonucu olarak esik alti (subprime) kredilerin geri 6demelerinde Alt-
A (Alternative A), Esik Ustii (Jumbo) ve Disiik Riskli (Prime) krediler gére asiri artis
gerceklesmistir. 2008-2009 yillari arasinda esik alti (subprime) kredilerin geri
6denememe orani % 25'i bulmustur. Bu da dusuk gelirli kredi verilen 4 kisiden 1’nin
kredisini 6deyememesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bu geri édenemeyen
krediler Uzerinden gergeklestirilen menkul kiymetlestirme sonucunda konut
piyasasinda meydana gelen kriz dalgalar halinde yayilarak tim ekonomiyi etkisi

altina almigtir.

2.1.2. Konut Fiyat Balonlari

Finansal piyasalarda spekdilatif balon, varlik fiyatlarinin sirekli bir bicimde
artis yéninde hareket edisinin bir neticesi olarak meydana gelmektedir. Konut
piyasasinda olusan spekuilatif balon ise konut satin almak isteyenlerin, satin
alacaklari konutun degerinin gelecekte artacagi beklentisi icerisinde olmalari
sonucunda, alacaklari konuta degerinin tzerinde bir fiyat 6demeye gondlli olduklari

durumda meydana gelmektedir. ABD’de hikimet tarafindan gereginden fazla
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gevsek para politikasi uygulamasi sonucunda hizla artis gésteren konut talebini
karsilamakta yetersiz kalan konut arzi, konut fiyatlarinda asiri artislar meydana
getirerek, spekdlatif konut fiyat balonlari olusmasinda ortam hazirlamistir (Akgay, B.,
2012: 167).

2.1.3. Menkul Kiymetlestirme

Bugunki anlamda menkul kiymetlestirme uygulamalari ilk énce, 1970 yilinda
ABD’de federal hikumetin konut ipoteklerini menkul kiymetlestirmeyi tesvik
etmesiyle baslamig, 1977°de ise 6zel sektdr kuruluglari menkul kiymetlestirme
uygulamasina gegebilmislerdir. ilerleyen yillarda tasarruf ve kredi kurumlari, ticari
bankalar ve mevduat kabul etmeyen birgok finans sirketi menkul kiymetlestirdikleri
alacak ve kredi kapsamini genisleterek; ikamet amacl ipotekler, kredi karti
alacaklari, otomobil kredileri, gemi kredileri, kira 6demeleri, ticari krediler ve
factoring alacaklar gibi likit olmayan aktiflerin sermaye piyasalarinda alim satim
islemi  gergeklestirilebilecek ve ihrag  edilebilecek menkul kiymetlere
dénistlrilmesini saglamislardir (Vatansever, 2000: 261; Erdénmez, 2006: 75).

Menkul kiymetlestirmenin yol actigi krizin anlasilabilmesi icin éncelikli olarak
menkul kiymetlestirme sirecinin anlasilmasi gerekmektedir. ilk olarak ellerinde
bulundurduklari gelirlerinin harcanmayan kismini tasarruf etme giidislyle banka ve
benzeri finans kurumlarina yatiran Kigiler ya da kurumlar 6din¢ veren olarak
nitelendiriimektedir. Konut ya da gayrimenkul alimi igin finans kurumlarina bagvuran
ve bu kurumlardan kredi almaya istekli olan kisi ya da kurumlar ise 6ding alan
olarak adlandirimaktadir. Oding alan, &ding verenden ipotek komisyoncusu
aracih@ ile bor¢ almaktadir. Odiing alan kredi alindiktan sonra édiing veren ya da
araci olan ipotek komisyoncusu ile etkilesim halinde olmamaktadir. Odiing veren
hisse senedi g¢ikaran yatirnm sirketine borg verir ve 6ding alan daha sonra hisse
senedi ¢ikaran yatirim girketine 6demek Uzere hizmet sirketine aylik kredi é6demesi
yapmaya baglamaktadir. Hisse senedi ¢ikaran yatirim sirketi mortgage finansmani
icin kullanilan kredileri menkul kiymetlestirerek yatirimcilara satmaktadir. Bu satis
esnasinda derecelendirme kuruluglart menkul kiymetin fiyatini  belirlerken
sigortacilar da satisa yardimci olmaktadir.

Odung alandan aylik 6demeleri toplayan hizmet sirketi, toplanan tutari hisse

senedi ¢ikaran yatirim sirketine géndermektedir. Hizmet sirketi ve sigortaci Havuzda
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Toplama ve Hizmet Verme Sézlesmesi'ndeki sartlara gbére alinan borcun geri

6denmesini ydnetmektedir.

Sekil 5: Mortgage Kredilerinin Menkul Kiymetlestiriime

Sireci
Ipotek L Adim 1: Odiing alan, 6diing verenden borg
L Komisyoncusu | . alir. Bu iglem ipotek komisyoncusu
L "*.\ aracihdiyla yapilabilir. Birgok durumda ddiing
L Kredi . :alan Kredi qlmdllﬂan sonra r':i_dijn_u; veren ve
— Gelirleri ipotek Komisyoncusuy ile etkilegim halinde
Odiing Veren ] Odung Alan || 0lmaz.
«#— HKredi
7 Adim 2: Odiing veren hisse senedi gikaran
T Ayhk Odemeler [Yatinm girketine borg verir ve Gding alan
hizmet girketine aylik Kredi Gdemesi
-b/ yapmaya baglar.
Borg Hakt Hizmet Sirketi
e Teminat Alanlar
- et
'ﬂ:‘}bdeme“ﬁ[ - ] Sigortaci
Hisse Senedi e e . Derecelendirme
Gikaran Yatinm |-~ __._-ee---777770 Kuruluglar
Sirketi e
Bt TP - _ | Kredi Derecesinin Artinl-
; masini Saglayan Birim
I Menl-|ku| Adim 3: Hisse senedi gikaran yatlrlm_ girketi
Kiymetier yatinmcilara menkul kiymet satar. Sigortaci
MNakit .. satiga yardim eder, derecelendirme kuruluglan
- i Aylik Odemeler menkul kiymetlerin fiyatini belirler ve kredi
| derecesi artirimi yapabilir.
Yatinmcilar Adim 4: Hizmet girketi Gdiing alandan aylik ddemeleri toplar ve hisse senedi
gikaran yatinm girketine gdnderir. Hizmet girketi ve sigortacl, Havuzda Toplama ve
Hizmet Verme Sdzlegmesi'ndeki gartlara gore borcun geri ddenmesini yonetir.

Kaynak: Bair, 2007.

ABD, mortgage kredilerine iliskin menkul kiymetlestirme uygulamalarini
hikimet eliyle tesvik etmis, bu kiymetlestirme isleminden temin edilen fonlarla
birincil piyasada konut kredilerinin devamliligini ve finansmanini saglamistir. Diger
yandan sermaye piyasalarinda mevcut olan denetim eksikligi sebebi ile konut
kredilerinin kullanilma gayesi konut sahibi olmak yerine konut spekulatéritigine
dénulserek finansal sistemin aksamasina neden olmustur. Bu sebeple konut alan
bireylerin genel ekonomik gucu ile ilgili olarak temerride dusmesi, kredi
6demelerinin gerceklestirlememesine ve bunun akabinde bu tirdeki kredilere
dayanan menkul kiymetlere iligkin ddemelerin durmasina neden olmustur (Alptekin,
2009: 15).
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21.4. Seffafhbk ve Mortgage Finansmaninin Hesap Verme

Sorumlulugunun Yoksunlugu

ABD gibi gelismis Ulkelerde hemen hemen her turli ekonomik fonksiyon icin
birbirinden farkli mali araglar turetilmistir. Ornegin; faiz orani vadeli iglem tabani,
degisiklik gerektirmeyen swap (plain vanilla swap), vadeli swap (forward swap),
vadesinden 6nce satilabilen swap (callable swap), satilabilen swap (puttable swap),
vadesi uzatilabilen (extendable swap), sifir kuponlu dalgali swap (zero-coupon-for-
floating swap), oran limitli swap (rate-capped swap) ve hisse senedi swaplari (equity
swap) olmak Uzere c¢ok cesitli branglara ayrilmigtir. Tim bu mali araglarin
ybnetiimesi ve yonlendiriimesi bireyler agisindan imkansiz oldugu igin bir takim
kurumlara ihtiya¢ duyulmus ve bunun sonucunda mali kurumlar olusturulmustur. Bu
turetilen mali araglar ve olusturulan kurumlar birbirleri ile baglanti halinde karmasik
bir iliskiye sahiptir (Madura, 2009: 394-401).

Bankalarin ve borsa aracilarinin hangi tur varliklarinin mevcut oldugu, bu
varliklarin ekonomik degerinin ne oldugunun tespit edilememesi ve bu varliklara
dayali cikarilan menkul kiymetlerin alim satim isleminde sézlesmede yer alan
taraflarin kim oldugunun tam olarak bilinememesi sonucunda bu piyasalarda
seffaflik eksikligi meydana gelmistir. Vadeli islem (tlrev) piyasalarinda bulunan
Ozellikle Lehman gibi belirli karmasik ticari sézlesmeleri gergeklestiren firmalarin
basarisizliklari sonucunda ortaya ¢ikan risklerin analizi ve ¢6zimlemesi imkansiz
hale gelmigstir (Wasserstrom, 2008).

Kendisine yetki verilen tim banka, araci ve firmalar ortaya cikan seffaflik
eksikligi ve yasal dizenlemelerden kaynaklanan mortgage piyasalarindaki hesap
verme sorumlulugunun yoksunlugunu firsat bilip ayni varliin birden ¢ok kez ipotek
edilmesi vasitasiyla mortgage finansmani saglanmasina neden olarak krize ortam

hazirlamisgtir.

2.1.5. Kredi Derecelendirme Kuruluslar

Kredi derecelendirme kavrami, verilecek kredilerin, vaktinde ve eksiksiz
olarak geri ddenmesi ihtimali konusunda uluslar arasi sermaye piyasalarindaki

kistaslara uygun ve objektif bir 6lci saglamak maksadiyla, bor¢lunun ihra¢ etmis

oldugu menkul kiymetlere yatinm yapilmasi durumunda, yatirimcinin bu iglem
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dolayisiyla yuklenecegi riskin belirlenmesini ifade etmektedir (Karagdl ve Mih¢iokur,
2012: 9).

Kredi degerliligini belirlemek amaci ile kurulan derecelendirme kuruluslarinin
en bilinenleri ‘Standard & Poor's Corporation’ ve ‘Moody's Investors Service’dir.
Ticari bankalar gibi bazi finansal kurumlar yasa geregi yalnizca derecelendirilmis
bonolara, yani, Moody’s tarafindan Baa veya daha Uzeri derecelendirilen bonolara
veya Standard & Poor's tarafindan BBB ya da daha Uzeri derecelendirilen menkul
kiymetlere yatirm yapabilmektedir. Kuruluslar tarafindan verilen derecelendirme
notlari goéris niteliginde oldugundan teminat tagimamaktadir. Genel olarak, kredi
derecelendirme notlar temerriide dusme olasihdina iliskin gercege uygun
gOstergeler olarak kullaniimaktadir. Dugtk kredi notu ile belirtilen bonolarin
temerride dusme riski yuksek kredi notu ile belirtilen bonolardan daha fazladir. Tim
bunlara ragmen, kredi derecelendirme kuruluslarn firmalarin mali sorunlarini tespit
etmede her zaman yeterli olamamaktadir. Ornegin, kredi derecelendirme kuruluslari,
2001 yilinda iflasin esigine surlklenene kadar Enron’un mali sorunlarinin farkina
varamamiglardir. 2008 yilinda kredi krizi basladiginda ise, kredi derecelendirme
kuruluslari, mali sorunlar yasayan bazi finansal kurumlar tarafindan ihrag edilen 6zel
kesim tahvil senet ve bonolarinin derecesini distirmekte ge¢ kalmislardir (Madura,
2009: 50).

2.1.6. Gergege Uygun Degerleme

Bir bankanin, kurumun veya sirketin elinde bulundurdugu finansal varliklarin
bir o glinkl piyasa degeri bir de nominal degeri bulunmaktadir. ABD’de FASB adi
verilen ABD Muhasebe Standartlari Kurumu, finansal varliklari muhasebelestirmede
nominal degeri dedil o giinkl piyasa degerini baz alan gercege uygun degerleme
hesaplarinin kullaniimasini énermektedir. Bu durum banka ve kurumlarin sikintili
piyasalarda yaygin olan ‘yangin satisi (fire sale) fiyatlarina dayali olarak kayiplar
yasamaya zorlamaktadir. Meydana gelen bu kayiplar piyasa glvenini sarsarak
bankacilik sisteminin sorunlarini siddetlendirmektedir (Euromoney, 2008).

Gergege uygun degerleme, mantikli bir uygulama olarak algilanabilmekle
birlikte, mortgage krizinde goérildigu Uzere sistemde c¢ok fazla karmasikliga ve
duzgin igleyen piyasalarla tamamen tutarsiz bilango degisimi derecesine neden

olmaktadir (United States Securities And Exchange Commission, 2008: 141).
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2.1.7. Denetimi Kaldirici ya da Azaltici Yasalar

1999 Finansal Hizmetler Modernizasyonu Yasasi (Financial Services
Modernization of 1999) olarak da bilinen Gramm-Leach-Bliley Yasasi (GLB) ve 2000
Vadeli Emtia Modernizasyonu Yasasi (Commodity Futures Modernization of 2000)
gibi cikarilan yasalar denetimi kaldirici ya da azaltici etkileri sonucunda finansal
kuruluslara genis &lgude riskli islemler yapmaya izin vermistir. Bu yasalar ayni
zamanda, piyasa disiplinin dayanikliigi ya da 6zdenetim Gzerinde haddinden fazla
bir asiri giiven duyulmasina yol agarak krize zemin hazirlamistir (Faiola ve digerleri,
2008).

2.1.8. Golge Bankacilik Sistemi

Bankalara getirilen borcun 6z sermayeye oraninin kullanimi, kisa vadeli
bor¢clanmadan uzun vadeli 6din¢ vermeye kadar riskli finansal faaliyetler; mevduat
sigortasi, guvenirlilik ve saglamlik dizenlemeleri tarafindan saglanan acik, hikimet
glvenlik aginin disinda konumlanan diizenlenmis bankalara bir kez baglh hale
gelerek hareket 6zgurligu kisitladigindan krizden énceki yirmi yil icerisinde Uyeleri
aracl-borsa ajani (broker-dealer), yiiksek riskli yatirm fonlari (hedge funds), 6zel
sermaye gruplari (private equity groups), yapilandiriimis yatirim araclari ve kanallari
(structured investment vehicles and conduits), para piyasasi fonlari (money market
funds) ve banka digi mortgage kredisi verenler (non-bank mortgage lenders) olan
bircok finansal aracilik kurumlari olan gélge bir bankacilik sistemi ortaya ¢ikmistir.
Mortgage kredileri, 6zellikle bankalardan tasinarak dizensiz-kontrolstiz kurumlara
gecmistir. Bu denetimsiz risk-alma ‘finansal hayali plan’, ‘g6z boyayici ve degersiz
finansal varlk’, ‘finansal iskambilden ev’ haline gelmistir. Varlik balonu patlamasi
sonrasi finansal sistemde risk algilamasinin degismesi ile hangi kurumlarin borcunu
O6deyebilecek durumda oldugu konusunda belirsizlik ortaya ¢iktidi igin bu tlrdeki

gllge bankalar tzerinde genellestirilmis bir calisma baglamistir (Roubini, 2008).
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Sekil 6: 1980-2010 Yillari Arasinda ABD Geleneksel ve Gélge Bankacilik
Sistemi

Geleneksel ve Golge Bankacilik Sistemi

Trilyon Dolar { $)

$15

$13.0

Geleneksel

12 Bankacilik

9

“ s85

Gdlge
Bankacihk

Kaynak: Financial Crisis Inquiry Commission, 2011: 32.

Sekil 6’da goruldugl gibi 2000’li yillardan itibaren gélge bankacilik sistemi,
geleneksel bankacilik sistemini asan bir sekilde biylyerek bir finansman kaynag
haline gelmistir. 2007 ve 2008 vyillar1 arasinda geleneksel bankacilik sistemi 6 trilyon
dolar seviyesinden 9 trilyon dolar seviyesine ylkselirken gélge bankacilik sisteminin

12 trilyon dolar seviyesinde seyrettigi gézlemlenmektedir.

2.1.9. Banka Disi Kurumlardan Mevduat Kagislar

Bazi bankacilik hizmetlerini sunan ama resmi olarak banka olmayan
bankacilik sistemi digindaki kurumlar, finansal pozisyonlarini kisa dénem borglanma
ve uzun dénem kredilendirme temeline dayandirdiklarindan, banka digi kurumlarin
mevduat kagcislari seklinde likidite riskine karsi savunmasiz hale gelmektedirler.
Piyasalar guven kaybettiinde ve bu kurumlar kisa dénem kredilerin vadesini
uzatmay reddetmeleri durumunda basarisizliga ugramaktadirlar (Guha, 2007). Bu
kurumlarin basarisizliklari 6ncelikle banka digi bankalari daha sonra bankacilik
sektériind ve dolayisiyla zincirleme olarak tim piyasay! etkisi altina alarak krize

neden olmaktadir.

2.1.10. Bilanc¢o Digi Finansman

Bilancgo disi finansman, genellikle sirketler tarafindan borg/6zsermaye oranini

disuk tutmak amaci ile kullanilan, is ortakliklari, Ar&Ge ortakliklari ve isletme/hizmet
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kiralamasi gibi bor¢lanma ya da hisse senetlerinin halka arzi gibi kaynaklardan farkli
bir finansman kaynagidir (Kangarluei ve digerleri, 2012: 86).

Bilango disi finansman ydnteminin kullaniimasinin temel sebebi, mali
tablolarin ortakliga bor¢ veren kurumlari ve yatinmcilari daha gugli olduguna
inandirmak ve bdylelikle sermayenin maliyetini dustrmektir. Bilango digI finansman
vasitasiyla ortakligin finansman sagladigi kisi ve/veya kuruluslar, bankalar ve kredi
derecelendirme kuruluslari daha gigli bir yapi ile karsilasacaklarindan sirkete daha
distk orandan, daha dusuk teminat karsiligi ve daha fazla tutarda borg vermeye
go6nullu olacaktir (Pamukgu, 2010: 481).

Nitekim 2007 krizinde birgok firma kétu bir gidisata sahip olmasina ragmen
bilango digi finansman ydntemini kullanarak kontrolsiizce borglanmaya devam etmis

ve krize davetiye ¢ikarmistir.

2.1.11. Hiikiimet Denetiminde Diisiik Gelirlilere Yiiksek Faizli Kredi

Verilmesi

Mortgage kredisi kullanmak icin yeterli niteliklere sahip olmayan kimselere
riskli mortgage kredileri verilmesinin yayginlagsmasi hiikimet tarafindan,
e Federal Konut Iidaresi (Federal Housing Administration) giivencesi ile
mortgage pesinat standardinin gevsetilmesinin,

e Toplumsal Yeniden Yatirim Yasasi’nin (Community Reinvestment Act),
e Konut ve Kentsel Gelisim Bakanligi tarafindan kredi verenler Uzerinde

kurulan baskinin,
¢ Devlet eliyle Fannie Mae ve Freddie Mac gibi firmalar vasitasiyla disuk
gelirli adaylara egik alti kredilerin
tesvik edilmesiyle ortaya ¢ikan bir tedbirsizlik olmustur (White, 2008: 5).
Fannie Mae, mortgage kredilerinin alinip satildigi ikincil mortgage finansmani
piyasasinda likidite ve istikrari desteklemek igcin 1938 yilinda kurulan ve devlet
tarafindan faaliyeti desteklenen bir kurulustur. Bu kurulus, birincil mortgage
piyasasinda kredi veren kuruluslar tarafindan verilen kredileri ikincil piyasada alinip
satilan ipotege dayali menkul deger olarak menkul kiymetlestirmektedir (Yiimaz, H.,
2011: 42-43).
1970’li yillarda Fannie Mae’den sonra blyik élcide geleneksel konut kredisi
veren tasarruf kurumlari igin likiditeyi iyilestirmek ve sermaye piyasalarindaki fon

akigini teminat altina almak ve tasarruf kurumlarinin verdigi konut kredileri igin ikincil
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piyasasinin gelisimini saglamak amaciyla Freddie Mac kurulmustur (Akgay, B.,
2010: 39).

Devlet politikalari ve tegvikleri sonucu kurulan bu kuruluslar aracihigi ile
dusik gelirlilere verilen krediler ve risklerin tahmin edilememesi sonucunda krize

ortam hazirlanmistir.

2.1.12. Finansal Risk Yonetimi Sisteminin Basarisizhgi

Finansal risk yonetimi kavramini anlamlandirabilmek icin dncelikle finansal
risk kavramini tanimlamak gerekmektedir. Finansal risk; dngdrilemeyen emtia
fiyatlarindaki meydana gelen degisim, faiz oranlari ve déviz kurlari sebebiyle nakit
akiglarinda ve piyasa degerlerinde ortaya g¢ikan risk olarak tanimlanmaktadir.
Finansal risk yonetimi ise finansal riskin belirlenerek tanimlanmasi ve ydnetilmesini
ifade etmektedir (Voiena ve Anton, 2009: 140).

Finansal risk yénetimi, finansal kararlarin meydana getirecegi sonugclart; fiyat,
kur, faiz ve benzeri degiskenlerle bagddastirarak; elverigli riskten kacinma
yéntemlerinin  belirlenmesi ve bu yoéntemlerin duyarlilik dizeylerinin ortaya
konularak; dogru zamanda dogru c¢o6zimlerin uygulanmasi asamalarini
kapsamaktadir (Sayilgan, 1995: 324).

2007 Mortgage krizinde oyucular olarak nitelendirilen bankalar, misteriler ve
yatirmcilarin finansal risk ydnetiminde umulan rasyonaliteye sahip olmadigi ve
oyuncular ile denetleyiciler olarak nitelendirilen dizenleyici otoriteler, bagdimsiz
derecelendirme kuruluglari ve bagimsiz denetim kuruluslari arasinda yeterli kontrol
iliskisinin bulunmadigi gézlemlenmigtir (Ertirk, 2008: 3).

Kriz 6ncesi ABD’de risk ydnetiminde; tarihsel verilere glivenmek, ortill
riskleri gbz ardi etmek, kisa vadeli 6lgimlere odaklanmak, iletisim kaybi, tahmin
edilebilir riskleri g6z ardi etmek ve risklerin gergek zamanl olarak yonetilememesi

gibi temel hatalar yapilmistir (Bolgiin, 2010: 3-4).

2.1.13. Finansal Yenilik

Klresellesme ile yeni bir boyut kazanan finansal yenilik siirecinin, yikselen
piyasalara basarili bir sekilde tasinmasi menkul kiymetlestirme, serbestlesme ve

aracisiz  ortam olusturma gerektirdiginden ekonomik ortamda sinirlarin

kaldiriimasina neden olmaktadir. Bunun sonucu olarak ticari bankalar ve sigorta
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sirketleri temelli finansal aracilik sisteminden sermaye piyasasi aracilik sistemine
gecisi saglayarak finansman araglari cesitlemesi (kredi tirev Grunleri gibi yeni
finansal araclar, riziko sermayesi fonlari gibi finansal aracilikta belirginlesen
farklilagsmalar, e-bankacilik uygulamalari gibi yeni finansal hizmetler, VAR ya da
LBOs gibi yeni finansal yéntemler ve sigorta tlrev urlnleri gibi yeni finansal

piyasalar gelistirme) ve kredi riski transferi saglamaktadir (Keng, 2007: 72).

2.1.14. Finansal Araglarin Karmasikligi

Gelismis Ulkelerde mevcut olan mali sistemin aktorleri, aracglari ve igerisinde
bulundugu iligkiler agi gittikce karmasik bir hal almis ve seffaflik ciddi anlamda
kaybolmustur. Her giin yenilenen ve cesitlenen finansal araglarin yatirimcilar
tarafindan takip edilmesi olanaksiz hale gelmis ve hesap verme sorumlulugu
etkisizlesmigstir (Kése, 2012: 94).

Karmasikligin bir nedeni finansal araglarin kendilerinin karmasik olmasindan
kaynaklanmaktadir. Finansal ara¢ kavrami ¢ok gesitli aracglari kapsamaktadir. Hatta
sartlar ve kosullar hakkinda tam bilgi sahibi olunsa bile bazi aracglar ¢cok karmasik ve
anlasiimasi gugctir. Kredi riski bile, basitce araglari analiz edilmesi zor hale
getirebilmektedir. Karmasikhigin baska bir nedeni ise, finansal araglar agisindan
standartlarin genellikle temellerini olusturan ilkeleri belirsizlestirecek pek c¢ok
alternatifler, hukuk kurallarinin yoruma yer birakmayacak sekilde aciklik ve istisnalar

icermesidir (International Accounting Standards Board, 2008: 11).

2.1.15. insan Zaafi

insan dogasinda bulunan aggézlilik ve piyasalarda ortaya ¢ikan
yozlagsmalarin yani sira insan zaafi da mortgage krizinde hayati bir rol oynamistir.
Sinirh rasyonaliteye ve 6zdenetime sahip olan bireylerin her zaman kendileri igin
ideal kararlari almasi mimkiin olmamaktadir (Thaler ve Sunstein, 2008).

Nitekim mortgage krizi dncesinde dusuk gelirli bireylere sunulan yuksek faizli
kredileri kullanirken bireyler, geri 6demede karsilasabilecekleri sorunlari gbéz ardi
ederek kendilerini kontrol edememigler ve zaaflarina yenik duserek ekonomik krizde

buyudk bir rol oynamiglardir.
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2.1.16. Tezgah Ustii Tiirev Uriinler

Turev Urlnler, de@erleri diger varliklarin degerlerine bagl olan emtia, altin,
ddéviz, hisse senedi, faiz gibi birgok finansal unsur Uzerine dizenlenebilen ve bu
araclarin islem gérdigu futures, opsiyon, swap ve forward gibi finansal bir Griin ya
da varligin gelecekteki fiyat belirsizliginin veya degdiskenliginin azaltiimasi ya da
kontrol altina alinmasi amaci ile ¢ikarilan kontratlari ifade eden finansal araglar
olarak tanimlanmaktadir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 159).

Turev Urun gegitlerinin hizla artmasi ve tirev Urdnlerin karmasik hale gelmesi
degerlemelerindeki 6znellik ve belirsizlikler de arttirarak, tezgah Ustiinde satilan
tirev Urdnlerini cogunlukla gergek degerleri ve risklerinin tam anlamiyla bilinmeden
islem gérmesine yol agcmistir. Daha sonraki zamanlarda finansal kuruluglar, turev
araglari amagclari disinda da kullanmaya baslamiglardir. Kuresel kriz 6éncesi ABD
bankalari daha fazla kredi kullandirabilmek amaciyla dusuk gelirli yiksek riskli
musterilere yonelerek, bu musterilere kullandirdiklari kredileri tezgah Ustu turev
piyasalarinda satmak suretiyle elde ettikleri gelirlerle 6nemli bir kismi da 6zellikle
emlak sektériinde yatirnm yapmak icin alinan yeni krediler kullandirmayi tercih
etmislerdir. Dlsik gelirli ylksek riskli misterilerin bankalardan almis olduklari
kredileri geri 6demede sorunlar yasamaya baslamasi, bu kredilerin getirisine
dayandirilarak ¢ikarilan tezgah (stl tlrev Grinlerle ilgili Gnemli problemlerin ortaya

¢clkmasina neden olmustur (Sababoglu, 2013: 97).

2.2. 2007 KURESEL FINANSAL KRIizi’NiN GELIiSiM SURECI

2007 yilinda ABD’de konut piyasasinda baglayan krizin reel ekonomiyi etkisi
altina almasi ve tim sektérlere yayilmasi sonucunda mortgage krizi olarak baslayan
kredi krizi kuresel bir kriz haline gelmistir. Mortgage krizinin tim sektorlere yayilisini
ve tum Ulkelerin ekonomilerini etkisi altina aligini anlamlandirabilmek i¢in 2007
yilinin ocak ayindan itibaren ABD konut sistemi piyasalarinda ve sonrasinda diger
sektérlerde meydana gelen olumsuzluklari adim adim takip etmek gerekmektedir.
Bu nedenle kiresel krizin ve sonrasinda ortaya ¢ikan olaylarin gelisimi Tablo 2’de

gorilmektedir.
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Tablo 2: 2007-2008 Mortgage Krizinin Ocak — Temmuz 2007 Zaman Cizelgesi

Ev satiglarinda devam eden disus ve subprime mortgage sektériinde meydana gelen

15 Ocak 2007 . . . . o
olumsuzluklar near-prime ve prime mortgege piyasalarinda fiyatlar digsmekle tehdit ediyor.

7 Subat 2007 HSBC Amerika subprime mortgage baglantili kayiplar yagsadigini agiklad.

o7 Subat 2007 Mortgage devi Federal Konut Kredisi Mortgage Kurumu Freddie Mac artik subprime
uba
s mortgage kredisi ve mortgage ile ilgili menkul kiymetleri satin almayacagini agikladi.

oNi 2007 Subprime mortgage konusunda uzmanlasmis New Century Financial Corporation isgticinu
isan
yari yarlya azaltarak konkordato bagwrusunda bulundu.

17M 2007 Federal Rezerv bagkani Ben Bernanke, mortgage geri édemelerinde yasanan sorunlarin
aylis
y artisinin Amerika ekonomisine ciddi zararlar vermeyecegini sdyledi.

1 Haziran 2007 Standard and Poor’s ve Moody'’s Investor Senices ikinci dereceden subprime mortgage
aziran
destekli 100'Un Uzerinde tahvilin derecesini dugtrdd.

Bear Stearns'e ait High-Grade Structured Credit Strategies Enhanced Leverage Fund islemleri

7 Haziran 2007 o o
askiya alinarak yatinmcilar bilgilendirildi.

Bear Stearns'in serbest yatinm fonu ve subprime mortgage varliklari blyik kayiplarla karsi
) karsiya kaldi ve varliklar bosaltmaya mecbur edildi.

12 Haziran 2007 . . .
Bu tehlike firmadan borglanmis Merrill Lynch, JPMorgan Chase, Citigroup ve Goldman Sachs
gibi buyuk Wall Street firmalarina sigradi.

The Federal Open Market Committee (FOMC) federal fon orani hedefi olan %5,25 orani

sUrdirme karari aldi.

28 Haziran 2007

Federal Reserve Issues Statement, subprime borglanma ile ilgili risk yonetimi, agiklik ve
garanti altina alma islemlerine ilisikin yeni standartlar belirledi.
Standard and Poor’'s mortgage konut ipotegine dayanan 612 menkul kiymeti kredi gézlemi

29 Haziran 2007

11 Temmuz 2007
altina ald.

Federal Rezerv bagkani Ben Bernanke, ABD subprime mortgage krizinin 100 milyon dolar
19 Temmuz 2007 . F— i
maliyetle bitebilecegine iliskin uyarida bulundu.

24 Temmuz 2007 |Countrywide Financial Corporation zor durumlar hakkinda uyarida bulundu.

Bear Stearns, mortgage borglanmasi destekli riskli gayrimenkullere yatirm yapan gesitli
31 Temmuz 2007

yuksek riskli yatinm fonlarini tavsiye etti.

Kaynak: Akgay, B., 2012: 235-238; Federal Reserve Bank of St. Louis; Guillén, 2012: 1-23;
USA Today, 2013; Zevitz, 2012: 1 kaynaklarindan vyararlanilarak yazar tarafindan

hazirlanmistir.

2007 yihnin Ocak ayinda ev satig oranlarinda meydana gelen disige bagl
olarak ortaya ¢ikan olumsuzluklar mortgage fiyatlarini tehdit etmeye baslamis ve
Subat ayinda HSBC ve Freddie Mac gibi kurumlar mortgage kredisine bagli olarak
kayip verdiklerini acgiklamistir. Nisan ve Mayis aylarinda yasanan gelismelerin
Amerikan ekonomisini etkilemeyecegdi disincesi yaygindir. Daha sonralari Haziran
ayinda Standard and Poor's ve Moody’s gibi derecelendirme kuruluslarinin
mortgage destekli tahvillerin kredi derecesini diigirmesi sonucunda kriz bu tahvilleri

elinde bulunduran Amerika’nin dev firmalarina sigramistir.

33



Tablo 3: 2007-2008 Mortgage Krizinin Agustos — Aralik 2007 Zaman Cizelgesi

6 Agustos 2007

Ayarlanabilir oranli mortgagelar tzerinde uzmanlagsmig American Home Mortgage Investment
Corporation konkordatoya giderek iflasini istedi.

7 Agustos 2007

The Federal Open Market Committee (FOMC) federal fon orani hedefi olan %5,25 orani
slrdirme karan ald.

9 Agustos 2007

Kisa vadeli kredi piyasasi islemez duruma geldi.FED, piyasalarda mewvcut olan likidite
sikintisini giderebilmek igin piyasalara fon sagladi. Awupa Merkez Bankasi likiditeyi artirmak
icin Euro bdlgesi bankacilik sistemine 95 milyar Euro pompaladi.

16 Agustos 2007

Fitch Ratings, dev mortgage saglayicisi Countrywide Financial'in kredi notunu tgincl en
disuk yatirnm derecesine indirdi.

17 Agustos 2007

The Federal Open Market Committee (FOMC) federal fon orani hedefi olan %5,25, The Federal
Reserve Board tarafindan 50 puan Ust sinir eklenerek %5,75 olmasi karari alindi. Kurul ayrica
6dung alanlar tarafindan 30 giin uzatilabilir maksimum birincil borglanma suresi getirdi.

28 Agustos 2007

German Sachsen Landesbank subprime mortgage piyasasina yaptigi yatinmdan sonra biytk
bir bunalimla karsi karsiya kaldi. Rakibi Baden-Wuerttemberg Landesbank tarafindan kurtarildi.

Alman kurumsal bankasi IKB, ABD subprime piyasasi ile baglantili yatirrmlardan dolayi 1 milyar

3 Eylul 2007 dolar kaybi oldugunu agikladi.
4 Eylul 2007 Cin Merkez Bankasi subprime krediler kaynakli 9 milyar dolar zarar agikladi.
Ingiliz mortgage saglayicisi Northern Rock subprime krizinin yol actig kredi krizini takip eden
13 Eylul 2007 1 milyon pound banka kagisl ile kargi kargiya kaldi. Ingiltere Merkez Bankasi kurtarmaya
y6nelik finansman destegdi sagladi.
11 2007 Goldman Sachs Asset Management 6 milyar dolar Global Alpha serbest yatirm fonunda
DA yilbasindan bugtine kadar %35'lik bir kayip acikladi. Federal Rezerv faiz oranini %4,75'e dusurdi.
1 Ekim 2007 Citigroup 3.1 milyar dolar subprime mortgage yatirimi zarari agikladi. UBS ise 3.4 milyar dolar
im
subprime mortgage iligkili yatinm zaran agikladi.
5 Ekim 2007 Merrill Lynch, subprime mortgage kaynakl 5.6 milyar dolar zarar acikladi.
15 Ekim 2007 Citigroup ABD subprime mortgage piyasasi kaynakl %57, 5.6milyar dolar zarar agikladi
ABD'nin dérdiinct buyuk bankasi olan Wachovia, kredi piyasalarindaki kargasadan
19 Ekim 2007 . .
kaynaklanan 1.3 milyar dolar zarar beyan etti.
Merrill Lynch, riskli subprime mortgage ile iligkili kotl yatinmlardan dolayi 8.4 milyar dolar riski
24 Ekim 2007 N y . P i s y 4 y
oldugunu beyan etti.
Federal Reserve bankalara dusuk oranli borg olarak, para arzini artirmak igin 41 milyar
1 Kasim 2007 X 5
dolar enjekte etti.
8 Kasim 2007 Morgan Stanley, ABD subprime mortgage kaynakli 3.7 milyar dolar zarar acikladi.

13 Kasim 2007

Bank of America subprime kaynakli 3 milyar dolar zarar ettigini aciklad!.

16 Kasim 2007

Goldman Sachs tim finans sektériinde subprime mortgage kaynakli zararin 400 milyar dolar
(200 milyar euro) oldugunu tahmin ettigini belirtti.

6 Aralik 2007

Ingiltere Merkez Bankasi faiz oranini 0,25 puan digtrerek %5,5 olarak belirledi.

10 Aralik 2007

UBS, ABD konut piyasasindaki batik krediler nedeni ile 10 milyar dolar zarar beyan etti.

19 Aralik 2007

Standard and Poor's, finansal garantér firmasi olan ACA'nin kredi notunu distrdd. Morgan
Stanley, subprime kaynakl borcunun 9.4 milyar dolar oldugunu beyan etti ve %9 hissesini CIC'e
satti.

Kaynak: Akgay, B., 2012: 235-238; Federal Reserve Bank of St. Louis; Guillén, 2012: 1-23;
USA Today, 2013; Zevitz, 2012: 1

hazirlanmistir.

kaynaklarindan vyararlanilarak yazar tarafindan

Temmuz ve Agustos aylarinda ardi ardina kredi kuruluglari buyik Amerikan
mortgage saglayicilarinin kredi notlarini distrmustir. Ayrica Amerika’da baslayan
bu finansal karmasa durumunun Amerika’nin mortgage destekli tahvillerini elinde
dahil

gbzlemlenmektedir. Bu cercevede Avrupa Merkez Bankasi, Almanya, Cin ve

bulunduran  Avrupa Ulkeleri bircok Ulkeyi etkilemeye Dbasladig

34



ingiltere mortgage destekli tahvillere baglh olarak blyik kayiplarla karsi karsiya
kaldigini agiklamigtir.

Eylul ve Ekim aylarinda Amerika’'nin ileri gelen firmalarindan Goldman
Sachs, Citigroup ve Merrill Lynch pes pese mortgage kaynakh zararlarini
aciklamistir. Ayni zamanda Ekim ayinda Amerika’nin dérdiinci biyik bankasi olan
Wachovia da kredi piyasasinin karmasasindan kaynakh 1,3 Milyar Dolar zarar
aciklamstir.

Kasim ayina gelindiginde kredi piyasasindaki karmasanin sirmesine bagli
olarak Federal Reserve, para arzini arttirmak icin bankalara dusuk oranlh bor¢ olarak
41 Milyar Dolar enjekte etmigtir. Finansal piyasaya enjekte dilen bu paraya ragmen,
Amerika’'nin krizi giderek derinlesmigtir.

2008 yihnin Ocak ayina gelindiginde kredilendirme kuruluglarinin blylk
kuruluglarin kredi notunu indirmeyi strdirdidi gézlemlenmektedir. Bear Stearns,
Citigroup ve Merrill Lynch gibi biyuk kuruluslar 2008 yilina zarar ile baglamiglardir.
FED arka arkaya faiz indirimine gitmis ve Ocak sonunda faiz orani %3’e
dusurilmastir. Subat ayina gelindiginde finansal piyasalarda bas gosteren krizin
beklentileri olumsuz ydne c¢evirmesi sonucunda krizin etkileri reel piyasa
ekonomisine sigrayarak aylik perakende satislari son bes yilin en diisik seviyesine
dusirmustdr. Amerika’da her gecen gin derinlesen kriz diger Ulkeleri de etkisine
almaya devam etmistir. Bu sebeple ingiltere, Northern Rock’i devlet miilkiyetine
almis ve krizin kendi Ulkesinde derinlesmesini énlemeye calismistir. Subat ayinin
son guni ilk kez ham petrolin varil fiyati 100 Dolari gegmisgtir.

Mart ayina gelindiginde Amerika devi HSBC’nin 13 Milyar Dolarlik kaybi
oldugunu aciklamasi ile kriz Gretim piyasalarina da sigramis ve son besg yilin en
dustk Uretim seviyesi gerceklesmistir. Derinlesen krize kargi énlem olarak fon

kolayliklari getirilerek kredi kuruluglarinin bunlardan faydalanmasi saglanmistir.
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Tablo 4: 2007-2008 Mortgage Krizinin Ocak — Mart 2008 Zaman Cizelgesi

5 Ocak 2008 issizlik orani iki yilin toplamindan daha fazla olan en yiiksek oran %5'e ulast!.
Dinya Bankasi, bankalarin kredi verme faaliyetlerini azaltmalarinin en zengin Ulkeleri etkilemesi
9 Ocak 2008 nedeni ile 2008 yilinda global ekonomik buyimenin yavas olacagini éngérda.

Bear Sterans tarihinin en buyik zarar olan 1.9 milyar dolar zarar agikladi.

11 Ocak 2008

Piyasa degeri ile ABD'nin en biyiik bankasi olan Bank of America 4 milyar dolara Countrywide
Financial'l satin almak i¢in anlasti.

15 Ocak 2008

Citigroup, 2007 yili son ¢eyregine ait zararini 9.8 milyar dolar olarak agikladi ve toplamda
18 milyar dolar deger kaybetti.

16 Ocak 2008

Fitch, Ambac Financial Group'un kredi notunu AA'ya digurdd.

17 Ocak 2008

Merrill Lynch, 2007 yilina iligkin zararini 7.8 milyar dolar olarak agikladi.

21 Ocak 2008

Londra FTSE 100 endeksi dahil olmak Uzere kiresel hisse senedi piyasalari, 11 Eyltl 2001'den
bu yana, en buyuk dususle zarar gérdu.

22 Ocak 2008

FED faiz oranini %3,5'e dustrdi. Diinya borsalar énceki glinkt kayiplarini kurtardi.

30 Ocak 2008

FED fazi oranini 0,5 puan azaltarak %3'e disurdu.

31 Ocak 2008

Tahvil sigortalama konusunda uzmanlasmis MBIA, ABD subprime mortgage krizine maruz
kalmasi sebebi ile 3 aylik ddnem igin bugiine kadar ki en blyik kayip olan 2.3 milyar
dolar zarar agikladi.

7 Subat 2008

ingiltere Merkez Bankasi faiz oranini 0,25 puan distrerek %5,25 olarak belirledi.

8 Subat 2008

Aylik perakende satiglar yaklasik 5 yildir gérilmemis seviyelere dustu.

14 Subat 2008

UBS 18.4 milyar dolar subprime mortgage kaybi oldugunu dogruladi. Commerzbank subprime
yatinmlarinin degerlerinde %100 disis oldugunu agiklad.

17 Subat 2008

Northern Rock ingiltere Hazine Genel Mudirliig tarafindan deviet miilkiyetine alindi.

20 Subat 2008

ik kez ham petrol fiyatlarinin kapanis degeri varil basina 100 dolardan fazla gerceklesti.

3 Mart 2008 HSBC 17 milyar dolar kredi kaybi oldugunu agiklad.
4 Mart 2008 Uretim faaliyetleri 5 yilin en diigiik seviyesine ulagti.
Bear Stearns, FED'in acil fon kolayligindan faydalandi. Caryle Capital, gliiven kaybininn
14 Mart 2008 subprime destekli trlinlerden diger konut kredisi destekli Urlinlere yayilmasi sebebi ile
finansman sikintis| yasamaya basladi.
16 Mart 2008 Federal Reserve Bear Stealrns'e ait varliklarin 30 milyar dolarlik deviet destegi garantisi ile yatinm
bankasi JP Morgan Chase'e satigi konusunda anlasti.
JP Morgan Chase Bear Stearns'e ait hisseler i¢in 2 dolar fiyat énerdi. Hissedarlarin protestosu
17 Mart 2008 sonucunda hisse fiyati 10 dolar olarak belirlendi ve satis gerceklesti. JP Morgan Chase

Federal Resenve'den 29 milyar dolar borg aldi.

Kaynak: Akgay, B., 2012: 235-238; Federal Reserve Bank of St. Louis; Guillén, 2012: 1-23;
USA Today, 2013; Zevitz, 2012: 1

hazirlanmistir.

kaynaklarindan vyararlanilarak yazar tarafindan

16 Mart 2008 tarihinde Bear Stearns’e ait varliklarin 30 Milyar Dolar’lik devlet
destegi garantisi ile yatirrm bankasi JP Morgan Chase’e satigi konusunda
mutabakata variimistir. Kriz ortaminda batan bir kurulugu satin almak konusunda
tereddutleri olan JP Morgan Chase Bear Stearns’e ait hisseler i¢in 2 Dolar fiyat
6nermis, ancak hissedarlarin tepkileri sonucunda bu fiyati 10 Dolar’a yikseltmis ve
satis gerceklesmistir. Bunun akabinde JP Morgan Chase, Federal Reserve’den 29

Milyar Dolar Borg almigtir.
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Tablo 5: 2007-2008 Mortgage Krizinin Nisan — Agustos 2008 Zaman Cizelgesi

1 Nisan 2008 UBS, varlik deger kaybinin 19 milyar dolara ulastigini agikladi.
. Finansal Urtnleri takip eden Moneyfacts, mortgage urinlerinin %20'sinin Ingiltere piyasasindan
2 Nisan 2008 - . . PO,
7 gun icerisinde geri ¢ekildigini bildirdi.
8 Ni 2008 IMF, kredi krizinin tiketici kredisi, kurumsal borg ve ticari gayrimenkul piyasalarina sirayet
isan
etmesi halinde kredi kayiplarinin 1 trilyon dolan bulacagi konusunda uyarida bulundu.
10 Nisan 2008 ingiltere Merkez Bankasi faiz oranini 0,25 puan dusirerek %5 olarak belirledi.

15 Ni 2008 Royal Institution of Chartered Surveyors'a gére ingiltere'de konut piyasasinda giiven Mart ayinda
isan
30 yilin en dustk seviyesine dustu.

17 Nisan 2008 Merrill Lynch, 2008 yilinin ilk geyregine ait zararini yaklasik 2 milyar dolar olarak acikladi.

18 Ni 2008 Citigroup subprime mortgage kaynakh 12 milyar dolar daha kaybi oldugunu ve toplam zararinin
isan
40 milyar dolari buldugunu agikladi. 9000 personelini isten gikardi.

22 Nisan 2008 Royal Bank of Scotland kredi problemlerinden kaynakl 5.9 milyar dolar zarar agikladi.

25 Nisan 2008 Yeni konut satiglari mart ayinda ekim 1991'den beri en disUk orana %8,5'e geriledi.

30 Nisan 2008 The Federal Reserve Board temel kredi faizlerini %2,25'e dusurda.

UBS AG Isvigre Bankasi 2009 yilinin ortasina kadar 5.500 kisiyi isten gikarmay! planladiklarini

6 Mayis 2008
acikladi.

15 Mayis 2008 Barclays, varliklarinda 1 milyar dolar daha kaybin meydana geldigini agikladi.

17 Mayis 2008 Tuketici duyarlihgr 28 yilin en dustk seviyesine geriledi.

9 Haziran 2008 Benzin igin ortalama fiyat ilk defa varil bagsina 4 dolara ulasti.

13 Haziran 2008 IndyMac iflasini agikladi ve béylece ABD tarihinde en bluyuk ikinci banka batmis oldu.

14 Haziran 2008 Fannie Mae ve Freddie Mac'a ait hisse senetlerinin fiyati 10 dolarin altina indi.

25 Haziran 2008 Federal Open Market Committee, federal fon oranini % 2 olarak hedefledi.

11 Temmuz 2008 [Petrolun varil fiyati 147,5 dolar ile rekor fiyata ulasti.

12 Temmuz 2008 |Ulkenin bir numaral tasarruf bankasi IndyMac'e federal diizenleme makamlari el koydu.

25 Temmuz 2008 |Otomobil Ureticisi Ford, t¢ aylik 8.7 milyar dolar zarar agikladi.

31 Temmuz 2008 |ingiltere'de konut fiyatlar, 1991 yilindan beri gérilen en buytk dugtisle %8,1 oraninda dustu.

Otomobil Ureticisi General Motors, tarihinin Gginct en buyutk kaybini net 15.5 milyar dolar
2 Agustos 2008
olarak agikladi.

4 Agustos 2008 Global bankacilik devi HSBC, kredi baglantili yeni kaybini 3.7 milyar dolar olarak agikladi.

AIG, 6.08 milyar dolar tutarinda konut ve 5.56 milyar dolar tahvil sigortasindan zarar ettigini

7 Agustos 2008 . . . A . . P
agikladi ve akabindeb sigorta sirketinin hisse senedi fiyatlan dusta.

12 Agustos 2008 [UBS, subprime mortgage baglantili 5.1 milyar dolarlik zarari oldugunu agikladi.

28 Agustos 2008 |Nationwide, ingiltere ev fiyatlarinin bir yil iginde % 10,5 oraninda dustugunt agikladi.

Kaynak:Akcgay, B., 2012: 235-238; Federal Reserve Bank of St. Louis; Guillén, 2012: 1-23;
USA Today, 2013; Zevitz, 2012: 1 kaynaklarindan vyararlanilarak yazar tarafindan

hazirlanmistir.

Nisan ayina gelindiginde IMF kredi krizinin, tiketici kredisi, kurumsal bor¢ ve
ticari gayrimenkul piyasalarina sirayet etmesi sonucunda kredi kayiplarinin 1 Trilyon
Dolari bulacagi konusunda Amerika'yl uyarmigtir. Kiresel krizin ingiltere’de de
hissedilmesi sebebi ile ingiltere Merkez Bankasi faiz indirimine giderken ingiltere’de
konut piyasasina olan givenin oldukg¢a dustigu gézlemlenmistir. Merril Lynch ve
Citigroup zarar agiklamaya devam etmistir.

Mayis ve Haziran aylarinda tiketici duyarhligi son 28 yilin en kétl seviyesine
inerken, Amerika’nin en buyUk ikinci bankasi IndyMac iflasini agiklamigtir.
Ekonominin kétiye gidisi ¢ercevesinde Temmuz ayinda petrolin varil fiyati rekor
fiyat olan 147,5 Dolara ulagsmistir. Mortgage piyasasinda baslayan krizin tim

piyasalari etkisi almasi ile otomobil devleri Ford ve General Motors zararlarini
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acgiklamistir. Temmuz ayinin sonunda ingiltere’de konut fiyatlari 1991 yilindan
itibaren gorilen en blylk distsle %8,1 gerilemistir. Agustos ayina gelindiginde

ingiltere’deki konut fiyatlarinda meydana gelen disis %10,5’i bulmustur.

Tablo 6: 2007-2008 Mortgage Krizinin Eylil — Ekim 2008 Zaman Cizelgesi

3 Eylul 2008

Awvrupa Merkez Bankasi buyume tahminlerini 2009 yili igin % 1,5'ten %1,2'ye dusurken faiz
orani tahminini %4,25'te birakti.

7 Eylul 2008

Mortgage deveri Fannie Mae ve Freddie Mac hukumet eliyle kurulan The Federal Housing
Finance Agency tarafindan dewralindi.

11 Eylul 2008

Lehman Brothers 4 milyar dolar zarardan sonra sirketi elden ¢gikaracagini ve alacak musteri
aradigini agikladi.

12 Eylal 2008

Lehman Brothers'in iflasla karsi karsiya kalmasi ile Hazine bolumu sikintili yatinm bankasi igin
kurtarici bulmaya ¢abaladi.

14 Eylal 2008

Merrill Lynch, likidite krizinin korkulari ve Lehman Brothers iflasinin ortasinda Bank of America'ya
50 milyar dolara satildl.

15 Eyldl 2008

ABD'nin 158 yillik dérdinct en buyuk bankasi Lehman Brothers iflas ettigini agikladi.

16 Eylul 2008

ABD Federal Resenrve iflasini 6nlemek icin American International Group (AlG)'a 85 milyar dolar
destek verdi. Boylece sirket toplamda 182.5 milyar dolar yardim almis oldu.

20 Eylul 2008

ABD Hazine Bakani Henry Paulson, 700 milyar dolarlik kurtama planini agikladi.

21 Eylul 2008

Son iki bagimsiz yatinm bankasi olan Goldman Sachs ve Morgan Stanley, Federal Reserve
tarafindan gergeklestirilen bluyik dizenleme gergevesinde banka holding sirketi haline getirilecek.

25 Eylul 2008

Washington Mutual'e Federal Deposit Insurance Corporation tarafindan el konuldu ve tum
bankacilik varliklari 1.9 milyar dolara JP Morgan Chase'e satildi.

28 Eylul 2008

Kredi krizi Avrupa bankacilik sektérunt etkisi altina aldigi igin, hayatta kalmasini saglamak
amaciyla Avrupa'nin bankacilik ve sigortacilik devi Fortis kismen devetlestirildi.

1 Ekim 2008

Citigroup tg¢ aylik dénemde subprime mortgage kaynakli kaybinin 3.1 milyar dolar oldugunu ve
toplam kaybinin 40 milyar dolari buldugunu acgikladi.

2 Ekim 2008

ABD Senatosu 700 milyar dolarlik kurtarma paketini onayladi.

4 Ekim 2008

Awrupa'nin en buyuk ekonomik liderleri; Fransa, Almanya, italya ve ingiltere krizi tartigmak tzere
Paris'te bir araya geldi.

6 Ekim 2008

Borsa son 75 yilda en k&étu haftasini yasadi. The Dow Jones %22,1 kayip yasadi.

8 Ekim 2008

The Federal Reserve Board temel faiz oranini %1,75'e dusurdu.

13 Ekim 2008

Fransa Cumhurbaskani Nicolas Sarkozy, Fransiz bankalara 360 milyar euro likidite s6zu verdi.
Almanya kredi piyasalarina 500 milyar euro enjekte planini onayladi.

24 Ekim 2008

PNC Financial Services Group Inc., National City Corporation'li satin alarak ABD'nin besinci
buyuk bankasini olugturdu.

29 Ekim 2008

The Federal Reserve Board temel faiz oranini %1,25'e dusurdu.

31 Ekim 2008

Uglincti geyrek reel GSYIH, 2001 yilindan bu yana ilk kez %0,3 oraninda azaldi.

Kaynak: Akgay, B., 2012: 235-238; Federal Reserve Bank of St. Louis; Guillén, 2012: 1-23;
USA Today, 2013; Zevitz, 2012: 1

hazirlanmistir.

kaynaklarindan vyararlanilarak yazar tarafindan

Eylul 2008'de Amerika’'nin kredi devleri Fannie Mae ve Freddie Mac hikimet

eliyle kurulan The Federal Housing Finance Agency araciligi ile alinarak
kamulagtiriimistir. Ayni zamanda Lehman Brothers yatirnm bankasi 4 Milyar Dolar
zarar agiklayarak satisa gikarilacagini duyurmustur. Hazinenin kurtarma c¢abalarina
ragmen herhangi bir alici bulamayan Amerika’nin dérdinct blyik bankasi Lehman
Brothers 15 Eylul 2008’de iflasini ilan etmigtir. Lehman Brothers'in iflasinin ardindan
Amerika kurtarma paketleri agiklamistir. Sektérdeki sorunlu tim kuruluslari kurtarma
cabasi ile bogusan Amerika’nin krizi Avrupa’nin bankacilik sistemini de etkisi altina
Fortis'i kismen

almistir. Bu sebeple Avrupa bankacilik ve sigortacillk devi

devletlestirmistir.
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Ekim ayinda Citigroup zarar acgiklamaya devam etmistir. Krizin Avrupa’yi
derinden etkilemesinden ¢ekinen Avrupa Birligi Ulkeleri, Fransa, Almanya, italya ve
ingiltere 4 Ekim 2008’de Paris’te bir araya gelmistir. Bu gayri resmi toplanti sonrasi
Almanya ve Fransa piyasaya likidite destedi s6zi vermigtir. Ekim ayl sonunda
Amerika’nin temel faiz orani 1,25’e diserken, Uc¢lncl c¢eyregin GSYH’i, 2001

yilindan bu yana ilk kez %0,3 oraninda azalmigtir.

Tablo 7: 2007-2008 Mortgage Krizinin Kasim — Aralik 2008 Zaman Cizelgesi

BBC Global 30; Awupa, Asya ve Kuzey Amerikay! tek bir endekste bir araya getirerek % 5.1
19 Kasim 2008 -
oraninda dusls yagamistir.

Federal Rezerv ve Federal Mevduat Sigorta Kurumu elinde tuttugu 306 milyar $'lik ticari

23 K - ipotege ve konut ipotegine-dayali menkul kiymetler havuzundaki kayiplara karsilik Hazine ve
asim

FDIC igin imtiyazh hisse senetleri ihrag etmesini sart kosarak; teminat, finansman erisimi ve

sermaye paketi ile Citigroup’u kurtarmaya karar verdi

Awvrupa Komisyonu milyonlarca Awupa isini kurtaracagi umulan 200 milyar euro dederinde
26 Kasim 2008 |harcamalari tesvik etmeyi ve tuketici glivenini artirmay1 hedefleyen bir ekonomik kurtarma plani
aciklad.

ABD Hazine Bakanligi, Sermaye Satin Alma Programi kapsaminda 35 ABD bankasinda bulunan
toplamda 4 milyar dolarlik imtiyazli hisse senedi satin aldi.

5 Aralik 2008

Tahvil ihra¢ edenler igin kapsama saglayan birkag sigorta sirketinin finansal saghidi hususundaki

19 Aralik 2008 endiseler S&P’u bu sirketler agisindan yatirm derecelendirme oranlarini agagiya dogru indirmeye
sewketti.

inanda, Anglo Irish Bankasr'ni kontrolii altina alabilmek igin {i¢ bilyik bankasina 5.5 milyar Euro

21 Aralik 2008 X ;
(7.7 milyar dolar) zerketmeyi onayladi.

24 Aralik 2008 Japonya 12 trilyon yenlik mali tesvik programini finanse etmeye yardimci olmasi agisindan 88.5
rali
trilyon yenlik (980.6 milyar dolarlik), bugtine kadar ki en blyuk butgeyi onayladi

The U.S. Securities and Exchange Commission (SEC), gercede uygun deger muhasebe
30 Aralik 2008 9 (SEC), gergege uygun deg

standartlarinin gegici olarak yUrurliikten kaldirimasina karsi tavsiyede bulunan bir rapor yayimladi.

Kaynak: Akgay, B., 2012: 235-238; Federal Reserve Bank of St. Louis; Guillén, 2012: 1-23;
USA Today, 2013; Zevitz, 2012: 1 kaynaklarindan yararlanilarak yazar tarafindan

hazirlanmistir.

Yiin son aylarina gelindiginde ise, Hazine Citigroup’u kurtarmaya karar
vermigtir. Avrupa Komisyonu'nca Avrupa’daki birgcok sektéri kurtarmasi amaciyla
harcamalari tesvik edici ve tuketici glvenini arttirmayi hedefleyen bir ekonomik
kurtarma plani olusturmustur. irlanda bankacilik sektdriindeki krizin etkileri ile bag
edebilmek igin U¢ biylk Irlanda bankasina 5,5 Milyar Euro enjekte etmeyi

onaylamistir.
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2.2.1. Ekonomik Gostergelerde Meydana Gelen Degisim

2007 yih baslarinda ABD’de mortgage sisteminde meydana gelen aksakliklar
sonucunda gayrimenkul sektérinun ve bununla baglantili olarak sigorta, finans ve
insaat sektérlerinin blylme hizlari yavaslamistir. Bu doért sektdriin  blylime
hizlarinda meydana gelen yavaslama genel ekonomiyi de etkileyerek blylime
hizinin yavaglamasina neden olmustur(Bankacilik Duzenleme ve Denetleme
Kurumu, 2008: 33).

Tablo 8: 2004-2008 Yillari Arasi ABD Ekonomik Gdstergeleri

Yillar
2004 2005 2006 2007 2008
Ekonomik Gostergeler
Mortgage Borcu Odenecek Anapara
- - 10.663 12.101 13.487 14.524 14.613
Miktari (Milyar Dolar)
Tiiketici Kredisi Odenecek Anapara
- - 2192 2.285 2.388 2.519 2.563
Miktar (Milyar Dolar)
Federal Fon Oranlar (Efektif)(%) 1,35 3,22 497 5,02 1,92
Aralik Ayi Federal Fon Orani Hedefi (%) 2,00 4,00 5,25 4,50 1,00
Gayri Safi Yurtici Hasila (Milyar Dolar) 12,277,0 13.095.4 13,8579 14.480.3 14.720.3
Gayri Safi Yurtici Hasila (% Degisim) 3,80 3,40 2,70 1,80 0
issizlik Orani (%) 5,54 5,08 4,60 4,61 5,80
Cari Islemler Bilangosu (Milyon Dolar) -633.768 -745.434 -806.726 -718.643 -686.641
Federal Bor¢ Toplam1 (Milyon Dolar) 7.345.150 7.929.140 8.494.599 8.988.542 9.913.533
Enflasyon (%) 2,70 3,40 3,20 2,80 3,80

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2008: 85, Board of Governors of the
Federal Reserve System, U.S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics ve U.S.
Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis kaynaklarindan yararlanilarak

yazar tarafindan hazirlanmistir.

2007 krizi 6ncesinde gevsek para politikasi uygulamakta olan FED, 2001-
2004 yillar1 arasinda surekli bir sekilde faiz indirimi uygulamig faiz oranin %1’e kadar
indirmigtir. 2004 yilinin ikinci alti aylik déneminde enflasyon oranlari artis géstermis
ve enflasyon ile micadele kapsaminda faiz artirrmina gidilmistir. 2001-2004 vyillari
arasinda gergeklestirilen faiz orani indirimi ile birlikte borglanma maliyetleri azalan
finansal kurumlarda fon fazlasi meydana gelmistir. Bu fazlaliklar mortgage
kredilerine yoénlendirilerek konut talebinde siddetli bir artis meydana gelmis ve konut
fiyatlari yUkselme egilimine itilerek balon fiyatlar olugsmustur. 2004 yilinda

enflasyonla mucadele igin faiz oranlarinin yikseltimesi sonucunda fiyat balonu
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patlamis ve konut fiyatlari hizla digsmeye baslamis ve konut piyasasinda krize yol
acmistir (Erarslan ve Bayraktar, 2012: 41-42).

Kriz éncesi donemde Gayri Safi Yurtici Hasila’'ya bakildiginda, 2008 yilina
kadar azalarak artan bir egilim gdsterdigi gézlemlenmektedir. 2004 yilinda %3,80
olan gayri safi yurtici hasila orani, 2005 yilinda %3,40, 2006 yilinda 2,70, 2007
yiinda 1,80 artis gostermistir. Ancak 2007 yilinda baglayan krizin etkilerinin en
siddetli hissedildigi 2008 yilinda artis géstermek yerine dénemsel olarak kigilmeler
de yasanmistir. 2001 yilinda yasanan olumsuzluklardan sonra 2004 yilina kadar
surekli artis egiliminde olan gayri safi yurtici hasilanin sirekli azalarak artan bir
egilime girmis olmasi ekonomide bir takim problemler oldugunun isareti olarak

gorilmektedir.

Sekil 7: 2004-2009 Yillari Arasinda ABD Gayri Safi Yurtici Hasila Yiizde Degisimi

Yazde ® Gayri Safi Yurtici Hasila: Bir Onceki Yila Gére % Dedisim
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Yillar

Kaynak: U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis.

Kriz 6éncesi dénemde cari acik ABD tarihinde en yiiksek dizeye ulasarak
806.726 Milyon Dolar’a ulagmistir. IMF kriterlerine gére %4’G asan ve riskli olarak
adlandirilan cari agik gayri safi yurtici hasila orani %5,9’a ulasmistir. Diger tim
Ulkeler ile kiyaslandiginda gercek anlamda blyldk bir ekonomi olan ABD
ekonomisinin para birimi olan dolarin diger tlkelerin déviz rezervlerini olugturmasi ve
en ¢ok kullanilan para olmasi sebebi ile bu oran ABD ekonomisi igin blyUk bir sorun
teskil etmemistir (Altinéz, 2013: 246).
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Sekil 8: 2004-2008 Yillari Arasi ABD Cari islemler Bilancosu

Milyon Dolar == Cari lglemler Bilangosu
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Kaynak: U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis.

Bir finansman ydntemi olarak kullanilan borglanma agisindan en 6nemli
durum surdurulebilir borglanmanin gergeklestiriimesidir. Bir tGlkede kamu kesiminin
borcundan bahsedildiginde, o tlkenin kamu kesiminde yer alan birimlerin i¢ ve dis
borclarinin  toplam tutari anlasiimaktadir (Egilmez, 2012). ABD’'de Sekil 9'da
go6rildagu gibi artan bir federal borglanma olmakla birlikte 2007 yilindan sonra daha
yuksek bir artis egilimi géstermektedir. 2007 yilinda yasanan kriz ve sonrasinda tim
kredi ve bankacilik sektériini kurtarmak igcin bircok banka ve kurumun
kamulastiriimasi ile birlikte tim bu banka ve kurumlara ait olan i¢ ve dis borglar,
kurumlarin artik kamu idaresi olmasiyla kamu borcuna déntsmastir. Toplam kamu
bor¢ miktar1 2008 yilinda 9.913.533 Milyon Dolar'i bulmustur.

Sekil 9: 2004-2008 Yillari Arasi ABD Federal Toplam Kamu Borcu

Milyon Dolar -e~ Federal Borg: Toplam Kamu Borcu
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Kaynak: U.S. Department of Treasury: Bureau of the Fiscal Service.

Tek basina ele alindiginda énct bir gésterge niteligi tasimayan tiketici fiyat

endeksi (TUFE), ayirt edici 6zellige sahip sinyaller vermemekle birlikte krizin

42



baslamasindan énceki dénemden itibaren sirekli bir ylkselis egilimindedir. 2004
yilinda bir énceki yila gére %2,7 artan TUFE, 2008 yilina gelindiginde %3,8'e
ulasmistir (Altinéz, 2013: 250-251).

Sekil 10: 2004-2008 Yillari Arasi ABD Tum Sehirli Tiketiciler icin Tuketici Fiyat
Endeksi

Bir Onceki Yila G&re
%% Degisim - Tiim Sehirli Tiketiciler icin Tiketici Fiyat Endeksi, Tam Urdinler

4

a]

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Yillar

Kaynak: U.S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics.

Enflasyonu belirlemede yardimci olmak Uzere tuketici fiyat endeksinin yani
sira Uretici fiyat endeksi (UFE) de kullaniimaktadir. 2007 yilinda mortgage
piyasasinda baglayan krizin dalgalar halinde diger sektérleri de etkisi altina almasi
ile birlikte sanayi mallarinin arzinin azalmasi sonucunda sanayi mallarinin fiyatlari
artmigtir. Sanayi mallarinin fiyatlarindaki artis 2008 yilinin sonlarina kadar devam
etmistir. 2008 yilinin temmuz ayinda bir énceki yila gére %17,8 artis gésteren UFE,
2008 yilinin son geyreginde dusise gegerek 2008 yilinin aralik ayinda bir dnceki ata
gore %4,6 azalig gostererek sifirin altina inmistir.
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Sekil 11: 2004-2008 Yillari Arasi ABD Sanayi Mallari Uretici Fiyat Endeksi

=== Oretici Fiyat Endeksi: Sanayl Mallan
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Kaynak: U.S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics.

TUFE ve UFE'de meydana gelen bu degisimler iilke ekonomisini etki altina
aldigindan Gayri safi yurtici hasila blylme oranlarinda yavaslamaya neden
olmustur. Gayri safi yurtici hasilanin blylmesinin yavaglamasiyla cari islemler
bilancosu daha fazla agik vermeye baslamistir. Tim ekonominin krizin déngusu
icerisine girmesi ile digus seyri gosteren igsizlik orani 2008 yilina gelindiginde
%5,80’i bulmustur.

2.2.2. Kredi Piyasasinda Meydana Gelen Dalgalanma

2007 yihinda mortgage kredisi piyasalarindaki dalgalanmalar sebebi ile kredi
kosullarinin sikilastiriimasi hem kredi arzinin hem de piyasada borglanma imkaninin
azalmasina neden olmus ve bu dalgalanmalarin finansal piyasalari etkilemesi
sonucunda uygulanan politikalar kredi piyasasinda goézle gorilir bir daralma
meydana getirmistir. Kredi piyasasinda ortaya ¢ikan daralma ABD ekonomisinin
blylmesi Uzerinde olumsuz baski yapmistir (Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu, 2008: 37).
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Tablo 9: 2004-2009 Yillari Arasi ABD Kredi Piyasasi Kredi Kullanimi ve Kaynagi

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kredi Piyasasi Odiing Alma

. 3.187.6 | 3.568.5 | 4.105.0 | 4.622.6 | 2.861.6 | -157.0
(Milyar Dolar)

Yurtici Finans DigI Sektor 2.096.4 | 2.339.0 | 2.433.1 | 2.614.2 | 2.099.4 | 1.298.1
Finans Sektoru 938.8 1.113.7 1.336.3 | 1.832.8 | 9784 |-1.663.3
Dunyanin Geri Kalani 152.4 115.8 335.7 175.6 -216.2 208.1

Kredi Piyasasi Odiing Verme

) 3.187.6 | 3.568.5 | 4.105.0 | 4.622.6 | 2.861.6 | -157.0
(Milyar Dolar)

Yurtigi Finans Disi Sekitor 413.5 402.1 198.8 641.8 220.7 465.3
Finans Sektoru 1.919.7 | 24144 | 2.932.6 | 3.037.5 | 2.263.7 | -745.8
Dinyanin Geri Kalani 854.4 752.0 973.6 943.4 377.2 123.5

Kaynak: Board of Governors of The Federal Reserve System: Federal Reserve Statistical
Release, 2014a: 1; Board of Governors of The Federal Reserve System: Federal Reserve
Statistical Release, 2014b: 1.

2007 yihinda 2006 yilina gére %12,60 artis gosteren kredi kullandirma miktari
4.622.6 milyar dolara ulasmistir. 2008 yilina gelindiginde ise 2007 yilina goére
%38,10 azalig gobsteren kredi kullandirma miktari 2.861.6 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. ABD kredi piyasasinda kredi piyasasinin diizen ve denetim altinda
tutulmasini zorlastiran yurtigi finans disi kurumlar agirlikli olarak yer almaktadir.
2007 yili kredi talebinin %56,60"1 yurtici finans disi kurumlardan, %39,60"1 finans
kurumlarindan ve %3,80’i dinyanin geri kalan kismindan gelen taleplerden
olusmaktadir (Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu, 2008: 36).

Kredi piyasasinin kredi talebinin buyik oranda finans disi sektdrler/banka
digi  bankalar tarafindan  karsilanmasi ve bu kurumlarda denetim
gercgeklestiriimesinin zorlugu sebebi ile meydana gelen krizin blyUklugu tahmin
edilememistir.

Mortgage kredilerinin orani 2006 yilina kadar artis géstermekle birlikte 2007
yilinda 2006 yilina gére % 19,05 azalarak 1.392.9 Milyar Dolar gergeklesmigtir. Ayni
dénemde mevduat kuruluslarinin kredileri ise %80,50 oraninda artig gostermistir.
2008 yihina gelindiginde ise mortgage kredileri/ipoteklerine dayali finansal Urinler,
mortgage piyasasinda meydana gelen krizden etkilenerek kredilerin orani % 79,50

azalarak 231.0 Milyar Dolar olarak gerceklesmistir.
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Tablo 10: ABD 2004-2009 Yillar Arasi ABD Finansal Aracglarina Gére Kredi
Piyasasi Borglanmasi: Tim Sektérler

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Acik Piyasa Senedi 1062 | 2451 | 317.2 | -1695 | -188.8 | -4618
Hazine Tahvilleri 3625 | 307.3 | 1837 | 2375 |1.239.0 | 1.443.7
Devlet Destekli Kurulug ve 1152 | 80.0 | 327.9 | 9053 | 7689 | -50.9
Kurumlar Tahvilleri

Belediye Tahvilleri 203.7 | 1981 | 1700 | 2355 | 924 | 1553

Sirket Tahvili ve Yabanci
Tahviller

Mevduat Kuruluglari Kredileri
(Banka Kredileri)

847.8 873.1 | 1.241.9|1.269.8 | -134.7 | 126.6

51.2 163.9 | 187.0 | 337.5 | 699.9 | -758.5

Diger Kredi ve Avanslar 123.4 156.9 163.9 | 527.7 119.1 | -447.0
ipotekler (Mortgage Kredileri) 1.260.4 | 1.443.7 | 1.392.9 | 1.127.7 | 231.0 -51.9
Tiketici Kredileri 117.2 1004 | 120.5 | 151.3 34.9 -103.6
TOPLAM (Milyar Dolar) 3.187.6 3.568.5 4.105.0 4.622.7 2.861.6 -157.0

Kaynak: Board of Governors of The Federal Reserve System: Federal Reserve Statistical
Release, 2014a: 3; Board of Governors of The Federal Reserve System: Federal Reserve
Statistical Release, 2014b: 3.

Mortgage kredileri kredi piyasasinin buyuk bir b6limant olusturdugu igin bu
piyasada meydana gelen dalgalanma tum kredi piyasasini etkisi altina alarak
finansal sistemde karmasaya yol acmistir. Kredi piyasasinda meydana gelen

karmasa gliven problemine yol agarak krizin biyimesinde etkin rol oynamistir.

2.2.3. Bankacilik Sistemi Gostergeleri

Bankalarin dugen faiz oranlar ile birlikte artan konut talebini géz 6ninde
bulundurarak riski yliksek geliri az olan bireylere kredi kullandirmalari sonucunda
mortgage kredilerinin blylk bir yuzdesi esik alti (subprime) kredilerden olusmustur.
Konut fiyatlarinda meydana gelen artigin balon artis oldugunun fark edilememesi
sonucunda ayni konutlara fiyat artisi oldugu varsayilarak tekrar ipotek iglemi ile kredi
kullandiriimasi ve bu riskli kredilerin menkul kiymetlestirme iglemine konu olmasi
sonucunda mortgage kredilerinde geri édeme problemleri ortaya c¢ikmigtir. 2004
yilinda 10.633 milyar dolar olan mortgage borcu édenecek anapara miktari 2008

yihna gelindiginde 14.613 milyar dolari bulmustur.
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Sekil 12: 2004-2008 Yillari Arasi ABD Mortgage Borcuna Ait Odenecek Anapara
Miktari

Milyar Dolar -#- Mortgage Borcu Odenece k Anapara Miktari: TUm Malikler
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Kaynak: Board of Governors of the Federal Reserve System, 2009.

Mortgage piyasasinin gayrimenkul yapisi milkiyetinin tirine gore; 4 ailelik
aile konutlari, apartman, tarim disi kullanilan meskdn olmayan ticari konutlar ve
ciftlik konutlarindan olugsmaktadir. Kredinin kullanildigi kurumlara gére ise mortgage
piyasasinda kredi veren kurumlar; finans kurumlari, federal ve baglantili kurumlar,
ipotek fonu veya ortakliklari ve bireysel krediler ve digerlerinden olugmaktadir.
Finans kurumlarinin yapisini ise ticari bankalar, tasarruf kurumlari ve hayat sigortasi
sirketleri olusturmaktadir. Milkiyetin tlriine gore ve zilyetlik tiriine goére ABD
mortgage borcunun éddenecek anapara miktari toplamda 2009 yili itibari ile 14.320.2

Milyar Dolar'dir.
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Tablo 11: 2004-2009 Yillari Arasi ABD Mortgage Borcu Odenecek Anapara Miktari
Dagihmi

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Miilkiyet Tiiriine Gore (Milyar Dolar)
* 4 Ailelik Aile Konutlari | 8.269.0 | 9.380.9 | 10.433.4 | 11.166.8 | 11.071.2 | 10.861.5

* Apartman 6179 | 6885 | 7440 | 7892 | 8387 | 848.9
* Ticari 1.680.0 | 1.930.3 | 2209.0 | 24557 | 25713 | 2.4754
* Ciftlik 96.9 1015 | 1015 | 1127 | 1322 | 1345
Zilyetlik Tiriine Goére (Milyar Dolar)
* Finans Kurumlari 3.926.3 4.396.2 4.780.8 5.064.6 5.044.4 4.778.0
- Ticari Bankalar 2595.6 | 2.958.0 | 3.403.0 | 3.644.4 | 3.841.4 | 3.818.6
- Tasarruf Kurumlari 1.057.4 1.152.7 1074.0 1.094.0 860.6 633.3
- Hayat Sigortasi 2733 | 2855 | 3038 | 3262 | 3424 | 326.1
Sirketleri
Federal ve Baglantil | 704 4 | 6666 | 6887 | 7255 | 797.3 | 816.1
K_urumlar
IpOTRRoNu VESE 48301 | 56842 | 6.606.8 | 7.406.8 | 7.552.9 | 7.576.4
Ortakliklari
Bireysel Kredilerve | 4 5009 | 13542 | 14116 | 13276 | 12188 | 1.149.8
Digerleri
TOPLAM 10.663.8 | 12.101.2 | 13.487.9 | 14.524.4 | 14.613.4 | 14.320.2

Kaynak: Board of Governors of the Federal Reserve System.

2004 yihinda mortgage piyasasindaki mortgage kredilerinin %36,80’i finans
kurumlari tarafindan verilmistir. Finans kurumlarinin igerisinde yer alan ticari
bankalar, bu kurumlarin verdigi kredi miktarinin % 66,10’'unu karsilamaktadir. 2007
yilinda mortgage piyasasinda meydana gelen aksakliklardan etkilenen finans
kurumlarinin mortgage piyasasindaki payinin bir kismini kaybederken, federal ve
baglantii kurumlar, ipotek fonu ve ortakliklari ile bireysel krediler mortgage
piyasasindaki payini arttirmistir. 2009 yilinda ticari bankalarin mortgage kredileri
payinda %0,60’lik bir azalma gerceklesmesine ragmen finans kurumlarinin verdigi
kredi miktarinin %79,90’'InIn ticari bankalar  tarafindan karsiladigi

g6zlemlenmektedir.
2.3. 2007 KURESEL FINANSAL KRIZI’NIN SONUGLARI
2007 Kdresel Krizi'nin derinlesmesi sonucunda Amerika’'ya maliyeti oldukca

yiksek olmustur. Kiresel finansal krizin sonucunda Amerika’da konut fiyatlari

dismuis, ekonomik buylme oranlari azalmig, issizlik oranlari artmig, enflasyon
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oranlari dismis ve krizin sonucunda ortay cikan risklerin neticesinde kuresel

sermaye risksiz bdlgelere dogru yon degistirmistir.

2.3.1. Konut Fiyatlarinda Meydana Gelen Diisiis

ABD’de devlet eli ile dusuk gelirli bireyleri konut sahibi yapmak igin
desteklenen politikalar sonucunda disik gelirli bireylere kolaylikla verilen mortgage
kredileri nedeni ile konut fiyatlari 1998 yilinin ilk ¢eyreginden 2007 yilinin Gglnci
ceyregine kadar surekli bir yikselis seyri izlemigtir. Dusuk gelirli bireylere verilen
yuksek oranli mortgage kredilerinin geri 6demelerinin gerceklesmemesi ile bankalar
konutlara el koymaya baslamigtir. Bunun sonucunda 2007 yilina kadar yukseliste
olan konut fiyatlari diisls slirecine girmistir.

Konut fiyatlarinda meydana gelen balon artiglarin, konut fiyatlarinin gergekte
artmadiginin fark edilmesi sonucunda konut fiyat balonunun patlamasi ile yerini
konut fiyat dususlerine birakmasi kuresel finansal krizin bir sonucu olarak ortaya

cikmaktadir.

Sekil 13: 1992-2009 Yillar Arasinda ABD Federal Housing Finance Agency
(FHFA)Konut Fiyat Endeksi
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency, 2010: 5.

Emlak ve konut piyasasi icin en 6nemli gd&stergelerden biri reel konut
fiyatlarinda meydana gelen degisimdir. ABD’de reel konut fiyat degisimi 2001-2007
yillari arasinda yuzde 4,5 iken bu oran 2008 yilinda 6,2 oraninda, 2009 yilinda ise
4,1 oraninda kigulmustar. Bu oran ABD’de konut piyasasinda ciddi kriz olustugunun

gostergesidir (Sancak ve Demirbas, 2011: 174).
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2.3.2. Biyiime Oranlarinda Gézlemlenen Azalig

Mortgage krizinin konut piyasasini asip genel ekonomik kriz halini almasi
sonucunda reel ekonomide blyume oranlarinda azalis gézlemlenmistir. 2005 yilinda
gayri safi yurtici hasilanin blyime orani %3,4 iken, 2006 vyilinda %2,7’ye
gerilemigtir. 2007 yihinda baslayan krizin etkisi ile gayri safi yurtigi hasila degisimi
%0,9 azalarak %1,8 olarak gerceklesmistir.

Tablo 12: Amerika Birlesik Devletleri Yillara Gére Buyime Oranlari

Gostergeler / Yillar 2005 2006 2007 2008 2009
SAGP ile Kisi Bagi GSMH ($) 44.740 47.390 48.420 48.650 47.420
Toplam Niifus 295.516.599 | 298.379.912 | 301.231.207 | 304.093.966 | 306.771.529
GSYH ( Milyon $) 13.095.400 | 13.857.900 | 14.480.300 | 14.720.300 | 14.417.900
GSYH (% degigim) 3.4 2,7 1,8 0 -2,8

Kaynak: The World Bank Databank.

2008 yilinda ABD’de basglayan krizin kiresel hale gelmesi sonucunda gayri
safi yurtici hasila %1,8 oraninda bir blyime kaybi yasamis ve gayri safi yurtici
hasila degismemistir. 2009 yilina gelindiginde ise gayri safi yurti¢i hasila bliytimek

yerine ciddi anlamda bir kiigiilme yasamistir.

2.3.3. Issizlik Oranlarinda Ortaya Gikan Artis

Mortgage krizinin kuresel finans krizi haline gelmesi ile kredi piyasalarinda
meydana gelen soklar sonucunda piyasaya olan given sarsiimistir. Ortaya ¢ikan
guvensizlik ortami Uretim, tiketim ve yatinm dizeylerinin gerilemesine yol agarak
ekonomik buylmeyi yavaglatmis ve ekonomide bircok sektérde blylk &lgekte
kucgilmeler yagsanmasina neden olmustur. Bunun sonucu olarak emek piyasalari bu
krizden etkilenmis ve issizlik orani yillar bazinda bir artis seyrine girmistir (Akin ve
Ece, 2009: 159).
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Tablo 13: 2004-2010 Yillari Arasi ABD Aylik ve Yillik issizlik Oranlari

Yillar | Oca. | Sub. | Mar. | Nis. | May. | Haz. | Tem. | Agu. | Eyl. | Eki. Kas. | Ara. | Yillik
2004 | 5,70 | 5,60 | 5,80 | 5,60 | 5,60 | 5,60 | 5,50 | 5,40 | 5,40 5,50 | 5,40 | 5,40 | 5,50
2005 | 5,30 | 5,40 | 5,20 | 5,20 | 5,10 | 5,00 | 5,00 | 4,90 | 5,00 | 5,00 | 5,00 | 4,90 | 5,50
2006 | 4,70 | 4,80 | 4,70 14,70 | 4,60 | 4,60 | 4,70 | 4,70 4,50 | 4,40 | 4,50 (4,40 | 4,60
2007 | 4,60 | 4,50 | 4,40 14,50 | 4,40 | 4,60 | 4,70 | 4,60 4,70 | 4,70 | 4,70 | 5,00 | 4,60
2008 | 5,00 | 4,90 | 5,10 | 5,00 | 5,40 | 5,60 | 5,80 | 6,10 | 6,10 | 6,50 | 6,80 | 7,30 | 5,80
2009 | 7,80 | 8,30 | 8,70 | 9,00 | 9,40 | 9,50 | 9,50 | 9,60 | 9,80 |10,00|9,90 | 9,90 | 9,30
2010 | 9,70 /9,80 | 9,90 19,90 | 9,60 | 9,40 | 9,50 | 9,50 | 9,50 | 9,50 | 9,80 (9,40 | 9,60

Kaynak: Bureau of Labor Statistics.

ABD’de 2004-2005 yillarinda %35,50 olan igsizlik orani 2006-2007 yillarinda
%4,60’ya gerilemistir. 2007 yilinin sonlarina dogdru ortaya g¢ikan mortgage krizi
sonucunda 2008 yilinda issizlik orani %5,80’e yukselmistir. Konut piyasasinda
baslayan krizin tim ekonomiyi etkisi altina almasi sonucunda 2009 yilinda issizlik

orani neredeyse iki katina gikarak %9,30 olarak gerceklesmistir.

Sekil 14: 2004-2014 Yillari Arasinda ABD Yillik Bazli igsizlik Oranlar
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Kaynak: Bureau of Labor Statistics.

En yuksek seyrini 2009-2010 yillar arasinda gézlemledigimiz igsizlik orani
gunimuze kadar dusis gdstermekle birlikte alinan siki 6nlemlere ragmen Sekil 14’te

goruldugu gibi henltiz eski diizeyine ulagamamigtir.

2.3.4. Enflasyon Oranlarinda Meydana Gelen Diisiis

2007 ve 2008 yilinin ilk altr ayinda yuksek oranda seyreden petrol ve emtia
fiyatlari cari iglemler dengesini olumsuz yénde etkilemigtir. 2008 yilinin son g aylk

dbéneminden itibaren toplam talepteki daralmanin beklenenden daha siddetli bir

bicimde gergeklesmesi ve i¢ talebi canlandirmaya yonelik finansal &nlemler
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cercevesinde uygulanan gegici vergi indirimleri ana mal ve hizmet gruplarinda
enflasyonun tahmin edilenden siratli bir sekilde dismesine sebep olmustur (Ertugrul
ve digerleri, 2010: 67; Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2009: 1).

2008 yilinin sonlarinda ve 2009 yilinin ilk G¢ ayi igerisinde ekonomik
resesyonun kiresel blydklige erismesi ve uluslararasi emtia (ticari esya)
fiyatlarinda meydana gelen regresyonlarin kiiresel enflasyon Uzerinde bariz bir

gerilemeye sebep oldugu gézlemlenmektedir (Oztiirk ve Gévdere, 2010: 389).

Sekil 15: 2004-2014 Yillari Arasinda ABD Enflasyon Oranlari
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Kaynak: US Inflation Calculator.

ABD’de yillik %3’ler dizeyinde seyreden enflasyon orani 2008 yilinda krizin
etkisi ile 2009 yihinin mart ayindan itibaren siddetli bir disis trendine girmigtir. 2008
yilinin mart ayinda %4,00 olan enflasyon orani 2009 yilinin mart ayina gelindiginde -

%0,40 ile yaklasik olarak %4,5 oraninda azalmistir.

Tablo 14: 2004-2010 Yillari Arasi ABD Aylik ve Yillik Enflasyon Oranlari

Yillar | Oca. | Sub. | Mar. | Nis. | May. | Haz.  Tem.| Agu. Eyl. | Eki. Kas. |Ara. Yillik
2004 1,90 | 1,70 | 1,70 | 2,30 | 3,10 | 3,30 | 3,00 | 2,70 | 2,50 | 3,20 | 3,50 | 3,30 2,70
2005 | 3,00 | 3,00 | 3,10 | 3,50 | 2,80 | 2,50 | 3,20 | 3,60 | 4,70 | 4,30 | 3,50 | 3,40 | 3,40
2006 4,00 | 3,60 | 3,40 | 3,50 | 4,20 | 4,30 | 4,10 | 3,80 | 2,10 | 1,30 | 2,00 | 2,50 | 3,20
2007 | 2,10 | 2,40 | 2,80 | 2,60 | 2,70 | 2,70 | 2,40 | 2,00 | 2,80 | 3,50 | 4,30 1 4,10 2,80
2008 | 4,30 | 4,00 | 4,00 | 3,90 | 4,20 | 5,00 | 5,60 | 5,40 | 4,90 | 3,70 | 1,10 |0,10| 3,80
2009 | 0,00 | 0,20 |-0,40(-0,70-1,30|-1,40|-2,10|-1,50-1,30|-0,20 | 1,80 | 2,70 | -0,40
2010 | 2,60 | 2,10 | 2,30 | 2,20 | 2,00 | 1,10 | 1,20 [ 1,10 [ 1,10 | 1,20 | 1,10 | 1,50 1,60

Kaynak: US Inflation Calculator.
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2010 yihna gelindiginde 2009 yilinda -%0,40’lar seviyesinde gerceklesen
enflasyon oranlarinin ilk aylardan itibaren arttigi, ancak 2010 yilinin ikinci geyreginin

sonlarindan itibaren tekrar azalig trendine girdigi gézlemlenmektedir.
2.3.5. Sermaye Hareketlerinde Goriilen Degisim

Finansal piyasalarda fiyatlar ¢ogunlukla; birden fazla piyasada etkin bir
sekilde yatirnm yapan yatirimcilarin piyasa icerisinde ve piyasalar arasinda, piyasa
fiyatinin oynaklik yayilmasiyla sonuglanan devamli bir bilgi akisinin sonucunda
vermis olduklari portféy kararlarindan etkilenmektedir (Cigek, 2010: 3).

Gelismis ulkelerde meydana gelen devaml niceliksel genisleme sonucunda
bas gosteren kisa vadeli likidite bollugu ve kiresel finans sisteminde kesintisiz
hassasiyetler, sermaye akiglarinda 6nemli oynakliklara neden olmaktadir (Kara,
2012: 2).

Meydana gelen oynakliklar, yatirimcilar igin yatirnm yaptiklari piyasanin risk
istahini agmasinin bir sonucu olarak yatirimlarin bagka kaynaklara ya da llkelere
kaymasina neden olmaktadir.

Risk istahi; bir yatirrmcinin katlanabilecegi, kabul etmeye génilli oldugu ya

da herhangi bir zamanda ylzlesebilecegi risk miktarini ifade etmektedir (Duran,
2013: 80).

Sekil 16: 2003-2011 Yillari Arasinda ABD CBOE VIX Oynaklik Endeksi

VIX OYNAKLIK ENDEKSI

— CBOE WiX volatility index (latest: 15.3)
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Kaynak: Thomson Reuters Alphanow.
Yatinmcilarin risk tagima istekliligi olarak tanimlanan risk istahi, uluslararasi

finans piyasalarinin performansinda belirleyici oldugu disinilen faktdrlerdendir.

Risk istahi, bir Ulkede baslayan finansal kargasanin bir baska Ulkeye sigramasinda

53



6nemli kanallar arasinda sayillmaktadir. Risk isgtahi ‘VIX' diye adlandirilan oynakhk

indeksi tarafindan odl¢iimektedir (Kalafatcilar ve Keles, 2011: 1,3).

Sekil 17: 1981-2012 Yillari Arasinda Kuresel Onemli Ekonomik Olaylar isaretlenmis
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Kaynak: Weisenthal, 2012.

Sekil 17°de isaretlenmis olan noktalarin yasandigi dénemlerde meydana
gelen finansal karmasalar sonucunda kargasanin yasandigi Ulkelere sermaye
kacislari yasanmistir. Kiresellesme ile birlikte artan sermaye hareketleri 2008
yihinda ABD konut piyasasinda baslayan mortgage krizi sonrasinda reel ekonomiye
sigrayarak tim diunyay: etkisi altina almigtir.

Gelismis Ulkelerin piyasalarinda meydana gelen kuresel finansal kriz, 2008
yilinin son Ug¢ ayi itibari ile derin bir boyuta ulasarak kuresel finans sisteminin
butunund tesiri altina almis ve buna bagli olarak gelismekte olan Ulkelerin risk
primlerinde ciddi diizeyde yikseligler gézlemlenmistir (Oztirk ve Gévdere, 2010:
389).Bunun sonucu olarak bu Ulkelere yonelen sermaye akimlarinda yavaglamalar

meydana gelmistir.

2.4. 2007 KURESEL FINANSAL KRIZI’'NE KARSI UYGULANAN
POLITIKALAR VE ALINAN ONLEMLER

ABD ekonomisi igin para olusturmak ve maksimum sdrdurulebilir istihdam ve
fiyat istikrarinin uzun dénemli hedeflerini destekleyerek finansal sistemin istikrarini
para politikasi araciligi ile yUritme gérevi Ulkenin merkez bankasi olarak Federal
Reserve Bank’a (FED’e) verilmigtir. Ancak mortgage piyasasinda meydana gelen
dalgalanmadan sonra fiyat istikrari yerine finansal sistemin istikrari i¢in galismalarini

bu y6ne ydnlendirmistir. Federal Reserve Bank acik piyasa iglemleri vasitasiyla kisa
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vadeli faiz oranlarini kontrol ederek etkin bir para politikasi yuritmeye ¢aligsmaktadir
(Kroszner, 2007).

Subprime mortgage kredilerinin faizlerinde meydana gelen artislar
sonucunda geri 6édemelerde sorunlar meydana gelmistir. Mortgage kredilerin ikincil
piyasalarda menkul kiymetlestiriimesiyle olusturulan tahvillerin  fiyatlarinda
faizlerdeki artisa bagli olarak ortaya c¢ikan disisin bir sonucu olarak finansal
istikrarda bir bozulma yasanmasi ile birlikte Federal Reserve Bank (Amerikan
Merkez Bankasi) kriz 6dncesi ve kriz déneminde Ug farkli faiz politikasi uygulamasina
gitmistir. 2001-2003 yillari arasinda yasanan resesyon sirecinde FED gdsterge faiz
oranini %6,50’ler dizeyinden %1,75'e kadar dislrerek ekonomik canlanmayi
saglamistir. llerleyen dénemde ekonomik canlanma ile birlikte faiz oranlarinin diisiik
olmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek bir enflasyon riskinden kaginmak amaciyla FED
2004-2006 yillari arasinda faiz orani artirimina giderek faiz oranlarini %5,25’e kadar
cikartmistir. 2007 yilina gelindiginde ise mortgage piyasalarinda meydana gelen
dalgalanma ile birlikte faiz oranlar tekrar disme egilimine girmistir. Bu asamada
FED piyasada likiditeyi artirmaya yonelik islemlerde bulunmustur (Simsek ve Altay,
2009: 17).

Kriz esnasinda Federal Reserve Bank (FED), uyguladigi faiz politikalarina ek
olarak 6zel kurumlari desteklemis ve dogrudan varlik alimlari gerceklestirerek
piyasanin likidite olanaklarini genigletmistir. Bu c¢ercevede sunulan likidite
kredileri/olanaklari Tablo 15’teki gibi gerceklesmistir (Fleming, 2012: 4).

FED genel olarak agik piyasa islemleri ve reeskont penceresi (discount
window) islemleri araciligi ile mevduat kurumlarina kredi saglayarak likidite olanagi
saglamaktadir. Bankalarin ellerinde bulunan ticari senetleri, vadeleri gelmeden
merkez bankasina belirli bir faiz orani lzerinden iskonto ettirme yoluyla fon elde
etmelerini  saglayan reeskont penceresi iglemleri; FED tarafindan ¢ok
kullaniimamakla birlikte gerekli gorilmesi halinde kullaniimistir. FED'’in reeskont
penceresi araciligi ile 6ding vermesi durumunda 6ding alan kuruma dogru bir kredi
geniglemesi olusturulmus olur (Parasiz, 2009: 94; Kogyigit, 2009: 32). Nitekim FED,
kriz dbnemi ve sonrasinda reeskont penceresi iglemlerini kullanarak likidite

olanagini arttirmigtir.
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Tablo 15: Kriz Sirasinda Amerikan Federal Reserve Bank Likidite Olanaklari

Olanak Duyurulan Tarih Yararlanabilecek Kurum/Kuruluslar Maksimum Odenecek Toplam Tutar
Reeskont Penceresi Devam Eden Mewduat Kuruluglan 111 Milyar Dolar
Vadeli Ihale Kolayligi 12 Aralik 2007 Mewduat Kuruluglar 493 Milyar Dolar
Merkez Bankasi Likidite Swaplari 12 Aralik 2007 Bankalar 583 Milyar Dolar
Tek Dilim Agik Piyasa islemleri 7 Mart 2008 Piyasa Yapici Banka/Kurumlar 80 Milyar Dolar
Vadeli Menkul Kiymet Borg Verme Olanagi 11 Mart 2008 Piyasa Yapici Banka/Kurumlar 236 Milyar Dolar
Piyasa Yapici Banka/Kurum Kredi Imkanlari 16 Mart 2008 Piyasa Yapici Banka/Kurumlar 147 Milyar Dolar
Variga Dayal Finansman Bonosu Para 18 Eylil 2008 Mewduat Kuruluslan 152 Milyar Dolar
Piyasasi Yatinm Fonu Likidite Olanagi
Finansman Bonosu Fonlama Imkani 7 Ekim 2008  |Finansman Bonosu Cikaran Yatirm Sirketleri 351 Milyar Dolar
Para Piyasas! Yatirmcisi Fonlama imkani 21 Ekim 2008 Para Piyasasi Yatinmcilari 0
Vadeli Varliga Dayali Menkul Kiymet Kredi imkani 25 Kasim 2008 | Varliga Dayali Menkul Kiymet Yatinmcilar 48 Milyar Dolar

Kaynak: Fleming, 2012: 24.

Konut fiyatlarinda yasanan fiyat dislsleri ve ayni zamanda finansal
piyasalarda ortaya g¢ikan sorunlari ¢ézmek amaciyla FED yeni bir takim kredi
programlari baglatarak likidite ihtiyaci duyan kurumlara likidite olanagi saglamistir.
FED’den borglanmanin meydana getirecedi olumsuz intibadan sakinan mevduat
kurumlari icin normal reeskont penceresi islemlerinden farkli olarak ©nceden
belirlenen bir fon miktarinin ihaleye cikilimasi ile alternatif likidite yontemi olarak
vadeli ihale kolayhgi (term auction facility) ile borglanma gerceklestiriimistir. 12
Aralik 2007 tarihinde FED’in mevduat kuruluglarina toplamda 493 milyar dolar
tutarinda dénemsel ihale olanadi saglayacagi duyurulmustur. FED ile daha énce
swap hatti kurulmamis Avustralya, Danimarka, Norveg ve Isveg gibi bazi tlkelerin
merkez bankalari arasinda gegici déviz swaplari olusturulacagi ve mevcut swap
hatti bulunan ingiltere, Japonya ve Isvigre gibi Ulkelerin merkez bankasi ile swap
limiti arttinlarak toplamda 583 milyar dolar swap gergeklestirilecegi bildirilmistir
(Parasiz, 2009: 97, 103).

Mart ayinda FED tek dilim acgik piyasa iglemleri (single-tranche open market
operations), vadeli menkul kiymet bor¢ verme olanagi (term securities lending
facility) ve piyasa yapici banka/kurumlara kredi imkani (primary dealer credit facility)
taniyacagini duyurmustur. Vadeli menkul kiymet bor¢ verme olanagi ile Fannie Mae
ve Freddie Mac gibi kurumlar tarafindan ihra¢ edilmis senetlerinin bankalara ipotek
alacaklari ile hazine bonolarinin degis tokusunun gerceklesmesini saglamistir.
Piyasa yapici banka/kurumlara kredi imkani sunarak mevduat bankalari haricindeki
diger finansal kuruluglara 24 saatligine reeskont penceresi islemlerini kullanarak
finansman saglama olanagi vermis ve bdylece mevduat bankaciligi ve yatirim
bankacilii arasindaki ayrimi kaldirmigtir (Parasiz, 2009: 102). Vadeli menkul
kiymet bor¢ verme olanagi ile piyasa yapici banka/kurumlara toplamda 236 milyar

dolarlik ipotek alacaklarinin hazine bonosu ile degistirilecegini bildirilmigtir. Ayni
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zamanda piyasa yapicl banka/kurumlara 147 milyar dolarlik kredi imkani sunulacagi
belirtilmistir.

Varlida dayali finansman bonosu para piyasasi yatirim fonu likidite olanagi
(asset-backed commercial paper money mutual fund liquidity facility) ile mevduat
kuruluslarina varhiga dayali finansman bonosu para piyasasi yatirirm fonlarindan
satin almalarini saglamak icin 18 Eylil 2008 tarihinde toplamda 152 milyar dolarlk
kredi imkani saglayacagini beyan etmistir. Daha sonra FED, 7 Ekim 2008 tarihinde
Fannie Mae, Freddie Mac ve Federal Home Loan Bank gibi devlet destekli kredi
veren ve finansman bonosu ¢ikaran kurumlarin g¢ikardiklari finansman bonolarini
satin alarak likiditelerini arttirmaya yonelik olarak 351 milyar dolarlik finansman
bonosu fonlama imkani (commercial paper funding facility) saglayacagini
duyurmustur. 25 Kasim 2008 tarihinde ise, varliga dayali menkul kiymet
yatirimcilarina 48 milyar dolar vadeli varliga dayali menkul kiymet kredi imkani (term
asset-backed securities loan facility) saglanacag bildirilmistir (Fleming ve Klagge,
2011: 2).

2008 yihnin son geyreginde mortgage piyasasinda baglayan kiresel krizin
finans sektdériinden reel sektére sirayet etmesi ile birlikte 6zel sektoériin yatirrm ve
tiketim harcamalarinda meydana gelen daralmanin ortaya cikardigi siddetli talep
daralmasini telafi etmek amaciyla bir takim &nlemler alinmistir. Kiresel kriz
stiresince finans sektdriine yoénlendirilen kamu kaynaklarinin ve uygulamaya
koyulan canlandirma paketlerinin maliyeti 850 milyar dolari bulmustur (Cinar ve
digerleri, 2010: 8-9).

Sorunlu Varliklari Kurtarma Programi (Troubled Asset Relief Program)
cercevesinde kabul edilen 2008 Acil Ekonomik istikrari Saglama Yasasi (The
Emergency Economic Stabilization Act of 2008) ile ilk etapta 700 Milyar Dolar olarak
ongodrulen kurtarma paketi 150 Milyar Dolar vergi indirimi ile birlikte 850 Milyar Dolar
olarak kongrenin onayindan geg¢mistir. Hazine Bakanligi’'na bankalar ve diger finans
kuruluglarindan 250 Milyar Dolarlik varlik alim yetkisi tahsis edilmistir. ihtiyag
duyulmasi halinde bagkan onayina tabi olarak 100 Milyar Dolar’lik ek édenek de
kullanilabilecektir. Kalan 350 Milyar Dolarlik &édeme kongre onay! ile
gerceklestirilebilecektir. Hazine Bakanh@i kullanilan fon ve kurtarma programinin
ilerlemesi ile ilgili rapor hazirlayacak ve bu rapor bir gbézetim kurulu ve mifettis
tarafindan incelenecektir (Bianco ve Pachkowski, 2008: 6).

2008 Acil Ekonomik Istikrari Saglama Yasasi ile birlikte sorunlu varliklari

kurtarma amacina ydnelik olarak bir takim diizenlemeler getirilmigtir. Buna gore;
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e Hazine Bakani bankacillk sistemine dogrudan sermaye enjekte
edebilecektir.

e Hukumet eliyle kurulacak bir kurul aracilii ile zor durumda olan ev
sahipleri igin mortgage sartlari degistirilerek 6deme  kolayhgi
saglanacaktir.

e Hukumet, varliklarina yatirrm yaptigi sirketlerin hisselerine sahip
olabilecektir.

e Sorunlu varliklari hikimet tarafindan satin alinan finans kurumlarinda
yb6netici maaglari kisitlamaya tabi olacaktir.

e Huikumet tarafindan el konulan bankalarda bulunan mevduatlar i¢in 100
bin dolar olarak belirlenmis olan garanti limiti 250 bin dolara ¢ikarilacaktir
(Apak ve Atacg, 2009: 230).

28 Ekim 2008 tarihi itibari ile ABD bankacilik sisteminin devleri olan

bankalara toplamda kurtarma programi cercevesinde 125 milyar dolarlik kaynak

temin edilecektir. Kaynak dagilimi Tablo 16’daki gibi gerceklestirilecektir.

Tablo 16: Firma Duzeyinde Duyurulan Kurtarma Paketi Miktarlari

Hedef Kurum/Kurulus Kabul Tarihi Kurtarma Paketi Miktar
Bank of America Corporation 28 Ekim 2008 15 Milyar Dolar
Bank of New York Mellon Corporation 28 Ekim 2008 3 Milyar Dolar
Citigroup Inc. 28 Ekim 2008 25 Milyar Dolar
The Goldman Sachs Group, Inc. 28 Ekim 2008 10 Milyar Dolar
JP Morgan Chase & Co. 28 Ekim 2008 25 Milyar Dolar
Morgan Stanley 28 Ekim 2008 10 Milyar Dolar
State Street Corporation 28 Ekim 2008 2 Milyar Dolar
Wells Fargo & Company 28 Ekim 2008 25 Milyar Dolar
Merril Lynch & Co., Inc. 28 Ekim 2008 10 Milyar Dolar

Kaynak: Grail Research, 2009: 2-3.

700 milyar dolarlik kurtarma paketine ilave edilen, vergi indirimleri saglayan
150 milyar dolarlik kurtarma paketi ile genisletici maliye politikalari uygulayarak
ekonominin yeniden canlandiriimasi hedeflenmistir. Cesitli vergi indirimleri iceren
paketten ev sahipleri, arazi sahipleri, enerji sektéri ve girigsimciler
yararlanabilecektir. 150 milyarlik vergi indirimi paketinin 100 milyarindan tiketiciler,
50 milyarindan igletmeler yararlanacaktir. 130 milyon kiginin bu paketten
yararlanmasi ve 500.000 kisilik yeni is hacmi olusturuimasi beklenmektedir.

Gerceklestirilmesi kararlagtirlan vergi indirimleri ge¢gmis yila ait oldugundan,
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indirilmesi planlanan vergi miktari ile piyasaya 150 milyar dolarlik kaynak aktariimis
olacaktir. Tuketicilere iade edilen vergilerin harcamalari, yatinmcilara iade edilen
vergilerin yatirnmlarin artirimasi ile ekonomide yeniden canlanma saglanmasi
hedeflenmistir (Arikan, 2008: 33; Bankacilik Denetleme ve Dizenleme Kurumu,
2008: 78).

Tim bu yapilan kurtarma operasyonunun etkin bir hale gelmesi ve olasi
baska bir kriz ihtimalini azaltmasi agisindan birtakim idari ve piyasa yapisini
guclendirici dizenlemelere de basvurulmustur. Hazine Bakanhidr’'nin Mart 2008'de
hazirladidi Modern Finansal Dizenleyici Yapi Plani (Blueprint For A Modernized
Financial Regulatory Structure) ile hali hazirda var olan yapiyi degistirecek koékla
degisiklikler onerilmistir. Krizden c¢ikis stratejileri geligtirmeye yonelik olarak kisa,
orta ve uzun vadede yapilmasi gerekenler gerekgeleri ile birlikte agiklanmigtir.

Modern Finansal Duzenleyici Yapi Plani ile kisa vadede, Finansal Piyasalar
Baskanlik Calisma Grubu (President’s Working Group on Financial Markets — PWG)
finansal sistemin sorunlarinin tespiti ve sorunlarin ¢dzilmesine yoénelik &neriler
gelistirerek bir rapor hazirlayacaktir. 2007-2008 yillarinda mortgage kredilerinin geri
6denmemesi, zamaninda geri 6denmemesi ve rehine el koyma islemlerinin siklikla
gerceklesmesinin nedeni olarak mortgage kredisi veren kurumlarin yarisinin federal
denetime tabi olmamasi sebebi ile piyasada baslayan krizin boyutlarinin tam olarak
hesaplanamamasi go&sterilmektedir. Bu nedenle denetimdeki eksikligi gidermek
amaciyla mortgage kredisi kosullarini standartlastirmak ve tim kurumlarn
denetleyecek Mortgage Kredi Olusturma Komisyonu (Mortgage Origination
Commission — MOC) kurulmasi gerekmektedir. Ayrica krizin mevduat kuruluglarinin
yani sira mevduat kabul etmeyen finansal kuruluglari da etkisi altina almasi
sonucunda krize karsi 6nlem almak icin FED bu kuruluglara da reeskont penceresi
islemleri aracihgi ile likidite destegi saglamak zorunda kalmistir. Bu nedenle FED’in
likidite destedi yetkisinin genigletiimesi gerekmektedir. Orta vadede, hukimet
imtiyazli bankalara federal denetimler gerceklestiriimelidir. Ayrica 6édeme ve takas
sistemlerinin de gbzetime tabi tutulmasi gerekmektedir (Paulson ve digerleri, 2008:
5-9).

Uzun vadede ise sistemdeki zayifliklarin giderilmesi amaciyla birtakim
kurumlarin kurulmasi ve belirli amaglar dogrultusunda c¢alismasi hedeflenmektedir.
Tum finansal piyasalardaki istikrari saglamak ve korumak, piyasada ortaya
cikabilecek risklere kargi 6énlem almak amaci ile piyasa istikrarini saglayacak bir

kuruma ihtiya¢ duyulmaktadir. Kriz ortaminda gdstermis oldugu performans nedeni
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ile bu piyasa istikrarini dizenleme fonksiyonunu yerine getirmek izere FED’e gérev
verilmektedir. Krizin finansal sirketlerde baslayip ekonomiyi etkisi altina almasi
sebebi ile finansal sirketlerin guvenilir ve saglam bir sekilde varhgina devam
etmesini saglamak amaciyla ihtiyath finansal duzenleyici bir kuruma ihtiyag
duyulmaktadir. ihtiyatl finansal diizenleyici kurumu Para Birimi Denetim Ofisi (Office
of the Comptroller of the Currency — OCC) ve Ekonomi Denetim Ofisi (Office of
Thrift Supervision — OTS) bir araya gelerek olusturacaktir. ABD finansal piyasasinda
ticari faaliyet gercgeklestiren tim kurumlarin ticari faaliyetlerini bir standarda tabi
olarak dizenlemek icin Federal Sigortali Mevduat Kurulusu (Federal Insured
Depository Institution — FIDI), Federal Sigorta Kurulusu (Federal Insurance
Institution — FIl) ve Federal Finansal Hizmet Saglayici (Federal Financial Services
Provider — FFSP) kuruluslarinin bir arada olacagi ticari faaliyet dizenleyici kurum
tasarlanmistir. Ayrica Federal Sigorta Garanti Kurumu (Federal Insurance
Guarantee Corporation — FIGC) ve Kurumsal Finans Duzenleyici (Corporate
Finance Regulator — CFR) kurumlar kurulmasi planlanmistir (Paulson ve digerleri,
2008: 15-21).

idari yapida yapilmasi hedeflenenlerin gerceklesmesi ile birlikte piyasa
yapisini dizenlemek icin de birtakim dizenlemelere ihtiyac duyulmustur. Bu
nedenle idari piyasayi glclendirmenin kisa vadeli hedefi gercevesinde harekete
gecen Finansal Piyasalar Bagkanlk Calisma Grubu piyasa yapisini glclendirmek
amaciyla piyasada bazi kosullarin iyilestiriimesinin gerekliligi yéninde bir rapor
hazirlayarak gelistiriimesi ve iyilestiriimesi gereken kosullari belirtmistir. Buna gore
piyasa yapisini giclendirmek igin:

* Mortgage kredilerinin olugturulma sirecinde tek bir standardin belirlendigi
bir reform gereklidir.

e Piyasa disiplinine yatinmcilarin saglamis oldugu katkilar geligtiriimelidir.

e Yapilandiriimig kredi ve diger menkul kiymetlestirilmis kredi Grtnlerine
iligkin uygulamalarin ve sirecin iyilestiriimesi igin derecelendirme
kuruluslarinda diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir.

o Kiuresel finansal kuruluslarin risk yénetimi uygulamalari giglendirilmelidir.

o Ihtiyath diizenleme politikalari geligtiriimelidir.

e Tezgah Ustu tlrev piyasalarinin altyapr donanimi iyilestiriimelidir (The
President’s Working Group on Financial Markets, 2008: 7-23).

Alinan tim bu idari ve piyasa yapisini guglendirici dnlemlere ragmen

mortgage krizinin etkileri tim duinyayi etkisi altina almistir. Mortgage krizinin kiresel
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bir kriz haline gelmesinin en énemli nedeni subprime mortgage kredilerinin menkul
kiymetlestirmeye dahil edilmesi ve bu menkul kiymetlerin dinya Uzerinde birgok
devletin elinde bulunmasi olarak agiklanabilmektedir. Bunun yani sira ABD para
birimi dolarin diinyadaki hemen hemen batin dlkelerin merkez bankasi déviz
rezervinin buyuk bir b8lumdnu olusturmasi da krizin gelismis ve gelismekte olan tim
Ulkelere yayilmasinda etkili olmustur.

Amerika’nin dinyanin en bUylk ekonomisi olmasi nedeni ile mortgage
sisteminde ve buna bagh olarak turev piyasalarda ortaya ¢ikan olumsuz kosullar
sonucunda Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch Ratings gibi uluslararasi
derecelendirme kuruluglari, kredi derecelendirmelerinde daha bir titiz davranmaya
baslamistir. Diger Ulkelerin ekonomilerinde meydana gelen dalgalanmalar da g6z
6ninde bulunduran derecelendirme kuruluslari Euro Bélgesi Ulkelerinin bazilarinin

kredi notlarini dusirmus ve bdylece kriz Avrupa’ya sigramistir.
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UCUNCU BOLUM
AVRUPA BORG KRIZi’NiN GELIiSIM SURECI ve TURKIYE’NIN KAMU MALI
DENGELERI UZERINE YANSIMALARI
3.1. AVRUPA BIiRLiGi ve EURO BOLGESI’NIN OLUSUM SURECI

ikinci Dinya Savasrnin ardindan Almanya ve Fransa arasindaki husumetin
giderilmesi, Avrupa’da barigin yeniden saglanmasi, Avrupa ulkelerinin ortak degerler
cergevesinde bir araya toplanmasi ve Avrupa’nin refahini arttirmaya yonelik olarak
ekonomik alanda saglam temelli bir igbirligi olusturulmasi ve bu isbirliginin siyasi
anlamda bir birlige déntusmesi hedeflenmistir (Turkiye Cumhuriyeti Avrupa Birligi
Bakanligi, 2011: 1).

Bu amagla 9 Mayis 1950 tarihinde Fransa Digisleri Bakani Robert
Schuman’in Fransiz ekonomist ve siyasetci Jean Monnet'in tasarisina dayanarak
yayinlamis oldugu Schuman Bildirgesi ile Fransa, Almanya ve diger Avrupa Ulkeleri,
Avrupa federasyonunun ilk adimi olarak kémir ve celik Gretimlerini birlestirmeye
cagrilmasi ile Avrupa Birligi’'nin temellerini atmiglardir. Bu bildiriye gére;

e Diinya barigini saglamak ve glivence alfina almak icin tehditlerle orantili

olarak yapici ¢caba sarf edilmesi gerekmektedir.

e Avrupa, bir defada ya da tek bir plana gére degil éncelikli olarak fiili bir
dayanisma olugturan kazanimlarla inga edilecektir.

e Fransiz hikimetinin 6nerisi, diger Avrupa (lkelerinin de katilimina da
misaade eden acik bir kurulus temelinde, Fransiz-Alman kémdir ve gelik
tretiminin bir bdtin halinde bir yiiksek otorite altinda bir araya getirilerek
ekonomik gelisme icin gerekli ortak temellerin derhal atilmasinin

saglanmasidir (European Issue, 2011: 1).

9 Mayis 1950 tarihinde Schuman Bildirgesi ile dnerilen Avrupa’nin ekonomik
ve siyasi butinlesmesi amaciyla atilmig ilk adimi temsil eden Avrupa Kémir ve
Celik Toplulugu (European Coal And Steel Community-ECSC) 18 Nisan 1951
tarihinde imzalanan Paris Antlagmasi ile kurulmustur. Fransa ve Almanya arasinda
gerceklesmesi beklenen antlasma Belgika, italya, Liksemburg ve Hollanda'nin da
katihmi ile alti kurucu Ulke ile gerceklestiriimistir. 25 Haziran 1952 tarihinde
yurarlige giren antlasma ile kurucu Ulkeler egemenlik haklarinin bir kismindan

feragat ederek, toplulugun ydnetimini bagimsiz yiksek bir otoriteye teslim etmis ve
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bu yiksek otoritenin yoneticisi olarak fikri ortaya atan Jean Monnet’i segmigtir.
(Dinan, 2005: 142-143).

1955 yilinda Monnet'in gérevi birakmak istemek {izerine italya’nin Messina
kentinde bir araya gelen Ulkelerden Belgika Bagbakani Paul-Henri Spaak, Monnet'in
yuksek otorite gérevinde kalmasi igin ulasim ve enerjiyi kapsayacak sekilde
toplulugun genisletilmesi gerektigine inanmistir. Bu nedenle Spaak, Monnet ile
birlikte bir rapor hazirlamaya baslamigtir. Ayni zamanda Fransa’nin Monnet’in yerine
yuksek otorite icin dnerdigi René Mayer olmustur. Yapilan oylamada René Mayer
yuksek otorite bagkani olarak secilmistir. Yeni baskan 1955 yilinda Messina’da
temelleri atilan galismalari gelistirmis ve tim bu gelismeler Gye Ulkeler tarafindan 27
Mart 1957 tarihinde Roma’da imzalanan ve 1 Ocak1958 tarihinde ydrlrlige giren
Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu'nu Kuran Antlasma ve Avrupa Ekonomik
Toplulugu’'nu Kuran Antlagsma ile ger¢cege dénusmustir. (Spierenburg ve Poidevin,
1994: 235-236, 241). Roma’da imzalanan antlasmalar 1s1ginda 1958 yilinda Avrupa
Ekonomik Toplulugu'nun olugumu ile daha 6nce kurulmug olan Avrupa Kémur ve
Celik Toplulugu’'na olan ilgi teorik ve pratik olarak azalmistir (Alter ve Steinberg,
2007: 2).

Avrupa Atom Enerijisi Toplulugu’nun (European Atomic Energy Community-
EAEC) amaci, atom enerjisinin (niikleer enerjinin) barigssever gayelerle ve glivenli bir
bicimde kullaniimasini temin etmek ve topluluga Ulye olan devletlerin arastirma
programlarini dizenleyerek nikleer sanayilerin kullaniimasina yén goéstermektir.
Buna bagli olarak toplulugun; hayat standartlarinin arttirlmasina ve uye (lkelerin
birbirleri ile olan iliskilerinin gelistirilmesine katkida bulunmasi éngérilmustir (Oner,
2006: 329; Turkiye Cumhuriyeti Devlet Planlama Teskilati, 1993: 329).

Avrupa Ekonomik Toplulugu'nun (European Economic Community-EEC)
amaci, ortak bir Pazar olusturuimasi ve topluluga Uye devletlerin ekonomik
politikalarinin agamali olarak yaklagtiriimasi suretiyle, toplulukta ekonomik
faaliyetlerin ahenk icerisinde gelistiriimesini, stirekli ve dengeli bir bllyimeyi, istikrari,
hayat standardinin artmasini ve Uye devletler arasinda daha yakin iligkilerin
kurulmasini tegvik etmektir (Turkiye Cumhuriyeti Avrupa Birligi Bakanhgi, 2012: 12).

Avrupa Birligi'nin bugtnku temellerinin atilmis oldugu Roma’da imzalanan
antlasma ile kurulan Avrupa Ekonomik Toplulugu’'nun hedefleri séyledir (The Treaty
of Rome, 1957: 4):
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e Uye devietler arasinda giimriik vergilerinin ve es deger tim vergilerin,
mallarin ithalati ve ihracati Uzerinde bulunan miktar kisitlamalarinin
kaldiriimasi,

e Ugiincii iilkelere karsi ortak bir gimriik tarifesi ve ticaret politikasi
olusturulmasi,

e Uye lilkeler arasinda kigilerin, hizmetlerin, sermayenin ve mallarin serbest
dolasim 6zgdirltigiiniin éniindeki engellerin kaldiriimasi,

e Tarim ve ulastirmada ortak bir politika benimsenmesi,

e sciler igin istihdam olanaklarinin ve hayat standartlarinin yiikselmesine
katkida bulunmak amaciyla bir Avrupa Sosyal Fonu (European Social
Fund) olusturulmasi,

e Yeni kaynaklarin ekonomiye katilimini saglayarak toplulugun ekonomik

bliyimesini kolaylagtirmak icin Avrupa Yatinm Bankasi (European
Investment Bank) kurmak.

Roma’da imzalanan antlasma sonrasi Avrupa’da alti tlkenin kurmus oldugu
Uc adet topluluk olmustur. Bu topluluklara basvuru slireci ve her birinin
denetlenmesinde ortaya cikan sorunlar sonrasinda kurucu alti Glke 8 Nisan 1965
tarihinde Belcika’nin Briksel sehrinde bir araya gelerek Avrupa Kémir ve Celik
Toplulugu, Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu ve Avrupa Ekonomik Toplulugu'nun Ust
yonetimlerini resmi olarak birlestiren Flizyon/Birlesme/Briksel Antlagsmasi’ni (Merger
Treaty) imzalamiglardir. 1 Temmuz 1967 tarihinde yururlige giren antlagsma ile tek
bir Avrupa Komisyonu (European Commission) ve tek bir Bakanlar Konseyi (Council
of Ministers) olusturularak tim kurumlarin tek bir Avrupa Toplulugu adi altinda
toplanmasi ve Avrupa Parlamentosu'nun guglerinin arttirlmasi hedeflenmigtir
(Phinnemore ve McGowan, 2004: 294; Knudsen, 2009: 176) .

Roma Antlagmasi ile Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) kurulmadan &énce
Uye Ulkelere uygulanan gumrik vergilerinin belirli bir gecis dénemi sonrasinda 12 yil
icerisinde kaldiriimasi ve ortak gumrik tarifesi uygulanmasi tasarlanmistir. Uye
Ulkeler arasinda ihracat Gzerinden alinan gimruk vergileri ve gimrik vergilerine es
deger olan vergiler 1961 yilinda kaldirilarak gimrik vergilerinin kaldirilmasi ve ortak
gumriuk tarifesine gecilmesi hedefi, tarim Urlnleri diginda belirlenen tarihten bir
buguk yil 6nce 1 Temmuz 1968 tarihinde hayata gecirilmistir. Uciincii (lkelerden
Topluluga gerceklestirilecek olan ithalata kargi ortak bir gimruk tarifesi belirlenmesi
ve uygulamaya konulmasi ile birlikte ortak Pazar olugturma amacina y6nelik ilk adim

atilarak Gumrik Birligi (Customs Union) kurulmustur (Karluk, 2011: 32).
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Avrupa’da kurulan bu topluluklara tye olmak isteyen Ulkelerin belirli sartlara
sahip olmasi gerekmektedir. Roma Antlagsmasi’nin dnsézinde belirtildigi Uzere bazi
politik hirslari olan ve Isvicre, Avusturya ve isveg gibi politik agidan tarafsiz olan
Ulkeler Avrupa Ekonomik Toplulugu'na katilamamaktadir. Bu sebeple Avrupa
Ekonomik Toplulugu’na katilma sansi bulunmayan bu Ulkeler de 1960 yilinda bir
araya gelerek Avrupa Serbest Ticaret Birligi (European Free Trade Association-
EFTA) adi altinda kendi ekonomik bitlinlesmelerini olusturmustur. Danimarka ve
Norve¢ de geleneksel ticaret ortagi olmak amaciyla EFTA’ya basindan itibaren
katilmistir. Bu birligin bir diger Uyesi de Fransa ile siyasi ¢atismalari olmasi
dolayisiyla Avrupa Ekonomik Toplulugu'nda yer alamayan ingiltere olmustur.
Portekiz de ana ihracat pazarinin ingiltere olmasi sebebi ile bu topluluga katiimakta
ingiltere’yi takip etmistir. Bu topluluktan ilk ayrilma hareketi 1961 yilinda ingiltere ve
Danimarka’nin Avrupa Toplulugu'na basvurmasi ile gergeklesmistir (Laermans ve
Roosens, 2009: 399).

Avrupa’da meydana gelen olumlu gelismelerden ve toplulugun
gerceklestirmis oldugu basarilardan sonra ingiltere, irlanda ve Danimarka toplulukta
yer almak istediklerine karar vererek topluluga katilmak icin ilk basvuruda bulunan
Ulkeler olmustur. 1961 ve 1967 yilinda Avrupa Toplulugu’na katilmak icin basvuran
ingiltere’nin basvurusu, diger tim dlkelerin onayi bulunmasina ragmen dénemin
Fransa Cumhurbaskani Charles De Gaulle tarafindan, tlkenin Topluluk Ulkelerinden
oldukga farkli olmasi, ekonomik sikintilarinin varligi ve ABD ile 6zel iligkiler
icerisinde bulunmasi sebebi ile iki kez veto edilmistir. 1969 yilinda Gaulle’nin
gérevden ayrilmasinin ardindan 1970 yilinda Ingiltere ile Uyelik gdrismeleri
baglamistir (Elvert, 2004: 206-207). ingiltere ile ayni tarihlerde basvuruda bulunan
irlanda ve Danimarka ile gérigmeler de 1970 yilinda baslamis ve 1972 yilinda
nihayete ermistir. 68 aylik bekleme siresinin ardindan 1973 yilinda ingiltere, irlanda
ve Danimarka ile ayri ayri katihm antlasmalari imzalanarak alti tyeli topluluk dokuz
dyeli bir topluluk haline gelerek ilk genislemesini gercgeklestirmistir.

ingiltere, tyeliginden sonra kisa bir zamanda Avrupa Toplulugu ile Birlesik
Krallik Glkeleri arasinda bir képri vazifesi gérerek topluluk ile uluslararasi sistem
arasinda bir iletisim saglamistir. Diger yandan ingiltere’nin ABD ile yakin iligkiler
icerisinde olmasi toplulugun da ABD ile iliski kurmasina firsat olugturmustur. Ayni
sekilde ik genisleme dalgasinin iki énemli Glkesi olan irlanda ve Danimarka da
topluluk ile diger iskandinav ulkeleri ve Uglnci diinya ulkeleri arasinda iligkiler

kurulmasina yardimci olmustur (Aksemsettinoglu, 2011: 6).
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Tablo 17: Ulkelerin Avrupa Birligi'ne Basvuru ve Katilim Zaman Cizelgesi

Ulkeler Bagwru Tarihi Gorugmelerin Baglama Tarihi Goriigmelerin Bitis Tarihi Katihm/Sonug Devam Stresi (Aylik)
oo 09.1961 - 01.1963 Askiya Alinmig -
Ingiltere
05.1967 06.1970 01.1972 01.1973 68
09.1961 - 01.1963 Askiya Alinmig -
Ilanda
05.1967 06.1970 01.1972 01.1973 68
. 09.1961 - 01.1963 Askiya Alinmig -
Danimarka
05.1967 06.1970 01.1972 01.1973 68
04.1962 - 01.1972 Askiya Alinmig
Norveg 07.1967 06.1970 01.1972 Onay Basarisiz
11.1992 04.1993 04.1994 Onay Basarisiz
Yunanistan 06.1975 07.1976 05.1979 01.1981 67
Portekiz 03.1977 10.1978 06.1985 01.1986 106
Ispanya 07.1977 02.1979 06.1985 01.1986 102
Turkiye 04.1987 10.2005
Fas 07.1987 - - Reddedilmis
Awsturya 07.1989 02.1993 04.1994 01.1995 66
Isveg 07.1991 02.1993 04.1994 01.1995 66
Finlandiya 03.1992 02.1993 04.1994 01.1995 34
isvigre 05.1992 - - Askiya Alinmig
Malta 07.1990 07.1997 12.2002 05.2004 164
Kibris Rum Kesimi 07.1990 02.2000 12.2002 05.2004 164
Macaristan 04.1994 03.1998 12.2002 05.2004 121
Polonya 04.1994 03.1998 12.2002 05.2004 121
Slovakya 06.1995 02.2000 12.2002 05.2004 107
Estonya 11.1995 03.1998 12.2002 05.2004 102
Letonya 10.1995 02.2000 12.2002 05.2004 101
Litvanya 12.1995 02.2000 12.2002 05.2004 99
Cek Cumhuriyeti 01.1996 03.1998 12.2002 05.2004 98
Slovenya 06.1996 03.1998 12.2002 05.2004 108
Bulgaristan 12.1995 02.2000 06.2004 01.2007 133
Romanya 06.1995 02.2000 06.2004 01.2007 138
Hirvatistan 02.2003 10.2005 12.2011 07.2013 125

Kaynak: Schneider, 2009: 15.

1960 yilinda Avrupa Serbest Ticaret Orgitli (EFTA) kurucu Uyesi olan
Norveg; ingiltere, irlanda ve Danimarka'yi takiben 1962 yilinda Avrupa Toplulugu'na
bagvuruda bulunmustur. Ulkede gerceklestirilen Avrupa Ekonomik Toplulugu'na
katilimin referandumda Norve¢ halki tarafindan reddedilmesi ile basvuru askiya
alinmistir. Daha sonra Norveg 1967 ve 1992 yillarinda tekrar topluluga katilmak igin
basvuruda bulunmustur. Avrupa Toplulugu’na katilmak igin yapilan referandumlarda
Norveg halkinin % 52,4'G Topluluga katimi reddettigi icin Norveg topluluk Uyesi
olamamistir (Toker, 2003: 337).

1959 yilinda Avrupa Topluluklar’na katiimak igin bagvuran Yunanistan, tam
dyelik icin ortaklik antlagsmasi olan ve 1962 yilinda yurlrlige giren Atina
Antlagsmasrni 1961 yilinda bagkentinde imzalamistir. 1967 yilinin Nisan ayinda
Yunanistan'da meydana gelen Albaylar Askeri Darbesi sonucunda Topluluk
antlasmanin tim uygulamalarini dondurmustur. Daha sonra 1974 yilinda sivil
demokratik rejime kavusan Yunanistan, 1975 yilinda tam uyelik icin bagvuruda

bulunmustur. Yunanistan’in siyasi ydnden igerisinde bulundugu durum ve
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demokrasinin yenilidi ile birlikte ekonomik yénden yetersiz oldugu ve diger Ulkeler ile
ortak degerlerinin az oldugu dusuncesi ile katilimina pek sicak yaklagiimamistir. 67
ay suren goérusgmelerin ardindan Yunanistan 1981 yilinda tam Uyelik hakki kazanmis
ve Toplulugun ikinci blylimesi glineye dogru gerceklesmistir (Donges ve digerleri,
1982: 35-37). Topluluk béylece 10 Uyeye sahip olmustur.

iber (Andora, Cebelitarik, Portekiz ve Ispanya’yl kapsayan yarimada)
Genislemesi olarak da bilinen {ciincli genisleme Portekiz ve ispanya’nin Topluluga
katilimi ile gerceklesmistir. 1962 yilinda gerceklestirdikleri bagvurularin bu ulkelerin
diktatorlukle ydnetiimesi sebebi ile reddedilmesinin ardindan AET bu ulkelerdeki
politik gelismeleri dikkatle ve endise ile yakindan takip ederek bu ulkelerde
kurulmaya galisilan demokratik rejimin kalici olmasini ve siyasi birligi saglamak
amaclyla maddi yardimda bulunmustur. Yalnizca demokratik tlkelerin ekonomik ve
mali yardimdan faydalanabilmesi ve daha sonra Uye Ulke haline gelebilmesi
nedeniyle bu Ulkelere bir istisna uygulanmigtir. 1977 otoriter rejimi terk edip
demokrasiye gegen Portekiz ve Ispanya Topluluga katilim basvurusunu yenilemis,
106 ve 102 aylik gérisme surelerinin ardindan 1985 yilinda ayri ayri katilim
antlasmalari imzalayarak 1986 yilinda Topluluga katimistir. Boylece 10 Qyeli
Topluluk 12 Uyeye sahip olmustur (Cunha, 2012: 5-6). Uglincii genislemenin
ardindan 1987 yilinin Nisan ayinda Tiarkiye Avrupa Toplulugu'na Gye olmak igin
basvurmus ve 2005 yilinin Ekim ayinda gérismeler baslamis ve halen devam
etmektedir.

1980’li yillarda tim dlnyay etkisi altina alan ekonomik durgunluk sonucunda
bir “Avrupa kétumserligi” ortaya ¢ikmistir. Bunun Gzerine Topluluga yeniden canlilik
kazandirmak gerekli oldugu distncesi ile Haziran 1985’te Milano’da Jacques Delors
baskanliginda toplanan Avrupa Komisyonu 1 Ocak 1993 yilina kadar; fiziksel, teknik
ve mali engellerin kaldirilarak Avrupa’da tek pazarin tamamlanmasini hedefleyen bir
Beyaz Rapor (White Paper) yayinlamis ve b&ylece Avrupa Birligi'ne iliskin umutlarin
tekrar canlanmasi saglanmistir (Fontaine, 2010: 12; Commission of the European
Communities, 1985: 1-2).

Beyaz Rapor'un vyayinlanmasinin ardindan raporda gerceklesmesi
hedeflenen Avrupa Toplulugu’'nun Avrupa Birligi'ne dénlismesinin basarili olmasinda
etkili bir antlasma olan 7 Subat 1986’da Almanya, Belcika, Fransa, Hollanda,
ingiltere, irlanda, ispanya, Liksemburg ve Portekiz tarafindan, 28 Subat 1986'da ise
Danimarka, Italya ve Yunanistan tarafindan imzalanan Tek Avrupa Senedi (Single

European Act) 1 Temmuz 1987 tarihinde yururlige girmistir. Toplulugu olusturan g
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antlasmayi degistirme ve tamamlama fonksiyonuna ek olarak Tek Avrupa Senedi;
Avrupa igbirliginin dis politika alanina iligkin yeni antlagsma hdkUmlerini de
icermektedir (Good, 1988: 299; Turkiye Cumhuriyeti Avrupa Birligi Bakanhg).

Tek Avrupa Senedi, Avrupa Birligi idealine ulasmak igin gerceklestiriimesi
gereken bir takim sartlar icermektedir (Good, 1988: 300):

e 1992 yilina kadar sinirlari olmayan buyuk bir i¢ Pazar kurulmasi,

¢ Yeni alanlara Toplulugun dahil olmasinin saglanmasi,

+ Bilimsel ve teknolojik gelisim igin ortak bir politika olusturulmasi,

* Birlesik bir ekonomik ve parasal politika gelistiriimesi,

e Ekonomik ve sosyal uyumun guclendirilmesi,

e Cevre ve dis politika ile ilgili eylemlerin koordinasyonu.

Tek Avrupa ideolojisini olusturmak amaci ile Avrupa Birligi Ulkeleri, bir takim
strecleri takip etmis, belirli araliklar ile gesitli Glkelerin ¢esitli sehirlerinde bir araya
gelerek goriismelerde bulunmustur. Bu goériismeler sonucunda Tek Avrupa ve Tek
Para Birimi olusturmak amaci ile birgok antlasmaya imza atmis ve belirli bir
stratejiye dayanan genisleme politikalarini takip etmistir.

1987 yilinda imzalanan Tek Avrupa Senedi ile baglayan Tek Avrupa ideolojisi
Maastricht ve Kopenhag Kriterleri ile birlikte glclenmistir. Birlige Gye Ulkeler ortak
politikalar etrafinda toplanarak ve ortak hedefler belirlemis ve bireysel Ulke
mantigindan gikarak Avrupa Birligi mantigina burinmustar.

ilerleyen dénemlerde gergeklestirilen tim zirveler ve gérismeler tek bir tlke
gibi hareket eden Avrupa Birligi mantigini daha da ileriye gétirmek amacini
tagimigtir. imzalanan tim antlagmalar Avrupa Birligi'ni guglendirmek, ekonomik ve
parasal yonden tek bir gi¢ haline getirmek amacini tagimistir. Birligin genisleme yol
haritas! da bu amag etrafinda yeniden sekillendirilmis ve Birlige katilmaya aday olan

tlkelerin titizlikle izlemesi gereken stratejiler olusturulmustur.
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Tablo 18: Avrupa Birligi Olma Siirecinde imzalanan Antlagsmalar ve Birligin

Genigleme Sireci

Politika ve/veya Karar

Arka Plan/Altyapi

Ana Sorunlar/Detaylar

1992 Maastricht Antlagsmasi

Tek Avrupa Pazari

Awvrupa Diizeyinde Ekonomik
ve Sosyal Uyum Politikalari

1993 Kophenhag, Avrupa Konseyi

Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerine
dogru genisleme ve diizenli gdzden
gecirilecek katihm kriterleri

Kararli Demokrasi, isleyen Piyasa
Ekonomisi, Politik, Ekonomik ve Parasal
Birlige (AT 1997) bagh kalma yetenegi

1995 Madrid Zirvesi

Kopenhag Kriterlerine dérdinci
ve oncil nitelikte bir yeni
kriter eklenmesi

Aday Ulkeler igin idari kurumlarin ve
yargi kurumlarinin Avrupa Birligi

Muktesebatina uygun hale getiriimesi

1997, Haziran-Amsterdam Zirvesi

Awvrupa Birligi'nin Kurucu
Antlagmalarinda degisiklige gidilmesi
Amsterdam Antlasmasi metninin
taslaginin hazirlanmasi

Cok propagandasi yapiimis olan
tek para biriminin' karakterize edilmesi
Istihdam ve Sosyal sorunlarin
¢6zimlenmesi

1997, Temmuz-Giindem 2000

Ortak Tarim Politikasi beliflenmesi ve
Awvrupa Birligi'nin Yapisal Fonlar'inda
reforma gidilmesi

Gelecekte olasi muhtemel genislemeler
dikkate alinarak finansal gergeve
olusturulmasi

1997, Ekim-Amsterdam Antlasmasi

Awrupa Birligi kurucu antlagmalarinda
degisiklik yapilmasi ve Avrupa Vatandashg
kawraminin olusturulmasi, Parasal Birlige dnc
yakinsama sirecinin modernizasyonu

Ozgiirlik, demokrasi, insan haklari ve
temel 6zglrliklere saygi ve hukukun
Ustunlugu ilkelerinin benimsenmesi,
istihdam ve Sosyal sorunlarin giderilmesi

1997, Kasim-Liksemburg Zirvesi

Aday olan ulkeler ile katilim muzakerelerinin
baglamasi ve her yIl bir araya gelmesi
planlanan Awvupa Konseyi olusturulmasi

Daha gticlii ve genis Birlik icin entegrasyon
ve birlegsmeyle ilgili bakis agilarini ortaya
koyan Glindem 2000'in degerlendirilmesi

1998

ilk grup Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri ile
muzakerelerin baglamasi

Kibris, Cek Cumhuriyeti, Estonya,
Macaristan, Polonya ve Slovenya ile

1999, Aralik-Helsinki Zirvesi

lkinci grup Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri ile
mizakerelerin baglamasi

Bulgaristan, Letonya, Litvanya, Malta,
Romanya ve Slovakya ile

2000, Mart-Lizbon Zirvesi

Biiylime ve Istihdam stratejilerini igeren
Lizbon Stratejisi Rapor'u

Ekonomik Biyime hizinin arttirimasi,
igsizligin azaltimasi

2000, Aralik-Nice Zirvesi

Amsterdam Antlagmasi'ndan kalan
konularin tartigiimasi

Genigleme perspektifi, Temel haklar sarti,
Kurumsal reformlar

2001, Aralik-Laaken Zirvesi

Daha ileri diizeyde muzakereler

Komisyon 2004 yili itibariyle Bulgaristan ve
Romanya hari¢ 12 aday ulkeden 10 lkenin
Birlige katilimi kararini aldi

2004

10 ulke ile muzakerelerin sonu

Malta, Kibiris, Macaristan, Polonya, Slovakya,
Estonya, Letonya, Litvanya, Cek Cumbhuriyeti .
ve Slovenya AB Uyesi oldu

2007

2004'te Birlige katilamayan Bulgaristan ve
Romanya ile miizakerelerin sonu

Bulgaristan ve Romanya Awrupa Birligi
liyesi oldu

2013

Hirvatistan ile mizakerelerin sonu

Hirvatistan Awupa Birligi Uyesi oldu

Kaynak: Apel, 1997: 4; Hill ve Smith, 2000: 269; Rangelova, 2004: 308-309; Soveroski,
1998: 18, Tatham, 2009: 9 ve Tulmets, 2005: 658 kaynaklarindan yararlanilarak yazar

tarafindan olusturulmustur.

Avrupa Birligi olmanin ilk temel adimi olarak 9-10 Aralik 1991 tarihinde
Avrupa Topluluklar liderleri Hollanda’nin Maastricht kentinde Dutch Kasabasi'nda
bir araya gelmis, en énemli 6desi bu on yilin sonunda tam parasal birligi kurmak
olan metin Uzerinde anlasarak 7 Subat 1992 tarihinde Avrupa Birligi Antlagsmasi’'ni
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imzalamiglardir. 1 Kasim 1993 tarihinde yurirlige giren bu antlasma, Avrupa
Birligi’nin bugunki “Ekonomik ve Politik Birligi” dogrultusunda atilan muazzam bir
adim olmustur. Bu antlasma ile 1999 yilina kadar tek bir para birimi olusturulmasi ve
bu para biriminin kurularak yénetiminin kurulacak Avrupa Merkez Bankasr’na
birakilmasi, Avrupa Birligi vatandasliginin olusturulmasi, adalet ve igisleri alaninda
dis politika ve glvenlik politikasi agisindan ortak bir tavir belirlenmesi
6ngo6rilmustdr. (Baun, 1996: 605; Geary, 2012: 7).

Maastricht Antlagmasi ile kurulmasi hedeflenen Ekonomik ve Parasal Birligin
gerceklestirilebilmesi icin zaman periyodu iceren ve U¢ asamadan olusan bir plan
olusturulmustur. Birinci asamada; uUye Ulkelerin kendi icerisinde ve diger Ugilncl
Ulkeler ile aralarinda bulunan sermaye hareketlerinin 6niinde bulunan tim engellerin
kaldirilarak tam sermaye hareketliligi saglanmasi planlanmigtir. Ayrica buna ek
olarak, uye dulkelerin uygulamis oldugu ekonomi politikalarinin ve ekonomik
performanslarinin sonuglarinin yakinlastiriimasi baglaminda 1 Ocak 1994 tarihine
kadar tim Gye Ulkelerin,

e Merkez Bankalarini bagimsizlastirmasi,

e Fiyat istikrarini saglamasi,

o Kamu maliyelerinin temellerini gliglendirmesi
hedeflenmistir. Birinci asamanin sonuna gelindiginde Yunanistan disindaki tim
Topluluk Gyeleri Avrupa Para Sistemi Kur Mekanizmasina dahil olmustur (Karluk;
2011: 152-153.)

1 Ocak 1994 tarihinde baslamasi planlanan ikinci asamanin, tye Ulkeler
arasindaki ekonomik ve parasal farkliliklar giderilerek ulusal ekonomilerin Ug¢tncl
asamaya hazirlanmasi icin, yakinlagsma cabalarinin devam ettirilerek arttirimasini
iceren bir “gecis dénemi” olmasi amaglanmistir (Bayraktutan ve Bayraktar; 2004: 4).
Ayrica ikinci agamada Parasal Birligin olusturulmasinin ardindan Toplulugun para
politikasini 6zerk bir bicimde yonetecek olan “Avrupa Merkez Bankasi (AMB-
European Central Bank (ECB))’na donusturilmesi hedeflenen “Avrupa Para
Enstitist (APE- European Monetary Institute (EMI))’niin kurulmasi éngoérilmastir
(Karluk, 2011: 153).Diger asamalarla karsilastirildiginda G¢linct agamanin tarihi;

“Baslangigta net olarak belilenmemis ve belirlenmesi, iye devletlerin
tek para icin gerekli kosullari yerine getirme durumlarina gére Konseye
birakilmistir. Eger 7 (ilke (lye dlkelerin salt gogunlugu) Ekonomik Yakinlagma
Kriterleri olarak bilinen Maastricht Kriterlerini saglarsa (c¢iincii asamaya 1997’de
gecilmesi  éngdrilmustir. Ancak bu Ullkelerin  Maastricht  Kriterlerini

saglayamamasi durumunda salt ¢ogunluktan vazgegilerek ve sbz konusu
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kriterleri saglayan dye Lllkelerin lglinclii agamaya gegmesi planlanmistir. 1996
yilinda Yakinlasma Kriterlerini pek c¢ok lilkenin sadlayamamasi nedeni ile bu
asama ertelenerek 1 Ocak 1999 tarihine ertelenmistir.”(Akgay, B., 2006: 8).

1 Ocak 1999 tarihinde gecilmesi hedeflenen ve son Ekonomik ve Parasal
Birlik asamasi olan Uglincl agsamada;

e Avrupa Para Birimi (APB- European Currency Unit (ECU)) yerine tek
para birimi olarak geri dénlisl olmayacak sekilde EURO uygulamaya
konulacak ve denetimi kurulacak Avrupa Merkez Bankasr’na
birakilacaktir.

e Para Komitesi’'nin yerini alacak bir Finansal ve Ekonomik Komite
kurulacaktir.

e Uyum kriterlerini yakalayamamis ulkeler igin her iki yilda bir Glkenin talebi
dogrultusunda Finansal ve Ekonomik komisyon ve Avrupa Merkez
Bankasi incelemede bulunacaktir (Tungsiper ve Yakut, 1998: 108).

Birlige Uye ulkelerin ve daha sonra lye olmak isteyen ulkelerin uymasi
gereken Ekonomik Yakinlasma Kriterleri, Maastricht Antlasmasi’'nda enflasyon, faiz
orani ve ddviz kuru kriteri olmak Uzere t¢ parasal, butge ve borg kriteri olmak tzere
iki mali yakinlagsma kriteri olarak bes temel baslik altinda toplanmistir (Lavrag, 2004:
2; European Central Bank, 2014: 9,16):

Enflasyon Kiriteri: Birlige Uye herhangi bir Ulkenin yillik enflasyon orani, en
distk enflasyona sahip U¢ Avrupa Birligi Uyesi Ulkenin enflasyon oranlari
ortalamasina en fazla %1,5 puan eklenerek tanimlanan referans degeri
asmamalhdir. Bu oran 2014 yil icin %0,1 orana sahip Letonya, %0,3 orana sahip
Portekiz ve %0,3 orana sahip irlanda’nin enflasyon oranlarinin aritmetik ortalamasi
olan %0,2’ye %1,5 puan eklenmesiyle referans deger %1,7 olarak hesaplanmistir.

Faiz Orani Kriteri: Birlige Gye herhangi bir Glkenin uzun vadeli faiz oranlari,
en dusuk enflasyona sahip U¢ Avrupa Birligi Uyesi Glkenin uzun vadeli faiz oranlari
ortalamasina en fazla %2 puan eklenerek tanimlanan referans degeri agmamalidir.
Bu oran 2014 yili icin en iyi performansi gésteren %3,3 orana sahip Letonya, %3,5
orana sahip irlanda ve %5,8 orana sahip Portekiz'in uzun vadeli faiz oranlarinin
aritmetik ortalamasi olan %4,2’ye %2 puan eklenmesi ile referans deger %6,2 olarak
hesaplanmistir.

Déviz Kuru Kriteri: Uye (lkelerin para birimleri en az iki yil sure ile déviz
piyasasinda ciddi gerginlikler yasamamig ve kendi inisiyatifleri dogrultusunda

devallasyon gerceklestirmemis olmak kosulu ile Avrupa Para Sistemi’nin Ddviz
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Kuru Mekanizmasina katilmak ve bu mekanizma igerisinde diger Ulke paralarina,
belirlenen + %1,5 dalgalanma marji ile bagh bulunmak zorundadir.

Biit¢ce Kriteri: Birlige Uye herhangi bir tlkenin vermis oldugu butce acigi, o
Ulkenin Gayrisafi Yurtici Hasilasinin %3’Unu istisnai durumlar hari¢c agmamalidir.

Borg Kriteri: Birlige GUye herhangi bir tlkenin kamu borcu, o Ulkenin Gayrisafi
Yurtigi Hasilasinin %60’in1 agsmamalidir.

1 Ocak 1999 tarihinde Maastricht Kriterlerinin esnek bir bicimde
yorumlanmasi sonucunda Almanya, Avusturya, Belgika, Fransa, Finlandiya,
Hollanda, italya, irlanda, ispanya, Liksemburg ve Portekiz Euro Bélgesine danhil
olmustur. Kriterleri gerceklestiremeyen Yunanistan zorunlu olarak Euro Bélgesinin
disinda kalirken, kriterleri gergeklestirmesine ragmen ingiltere ve Danimarka Euro
Bolgesinin disinda kalmay: tercih etmistir. ingiltere’ye 6zgu olarak Parasal Birlige
arzu ettigi zaman katilma ayricali1 taninirken, Danimarka; Ekonomik ve Parasal
Birlik Antlagsmasr’'nin halk oylamasi ile tasdik edilmesini ve Birligin tek para sistemine
gecis Oncesinde Ulkesinde tekrar bir referandum yapilmasini ileri sirmis ve ikKi
asamali referandum talebi ayri protokol ile diizenlenmistir (Akgay, B., 2013: 39;
Karluk, 2011: 153).

Maastricht Antlasmasi sonrasinda 21-22 Haziran 1993 tarihlerinde
Kopenhag’'da bir araya gelen Avrupa Birligi hikiimet ve devlet baskanlarinin
olusturdugu Avrupa Konseyi, Avrupa Birligi'ni dodjuya dogru blyitme planlar
oldugunu deklare etmistir (Baldwin, 1995: 474).Ayni zamanda Kopenhag'da
gerceklestirilen Avrupa Konseyi toplantisinda Avrupa Birligi'ne aday bir tlkenin tam
tyelige kabul edilmesi icin gerceklestirmesi gereken bir takim siyasi ve ekonomik
kriterler getirilmistir (Morgil, 2006: 91).

Avrupa Birligi'ne tam Uye olmak isteyen bir Ulkenin gerceklestirmesi gereken
Kopenhag kriterleri s6yledir:

Siyasi Kriter: Demokrasi, hukukun egemenligi, insan haklari ve azinliklarin
haklarina saygl gbésterme ve koruma kavramlarini iceren kurumlarin istikrarl bir
sekilde islemesi gerekmektedir.

Ekonomik Kriter: Avrupa Birligi icerisindeki piyasa gigleri ve rekabet
baskisi ile bas edebilme kapasitesi bulunan isleyen bir piyasa ekonomisinin var
olmasi gerekmektedir.

Avrupa Birligi Miiktesebatina Uyum Kiriteri: Avrupa Birligi'nin almis oldugu

kararlar ve uygulamaya koydugu tim yasalara uyum saglamanin yani sira Siyasi
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Birlik ile Ekonomik ve Parasal Birlik hedeflerine uyum saglayacak kapasiteye sahip
olmasi gerekmektedir (Marktler, 2006: 344-345).

Kopenhag Goriismelerinden sonra Avrupa Birligi'nin deklare ettigi doguya
dogru cesitli diizeylerde Uyelik olusturma ve genisleme hedefi, Kuzey Ulkeleri olan
Avusturya, Finlandiya ve isvec’in Uiyelik miizakerelerinin kisa siirede sona ermesi ile
Birligin genisleme sireci beklenmedik bir yéne dogru gerceklesmistir. 1 Ocak 1995
tarihinde Ulkelerin Birlige katilimi ile Avrupa Birligi 12 Gyeden 15 lGyeye geniglemigtir
(Croft ve digerleri, 1999: 94; Granell, 1995: 117). Ekonomik olarak Birlige Uye olan
Ulkelerin gelismislik dizeyinde olan ve insan haklarini koruyan, seffaflik Gzerine
6zellikle vurgu yapan gucli demokratik geleneklere sahip olmasi ile Gnlenmis olan
Avusturya, Finlandiya ve isve¢ Avrupa Birligine kolayca kabul edilmistir. Avrupa
Birligi'nin gelecekteki politikalari, siyasi karakteri ve Birligin gelecekteki genisleme
sureci dérdiincli genislemenin ardindan bu Ulkelerin etkisi altinda kalmistir (Goebel,
1994: 1097, 1116).

Doérdinct geniglemenin ardindan 15-16 Aralik 1995 tarihlerinde Madrid’de
bir araya gelerek Madrid Zirvesi'ni gerceklestiren Avrupa Konseyi, Kopenhag
Kriterlerine dérdinct ve 6ncil bir kriter eklemistir. Bu kritere gore; “Aday dlkelerin
idari yapilarini iyilestirerek Avrupa Birligine entegrasyonu igin uygun kosullari
olusturmasinin yani sira, Avrupa Topluluk mevzuatini i¢ hukukuna aktaran aday
lilke tarafindan s6z konusu mevzuatin, uygun idari ve hukuki yapilar araciligiyla en
iyi sekilde uygulamaya konmasinin gerekliligi vurgulanmistir. Bu kosul, AB’ye (iyelik
mlizakerelerinin gerektirdigi karsilikli gtiven 6n kogsuludur.” (Akgay, B., 2008: 13).

Ayrica Madrid Zirvesi'nde Avrupa Konseyi, Avrupa Komisyonu'ndan Orta ve
Dogu Avrupa Ulkelerinin topluluga hangi kosullarla liye olacadi sorusunun cevabini
iceren ve bu Ulkelerin durumunu inceleyen, gelecekteki geniglemelerin getirebilecegi
sorunlari ve bunlarin ¢ézimlerini iceren bir rapor hazirlamasini talep etmistir. 16
Temmuz 1997 tarihinde Avrupa Konseyi'nin bu talebine yanit olarak Avrupa
Komisyonu bundan bdyle Gindem 2000 (Agenda 2000) 6nerileri olarak anilacak;
“Gindem 2000: Giiglil ve Genis Birlik igin” raporunu Konseye sunmustur. Giindem
2000 Raporu; Birligin geligimi igin genig perspektifler ve Birligin ylzyilin dtesindeki
politikalari, genislemeye iligkin yatay konulari ve 2000 yilindan sonraki dénemde
Birligin genigleme ihtimali dikkate alinarak hazirlanan gelecekteki finansal gergeveyi
icermektedir. Gindem 2000 Raporu’nun &nerileri (¢ ana bdlimden olusmaktaydi.
Birinci bolim, 2000-2006 yillari icin Avrupa Birligi’'nin mali ¢ergevesi icin bir dneri

icermekteydi. Ikinci ve Uglincli bélim toplami Avrupa Birligi Biitcesi'nin % 80’ine
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denk gelen Ortak Tarim Politikasi ve Avrupa Birligi’nin Yapisal Fonlar’'nda yapilmasi
gereken reform teklifini kapsamaktaydi (Serger, 2001: 31; Can ve Kocagul, 2008:
13).

Maastricht Antlasmasi’ndan sonra kamu bor¢ rakamlarinin kriterlere uygun
olup olmadiginin izlenmesi ile Uye ulkelerin ulusal politikalarinin ayarlanmasi ve
Avrupa Birligi Uye Ulkelerin tamaminda mali disiplinin saglanmasi amaciyla
Amsterdam’da bir araya gelen Avrupa Konseyi, 17 Haziran 1997'de istikrar ve
Buyume Pakt’'ni kabul etmistir. Bu paktin amaci Avrupa Merkez Bankasr’nin
yurittigu ortak para politikasi dogrultusunda, ulusal maliye politikalarini
uyumlastirarak Ekonomik ve Parasal Birligin istikrarini stirdiirmeyi saglamaktir (Yigit,
2012: 141; (")zpenge, 2009: 117).

Daha sonra 29 Mart 1996 tarihinde Torino Zirvesi ile baglayan, 21-22
Haziran 1996 Floransa Zirvesi ve 13-14 Aralik Dublin Zirvesi ile devam eden
hukumetler arasi konferans slreci 16-17 Haziran 1997 tarihleri arasinda
Amsterdam’da bir araya gelen devlet ve hikimet baskanlarinin Amsterdam
Antlagsmasr’'ni kabul etmesiyle sonuca baglanmigtir. 2 Ekim 1997 tarihinde Avrupa
Birligi Gyesi Ulkelerin Disisleri Bakanlari antlasmanin metnini resmen imzalamislardir
(Shaw, 1998: 63; Gueldry, 2001: 117; Karluk, 2011: 176).

1 Mayis 1999 tarihinde ydrirliige giren Amsterdam Antlasmasi, Maastricht
Antlasma kosullarini pekistirmenin yani sira uygulama esnasinda karsilasilan
sorunlarin giderilmesini iceren hikimler tasimaktadir. Bununla birlikte Amsterdam
Antlasmasr’nda yeni hiikimler de yer almaktadir:

]

e “Avrupa Birligi Vatandashgi” olusturularak gé¢ politikalarinin koordine
edilmesi,

e Ortak bir dig ve glvenlik politikasi uygulanarak Avrupa Birligi kimliginin
6n plana cikarilmasini saglama,

e istihdam sorunlarinin ve sosyal sorunlarin giderilerek istihdam ve sosyal
politikalarin geligtiriimesi,

e 1.1.1999 tarihinde tek para bigimi Euro’ya gegilmesi,

e Birligin kurumlarinin yeniden yapilandiriimasi,

e Uye llkeler arasinda gegisin kolaylastiriimasi igin vize uygulamasina son
verilmesi amaci ile Schengen Antlagsmasi’nin olusturulmasi,

e Birligin turizm, sivil koruma ve cevre politikalari gibi politikalarinin
dizenlenmesi (Akgay, E. ve digerleri, 2011: 123-124; Moravcsik ve
Nicolaidis, 1999: 63-65, 80).
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12-13 Aralik 1997 tarihleri arasinda Liksemburg’da bir araya gelen Avrupa
Konseyi; Avrupa Birligi Komisyonu’nun hazirlamis oldugu Giindem 2000 raporunun
tavsiyeleri temelinde Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Kibris, Letonya,
Litvanya, Macaristan, Malta, Polonya, Romanya, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya ve
Tarkiye'yi kapsayan geniglemeyi mumkin hale getirecek sureci baglatmaya karar
vermigtir. Ayrica ilk kez 12 Mart 1998 tarihinde Londra’da bir araya gelen ve amaci
Birlige aday ulkeleri ve diger Avrupa ulkelerini her yil bir ¢gati altinda toplayarak dig
ve glvenlik politikalari, adalet ve igisleri ile ekonomik konularda bdlgesel isbirligi gibi
ortak ilgi alanlarinin tartisilacagr bir Avrupa Konferansi olusturulmasina karar
verilmistir (Paczynski, 2004: 31, 62).

Zirve’de tim aday ulkelere Gye olma yolundaki eksikliklerini gidermeyi iceren
cesitli stratejiler dnerilmekle beraber, Turkiye'ye buyuk Olglide yerine getirdigi
Onerilerin diginda yeni higbir 6ge icermeyen bir Strateji sunulmustur. Luksemburg
Zirvesi ile Turkiye'ye tam uyelik yolu agilmakla birlikte, diger Ulkelerden farkli bir
konum ©6ngérulmustur. Diger aday ulkeler igin sorunlarinin uyum sirecinde
¢6zumlenmesi yoninde kolaylik saglayan Avrupa Birligi, Turkiye’nin uyum sirecinin
baslamasi icin sorunlarini ¢éziimlemesini 6n kosul olarak getirmistir. Diger bir ifade
ile her llkeye standart olarak uygulanan tam Gyelik kriterleri, Tirkiye icin ‘aday llke
olma’ kriterlerine dénistirtlmistir (Karluk, 2011: 193).

10-11 Aralik 1999 tarihleri arasinda Helsinki'de bir araya gelen Avrupa
Konseyi, genigleme ile ilgili olarak ¢ok 6nemli bir adim atmigtir. Birlige Gye olmak
isteyen ve basvuruda bulunan Ulkelerden Slovakya, Letonya, Litvanya, Romanya,
Bulgaristan ve Malta ile Uyelik mizakerelerinin 2000 yilinin Subat ayinda
baslamasina karar verilmistir. Ayrica Helsinki Zirvesi'nde Turkiye'ye, uyelik
miizakerelerinin katilm igin siyasi kriterleri saglayana kadar agilmayacak olmasina
ragmen, aday ulke statisu verilmistir (Albi, 2005: 7-8). Genigleme ile ilgili alinan
kararlarin yani sira Avrupa Konseyi Helsinki Zirvesi’nde, Binyil Bildirgesi’ni kabul
etmistir. Avrupa Konseyi tarafindan kabul edilmis olan Binyil Bildirgesi, Avrupa
Birligini; demokrasi ve hukukun Ustinligi temeline dayandiran, 6zgurlik, hosgoérd,
esitlik, dayanisma ve kultirel cesitlilik gibi ortak degerler ile birbirine bagli olan
Avrupa Birligi vatandaslarindan olugan bir topluluk olarak nitelendirmektedir
(Schjerve ve Vetter, 2012: 12).

23-24 Mart 2000 tarihlerinde Portekiz’in baskenti Lizbon’da bir araya gelen
Avrupa Birligi Hukumet ve Devlet Baskanlari, Avrupa Birligi'nde uygulanan

ekonomik ve sosyal politikalarin eksiklerinin giderilmesi, teknolojik sorunlarin
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¢6ziimlenmesi, bilgi ekonomisi olusturulmasi igin arastirmalara énem verilmesi ve
surdurllebilir sosyal model olusturulmasi icin gerekenlerin yapilmasina karar
vermigtir. Zirve’de sunulan Lizbon Stratejisi Raporu ile birlikte Avrupa Birligi
ekonomisinin eksiklerinin tamamlanmasi hedeflenmigtir (Pissarides, 2006: 1;
European Parliament Policy Department A: Economic And Scientific Policy, 2010:
33). Birligin2000-2010 yillari arasinda uygulayacag: stratejileri diizenleyen Raporun
amaci; Avrupa Birligi'ni dinyanin en rekabetgi ve dinamik bilgi tabanh (dynamic
knowledge based) ekonomisi haline getirmek ve daha fazla ve iyi is imkani
olusturarak ve daha biyik sosyal uyum saglayarak Birlige surdurtlebilir ekonomik
bliyime yetenegdi kazandirmaktir (Ungureanu ve Marcu, 2006: 74).

7-9 Aralik 2000 tarihleri arasinda Nice Avrupa Konseyi'nde bir araya gelen
hikimet baskanlari Avrupa Birligi'nin Temel Haklarini, genigleme sirecini ve
kurumsal reformlarin gerekliligini tartisarak, yasal baglayiciligi olmamakla birlikte
daha sonra imzalanacak olan Nice Antlagsmasi’nin metnine eklenen Avrupa
Birligi'nin Gelecegi Bildirgesi’ni (Declaration of the Future of The European Union)
kabul etmigtirler (Witte, 2001: 21, 29). Nice Zirvesi'nde tasladi olusturulan Nice
Antlasmasi 26 Subat 2001 tarihinde imzalanmis ve 1 Subat 2003 tarihinde yirtrlige
girmistir. Nice Antlasmasi ile kurucu antlagsmalarda degisiklige gidilmis ve
Amsterdam Antlasmasr’nin eksik yénleri tamamlanmaya calisiimistir. Bu antlasma
ile hukukun UstOnligl vurgulanmisg, parlamentonun birlikte karar verme yetkisi
genigletilmistir. Ayrica isbirliginin gUclendiriimesi gerektidi ifade edilmis ve
genislemeye iligkin yol haritasi gizilerek geniglemeye devam edileceg@i vurgulanmigtir
(Arsava, 2002: 1, 29-30; Karluk, 2011: 209, 213).

14-15 Aralik 2001 tarihleri arasinda Laeken’de bir araya gelen devlet
baskanlari Laeken Zirvesi’ni gercgeklestirmistir. Zirve’de “Avrupa Birliginin
Gelecegine Dair Laeken Bildirisi” hazirlanarak;

e Avrupa Birligi ile dye llkeler arasinda yetki paylasiminin daha net bir

bicimde tanimlanmasi ve genel igleyisin diizenlenmesi,

e Hukuki diizenleme c¢egitlerinin sayisinin azaltiimasi gibi ydntemlerle

Avrupa Birligi’nin araclarinin basitlestiriimesi,

e Avrupa Birligi icerisinde daha fazla demokrasi, seffaflik ve etkililik

saglanmasi

e Avrupa Birligi'ne ait Avrupa Birligi Anayasasi olusturulmasi hedeflenmigtir

(Akilli, 2010: 39).
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Ayrica Laeken Zirvesi'nde Konsey, Bulgaristan ve Romanya hari¢ 12 aday
Ulkenin 10’'unun gereken sartlari yerine getirmesi halinde 2004 yih itibari ile Birlige
katihmini onaylamisgtir (Rangelova, 2004: 309).

1989 yilinda Berlin Duvarrnin yikilmasinin ardindan birkag ay sonra Sovyet
Ulkelerinde meydana gelen ¢okiisiin etkisi ve Sovyetler Birligi'nin dagiimasi ile
serbestlesen Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinin kendi uluslararasi iliskilerine dair
deneyimleri bulunmamaktaydi. Sovyetler Birligi'nin dagilmasi sonucunda sinirlarin
degismesi ve Berlin Duvarrnin yikilmasi, Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri ile Almanya
ve dolayisiyla da Avrupa Birligi arasinda yeni etkilesim yollari agmistir. Bu nedenle
Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri Avrupa Birligine katiimak icin bagvuruda
bulunmuslardir. Soguk Savas’in sona ermesi ve Sovyetler Birligi'nin dagilmasi
Avrupa’ya yeniden kulturel, siyasi ve ekonomik uyumu saglamak igin tarihi bir firsat
sunmustur. Bu sebeple bu llkelerin demokrasiye sahip olmamasi ya da az bir
demokrasi deneyimi olmasi veya daha 6nceki bagvuran ulkeler gibi Batili ekonomik
sistemlere butinlesmis bir ekonomik sistemleri bulunmamasi bu birlesmeye engel
olmamistir (Woyke, 2001: 385,387; DeBardeleben, 2009: 93).

Bdylece Avrupa Birligi niteliksel ve niceliksel olarak éngériilmeyen besinci
genislemesini 1 Mayis 2004 tarihinde Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Kibris, Letonya,
Litvanya, Macaristan, Malta, Polonya, Slovenya ve Slovakya'nin Birlie tam Uye
olmasi ile gergeklestirmistir. Avrupa Birligi'nin 15 olan Uye sayisi bu genisleme ile
birlikte 25’e yukselmistir (Atik, 2006: 173-174).

2004 genigslemesinde Kopenhag Kriterler’ne uyum saglayamayan
Bulgaristan ve Romanya 1 Ocak 2007 tarihinde besinci geniglemenin devami
niteligindeki bir genigsleme ile Avrupa Birligi Gyesi olmustur. Avrupa Birligi’nin 25 olan
Uye sayisi 6ngorilen rakama ulasarak 27 olmustur. 2007 geniglemesi cografi olarak
Avrupa Birligi’nin topraklarini Gineydogu Avrupa’ya dogru genisletmis ve ilk defa
Avrupa Birligi'nin dig sinirlarini Karadeniz’e kadar getirmistir. Bdylece Balkan
Ulkelerinin ve Turkiye’'nin Birlige katilma umudu yeniden alevlenmistir (Chiva ve
Phinnemore, 2012: 1; Phinnemore, 2012: 93).

21-22 Haziran 2007 tarihinde yapilan Briksel Zirvesi Sonu¢ Bildirgesi'nde
yer alan ifade ile “Reform Antlasmasi” olarak da adlandirilan Lizbon Antlagmasr’ni
imzalamak Uzere13-14 Aralik 2007 tarihleri arasinda Lizbon'da bir araya gelen
hikimet ve devlet bagkanlari Lizbon Zirvesi'nde énemli kararlar almiglardir. 2001
yilinda baslayan Avrupa Birligi kurumlarinin ihtiyaglari ile uyumlu olarak yeniden

yapilandirma yapilmasi amaciyla hazirlanan Avrupa Anayasasi Kurucu Antlasmasi
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taslaginin Fransiz ve Hollandali se¢menler tarafindan reddedilmesi sebebiyle,
Lizbon Antlagsmasi hazirlanmigtir. 2008 yih sonuna kadar tum dye Ulkelerce
onaylanmasi 6ngérillen Lizbon Antlasmasi, irlandali secmenler tarafindan 2008
yilinda reddedilmis ve 2009 yilinda yapilan ikinci referandumda kabul edilmesinin
ardindan 1 Aralik 2009 tarihinde yurarlige girmistir (Varli, 2009: 22; Yaldiz, 2012:
119).

Katilm antlagsmalarini tek bir metinde toplayan butlinleyici bir antlasma olma
6zelligi tasiyan Lizbon Antlagmasi, hali hazir yurirlikte var olan Avrupa Birligi'ni
Kuran Antlasmalarda ve zaman icerisinde kurucu antlagsmalarda dizenlemeler
yapan antlagsmalarda birtakim dedisiklikler gerceklestirmigtir. Avrupa Toplulugu
Antlagsmasrnin ismi Avrupa Birliginin isleyisine Dair Antlagsma (Treaty on the
Functioning of the European Union) olarak degistiriimis ve Avrupa Birligi Antlagsmasi
ile herhangi basamakli bir iliskisinin mevcut olmadigi vurgulanmistir. Lizbon
Antlagsmasi ayrica Avrupa Birligi’'nin isleyisi ile baglantili olarak besinci geniglemenin
ve butinlesme dizeyinin gerektirdigi sekilde bazi kurumsal dizenlemeleri de
gerceklestiren bir antlasma olma 06zelligi tagimaktadir. Lizbon Antlagsmasi ile
Maastricht Antlasmasiyla kurulan situnlu yapi kaldirilarak Avrupa Birligi'nin tizel
kisilige sahip tek bir yapi haline getiriimesi kararlastinimistir. Bu amag
dogrultusunda daha &énceki antlasmalarda yer alan “Topluluk (Community)” terimi
yerini “Birlik (Union)” terimine birakmistir (Blyuktanir, 2010: 102).

Lizbon Antlagsmasi ile Avrupa Birligi'nin etkinligini artirmak ve demokratik
mesruiyeti gelistirmek icin;

¢ Avrupa Parlamentosu’nun giglendiriimesi,

¢ Ulusal kanun koyucu parlamentolarin Birlige katihminin artiriimasi,

¢ Dogrudan demokrasi unsurlarinin Birligin politika gelistirme slrecine dahil

edilmesi kararlastiriirmistir (Emmanouilidis ve Stratulat, 2010: 1).

Bu dogrultuda Lizbon Antlasmasi ile Avrupa Birligi Kurumlarinda yeniden
yapilandiriimaya gidilmigtir. Bu kapsamda Avrupa Parlamentosu, Avrupa
Komisyonu, Avrupa Konseyi, Avrupa Birligi Bakanlar Konseyi'ne cesitli yetkiler
taninmistir.

Avrupa Parlamentosu: Lizbon Antlagsmasrnin imzalanmasi ve yirirlige
girmesi ile birlikte Avrupa Parlamentosu giicini ve etkinligini daha fazla arttirdigi
icin diger kurumlarla karsilastirildiginda antlagsmadan en karli ¢ikan kurum olarak
g6zlemlenmektedir. Antlagsma ile Avrupa Parlamentosu’na birincil hukuk gucu

verilerek Konsey (Bakanlar Konseyi) ile bu yetkiyi paylasarak yasama organi haline
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getirilmesi ve yeni bltcesel glgler ve Komisyon Bagkanini aday gésterme ve segcme
yetkileri taninmistir (Emmanouilidis ve Stratulat, 2010: 1-2; Archick ve Mix, 2010: 3-
5).

Parlamento’nun var olan ortak karar alma ydntemi (co-decision), “olagan
yasama ybntemi (ordinary legislative procedure)” olarak isimlendirilerek
Parlamento’nun ortak karar hakki basta 6zglrlik, glvenlik ve adalet olmak Uzere;
tarim, balikcilik (istisnalar ile), fikri milkiyet, enerji, yapisal fonlar, gé¢ politikasi, bazi
adalet ve icigleri konulari, ticaret ve bazi ekonomik koordinasyon gibi politika
alanlarinda genigletilmistir (Emmanouilidis ve Stratulat, 2010: 2; Christiansen ve
Dobbels, 2012: 11; Sachsse ve Kaczynski, 2009: 9).

Avrupa Komisyonu (European Commission): Avrupa Komisyonu'nun
gorevi, yetkileri dogrultusunda temsilci birlikler ve sivil toplum kuruluglari ile agik,
seffaf ve dizenli bir diyalog surdurerek Birligin eylemlerinin tutarli ve seffaf olmasini
saglamak amaciyla genis calismalar gerceklestirmektir. Avrupa Komisyonu ile ilgili
Lizbon antlasmasinda 6nemli bir degisiklige gidilmemis, yapisi ve isleyigine iligkin
bazi kararlar alinmigtir. 31 Ekim 2014 tarihine kadar Komisyon’a her Ulkeden bir
komiser katilmasina yer verilirken, 1 Kasim 2014 tarihinden itibaren Komisyon’un
Uye sayisi Uye Ulkeler arasinda esitlik ilkesi dogrultusunda Avrupa Birligi Gye (lke
sayisinin 2/3'G0 kadar azaltilacaktir. Bdylece 1 Kasim 2014 tarihinden itibaren
Komisyon bir bagkan, baskan yardimcisi statiistindeki Avrupa Birligi Dis iligkiler ve
Guvenlik Politikasi Yiksek Temsilcisi ve diger komiserlerden olusacaktir (Mayoral,
2011: 6; Gunes, 2008: 758-759).

Avrupa Konseyi (European Council): Lizbon Antlagsmasi ile Avrupa
Konseyi kurum statlsline yerlestirilerek, Konsey’in devlet ve hiukimet bagkanlari,
Avrupa Konseyi’nin bagkani ile Avrupa Komisyonu baskanindan olusmasi
kararlastinlmistir. Avrupa Konseyi Baskanrnin goérev siresi 6 aylik dénem
baskanlidi yerine 2,5 yillik daimi Avrupa Konseyi Bagkanhgr'na genisletiimis ve ayni
kisinin tekrar segilebilmesi mimkuan kilinmistir (Gunes, 2008: 759-760;).

Avrupa Birligi Bakanlar Konseyi (Council): Lizbon Antlasmasi ile
Konsey'de alinacak kararlarda nitelikli gogunluk oylamasi genigletilerek daha gok
alana genigletilmistir. Nice Antlagsmasr’ndaki dizenlemeleri degistirmek amaciyla
6ngorilen 1 Kasim 2014 tarihinde yarurlige girecek olan yeni ¢cogunlukla oylama
sistemi ile Konsey’in kararlarinda Gye devletlerin %55’inin ve toplam Avrupa Birligi
nidfusunun %65’inin gifte cogunlugu sarti aranacaktir. Bu sistem ile Konsey’in daha

verimli ve etkin karar almasi hedeflenmistir (Best, 2008: 10).
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Lizbon Antlasmasinda yer alan en énemli degisiklik ise, Birlige Uye Ulkelere,
dyelikten ayrilma dasincesinin Zirve'ye énceden bildiriimesi sartiyla ve Birlik ile Gye
Ulke arasinda imzalanacak bir uluslararasi antlagmaya dayanarak uyelikten ¢ekilme
hakkinin verilmis olmasidir. Buna gére, Uye devletin iradesi Birlikten ayrilip
ayrilmama konusunda temel olarak belirleyici kabul edilmistir. Diger bir ifade ile tye
bir devletin tek tarafli irade beyaninda bulunmasi, bu Uye devletin Birlikten
cikabilmesi igin yeterli sayillmistir. Birlikten ayrilmanin hukuki sorumluluklari Birlik ile
Uiye devlet arasinda duzenlenecek bir antlasma ile belirlenecek ve Uyelikten ayriima
antlagsmasi Avrupa Parlamentosu’nun onayina sunulduktan sonra Zirve tarafindan
imzalanmak kosulu ile gegerli olacaktir (Caliskan, 2011: 18).

Lizbon Antlagsmasi’'nda Nice Antlagsmasi ile dngérilen 27 Gye sayisina ulasan
Avrupa Birligi'nin yeni Uyeleri Birlik blinyesine entegre edebilme kapasitesi dikkate
alinarak mevcut taahhutlerin saglamlastiriimasi temeline dayanan yeni genigleme
stratejisi mizakere edilmistir. Bununla birlikte daha kati sartlar getirilerek Avrupa
Birligi'ne yeni tyelerin kabulinin 6nt acilmistir (Piedrafita, 2008: 33).

Hirvatistan'in 2004 yilinda resmi adayliga kabul edilmesinin ardindan 2005
yilinda baslayan miizakereleri, Lizbon Antlasmasi ile 6nl acilan yeni Gye kabuli
sonrasinda, 2011 yilinin Aralik ayinda Hirvatistan ile Avrupa Birligi arasinda Katilim
Antlasmasi imzalamasi ile nihayete ermistir. 2012 yilinda ulusal referandumda
oylanan Avrupa Birligi Uyeligi Hirvat segcmenlerin %66’si tarafindan desteklenmistir.
2012 yilinin Mart ayinda Hirvat Parlamentosu tarafindan Katihm Antlagsmasr’nin
onaylanmasi sonucunda Hirvatistan beklenen tarihten énce 1 Temmuz 2013te
Avrupa Birligi'nin 28. Uyesi olmustur. Béylece Birligin genisleme sireci simdilik
tamamlanmistir (Archick, 2013: 6).

Hali hazirda Arnavutluk, Bosna Hersek ve Kosova olmak Uzere U¢ aday Ulke,
kriterleri saglayip hazir olduklarinda katilma umudu vaat eden izlanda, Karadag,
Makedonya, Turkiye ve Sirbistan olmak lzere bes aday llke olmak Uzere, hala
miizakere surecinde ya da mizakerelerin baglamasini beklemekte olan toplam sekiz
aday Ulke bulunmaktadir (European Commission,2014a).

1.1.1999 tarihinde Euro Bdlgesi'ne katilan Almanya, Avusturya, Belgika,
Fransa, Finlandiya, Hollanda, italya, irlanda, ispanya, Liksemburg ve Portekiz'in
ardindan 2001 yilinda Yunanistan’in katilimi ile Euro Bélgesi 12 Uye Ulkeye sahip

olmustur.
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Avrupa Birligi'nin yani sira Euro Bdlgesi’nin genislemesi de devamlilik arz
etmektedir. Euro Bélgesine sirasiyla Slovenya, Giiney Kibris, Malta, Slovakya,

Estonya, Letonya da katilimi ile birlikte 18 lGye Ulke sayisina ulagiimigtir.

Tablo 19: Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerin Euro Bélgesine Katilim Tarihleri

Yil Katilan Ulkeler

Belcika, Almanya, irlanda, ispanya, Fransa, Italya, Liksemburg,

1999 - .
Hollanda, Avusturya, Portekiz, Finlandiya

2001 | Yunanistan

2007 | Slovenya

2008 | Guney Kibris Rum Kesimi, Malta

2009 | Slovakya

2011 | Estonya

2014 | Letonya

2015 | Litvanya
Kaynak: European Commission, 2015a.

1.1.2015 tarihinde Litvanya’nin da Euro’ya gecisi ile Euro Bdlgesi'nin Uye
sayisi 19'a yikselmistir. Uye (lkeler, Maastricht Kriterlerini sagladiklari takdirde

Euro Bdlgesi'ne dahil olmaktadir.
3.2. AVRUPA BORG KRIizi’NiN GELIiSiM SURECI

Avrupa Birligi'nin “Tek Para’ uygulamasina ge¢gmesi sonucunda kendi ulusal
para birimlerini terk edip Euro kullanmaya baglayan Ulkeler agisindan borglanma
maliyetlerinde ciddi anlamda dusis meydana gelmistir. Bunun bir sonucu olarak
yatirmcilarda Euro Boélgesi'ne dahil olan ulkelerin ekonomilerinin birbirine
yakinsayacagi gorusu ortaya ¢ikmistir. Yatirimcilarin bu gérustint destekler nitelikte
Euro Boélgesi'ne katimda gergeklestiriimesi gereken butge kriteri, bor¢ kriteri gibi
politika hedefleri getirilmigti. Bu hedefleri gergeklestiren Ulkelerin katihimi ile
olusturulacak Euro Boélgesi'nde tek para sistemi uygulamasinin yani sira kurulan
Avrupa Birligi Merkez Bankasi araciligi ile tek bir para politikasi uygulanarak zayif
ekonomik temellere sahip Euro Boélgesi Uye ulkeler agisindan, Avrupa Birligi'ne
duyulan given araciligl ile bu Ulkelere de yatirmcilarin given duymasina yol

acmistir (Kilig ve Bayar, 2012: 59).
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3.2.1. Avrupa Borg Krizi'nin Gelisim Siireci ve Ulkeler Agisindan

Sebepleri

2007 yilinda baslayan kuresel finansal kriz, Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerden ilk
olarak Yunanistan’da hissedilmeye baslamis ve Euro Boélgesi Uyesi olan
Yunanistan’a duyulan gliven nedeniyle bu krizin etkilerinin kisa slirede giderilecegdi
g6rust hakim olmustur. Yunanistan’in Euro Bédlgesi igerisindeki payinin diger
Ulkelere nazaran daha kiguk olmasi sebebiyle ve Euro Boélgesi lyesi olmanin
getirdigi avantajlar ile yasadigi borg¢ krizini atlatacagi distunulmis, bu bor¢ krizinin
Euro Bdlgesi'ni etkisi altina alacagi ve Euro’ya karsi duyulan giveni sarsacag!
ihtimali Gzerinde durulmamistir.

Ancak Yunanistan’'in kamu borcunu 6deyemez hale gelmesi ve bu durumdan
kurtulmasi i¢in Avrupa Birligi, Euro Boélgesi ve Avrupa Birligi garantériuginde
IMF’nin bir yardim paketi olugturmasinin sonucu olarak Yunanistan’in krizi tim
Avrupa Birligi Glkelerini etkisi altina almistir.

Yunanistan'in yasadigi sorunlarin Euro Bélgesi’'nin ve Avrupa Birligi'nin ortak
sorunu haline gelmesi ile Euro Bélgesi'nde halihazirda ekonomik problemleri
bulunan Ulkeler de bir bir krize dahil olmustur. Yunanistan’dan sonra ilk olarak
irlanda’da kriz derinlesmis ve irlanda da Yunanistan gibi kurtarma programina dahil
olmustur. Yunanistan ve irlanda’nin ardindan Portekiz, ispanya ve Italya da sirayla
krize dahil olmustur.

Yunanistan'in krizi olarak baglayan ve Euro Bélgesi'ni etkisi altina dahi
almasi dusinidlmeyen krizin domino etkisi ile diger Euro Bdlgesi tyesi Ulkelere
sirayet etmesi sonucunda Yunanistan’in borg krizi Avrupa Birligi’nin borg krizi haline
gelmigtir. Bu nedenle krizin baglangici ve geligsim streci buyik 6nem arz etmektedir.
Bu asamada krizin bagladigi Glke olan Yunanistan ilk sirada olmak Uzere diger

Ulkeler acisindan geligimi ele alinacaktir.

3.2.1.1. Yunanistan

Yunanistan ile Avrupa Birligi arasindaki ekonomik bitiinlesme streci 1961
yilinda bir serbest ticaret antlagsmasi imzalanmasi ile baglamistir. 1970’lerin
sonlarina dogru, Avrupa Birligi Yunanistan’in en biyuk ticaret ortagi haline gelmistir.
Yunanistan’in 1981 yilinda Avrupa Ekonomik Toplulugu’na girisi Glkenin yakin tarihi

bir dénim noktasi olmustur. Yunanistan’in Avrupa Birligi'ne katildigi tarihteki kisi
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basina disen GSYH miktari Birlik ortalamasinin %68’i kadardir ve listede
Yunanistan sadece irlanda’dan yiiksek ve sondan ikinci siradadir. Diger Uye Ulkelere
kiyasla goéreceli olarak Yunanistan ekonomisinin ¢ok buyilk bir b&IUmind tarim
olusturmaktadir ve endistrilesmeye dogru ilerleme kaydedilmesine ragmen Yunan
endUstrisi hala yabanci rekabetten iyi bir sekilde korunmustur. Bu sebeple
Yunanistan Birlige katildigi ilk on yil diger Ulkelerden daha dusik bir rekabet giciine
sahip olmustur. Ayni zamanda 1973 ve 1979 petrol krizlerinden etkilenen tek Ulke
Yunanistan olmamasina ragmen, diktatérligin sonunu takip eden 1974 demokratik
secimlerinde is basina gelen hikimet tarafindan uygulanan ulusal politikalar gelir
dagihminin artan talebi ve refah devletinin genislemesi sebebiyle krizin ortaya ¢ikan
etkilerini ele almada yetersiz kalmistir. Bunun sonucunda, makroekonomik istikrari
saglamayi engelleyen halk¢i politikalarin uygulanmasi ile Yunan ekonomisi diger
Birlik Uyesi Ulkelere kiyasla geride kalmistir (Oltheten ve digerleri, 2003: 775).

ikinci on yillik siregte Yunanistan'in ekonomik performansi basarili bir
makroekonomik istikrar programi sonrasinda dnemli 6lgtude gelistirilmigtir. Euro
Bdlgesi'ne dahil olma sireci maliye ve para politikalarinin Yakinsama Kriterleri'ne
uyumunu gerektirdiginden bu dis politika 1990’li yillarda Yunan ekonomi politikasi
icin glvenilir bir capa olmustur. Makroekonomik istikrarin geri kazanilmasi ile
Ulkenin blyime orani arttinlmistir.  Yunanistan Avrupa Birligi’nin  bélgesel
politikalarini revize etmek ve ekonomik ve sosyal uyum igin artan fon tahsisi
kararindan faydalanan en énemli tGlke olmustur (Oltheten ve digerleri, 2013: 318).

19 Haziran 2000 tarihinde Yunanistan'in, yakinsama Kkriterleri temelinde
gerekli sartlari yerine getirdigi hususunda bir dederlendirmenin ardindan, 1 Ocak
2001'de Euro Bodlgesi'nin 12. katilimcisi olmasi Avrupa Birligi tarafindan kabul
edilmistir (Dinopoulos ve Petsas, 2000:2).

Tek para biriminin kabul edilmesi, Yunan ekonomisi agisindan uzun vadeli
ekonomik blUyume icin gerekli kosullari saglayarak, Yunan standartlarina gore
gorulmemis istikrarli bir makroekonomik ortam olusturmustur. Tek para birimine
gecis ilk olarak, kur riskini, sinir 6tesi ticaret ve finansal islemlerle ilgili belirsizlikleri
ortadan kaldirmig, islem maliyetlerini azaltmis ve Uretimini arttirmigtir. ikinci olarak,
1973-1994 yillari arasinda ¢ift haneli rakamlarla ifade edilen enflasyon orani, 2001-
2007 déneminde yillik ortalama %3,3’e diismustiir. Uglincii olarak, hikiimet, is ve
hanehalki borglanma faiz oranlari giderek tarihsel olarak en dusik seviyelere

gerilemigtir. Son olarak, isletmeler ve tiketiciler icin distk faizli banka kredilerine
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erisim kolaylasarak kredi genislemesine neden olmustur (Bank of Greece
Eurosystem, 2014: 11; Kotios ve digerleri, 2011: 263).

Ekonomik Parasal Birlige girmesinden sonra Yunanistan’da reformlar yoluyla
Avrupa Ulkelerinin Uretim modellerini yakinsayan politikalar izlenmesi Yunanistan
ekonomisinin sorunlarini gdzmekte etkili olmamigtir. Ozellikle kamu maliyesi ile ilgili
olarak, Ekonomik Parasal Birlige girisi izleyen dénemde kisitlayici mali politikalarin
izlenmesi, dengesiz buyume riskinin sinirlandiriimasi, yiksek kamu borcunun
disurilmesi ve istikrar ve Biiylime Pakti cergevesinde Ulkelerin bu yukimlilikleri
yerine getirmesi ile ilgili olarak sartlar konulmustur. Ancak Yunanistan tam tersi
sekilde 2004 yilinin sonuna kadar genigletici mali politikalar izlemigtir. Bunun bir
sonucu olarak Yunanistan, Mayis 2004’ten itibaren Asiri Agik Prosediru
uygulamistir. Asirt Agik Prosediri uygulamasi sayesinde, 2005 yili ve 2007 yilinin
Uglincu ceyregi arasinda kalan dénemde hafif sikilastirilmis mali politikalar (ihmli
ayarlama politikalari) uygulanmis ancak, politikalar bundan sonra tam tersine
dénmustir (Bank of Greece Eurosystem, 2014: 15).

Yapisal problemler nedeniyle ekonomi yénetiminde ortaya ¢ikan etkinsizlik,
ekonomik problemlerin ¢6zilmesini saglamak amaciyla uygulanmasi gereken
reformlarin gergeklestiriimesini engellemis ve siire gelen cari acigin, kamu borcunun
ve bltce aciklarinin artarak kronik hale gelmesine neden olmustur. Bunun bir
sonucu olarak ekonominin sirdirdlebilirligini saglamak igin bor¢lanmaya yénelmis
ve bdylece Yunan ekonomisi dis piyasalarda yasanan gelismelere duyarli hale
gelmistir (Akgay, 2013: 126).

Tek para biriminin kabul edilmesi, ekonominin igleyisi Gizerinde olumlu etkileri
beraberinde getirmekle birlikte, ayni zamanda kuresel topluluk icinde tlkeyi ileri
siralara tasimak icin Yunanistan'in ekonomik, sosyal ve siyasi olmak Uzere her
duzeyde tum yapilarinin énemli bir modernlesmeye ihtiyaci oldugu ydninde
beklentiler olusmustur. Ne yazik ki bu beklentiler gerceklesmemistir (Bank of Greece
Eurosystem, 2014: 17).

Yunanistan ekonomisinin krize girmesine zemin hazirlayan bir faktér de
kamu y6netiminin basarisizliklari sonucunda ekonomiye iyi ydn verilememesi
olmustur. Kamu kurumlarinin birbirleri ile iligkilerinde koordinasyon eksikliginin var
olmasli, denetimin etkin dizeyde gerceklestirilememesi ve devletin ekonomiye
mudahaleyi arttirarak ekonomik faaliyetlerde bulunmasi gibi yénetim zayifliklari
nedeniyle kriz ydnetimi saglanamamis ve krizden c¢ikigi saglayabilecek politikalar

etkin dizeyde kullanilamamistir (Akgay, 2013: 122).
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Buchanan’in tanimlamasiyla “Kisilerin, devletin koruma kalkani altinda,
kaynak israfina yol acacak sekilde servet transferi pesinde kogsma” (Samuels ve
Mercuro, 2001: 124) eylemi olan rant kollama, kayirmacilik ve sistemik yolsuzlugun
Yunanistan’da ekonomik ve sosyal bir kultir halini almig olmasi yénetim sisteminin
basarisizhginin  bir sonucu olarak Ulkenin krize girmesine yol acmigtir
(Markantonatou, 2013: 3).

Euro Bdlgesi'ne dahil olan ulkeler tek para birimi Euro’nun kullaniimaya
baglanmasi ile para politikasi araclarini kullanmay! ve para politikasini belirleme
yetkisini Avrupa Merkez Bankasr'na devrederken, maliye politikalarini ulusal olarak
belirlemektedir. Bu sebeple Yunanistan da para politikasi uygulamalarini Avrupa
Merkez Bankasi’'na devrederken, maliye politikasi uygulamalarini kendi inisiyatifinde
gerceklestirmektedir. Kamu harcamalari, vergiler ve borglanmanin olusturdugu

maliye politikasi araglari ile ekonominin dengede olmasi saglanmaktadir.

Sekil 18: 2008-2015 Yillari Arasinda Yunanistan’'in Genel Kamu Acigi
GoOrdnima

s . GSYIiHnin Yuzdesi GSYiHnin Yuzdesi

o]

Ongoria

0S8 o9 10 11 12 13 14 15 16 17
Toplam Gelir

Toplam Harcama

Genel Kamu Acidi

Kaynak: European Commission, 2015b: 83.

Sekil 18'de goéruldugu gibi elde etmis oldugu gelirden fazlasini harcayan
Yunanistan, kamu harcamalarinin kamu gelirlerini astigi kismini, Euro Bdlgesi'ne
dahil olmanin getirmis oldugu avantajdan yararlanarak dusuk faiz orani ile
borglanarak finanse etmis ve ekonominin devamliligini ve kamu borglarinin
surdardlebilirligini bu sekilde saglamistir (Dagdelen, 2011: 4).

Bunun yani sira segilen hikumetler kamu sektéri Gcretlerini ve diger kamu
harcamalarini arttirarak gevsek maliye politikasi uygulamalarini sturdirmustur.
Gevsek maliye politikalarinin bir sonucu olarak yurtici talep miktari artmis ve bu

talep 6zellikle konut gibi ticarete konu olmayan mallara yénelik gergeklesmistir. Bu
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sebeple bu mallarin fiyatlari ylOkselerek, ekonominin bu mallar Uretmeye
ybnelmesine yol agmistir. Diger taraftan Ucret artiglari ile artan igsgtct maliyetleri
Uretim maliyetlerinin artisina neden olmustur. Béylece ticarete konu olmayan mallar
diginda diger mal ve hizmet fiyatlarinin da artmasina neden olarak genel fiyat
seviyesini arttirici bir etki yapmistir. Ortaya ¢ikan enflasyonist baski, Yunanistan’in
uluslararasi piyasada rekabet edebilirligini azaltmistir (Akgay, 2013: 128-129, 134).

Yunanistan krizinin meydana gelis sebeplerinin yani sira zaman ¢izelgesini
incelemek icin Tablo 20'ye bakildidinda, Yunanistan'in 2001 yilinda Euro’yu
kullanmaya baglamasindan sonra 2004 yilinda Euro’ya geciste saglanmasi gereken
biatce acgigi kriterini 1999 yilindan itibaren gerceklestirememis olmasina ragmen
istatistikleri degistirmek suretiyle Euro Bdlgesi'ne dahil oldugunun ortaya c¢iktigi
gorilmektedir. Bunun ardindan %3 olan butgce acgidi kriterini saglamak amaciyla
Yunanistan tarafindan cesitli tasarruf tedbirleri uygulamaya konmustur (Marconi,
2011:17).

Uygulanan tasarruf tedbirlerinden sonra Yunanistan ekonomisi biyuyor gibi
goérunmekle birlikte 2006 yili itibariyle Maastricht Kriterleri yéniinden incelendiginde,
Yunanistan’in yalnizca faiz orani kriterini yerine getirdigi; bltce, enflasyon ve borg
kriterini yerine getiremedigi gézlemlenmistir. 2006 yili icin Birlige tGye en dislk
enflasyona sahip U¢ Ulkenin uzun vadeli faiz oranlari ortalamasina en fazla %2 puan
eklenerek tanimlanan referans degeri olan faiz orani degeri %6,20 olarak belirlenmis
ve Yunanistan tarafindan %4,07 ile gerceklestirilen tek kriter olmustur.

2006 yil icin Birlige Uye en dusuk enflasyona sahip U¢ Ulkenin enflasyon
oranlari ortalamasina en fazla %1,5 puan eklenerek tanimlanan referans deger olan
enflasyon degeri %2,90 olarak belirlenirken Yunanistan’in gergeklesen enflasyon
orani %3,20 olmustur. Yine butce agiginin, o tlkenin Gayrisafi Yurtici Hasilasinin
%3’Un0 istisnai durumlar haric asmamasi kriteri Yunanistan’da %5,9 olarak
gerceklesmistir. Kamu borcunun, o dlkenin Gayrisafi Yurtici Hasilasinin %60’ini

asmamasi kriteri de tutturulamayarak %103,5 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 20: 2001-2009 Yillari Arasinda Yunanistan’in Onemli Gelismeleri

1 Ocak 2001

Yunanistan, Euro kullanmaya baslad.

15 Kasim 2004

Yunanistan, Euro'ya gegis icin bitge agidi rakamlari ile oynadigini itiraf etti.

29 Mart 2005

Alkol ve tutin rtinlerine zam yapilmasi ve KDV'nin %18'den %19'a ylikseltilmesi gibi kalemleri
iceren tasarruf tedbirleri agikland.

2006 Yaz

Tasarruf tedbirlerinin uygulanmasinin ardindan GSYH rakamlarinda meydana gelen iyilesmeyle
Yunanistan ekonomisi tekrar gugli bir sekilde buyuyor gibi gérindu.

14 Ocak 2009

Standard & Poor's Yunanistan'in kredi notunu A'dan A-'ye dusurdd.

Finansal krizle micadele i¢in vatandaslara sorularak yapilan segim sonrasi Papandreou’nun

4 Ekim 2009 Panhelenik Sosyalist Hareket Partisi (PASOK) segimleri kazandi ve George (Yorgo) Papandreou

bagbakan oldu.
) Yunanistan daha énceki yillarda agiklanandan daha blyuk miktarda finansal borcu oldugunu

19 Ekim 2009 - ;
itiraf etti.

22 Ekim 2009 Fitch Yunanistan'in kredi notunu A'dan A-'ye dusirdd.

30 Ekim 2009 Borca iligkin korkular gittikge ¢ogdaldi.

8 Aralik 2009 Fitch Yunanistan'in kredi notunu A-'den BBB+'ya digirdu.

14 Aralik 2009

Papandreou Yunanistan'in kamu maliyesini diizeltmek igin radikal reformlar agikladi.

16 Aralik 2009

Standard & Poor's Yunanistan'in kredi notunu A-'den BBB+'ya dusurdu.

17 Aralik 2009

Papandreou'nun kesintilerini protesto etmek igin binlerce ¢alisan sokaga ¢ikti.

22 Aralik 2009

Moody's Yunanistan'in kredi notunu A1'den A2'ye dusurdd.

24 Aralik 2009

Yunan Parlamentosu 2010 tasarruf bitgesini onaylad.

Kaynak: Wearden, 2010; Allen, 2015; Gogstad ve digerleri, 2014: 32; IMF, 2010: 107

kaynaklari kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

2007 yiinda Amerika’da hissedilmeye baslayan krizin yavas yavas diger
Ulkeleri de etkisi altina almasi sonucunda Yunanistan’in biltcesi acik vermeye
devam ederek bitce acigi 2007 yilinda GSYH’nin %6,7’si ve 2008 yilinda GSYH’nin
%10,2’si olarak gerceklesmistir. 2007 yillinda kamu borcunun orani 0,4 puan
diserek GSYH'nin %103,1'i olarak gerceklegsse de 2008 vyilina gelindiginde
Amerika’nin krizinin derinlesmesinden Yunanistan da etkilenerek kamu borcu 6,3
puan artarak GSYH'nin %109,4’0 olarak gergeklesmistir.

Kiresel krizin etkisi ile tetikte bekleyen kredi kuruluglarindan Standard &
Poor’s, Yunanistan'in verilerinin gidisatini g6z éntinde bulundurarak 14 Ocak 2009
tarihinde Yunanistan’in kredi notunu A+dan A-'ye dusirmis ve bdylece
Yunanistan’in borglanma maliyetini arttirmistir (Gibson ve digerleri, 2011: 12).

2009 vyilinin sonlarina gelindiginde ise Bagbakan George Andreas

Papandreou liderliginde kurulan yeni sosyalist hikimet, &nceki Yunan
hikUmetlerinin butge agigini gerceginden daha az olarak raporladidini ifade etmigtir.
Yeni hukimet 19 Ekim 2009 tarihinde, 2009 yilinin butce acigi tahminini, bir énceki
hikimetin aciklamis oldugu GSYH’nin %6,7’si oranindan GSYH'nin %12,7’sine
revize ederek raporlanan butge aciginin neredeyse iki kati gibi bir oran olarak
aciklamistir. Daha sonra bu oran %13,6 olarak revize edilmistir. Bir ©nceki

hikimetin muhtemel surette yaniltici 6zellikte, seffafliktan yoksun, sorumluluk digi
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aciklamis oldugu verilerin yeni hiikiimet tarafindan sirekli olarak revize edilmesi
Yunanistan’a duyulan guveni derinden sarsmistir. Nitekim Avrupa Birligi'nin
Yunanistan’in verilerine olan glivenini yitirmesi ile Avrupa Birligi Istatistik Ofisi
(Eurostat) verileri kendisi hazirlayarak Yunanistan’in bitce acgigini %15,4 olarak
revize etmistir (Nelson ve digerleri, 2011:4; Abboushi, 2011: 3).

Yunanistan’in verilerle oynamis oldugunun ortaya ¢ikmasiyla, Yunanistan'a
olan gliven giderek azalmistir. Bu nedenle ¢ blylk kredi derecelendirme kurulusu
Yunanistan’in kredi notunu arka arkaya disirmustir. Oncelikle 8 Aralik 2009'da
Fitch, daha sonra 16 Aralikk 2009’da Standard & Poor’s Yunanistan'in kredi notunu
A-‘den BBB+'ya dusirmustur (Featherstone, 2011: 199-200). Fitch ve Standard &
Poor’s’u takiben 22 Aralik 2009'da ise Moody’s Yunanistan'in kredi notunu A1’den
A2’'ye dusurmistur (Baum ve digerleri, 2013: 8). Yunanistan’daki krizin baslangi¢
sebebi olarak kredi derecelendirme kuruluglarinin Yunanistan’in kredi notunu arka
arkaya dustrmesi sonucunda Yunanistan’in ekonomisini déndirmek igin
borglanmasinin zorlagmasi ve borglanma maliyetlerinin artmasi gdsterilebilmektedir.

24 Aralik 2009'da tasarruf butgesinin onaylanmasinin ardindan yeni yilin
basinda kamu g¢alisanlarinin maaslarini dondurmayi, ikramiyelerde %10 kesintiyi ve
mesai Ucretlerinin kaldiriimasini iceren bir dizi kemer sikma politikalari agiklanmistir.
Avrupa Birligi tarafindan borclanmanin karsihidi olarak uyulmasi beklenen Ocak
2010 Finansal istikrar Programi ile Subat 2010°un ortalarina dogru Konsey
tarafindan Yunanistan'in bitce aciginin GSYH’nin % 8,7’sine kadar azaltiimasi ve
2012 yih itiban ile % 3’luk kriteri saglamasi hedefi getirilmigtir (European
Commission, 2010b: 14).

Avrupa Birligi tarafindan Yunanistan’a getirilen hedeflerin gerceklestiriimesi
icin alinmasi gereken tedbirlerin aciklanmasi sonucunda Ucretlerinin 6denmeyecek
olmasi sebebiyle kamu g¢aliganlari ardi ardina greve gitmistir. KDV’nin % 19’dan
% 21’e yukseltiimesi, yakit, sigara ve alkol Uzerinden alinan vergilerin arttiriimasi,
devlet destekli emekli ayliklarinin dondurulmasi gibi tedbirlerin agiklanmasindan
sonra tum 6zel ve kamu sektéri calisanlari greve gitmis, Ulkede kisa siirede kaos
ortami yagsanmaya baglamistir.

Yunanistan’da yasanan ekonomik ve sosyal kaosun dider Avrupa Birligi
Ulkelerine sigramasindan duyulan endise ile Yunanistan’i kurtarmak icin gerekirse
karsilikli borglanma sézlesmeleri yolu ile Yunanistan Borg Kolayligi diger bir adiyla
Kredi Havuzu kurulmasi Euro Boélgesi Maliye Bakanlari tarafindan gindeme

getirilmistir.
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Yunanistan’in yasadigi bunalimin Euro’yu da icine ¢ekmesi ile Euro’ya
duyulan givenin sarsilmasi sonucunda bu durumdan kurtulmak isteyen Euro
Bdlgesi liderleri IMF ile igbirligine giderek ortak bir finansal guvenlik agr kurmayi
kabul etmislerdir. Buna ragmen Fitch, Yunanistan’'in kredi notunu BBB+'dan BBB-
‘ve, Moody’s A2’'den A3’e ve Standard & Poor’s da BBB-‘den BB+'ya distrmustir
(Juko, 2010: 41).

Almanya Basbakani Angela Merkel, ilk defa Yunanistan'i Euro Bélgesi'ne
kabul etmekle hata yapmis olabileceklerini ifade ederek, Yunanistan'in krizinin
Avrupa Birligi ve Euro Bolgesi'ni etkisi altina alma ihtimaline dikkat ¢cekmigstir. Bu
konusmanin akabinde piyasalari rahatlatmak icin 120 Milyar Euro’luk kurtarma
paketi sdylentileri yayillmistir (Dierks, 2010).

Papandreou’nun 23 Nisan 2010 tarihinde Avrupa Birligi, Avrupa Merkez
Bankasi ve IMF’'den resmi acil yardim paketi istemesinin ardindan, 2 Mayis 2010
tarihinde Avrupa Birligi ve IMF, 2010'u takip eden Ug yil iginde verilmek tGzere 110
Milyar Euro’luk acil yardim paketini onaylamistir. Bunun karsiliinda Yunanistan,
azalan istihdam ve emeklilik tasarruf tedbirlerini ve artan vergi tahsilati hedeflerini
kabul etmistir (Betz, 2014: 905).
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Tablo 21: 2010 Y1l Yunanistan'in Onemli Gelismeleri

9 Ocak 2010

TUim kamu galisanlarinin maaslarini dondurmayi, ikramiyelerde %10 indirimi ve mesai
Ucretlerinin kesilmesini igeren ilk kemer sikma paketi parlamentoda kabul edildi.

14 Ocak 2010

Yunanistan 3 yillik istikrar programi agikladi.

28 Ocak 2010

Yunanistan ulkeyi diizene sokma s6zl verdi.

2 Subat 2010

Papandreou, kamu sektoéri Ucretlerini dondurmayi ve digiik ve orta gelirli hanehalki igin
daha yuksek vergilendirmeyi iceren daha genis bir kemer sikici dnlem paketi agikladi.

4-5 Subat 2010

Gumrik memurlar ve vergi mufettisleri 48 saat greve gitti.

10 Subat 2010

Kemer sikma politikalarini kabul etmek istemeyen tim kamu galiganlari greve gitti.

11 Subat 2010

Almanya, Yunanistan'in problemlerini kendi iginde ¢ézimlemesi gerektigini ve hizli bir

kurtarmaya karsi oldugunu agikladi.

24 Subat 2010

Kemer sikma politikalarina tepki olarak genel grev yapildi.

Awrupa Birligi Yunan HiukUmetine daha ileri diizeyde biitge kesintileri ve vergi artiglari ile

3 Mart 2010 o i ) - )
ilgili olarak kamuoyunu bilgilendirmesini sdyledi
HiukUmet tarafinda kamu sektérl Ucret kesintileri ve vergi artiglarini iceren ikinci bir kemer
sikma paketikabul edilerek 4,8 milyar Euro tararruf etme amaglanmistir. KDV'de 2 puanlik

5 Mart 2010 artis yapilarak %21'e yukseltimesi, kamu sektéri maas ikramiyelerinde %30 kesintiye
gidilmesi, yakit, sigara ve alkol tizerinden alina verginin arttirimasi ve 2010 yilinda devet
destekli emekli ayliklarinin dondurulmasi gibi tedbirler alinmigtir.

11 Mart 2010 Kamu ve 6zel sektér ¢calisanlar greve gitti.

15 Mart 2010 Euro Bolgesi Maliye Bakanlari gerekmesi halinde Yunanistan'a maddi yardim saglayacak
bir mekanizma olusturulmasi konusunda anlasti.

25 Mart 2010 Euro Bolgesi Liderleri, Yunanistan'a yardim etmek ve Euro'ya olan glveni yeniden saglamak
icin IMF ile ortak bir finansal guvenlik agi olusturmayi kabul etti.

9 Nisan 2010 Fitch, Yunanistan'in kredi notunu BBB+'dan BBB-'ye disurdu.

11 Nisan 2010

Awrupa Birligi Maliye Bakanlari Birligin en zayif tlkesi olan Yunanistan'i kurtarmak i¢in 30 milyar

Euro'luk kurtarma paketini kabul etti.

22 Nisan 2010

Moody's Yunanistan'in kredi notunu A2'den A3'e dusurdu.

23 Nisan 2010

Papandreou, Awupa Birligi, Awupa Merkez Bankasi ve IMF'den resmi olarak yardim istedi.

27 Nisan 2010

Standard & Poor's Yunanistan'in kredi notunu BBB-'den BB+'ya diistrdu.

28 Nisan 2010

Angela Merkel, Yunanistan'i Euro Bélgesi'ne kabul etmekle hata yapmis olabileceklerini dile
getirirken, piyasalari sakinlestirmek igin 120 Milyar Euro'luk yardim paketi sdylentileri yayildi.

2 Mayis 2010

Yunanistan'in resmi talebi sonucunda Awupa Birligi ve IMF, bir takim istikrar kosullarina
uymak sarti ile Yunanistan'a 110 Milyar Euro'luk kredi vermeyi kabul etti.

6 Mayis 2010

Yunanistan, Avrupa Birligi ve IMF onayl krediyi alabilmek igin Ugtincii Kemer Sikma
Politikasi'ni Parlamento'da kabul etti.

10 Mayis 2010

IMF ve Avrupa Birligi Yunanistan'in krizinin diger AB Uyesi Ulkelere sigramasini énlemek igin
750 Milyar Euro'luk acil kurtarma fonunun gerektigi konusunda anlasti.

14 Haziran 2010

Moody's Yunanistan'in kredi notunu A3'ten Ba1'e disirdu.

7 Temmuz 2010

Alinan tedbirler sonucunda 2050 yilina kadar 6ngérilen harcamalar GSYH'nin % 25'i
kadar azaltilacaktir. Kadinlarin emeklilik yagi 60'tan 65'e yikseltilerek kadin ve erkeklerin
emeklilik yagi esitlenecektir.

15 Aralik 2010

Yunan HikUmeti hukimete ait sirketlerde 1800 Euro'dan fazla maas alanlarin maaslarindan

% 10 kesintiye gidilmesini ve Ust brit Ucretin 4000 Euro ile sinrlandirnimasini oyladi.

23 Aralik 2010

Yunanistan 2011 yil tasarruf bltgesini onayladi.

Kaynak: Allen, 2015; Gogstad ve digerleri, 2014: 32-35;Papachristou, 2010; Reuters,
2010;The Economist, 2015a;Thomas ve Kitsantonis, 2010; Wearden, 2010; Weeks ve
2010 ve Wikipedia, 2015kaynaklari

olusturulmustur.

Bensasson, kullanilarak  yazar tarafindan

Avrupa Birligi ile IMF, Yunanistan’in krizinin diger Avrupa Birligi Gyesi tlkeleri

etkisi altina almasini énlemek amaciyla 750 Milyar Euro’luk kurtarma fonuna ihtiyag
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oldugu konusunda anlagsmistir. Bu bor¢lanmanin 440 Milyar Euro’luk daha sonra
Avrupa istikrar Mekanizmasr'na devredilecek olan Avrupa Istikrar Fonu ile Euro
Bolgesi'ne lye Ulkelerden saglanacaktir. Kalan tutarin 60 Milyar Euro’luk kismi
Avrupa istikrar Mekanizmasi araciligi ile karsilikli borglanma anlasmalari araciligi ile
Avrupa Birligi'ne Uye Ulkelerden ve 250 Milyar Euro’luk kismi ise IMF tarafindan
saglanacaktir (Nelson ve digerleri, 2010: 15).

Avrupa Birligi'nin Yunanistan’a kurtarma yardimi yapmayi aciklamasinin
ardindan Moody’s 14 Temmuz 2010 tarihinde Yunanistan'in kredi notunu A3’ten
Ba1’e dusurirken ulkenin devlet tahvillerini de énemsiz statiiye almistir (Host ve
digerleri, 2012: 649).

2010 yilinin Aralik ayi sonuna gelindiginde Yunanistan, kamu kurumlarinda
calisan bireylerden 1.800 Euro’dan fazla maas alanlarda % 10’luk bir kesintiye
gidilirken mevcut en yiuksek kamu c¢alisaninin brit maasinin 4.000 Euro olmasini
parlamentoda oylamistir (Papachristou, 2010). Bbéylece 2011 yilina da kesinti ve
kemer sikma politikalari esliginde girilmigtir.

2011 yilinin ilk altr aylik dénemi Yunanistan igin pek iml gegmemistir. ilk alti
ay icerisinde Fitch, Moody’s ve Standard & Poor’s kredi notunu ardi ardina
dusirmustdr. Bir takim énlemler alinmasina, Avrupa Birligi'nden destek olarak 120
Milyar Euro’luk yeni bir paket verilmesine ragmen ilk alti ayda Yunan ekonomisi
herhangi bir kurtulma isareti gésterememistir.

Arkasi arkasina getirilen kemer sikma tedbirleri, maaslarin ddenmemesi,
vergilerin arttirnlmas1 ve yeni vergiler getiriimesi sonucunda HUkimet, Yunan
halkinin tepkisi ile kargi karsiya kalmistir. 2011 yili igerisinde Yunanistan’da sayisiz
grev ve protesto gerceklestiriimistir. Ulkenin ekonomisinin zayiflamasi ile Glkenin
surtklendigi kaos ortaminin artmasina ragmen, bu protestolar ve grevler devam
ederken kemer sikma tedbirlerine her gegen giin yenisi eklenmistir.

2011 yihimin Ekim ayina gelindiginde Ulkenin gidisatindan memnun olmayan
Avrupa Birligi, Yunan tahvil sahiplerinin ellerinde tuttuklari tahvilin degerinin % 50
azalmasini kabul etmesi halinde Yunanistan’a yeni bir kredi imkani saglayacagini
ifade etmesi ile Ulke tekrar bir karmagaya surtuklenmigtir. Yunanistan Bagbakani
Papandreou, bu kesintilerin oylanmasi i¢in referanduma gidilmesini kararlastirsa da
Avrupa’nin fikri ile referandum yerine giiven oylamasina gidilmesi sonucu ortaya
ctkmistir (The Telegraph, 2011).
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Tablo 22: 2011 Yili Yunanistanin Onemli Geligsmeleri

14 Ocak 2011 Fitch, Yunanistan'in kredi notunu BBB-'den BB+'ya diusurdu.

7 Mart 2011 Moody's Yunanistan'in kredi notunu Ba1'den B1'e dusurdd.

29 Mart 2011 Standard & Poor's Yunanistan'in kredi notunu BB+'dan BB-'ye dusurdu.

9 Mayis 2011 Standard & Poor's Yunanistan'in kredi notunu BB-'den B'ye dusurdu.
20 Mayis 2011 Fitch, Yunanistan'in kredi notunu BB+'dan B+'ya dusurdi.
1 Haziran 2011 Moody's Yunanistan'in kredi notunu B1'den Caa1'e dusurdu.
Standard & Poor's Yunanistan'in kredi notunu B'den diinyada ilk defa verilen
Standard & Poor's'un en disiik notu olan CCC'ye dusurdi.
17 Haziran 2011 [Papandreou, kabinesini degistirerek yeni Maliye Bakani atadi.
Awvrupa Birligi liderleri Yunanistan'i digmus oldugu bu dar bodazdan kurtarmak igin
yeni bir 120 Milyar Euro'luk kurtarma paketine ihtiya¢ oldugu konusunda anlasti.
Yunanistan Hukimeti,yeni vergileri ve Ucret kesintilerini iceren 28 Milyar Euro'luk ikinci
tasarruf plani olan Dérdiinct Kemer Sikma Paketini tim protestolara karsi kabul etti.
3 Temmuz 2011 AB, 8,7 Milyar Euro'luk kredi édemesi gergeklestirdi.
13 Temmuz 2011 |Fitch, Yunanistan'in kredi notunu B+'dan CCC'ye dusurdd.
25 Temmuz 2011 |Moody's Yunanistan'in kredi notunu Caa1'den Ca'ya dusurdu.
27 Temmuz 2011 |Standard & Poor's Yunanistan'in kredi notunu CCC'den CC'ye dusurdu.
Yunanistan Basbakani 2011 yili igcin éngérilen biytimenin gergceklesmedigini bunun
yani sira ekonominin asagiya dogru bir seyir izledigini agiklad.
Yunan Parlamentosu elektrik faturalari araciligi ile tahsil edilecek olan yeni bir emlak
vergisi alinmasini 6nerdi
27 Eylul 2011 Yeni emlak vergisi parlamentodan gecti.
Parlamento binasinin 6niinde gergeklesen tim protestolara ragmen Besinci Kemer
Sikma Paketi Parlamento tarafindan onaylandi.
IMF, Awrupa Merkez Bankasi, Awupa Birligi, Yunanistan'daki tahvil sahiplerinin tahvil
27 Ekim 2011 degerinde % 50 oraninda kesintiyi kabul etmesi halinde Yunanistan icin yeni bir 130
Milyar Euro'luk kredi vermeyi kabul etti.
31 Ekim 2011 Yunanistan Basbakani Papandreou, kesintileri referanduma gétarda.
Papandreou, Awvrupa ile fikir aligverisinden sonra referandumu iptal ederek yerine gtiven

13 Haziran 2011

23 Haziran 2011

29 Haziran 2011

19 Agustos 2011

11 Eylal 2011

20 Ekim 2011

3 Kasim 2011 .
oylamasi yapillmasina karar verdi.
4 Kasim 2011 Papandreou, given oylamasini kazandi.
6 Kasim 2011 Papandreou, Yunanistan Basbakanligindan istifa etti.

Lukas Papadimos; PASOK, Yeni Demokrasi ve LAOS partilerinin olugturdugu koalisyon
hidkUmetinin lideri olarak, yeni Yunan Bagbakani oldu

16 Kasim 2011 Papadimos, glven oylamasini kazandi.

7 Aralik 2011 Yunanistan Hukidmeti 2012 Tasarruf bltgesini onayladi.

10 Kasim 2011

Kaynak: Allen, 2015; Gogstad ve digerleri, 2014: 35-38;Moody’s Investor Service, 2011a;
Moody’s Investor Service, 2011b;National Bank Of Greece, 2011; Smith, 2011; Traynor,
2011; Treanor, 2011; Wearden, 2011 ve Wikipedia, 2015 kaynaklari kullanilarak yazar

tarafindan olusturulmustur.

Papandreou, glven oylamasini kazanmasina ragmen diger liderlerin birlik
hikimeti arayislari sonucunda istifa ederek yeni bir koalisyon hikimeti
kurulmasinin 6nind agmistir. PASOK, Yeni Demokrasi ve LAOS partilerinin
olusturdugu hikimet ile guvenoyunu da alan Lukas Papadimos yeni Bagbakan
olmustur. Secilen yeni hiukimetin ilk gérevi 2012 yili i¢in tasarruf bltgesini kabul

etmek olmustur (Gogstad ve digerleri, 2014: 38).
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2012 yihna gelindiginde Yunanistan’daki borg krizinin derinlesmesini ve
Avrupa’ya yayillmasini dnlemede Euro Bdlgesi’nin ¢abalarinin yetersiz kaldigini éne
siren kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's 13 Ocak 2012 tarihinde
Fransa ve diger sekiz Euro Bdlgesi tUye tlkenin kredi notlarini dugurmastir. 16 Ocak
2012 tarihinde ise Standard & Poor’s, Avrupa Birligi'nin kurtarma fonu olan Avrupa
Finansal Istikrar Fonu’nun derecesini diisirmustir (BBC, 2012).

Birinci Kurtarma Paketi’'nin Yunanistan ekonomisi Uzerinde pozitif etkisi
olmasina ragmen krizin derinlesmesini 6nleyememigtir. Bu sebeple ikinci bir
kurtarma paketine ihtiya¢g duyulmus ve bu paket 21 Subat 2012 tarihinde anahatlari
ile tamamlanmstir. ikinci Kurtarma Paketi'nin ddemelerinin gerceklestirilebilmesi igin
Yunanistan’a uygulamasi gereken bir takim kemer sikma tedbirleri getirilmigtir. Bu
sebeple Yunan Hukimeti asgari Ucreti % 22, emekli aylik 6édemelerini % 15
oraninda azaltmayi ve bunun yani sira kamu sektdriinden 15.000 kamu personelinin
isten cikarilmasini iceren tedbirleri iceren Altinci Kemer Sikma Paketi'ni siddetli
protestolara ragmen onaylamistir.

Avrupa Birligi ve IMF destegi ile 130 Milyar Euro’luk Ikinci Kurtarma
Paketi'nin Euro Boélgesi liderleri tarafindan onaylanmasi sonrasinda kredi
derecelendirme kuruluslari Fitch ve Standard & Poor’s Yunanistan’in kredi notunu
yukseltmistir. Béylece 13 Mart 2012 tarihi itibari ile Yunanistan’in Fitch’e gére kredi
notu B-‘ye ylkselirken, 2 Mayis 2012 tarihi itibari ile Standard & Poor's’a gbre
CCC'ye yukselmistir.

6 Mayis 2012’de gidilen secimlerde Yeni Parti sec¢imi kazanirken,
parlamentoda yeterli koltuk sayisina ulagamamasi sebebiyle tek basina hikimeti
kuramamis ve koalisyon kurma cabalari da sonugsuz kaldidi igin 17 Haziran
2012’de genel segimlerin tekrarlanmasi karari alinmistir. 17 Haziran 2012’deki genel
segimlerde kemer sikma politikalarina karsi olmasi ile oy oranini arttiran Yeni
Demokrasi Partisi secimleri kazanmis ancak yeniden parlamentoda yeterli koltuk
sayisina ulagamamasi sebebi ile koalisyon kurma c¢abalarina girilmigtir. Nitekim dort
glin sonra 21 Haziran 2012'de Yeni Parti, PASOK ve DIMAR arasinda koalisyon
hikimeti kurulmus ve Yeni Demokrasi'nin bagkani Antonis Samaras Yunanistan’in

yeni Bagbakani olmustur.
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Tablo 23: 2012 Yili Yunanistan'in Onemli Geligsmeleri

13 Ocak 2012

Kredi derecelendirme kurulugu Standard & Poor's Euro Bélgesi liderlerinin borg krizi ile
basa ¢cikmada basarisiz olduklari gerekgesi ile Fransa ve sekiz diger Euro Bélgesi Uye
tlkenin kredi notunu disardd.

23 Ocak 2012

Yunan HUukumeti vergi kagiran tnlulerin ismini agiklayarak 14,9 milyar Euro'luk vergi
alacagi oldugunu duyurdu.

9 Subat 2012

Yunan Politik liderleri asgari Ucret Uzerinden % 22 ve emekli aylik 6demelerinde % 15
oraninda kesinti yapilmasini ve 15.000 kamu ¢alisanini isten gikarmay!1 iceren yeni bir
kemer sikma paketi Gzerinde anlasti.

12 Subat 2012

Altinci Kemer Sikma Paketi tum siddetli protestolara ragmen Yunan Parlamentosu
tarafindan kabul edildi.

21 Subat 2012

130 Milyar Euro'luk ikinci Kurtarma Paketi tamamlandi. IMF ve AB isbirligi ile hazirlanan
ve 2016 yilina kadar tamamlanmasi beklenen paketin Yunanistan'in 2011 yili GSYH
tutarinin % 135'ine tekabul eden 246 Milyar Euro olmasi hesaplandi.

22 Subat 2012

Fitch, Yunanistan'in kredi notunu CCC'den C'ye dusurdu.

2 Mart 2012 Moody's Yunanistan'in kredi notunu Ca'dan C'ye dusurdu.
Euro Boélgesi liderleri kurtarma paketini imzaladi. Fitch, Yunanistan'in kredi notunu dort
13 Mart 2012 .
ylUkselterek B-'ye cekti.
15 Mart 2012 IMF, Yunanistan'in 28 Milyar Euro'luk bor¢glanmasini onayladi.
21 Mart 2012 Yunan Parlamentosu, 130 Milyar Euro'luk borglanma antlagmasini kabul etti.
2 Mayis 2012 Standard & Poor's Yunanistan'in kredi notunu CC'den CCC'ye yukseltti.
Yapilan genel secimlerde kemer sikma politika karsiti Yeni Demokrasi Partisi halkin
destegini alarak birinci parti olarak segcildi. Ikinci olarak da Syriza'nin partisi secildi.
6 Mayis 2012

Ancak higbir partinin tek basina hilkiimet kuracak yeterli koltuk sayisina ulasamamasi
sebebi ile koalisyon hikUumeti kurma ¢abalari bagladi.

16 Mayis 2012

Koalisyon Hikimeti kurulmasinda basarisizliga ugrayan Yeni Demokrasi Partisi,
erken segime gidilecegini ve segimlerin 17 Haziran'da gerceklesecegini acikladi.

17 Mayis 2012

Fitch, Yunanistan'in kredi notunu B-'den CCC'ye dusurdu.

17 Haziran 2012

Yeni Demokrasi, yenilenen segcimde oylarin % 29,7'sini almasina ragmen tek basina
hukimet kurmaya yetecek sandalye sayisina ulagsamamasi sebebi ile koalisyona gitti.

21 Haziran 2012

Yeni Demokrasi, PASOK ve DIMAR arasinda yeni bir koalisyon kuruldu ve Yeni
Demokrasi'nin bagkani Antonis Samaras Ulkenin yeni bagbakani oldu.

7 Kasim 2012

ikinci Kurtarma Paketi'nin bir taksidi olan 31,5 Milyar Euro'luk krediyi alabilmek igin
gerekli olan énlemlerin alinmasini iceren Yedinci Kemer Sikma Paketi tum protestolara
ragmen Yunanistan Parlamentosu tarafindan kabul edildi.

11 Kasim 2012

Yunan Parlamentosu 2013 Tasarruf Butgesini kabul etti.

Kaynak: Allen, 2015; Gogstad ve digerleri, 2014: 38-40; Kitsantonis ve Donadio; 2012;
Smith, 2012; The Economist, 2014; The Economist; 2015b ve Wikipedia, 2015 kaynaklari

kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Avrupa Birligi ve IMF igbirliginde Yunanistan’a saglanan mali yardimlara ve
bu yardimlarin verilebilmesi i¢in gereken kosullarin saglanmasi igin gergeklestirilen
reformlara ve alinan kemer sikma tedbirlerine ragmen Yunanistan'in ekonomik
darbogazinin sirmesi ve Yunan ekonomisinin bor¢ krizinden bir tarl
kurtulamamasinin yani sira kemer sikma politikalarina karsi olan partilerin yapilan
genel secimlerden giclenerek c¢ikmasi ve koalisyon hikimetinin kurulamamasi
nedeni ile yeniden secime gidilmesi ile Yunanistan’in ekonomisinin iflas edecegi ve
bu sebeple Euro Bélgesi'nden ayrilacagina iligskin endiselerin gindeme gelmesine

neden olmustur (Ucar, 2012: 15).
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Bu endiseler ¢cercevesinde her ne kadar kemer sikma tedbirlerine karsi olan
bir partinin liderliginde kurulmus olursa olsun yeni Hikumet de Avrupa Birligi ve
IMF’nin destegini alabilmek icin getirilen sartlara uyum saglamak zorunda kalmistir.
Bu sebeple,2012 yilini takip eden iki yil icerisinde 13,5 Milyar Euro’luk tasarruf
saglamak amaci ile kamu emeklilik 6demelerinde % 5 ile % 15 arasinda bir kesintiye
gidilmesi, emeklilik yaginin 65’ten 67’ye yukseltiimesi ve kamu sektdru Ucretlerinin %
30’a varan oranlarda kesintiye ugramasini iceren Yedinci Kemer Sikma Paketi'ni
onaylamistir (Labropoulou ve Smith-Spark, 2012). Ayrica 11 Kasim 2012 tarihinde
2013 yil igin Tasarruf Bitgesi’'ni kabul etmistir.

28 Nisan 2013 tarihinde Yunan Parlamentosu, 4.000°i 2013 yilinda olmak
tzere 2014 yilinin sonuna kadar 15.000 kamu sekt6ri igten gikarmasini iceren yeni
bir reform tasarisini onaylamistir. Béylece Yunanistan'in igsizlik orani Avrupa Birligi
cercevesinde en yilksek orana ulagsarak % 26,8 olarak gerceklesmistir. Ulkede
devam eden ekonomik ve sosyal kaos ortaminda parlamentoda kiglik bir farkla
cogunlugu elinde bulunduran Demokratik Sol Parti, koalisyon hikimetinden
cekilmistir. Bunun sonucunda Bagbakan Antonias Samaras kabinesinde gérev
degisikligine gitmek zorunda kalmistir. Yeni sekillenen kabine, Ulkenin yabanci
kreditérlerinin ek finansmani serbest birakmak icin 6ne sirdikleri kosullari saglamak
icin, devlet memurlarini isten ¢ikarmayi ve (licret kesintilerini de iceren tartismali bir
reform tasarisini parlamentoda kabul etmistir (European Parliament, 2015: 4).

Yunanistan hukiimeti 2013 yilinda almis oldugu bu tedbirler ¢cergevesinde, 14
Ocak 2014 tarihinde 691 Milyon Euro’luk GSYH'nin % 1,5’ine tekabil eden bir faiz
digi butge fazlasi rakami aciklamistir (Granitsas, 2014). Akabinde Nisan ayinda,
Yunanistan 2010 yilindan bu yana ilk defa U¢ ve bes yillik uzun vadeli devlet tahvili
satigl gergeklestirerek, sermaye piyasalarindan 3 Milyon Euro kazanmistir. Ulkenin
ekonomik toparlanmasinin énemli bir adimi olarak gérulen bu tahvil satigi, krizin
basindan bu yana ilk defa kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi derecesi
yukseltmelerine neden olmustur (European Parliament, 2015: 4). Ayrica bu
kapsamda butge digi fazlanin ve ekonomik iyilesmenin sirdurdlebilir olmasi fikrini de
iceren 2015-2018 Orta Vadeli Mali Strateji Plan1 9 Mayis 2014 tarihinde parlamento
tarafindan kabul edilmigtir (Pereira ve Mosler-Térnstrém, 2015).

Ekonomik dengesizligin yani sira uUlkede yasanan siyasi istikrarsizligin bir
sonucu olarak erken secime gidilmis, 25 Ocak 2015 tarihinde Syriza oylarin
%36,34’Unl alarak genel secimleri kazanmigtir. Ulkenin kemer sikma tedbirlerini ve

bitce denetimini ortadan kaldirma ve dlkenin borglarini azaltma s6zi veren Alexis
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Tsipras 26 Ocak 2015 tarihinde bagbakan olmustur. Ancak sadece alti ay sonra
vermis oldugu soézleri tutamamis ve uluslararasi alacaklarin taleplerini yerine
getirmek igin Yunanistan’in U¢tncu kurtarma paketini imzalamak zorunda kalmistir
(Deloy, 2015: 2).

Tablo 24: 2010-2014 Yillan Arasinda Kemer Sikma Tedbirlerinin Yunanistan’in
GSYH'i Uzerinde Etkisi (Milyar Euro)

2010 2011 2012 2013 2014 2010-2014
Ucret Odemeleri, Emekli Ayliklari ve Diger Sosyal Transferler 9.5 -9.3 -5.5 -10.5 -3.4 -38.2
Diger Kamu Harcamalari -4.3 -3.9 -1.6 -1.0 -0.9 -11.7
Kamu Gelirleri (Cogunlukla Vergilerden) -3.9 -5.0 -4.4 -1.6 -1.0 -15.9
Alinan Tedbirlerin Toplam Durgunluga Etkisi 176  -182 -11.5 -13.1 -5.4 -65.8
Nominal GSYH'nin Yillik Gerceklesen Degisimi (Milyar Euro) -11.2  -185 -135 -11.8 -3.4 -58.4

Kaynak: Monokroussos, 2015: 3.

Kurtarma paketlerinin gergeklesmesi igin 6n sart olarak alinan tim kemer
sikma tedbirleri ve gelistirilen tim mali stratejiler sosyal anlamda ulkenin huzurunu
bozarken ayni zamanda GSYH'yi de azaltici yonde etkilemistir. 2010-2014 yillari
arasinda alinan tiim tedbirlerin kamu sektdri Gcretlerini azaltmayi, kamu sektériinde
isten ¢cikarmayi, emekli ayliklarini dondurmayi ve diger sosyal transfer harcamalarin
ve kamu harcamalarinin kisilmasini hedeflemesinin bir sonucu olarak kamu
gelirlerinin azalmasina yol agmistir. Bununla birlikte kamu gelirlerinin azalmasinin
yani sira alinan kemer sikma tedbirleri Yunan ekonomisini bir durgunluga
suruklemistir.

2015 yihnin Haziran ayinda IMF ile kredi taksinin ertelenmesini gérisen
Yunanistan, bankalari bir streligine kapatmis, gunlik para gekme limitini 60 Euro ile
sinirlandirmis ve yabanci para transferlerini engelleyerek sermaye kontrolleri
uygulamaya baglamigtir. Yunanistan IMF kredisi 6demesini geciktirmig, borglarini
vadesinde 6demedigi igin temerride dusmustir. Banka tatilini ve sermaye
kontrollerini 8 Temmuz'a kadar uzatan Yunanistan, 20 Temmuz'da bankalari
yeniden agmis ancak sermaye kontrollerine devam etmistir.

2014 yilinda ekonomik bir toparlanma yasayan Yunanistan ekonomisi, 2015
yilinda siyasi dengesizliklerin ve simdiye kadar alinan tim &nlemlerin GSYH'yi
azaltip durgunlugu arttirmasi sonucunda tekrar bir agmaza girmis ve Yunanistan igin

19 Agustos 2015 tarihinde Uglincli Kurtarma Paketi onaylanmigtir. Bu paket ile
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ekonomik dengesizlikleri gidermek igin Yunanistan hikimetini desteklemek, sosyal
zorluklarla micadele etmek, surdarulebilir bir ekonomik blylime ve isgicl piyasasi
olusturmak hedeflenmistir. 14 Agustos 2015 tarihinde siyasi olarak imzalanan
antlasma cergcevesinde Yunanistan’a 2015-2018 yillari arasinda &demeleri
gerceklesmek Uzere 86 Milyar Euro’luk mali yardim verilmesi kabul edilmistir.
Yunanistan kredinin mali belirlemek istikrar

sartlarini icin  Avrupa Finansal

Mekanizmasi (European Stability Mechanism) ile fonlarin tesisini Yunan
ekonomisine guvenilir kamu maliyesi temelinde surdurdlebilir biyime, gelismis
rekabet, ylksek istihdam ve finansal istikrar imkani saglayan ilke kosullarinin
gerceklestiriimesine baglayan Mali Yardim Tesisi Antlagmasi (Financial Assistance
Facility Agreement) imzalamistir. Program kapsaminda fonlarin ilk d6demesi olan 13
Milyar Euro, 20 Agustos 2015 tarihinde gergeklestiriimis ve ek olarak 10 Milyar
Euro’luk tutarin da bankalarin yeniden sermayelendiriimesi ve sorunlarinin
¢Ozllmesi igin en kisa zamanda 6denmesi kararlastiriimistir (European Commission
Economic and Financial Affairs, 2015).

Yunanistan bor¢ krizinin asama asama gelismelerini inceledigimizde
Yunanistan ekonomisinin 2007 yilinda ortaya ¢ikan Kiresel Krizden daha énce de

bazi problemleri oldugu gézlemlenmistir.

Tablo 25: 2006-2014 Yillari Arasinda Maastricht Kriterleri Uyumu Agisindan
Yunanistan’in Gérinimu

Faiz Orani Kriteri
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| 6,2 6,4 6,2 59 6,0 53 5,1 6,4 6,2
Yunanistan 407 450 480 517 9,09 15,75 2250 10,05 6,93
Biit¢e Kriteri
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
Yunanistan -5,9 -6,7 -102 -152 -112 -102 -88 -124 -3,6
Enflasyon Kriteri
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger | 2,90 280 4,10 1,50 2,40 3,10 3,10 1,80 1,70
Yunanistan 320 290 4,15 1,21 4,71 3,33 1,50 -0,92 -1,31
Borg Kriteri
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Yunanistan 103,5 103,1 1094 126,7 146,2 1720 159,4 177,0 178,6

Kaynak: Organisation for Economic Co-operation and Development Data, Eurostat ve

Dedek, 2013 kaynaklarindan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

97




2006 yilindan itibaren Maastricht Kriterleri ydninden bakildiginda
Yunanistan’in bitce, enflasyon ve borg¢ kriterinin referans degerlerinden ylksek
seyrettigi géze carpmaktadir. 2009 yilina kadar karsilanan faiz orani kriteri ise 2010
yilindan itibaren karsilanamamaya baglamistir.

Kiresel Kriz 6ncesinde Yunanistan’in dig bor¢ oraninin referans deger olan
% 60’In oldukga Ustinde seyrettigi gézlenirken 2014 yilina gelindiginde % 178,6’ya
ulastigi gérilmektedir. Buradan da agik¢a anlasilacagi gibi Yunanistan ekonomisini
borclanma ile déndirmektedir diger bir tabir ile Yunanistan Urettigi katma degerin
yaklasik olarak iki katini tuketmektedir.

Yunanistan’da 2007 yilindan énce hali hazirda var olan ekonomik sorunlar
kiresel krizin tum dunyay! etkisi altina almasi ile giderek derinlesmistir. Kiresel
krizin tim dlnya piyasalarinin Dolar'a bagh olmasi ve Amerikan tahvillerini elinde
bulundurmasi sebebiyle Amerika gibi buytk bir Glkede giderek derinlesmesi
neticesinde uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari kredilendirmede daha
segici bir hale gelmistir. Bu sebeple hali hazirda bitce acidi bulunan ve bunu
bor¢lanma ile finanse etmeye c¢alisan Yunanistan, kredi notlarinin dusurilmesine
bagli olarak bor¢glanma maliyetlerinde meydana gelen artisin etkisi ile Glkenin
ekonomisini déondiiremez hale gelmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan AAA’dan D’ye kadar
siniflandirilan kredi notlari Glkenin kredibilitesini ifade etmektedir. En ylksek derece
olan AAA'dan D’ye dogru gidildikge Ulkenin kredibilitesi azalmakta ve bdylece
ekonomisini kredilerle déndiren ekonomilerin borglanma maliyetleri artmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluglarindan Standard & Poor’s ve Fitch ayni
derecelendirme sistemine sahiptir. AAA en iyi dereceyi temsil ederken; AA+, AA ve
AA- ylksek dereceyi; A+, A ve A- iyi kredi derecesini ve BBB+, BBB ve BBB- ortanin
alti kredi derecesini temsil etmektedir. Bu doért kredi derecesi grubu bu grupta
bulunan Ulkelere yatirnm yapilabilecedini ifade etmektedir. Kredi derecesi BB+ ve
BB’ye dustugunde ise Ulkenin yatirnm yapilmaz bir tGlke oldugunu belirtmektedir. BB-
ve B+kredi derecesi Ulkenin spekulatif, B ve BB- kredi derecesi ise Ulkenin dnemli
derecede spekdlatif bir tUlke oldugunu gdstermektedir. C ve D grubunda yer alan
kredi dereceleri ise Ulkenin asiri spekuilatif ve temerride disme durumunda
oldugunu gdstermektedir.

Moody’s’in kredi notlarina bakildiinda ise Aaa en yiksek; Aa1, Aa2 ve Aa3
yuksek; A1, A2 ve A3 iyi; Baa1, Baa2 ve Baa3’ln ortanin alti seviyeyi gbsterdigi ve

bu notlara sahip tlkelerin yatirnm yapilabilir Glkeler oldugunu belirtmektedir. Ba1'den
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Ca’ya kadar olan kredi dereceleri Ulkenin spekilatif oldugunu gésterirken D’ye

gelindiginde Ulkenin borcunu é6demede temerriide distiguini ifade etmektedir.

Tablo 26: Standard & Poor’s, Fitch ve Moody’s’in Kredi Not Derecelendirmeleri

Standart&Poor’s | Fitch Moody’s Not'un agklamas:

AAA AAA Aaa En yiiksek derece

AA+ AA+ Aal

AA AA Aa2 Yiaksek derece

AA- AA- Aa3

At At Al

A A A2 lyi kredi derecesi Yatinm Yapilabilir Seviye

A- A- A3

BBB+ BEB+ Baal

BEB BEB Baa2 Ortamin alti seviye

BBB- BBEB- Baa3

BB+ BB+ Bal

BE BE Baz Yatinm yapilmaz

BB- BB- Ba3

B+ B+ BE1 Spekilatif

B B B2 Onemili derecede spekiilatif Spekiilatif Seviye

B- B- E3

CCC+ CCC Caa

o (e Caa3 Siddetli riskli

CC C Ca Asin spekilatif

D DoD D Yl'.ik}']mltlli.i@i]nu yerine Temerriit
DD getiremez
D

Kaynak: Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 16.

2009 yiinda Yunanistan’in ekonomik verilerinin gercekg¢i bir sekilde ortaya
konulmamis oldugunun farkina varilmasi ile Yunanistan’a duyulan givenin
sarsilmasi ve segici bir hale gelen kredi derecelendirme kuruluslarinin ardi ardina
tlkenin kredi notunu dusirmesi Yunanistan krizinin bir tetikleyicisi olmustur. Bu
sebeple kredi derecelendirme kuruluglarinin kamu maliyesini bor¢clanma yolu ile
surduren ulkelerin ekonomisinin Gzerinde ¢ok bulyuk bir etkiye sahip oldugu
anlasiimaktadir.

Bu sebeple kredi notu incelendiginde Yunanistan'in krizinin derinlesmesinde
kredi kuruluslarinin pes pese kredi notunu digurmesinin etkili oldugunu séylemek

mimkunddr.
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Tablo 27: Krizden GlUnidmuize Yunanistan’in Kredi Goriinimu

Tarih Fitch Moody's Standard & Poor's Eylem
20.10.2003 A» A+ Yukselis
16.12.2004 A+ » A Dusus
14.01.2009 A» A- Dusus
22.10.2009 A» A- Dusus
08.12.2009 A- » BBB+ Dusus
16.12.2009 A- » BBB+ Dusus
22.12.2009 A1 » A2 Dusus
09.04.2010 BBB+ » BBB- Dusus
22.04.2010 A2 » A3 Dusus
27.04.2010 BBB+ » BB+ Dusus
14.06.2010 A3 » Ba1 Dusus
14.01.2011 BBB- » BB+ Dusts
07.03.2011 Ba1 » B1 Dusus
29.03.2011 BB+ » BB- Dusus
09.05.2011 BB-»B Dusus
20.05.2011 BB+ » B+ Dusts
01.06.2011 B1 » Caa1l Dusus
13.06.2011 B » CCC Dusus
25.06.2011 Caal » Ca Dusus
13.07.2011 B+ » CCC Dusus
27.07.2011 CCC » CC Dusus
22.02.2012 CCC»C Dusus
02.03.2012 Ca»C Dusus
02.05.2012 CC » CCC Yukselis
18.12.2012 CCC » B- Yukselis
14.05.2013 C» B- Yukselis
29.11.2013 C » Caa3 Yukselis
23.05.2014 B-» B Yukselis
01.10.2014 Caa3 » Caa1l Yukselis
12.09.2014 B-» B Yukselis
06.02.2015 B » B- Dusus
27.03.2015 B » CCC Dusus
15.04.2015 B- » CCC+ Dusus
29.04.2015 Caal » Caa2 Dusus
10.06.2015 CCC+ » CCC Dusus
29.06.2015 CCC » CCC- Dusus
30.06.2015 CCC » CC Dusus
01.07.2015 Caa2 » Caa3 Dusus
21.07.2015 CCC- » CCC+ Yukselis
18.08.2015 CC » CCC Yukselis

Kaynak: Fitch Ratings, 2015a; Moody’s Investor Service, 2015a; Standard & Poor’s Rating
Services, 2013 ve Standard & Poor’s Rating Services, 2015a.

Yunanistan’in Euro’yu kullanmaya bagladigi ilk yillarda kredi notlarini
arttirdigr  gézlemlenmektedir. 2004 yilinda ise Euro Bdlgesi’ne girebilmek igin
ekonomik verilerin degistirildiginin ortaya ¢ikmasinin ardindan Fitch tarafindan notu
A+'dan A’ya dusdrtlmis, ancak halen iyi kredi dercesine grubunda bulunmaktadir.
2007 Kuresel Krizi'nin etkilerinin zaman iginde tum Ulkelerde hissedilmesi ve
Yunanistan’in 2009 vyilinda ekonomik verilerinin tekrar dedistirildiginin ortaya
clkmasiyla sarsilan guvenin bir sonucu olarak tim kredi derecelendirme kuruluslari

Yunanistan’in kredi notunu pes pese dustrmuistir.

100



2009 yilinin sonlarina gelindiginde iyi kredi derecesi grubundan c¢ikan
Yunanistan, ortanin alti kredi seviyesine gerilemistir. 2010 yili boyunca kredi
notlarinin seyri dists yéninde olmus, bununla birlikte 2011 yilina gelindiginde
Yunanistan ekonomisi krizi daha derinden hissetmeye baslamigtir. 2011 yilinin Mart
ayinda Moody’s’in kredi notunu Ba1'den B1’e dislrmesi ile Yunanistan, spekulatif
derecesine gerilemistir. 2012 yilinda Yunanistan i¢in kurtarma paketinin
imzalanmasinin ardindan kredi notunda bir iyilesme olmasina ragmen bu durum
kalici olmamistir. Kurtarma paketlerinin etkisi ile 2013 ve 2014 yih kredi notu
acisindan olumlu gegmekle birlikte 2015 yilina gelindiginde Yunanistan’in G¢tinct bir
kurtarma programina ihtiya¢ duyulmasinin anlagilmasi ile Yunanistan’in kredi notu
tekrar dugus trendine girmistir.

Temmuz ayinda uglnci kurtarma programinin Euro Bodlgesi Ulkeleri
tarafindan goérisilmeye baslanmasi ve AJustos ayinda Yunan Parlamentosu’nun
dguncu kurtarma paketi igin 6nlem paketini onaylamasi ile Standard & Poor’s kredi
notunu CCC-‘den CCC+’ya, Fitch ise CC’den CCC’ye yikseltmistir. Kredi notlarinin
tekrar yikselmeye baslamasina ragmen Yunanistan'in ekonomisi Euro Boélgesi'ne
girdigi ilk yillara kiyasla oldukg¢a kétl gériinimdedir.

2014 yilinda Yunanistan’in ekonomik blyimesinin ivme kazandigi ve GSYH
tutarinin3,9 puan artarak % 0,7 seklinde gerceklestigi gdézlemlenmektedir. Ancak
2015 yilinda ekonominin durgunluga girmesi sebebiyle 2015 yili icin GSYH tutarinin
azalmas! beklenmektedir. 2016 yilinda durgunlugun devam etmesi yonindeki
beklentiler sebebiyle GSYH’nin azaligini surdirecedi ancak 2017 yilinda artis
trendine girecedi ve ekonomik anlamda iyilesme gerceklesecedi umulmaktadir.
Uygulanacak yeni istikrar programi ile Ulkeye duyulan gliven arttiriirken, pozitif
buyimeyi destekleyici nitelikte yatirrmin canlanmasi saglanacak ve 2017 yili igin
bltce agigi % 3’Un altina indirilecektir (European Commission, 2015b: 82).

Ayrica 2015 yili Avrupa Ekonomik Tahmin Raporu'nda kamu sektori isten
cikarmalari sebebiyle % 10’lar seviyesinden artarak 2013 yilinda % 27,5 olarak
gerceklesen issizlik orani 2014 yilinda 1 puan gerileyerek % 26,5 olarak
gerceklestigi gorulmektedir. 2015, 2016 ve 2017 yillari igin yapilan 6ngorilerde
igsizlik oraninin giderek azalacagd beklenmektedir.

Uciinci Uyum Programi cergevesinde 2015 yilinin Temmuz ve AJustos
aylarinda kismen uygulanmis maliye politikasi tedbirleri ile 2015 yilinin ikinci
yarisinda GSYH'nin % 1’i, 2017 yii boyunca GSYHnin % 4’0 kadar tasarruf

gerceklestiriimesi beklenmektedir. Bu mali sikilastirma sayesinde faiz digi dengenin
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2016 yilinda fazlaya dénmeden 6énce 2015 yilinda GSYH’nin %0,25'i kadar acik

vermesi beklenmektedir.

Tablo 28: Ulke Ongérileri: Yunanistan Temel Gostergeler

2014 Yillk Yizde Degisim
Milyon EUR (Cari Fiyatlarla) %GSYIH _ 96-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Gayrisafi Yurtici Hasila 177,6 100,0 1,6 7.3 -3,2 0,7 -1,4 -1,3 2,7
Ozel Tiketim 125,0 70,4 1,8 -8,0 -2,3 0,5 -1,3 -1,7 1,7
Kamu Tuketimi 35,4 19,9 1,9 -6,0 -6,5 -2,6 -0,2 -1,0 -0,9
Gayrisafi Sabit Sermaye Yatirimi 20,6 11,6 1,1 -23,5 -9,4 -2,8 -10,2 -2,0 14,7
Ihracat (Mal ve Hizmet) 58,0 32,7 55 1,2 2,2 7.5 0,1 1,2 4,1
ithalat (Mal ve Hizmetler) 62,6 35,2 4,3 -9,1 -1,9 7,7 -4,0 0,0 3,7
Gayrisafi Milli Gelir (GSYiH Deflatori) 177,5 100,0 1,3 4.1 -3,8 0,7 -1.1 -1.1 2,9
GSYIH Biyimesine Katkist: ic Talep 2,0 -10,5 4,3 -0,6 -2,1 -1,6 2,5

Stoklar -0,1 0,0 -0,1 1.5 0,7 0,1 0,1

Net Ihracat -0,2 3,2 1,2 -0,3 1,4 0,4 0,1
Istihdam 0,3 -6,3 -3,6 0,1 0,4 -0,6 2,0
Issizlik Orani (*) 10,7 24,5 27,5 26,5 25,7 25,8 24,4
Kisi Bas! Isgticti Ucret Odemeleri 53 -3,0 7,0 2,1 2,0 0,1 0,8
Tum Ekonomi Birim Isgiicti Maliyeti 4,0 -2,0 -7,4 -2,6 -0,2 0,8 0,1
Reel Birim i§ch[] Maliyetleri 0,5 -1,6 -5,0 -0,4 0,9 0,2 -0,6
Hanehalki Tasarruf Orani (**) -5 -2 - - - - -
Gayrisafi Yurtici Hasila Deflatorii 3,4 0,4 2,5 2,2 -1,1 0,6 0,7
Uyumlastinimis Tuketici Fiyat Endeksi 3,7 1,0 -0,9 -1,4 -1,0 1,0 0,9
Mal Ticaret Hadleri -0,2 -0,2 1,7 0,9 -3,3 -0,8 0,0
Ticaret Dengesi (Mal) (***) -14,8 -10,9 -10,5 -11,7 -10,7 -11,2 -11,3
Cari slemler Dengesi (***) -9,7 -4,3 -2,1 -2,9 -1,0 -0,3 0,1
Net Borg verme (+) / Borg Alma (-) (***) -8,1 -2,5 0,5 -1,1 -1,0 1,7 2,0
Genel Kamu Dengesi (***) g 8,8 12,4 3,6 4.6 3,6 2,2
Dongusel Olarak Diizeltiimis Bltge Dengesi (****) - 2,7 6,5 0,8 -0,8 0,3 -1,0
Yapisal Bitge Dengesi (****) - 0,4 2,0 0,6 -1,1 -0,3 -1,0
Genel Kamu Briit Borcu (***) - 159,4 177,0 178.6 194,8 199,7 195,6
(*) Toplam Igguictiniin Yiizdesi Olarak, (**) Brit Tasarrufun Briit Harcanabilir Gelire Orani, (***) GSYIiH'nin Yiizdesi Olarak, (***) Potansiyel GSYIiH'nin Yiizdesi Olarak

Kaynak: European Commission, 2015b: 83.

Yunanistan’in ekonomik verileri ve 6ngéri raporlari incelendiginde, kamu
borg krizinin 2015 yilinda devam ettigi ve ortaya gikan durgunluk ile 2016 ve 2017
yilinda da devam edecegi anlasiimaktadir. 2015 yilinin ilk ¢ ¢eyredi verilerine son
ceyregin beklentilerinin eklenmesi ile ortaya ¢ikan genel brit kamu borcu rakamlari
Yunanistan'in gelirini neredeyse ikiye katlamis durumdadir. 2015 yili i¢in kamu
borcu GSYH'nin % 194,8’ini olusturmaktadir ve 2016 yilinda bu oranin % 199,7
olmasi beklenmektedir.

Tdm bu veriler ve agiklamalar gergevesinde 2007 Kiresel Finansal Krizi'nin
Yunanistan bor¢ krizinin bash basina sebebi olmadigi sadece Yunanistan'in hali
hazirda var olan ekonomik problemlerini tetikledigi sonucu ortaya cikmaktadir.
Avrupa Merkez Bankasr’nin uygulamis oldugu para politikalari sonucunda likiditenin
bollasmasi ve buna karsin siki maliye politikasi tedbirleri yerine gevsek maliye
politikalari uygulanmasi sonucunda kriz giderek derinlesmigtir. Ekonomik yénetimin
yetersizligi, adam kayirmacilik, yolsuzluk ve rant kollamanin etkisi sonucunda kriz
ybnetiminin saglanamadigi gézlemlenmektedir.

Yetersiz vergi politikalarinin uygulanmasi ve kamu denetiminin etkinsiz
olmasi sebebi ile vergi kagirma ya da vergiden kaginmanin artmasi sonucunda

kamu gelirlerinin azalmasi ve bu durum g6z ©6nine alinmaksizin kamu
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harcamalarinin arttirlmasi  sonucunda elde edilen milli gelirden fazlasinin
harcanmasi ile ortaya ¢ikan bitge agiginin borgla finanse edilmesi Yunanistan’i disa
bagimli bir hale getirmektedir. Nitekim 2009 yilinda butge agigi rakamlarinin revize
edilmesi ile Ulkeye duyulan guvenin azalmasi sonucunda kredi derecelendirme
kuruluslarinin kredi notunu dugurmesi ile borglanma maliyetleri artan Yunanistan,
ekonomik olarak iflasin esigine gelmistir.

Borglarinin édenemez duruma gelmesinden sonra Avrupa Birligi'ne ve
IMF’ye yardim ¢agrisinda bulunan Yunanistan kemer sikma tedbirleri almasi sarti ile
Uyum Programlari ¢ergevesinde finansal yénden desteklenmistir. Avrupa Birligi ve
daha da énemlisi Euro Bolgesi Uyesi olmasi sebebi ile Yunanistan, krizin Avrupa’yi
etkisi altina almasindan korkan uyeler tarafindan kurtarilmaya karar verilmis ancak
tim cabalara ragmen krizin Avrupa’ya sigramasina engel olunamamigtir.

Kemer sikma tedbirlerinin  olusturdugu kaos Ulkenin ekonomisini
etkilemesinin yani sira siyasi yénden de belirsizliklere sebep olmustur. Yenilenen
erken segimler, kemer sikma politikalarina karsi yapilan eylemler ve grevier
sonucunda ulkede ekonomik istikrarsizligin yani sira siyasi istikrarsizlik da ortaya
cikmistir. Programlar cercevesinde ilerleme kaydetmesi beklenen Yunanistan, tim
bu karmasa ortaminda hedeflerini gerceklestirmekten uzak kalmistir. Hedeflerini
gerceklestirememesi sebebiyle Avrupa Birligi Gyesi Ulkelerin elestirilerine maruz
kalmis ve kurtarma maliyetlerinin beklenenden fazla gergceklesmesi ile Yunanistan’in
Avrupa Birligi'nden ayrilma olasihgi tartigsiimaya baslanmistir. Ancak Yunanistan’in
parasal birlikten ayrilmasinin Euro’ya olan giveni sarsacagi dusincesi ile bu olasilik
ortadan kaldirilmis ve yeni kurtarma paketleri hazirlanarak Yunanistan’in ekonomik
anlamda kendine yetebilirliginin saglanmasi hedeflenmistir.

Ancak 2015 yili itibariyle Yunanistan’in hala derin bir ekonomik krizde oldugu
ve kamu bor¢ rakamlarinin gittikge arttigi gézlemlenmektedir. Bu sebeple 2017
yilina kadar tamamlanmasi beklenen tgtinci bir Uyum Paketi hazirlanmistir. Ancak
Ulkede mevcut olan durgunluk ile ekonomik ilerleme kaydedilip kaydedilmeyecegi

énumizdeki yillar icinde netlik kazanacaktir.
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3.2.1.2. irlanda

1973 yilinda ingiltere ve Danimarka ile birlikte Avrupa Birligine ve 1999
yilinda Euro Bélgesine dahil olan irlanda, 2007 yilinda tim dinyay etkisi altina
almaya baslayan kiresel finansal krizden etkilenerek, Euro Bélgesi Uyesi Ulkeleri
arasinda en ciddi ekonomik daralmalardan birini yasamistir. Ekonomik agidan
blylmede dramatik olarak bir diisiis meydana gelmis ve bunun bir sonucu olarak
issizlikte ani ve keskin bir artis ortaya ¢ikmistir (Avellaneda ve Hardiman, 2010a:
474).

1980’lerin basina kadar ekonomik agidan bir takim sikintilarla bogusan
irranda ekonomisi, sanayilesme politikasinin degistirilmesi ve dogrudan yabanci
yatirimlari Ulkeye cekmeye yonelik sektérlerin bilingli ve kararli bir sekilde tegvik
edilmesinin bir sonucu olarak 1990’larin ortalarindan 2000’lerin ortalarina kadar
glcli bir bliyime trendine girmis ve bu sebeple irlanda ekonomisine “Kelt Kaplani
(Celtic Tiger) adi verilmigtir. 1996-2000 yillari arasinda % 9,9 oraninda blyime
kaydeden irlanda ekonomisi, 2008 yilinda kiresel krizin etkisi ile durgunluga girene
kadar bu blylimeyi sirdirmuistir (Powell, 2003: 11; Cestepe ve Tuylloglu, 2006:
46).

irlanda ekonomisinin dikkat cekici bilylimesinin altinda birbiri ile baglantili iki
farkh blylime sebebi bulunmaktadir. Bu biytimelerden ilki, 1990’larin basindan
baglayarak sirekli ihracata dayali gergeklesen ekonomik biyiimedir. ihracat
patlamasi yasanilan bu dénemde bankalarin finansman merkezi 6zelligine sahip
olmadigl, aksine kiresel ekonomi ile Irlanda’nin serbest acik ticaret politikalarinin
buttnlestigi, Irlanda’nin Avrupa’daki en disik kurumlar vergisi oranina sahip
tlkelerden biri oldugu, uzmanlasmis beseri sermayeye ve Ozellikle verimlilik ve
rekabette meydana gelen carpici ilerlemeler sonucunda essiz karsilastirmal
Ustinlige sahip oldugu ve 1999 yilinda Euro’yu benimsemesinin hizlandirici etkisi
sonucunda ihracat patlamasi ile buyumenin gergeklestigi donemdir. Bu dénemde
irlanda, kékli ve guvenilir gokuluslu sirketleri, ileri teknoloji firmalarini ve pek gok
dogrudan yatirnmciyi cezbeden bir tlke haline gelmigtir. Cok kisa bir strede, biligsim
ve iletisim teknolojisi 6zellikle bilgisayar yazilimlari ve finansal hizmetler tUzerinde
yogunlasan biylk &lgctide yabanci sermayeli bir Uretim sektdrli ve bunun yani sira
tibbi ilaclar sektoérii gelismis ve guglenmistir. Bunun sonucunda binlerce Kisilik
istihdam olusturuimus ve ihracatta blyldk bir artis gézlenmistir. Ancak, dot.com

balonunun sénmesi ile 2001 yilinda Amerika’da meydana gelen krizin bir sonucu
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olarak cokuluslu sirketler de dahil olmak Uzere Amerikan bilisim teknolojileri
sektérinde yer alan firmalar irlanda’daki varliklarini ve yatirimlarini azaltmistir.
Bunun bir sonucu olarak irlanda ekonomisinin ihracata dayali biyimesi énemli
Olgude darbe almistir (Sharma, 2011: 116).

irlanda, 1999 yilinda Euro’yu kullanmaya baslamasinin bir sonucu olarak
badimsiz para politikalarini terk etmesi ile faiz oranlarini belirleme yetkisini artik
Avrupa Merkez Bankasrna birakmistir. Euro’ya gecisin hemen akabinde
durgunlukla micadele eden Alman ekonomisinin refahini tegvik etmek amaciyla faiz
orani Avrupa Merkez Bankasi tarafindan % 4,5 olarak belirlenmistir. Euro’ya gegis
dncesindeki irlanda faiz oranlarindan daha disik olan bu faiz orani refah diizeyi
ideal olan Irlanda igin biyik bir ekonomik genislemeye neden olmustur (Adair ve
digerleri, 2009: 10).

2000’ yillarin baginda diger Avrupa Birligi Uyesi Ulkelere kiyasla kigi basi en
disik gayrimenkul stokuna sahip Ulke irlanda’dadir. 2000 yili itibari ile Euro’ya
uyum saglayan ve Avrupa Merkez Bankasi tarafindan belirlenen dustk faizlerin bir
sonucu olarak ekonomisi canlanan irlanda’da i¢ talep artmistir (Whelan, 2011: 5).
1999 yili éncesinde ihracata dayali ekonomik bilylime ve 1999 yili sonrasinda
Euro’ya gecisin pozitif etkisi ile gerceklesen ekonomik blylime ve niifus artisinin
etkisi ile artan i¢ talebin konut sektériine yénelmesinin bir sonucu olarak 1992-2006
yillari arasinda yeni konut fiyatlar reel olarak toplam % 300, nominal olarak % 340
oraninda artmistir. Yerli ve sinir 6tesi bankalar tarafindan kériiklenen emlak balonu,
sadece surdlrilemez konut ve ticari gayrimenkul fiyatlarina neden olmamis ayni
zamanda artan konut talebini kargsilamak amaciyla ingaat sektdériiniin canlanmasina
ve yeni konutlar yapiimasina neden olmustur. Bu sebeple irlanda’nin konut stoku %
150 oraninda artmistir (Malzubris, 2008: 1; Schoenmaker, 2015: 1).

irlanda ekonomisinin refah diizeyinin artmasi ile yikselen i¢ talebin konut
piyasasina yonelmesi sonucunda talebi karsilamak igin sirekli yeni ingaat yapilmis
ve bunu sonucunda niifusu 4,5 milyon olan irlanda’da hi¢ kimsenin yasamadigi l¢
yuz bin konut inga edilmigtir (T.C. Bagbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi,
2011: 6). Konut talebinin artisina bagh olarak konut fiyatlarinda asiri artis meydana
gelmis ve konut fiyatlarinda slUre gelen artiglar bireylerin Uzerinde emlak
piyasasinda fiyatlarin yitkselisinin devam edecegi algisini olusturmustur. Bu sebeple
rasyonel olan bireyler, gelecekte daha fazla paraya satacaklarini umarak yatirm
amaciyla konut alimina yénlenmislerdir. Yiksek getiri beklentisi ile konut alimina

ybnelen bireylerin olusturdugu talebin bir sonucu olarak konut stokunun artmasi ve

105



konut fiyatlarin hizla yikselmesi ile konut fiyat balonu olusmustur (FitzGerald, 2014:
8). Avrupa Birligi ve Euro Bélgesi Uyesi olmanin getirdigi avantajlar ile birlikte digik
faiz oranl ve bireysel kullanim kosullari uygun olan mortgage kredilerine yénelen
bireyler ve kuruluslar ipotekli bir sekilde gayrimenkul satin almaya baglamiglardir.
Bunun sonucunda mortgage kredilerinin asiri kullanimi ile meydana gelen yurtigi
kredi patlamalari neticesinde irlanda hizla yikselen borgluluk orani ile karsi karsiya
kalmistir (Avellaneda ve Hardiman, 2010b: 6).

Surekli olarak fiyatlarinin artmasi beklenerek finanse edilen konutlarin
fiyatlarinin, kiresel ekonominin yavaslamasi ve kiresel sub-prime yiksek faizli
kredilerin meydana getirdigi bankacilik krizi nedeniyle 2006 yilinin Eylil ayinda
digus trendine girmesi ile emlak piyasasinda gorulen hizli deger kayiplari ve
hukumet tarafindan alinan gi¢lu tedbirler sonucunda ekonomiye panik havasi hakim
olmustur. Bu sebeple ekonominin kétuye gittigi distincesi ve kuresel krizin meydana
getirdigi  bUylk durgunlugun sonucunda surekli hale gelen igten c¢ikarmalar
gerceklesmistir. Kigilerin iglerini kaybetmesi sonucunda mortgage kredileri geri
6denemez hale gelmis ve bdylece konut kredisi kredi veren bankalar sikintiya
dusmdistir (Kitchin ve digerleri, 2015: 6; T.C. Basbakanlik Avrupa Birligi Genel
Sekreterligi, 2011: 6).

Kiresel kredi krizi sonucunda ortaya cikan likidite sikintisina bagh olarak
emlak piyasasinin ¢okisl, kaldirag orani yiksek bankacilik sektéri icin ciddi
sonuglar dogurmustur. Amerika’daki bankalarin aksine irlanda’daki bankalarin pek
karmasik bir mortgage sistemi olmamasina ve mortgage ile iligkili finansal araclar
ihrag etmemesine ragmen, spekulatif gayrimenkul alim satimi yapan gayrimenkul
gelistirme kuruluglarina cémertge ve dizenleyici gbzetim olmaksizin vermis oldugu
krediler mevcuttur. Daha da énemlisi, Ulkenin en blylk bankalarindan ikisi gerekli
teminatlari sormadan ¢ok fazla spekulatif gayrimenkul finanse etmigtir (Sharma,
2011: 117-118).

Bankalarin vermis oldugu denetimsiz kredilerin bir sonucu olarak irlanda’nin
bankacilik sektéri esi benzeri gérilmemis hacimde batik kredilerin borg yuki altina
girmig, bilangolari hizli bir bicimde bozulmaya baglamig ve ayni anda 6deme ve
likidite krizi ile kargi karsiya kalmigtir. Lehman Brothers'in ¢okisl sonrasinda
kiresel kredi krizinin derinlesmesi ile irlanda, artan yatirimci panigi, mevduat
sahiplerinin mevduat kaciglari ve vyukselen bankacilik ¢dkiugtu korkulari ile
yuzlesmistir. Tum bu olaylar gergevesine Ulkenin temerride disme veya borcunu

6deyememe ihtimali Uzerinde durulmaya baslanmigtir (Sharma, 2011: 118).
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irlanda bankalarinin icerisine diistigi durumdan kurtulmak ve olusan panik
havasini dagitmak amaciyla hikimet bankacilik sektériine 45 Milyar Euro enjekte
etmigtir. Devlet butgesinden aktarilan 45 Milyar Euro’luk kaynak, 2009 yilinda
GSYH'nin % 13,8'i oraninda olan butge agiginin 2010 yihinda GSYH’nin % 32,2’si
oranina artmasina neden olmustur (T.C. Basbakanhk Avrupa Birligi Genel
Sekreterligi, 2011: 6-7). Referans degerin yaklasik on bir kati olan bu butce agigi
rakami Irlanda ekonomisinin surdirilemez duruma geldigini gézler 6&niine
sermektedir. Ayni zamanda tabloda goruldugi tzere 2009 yilina kadar referans
degderin altinda seyreden kamu borcu 2010 yilinda yiksek oranda artarak GSYH’nin

% 86,8'ine yukselmistir.

Tablo 29: 2006-2014 Yillari Arasinda Maastricht Kriterleri Uyumu Agisindan
irlanda’nin Gériniimi

Faiz Orani Kriteri

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| 6,2 6,4 6,2 59 6,0 53 51 6,4 6,2
irlanda 3,76 431 453 523 574 9,60 6,17 3,79 2,37

Biitce Kriteri

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
irlanda 2,8 0,3 -70 -13,8 -322 -125 -8,0 -5,7 -3,9

Enflasyon Kiriteri

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| 290 280 4,10 150 240 3,10 3,10 1,80 1,70
irlanda 3,94 492 405 -448 -095 2,59 1,71 0,50 0,30

Borg Kriteri

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| 60 60 60 60 60 60 60 60 60
irlanda 236 239 424 618 868 1093 1202 120,0 107,5

Kaynak: Organisation for Economic Co-operation and Development Data, Eurostat ve

Dedek, 2013 kaynaklarindan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

2008 yilinda kuresel krizin derinlesmesi ile tum piyasalara yayilan
durgunlugun etkisi ile irlanda konut piyasasi balonunun patlamasinin sonucu olarak
ortaya ¢ikan bankacilik sisteminin ¢okusu ile birlikte bankacilik sektériinde yasanan
blylk kayiplar ve bu kayiplari telafi etmek amaciyla alinan énlemler irlanda’da
bitce sorunlarina yol agcmistir. Kiresel krizin ortaya c¢ikardidi panik havasi ve
irlanda ekonomisinin gériniminiin giderek bozulmasi sonucunda, yillardir irlanda’yi

tercih eden yatirimcilarin arka arkaya mevduatlarini gekmeleri ile irlanda’ya karsi
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duyulan giivenin kaybolmasi irlanda ekonomisini siirdiriilemez hale getirmistir. Bu
sebeple o ana kadar kendi ekonomisini yardim almaksizin kurtarmaya c¢aligan
irlanda, bu konuda yetersiz kaldigini kabul etmis ve irlanda hikimeti 21 Kasim
2010 tarihinde resmen Avrupa Birligi, Euro Bélgesi Uye Ulkeleri ve IMF’den yardim
istemistir. Bir hafta sonra irlanda fonlarini da kapsayacak sekilde, irlanda’nin finans
sektérindn zayifliklarini gidermek, kamu maliyesini surdurdlebilir hale getirmek,
igsizlik oranini dusurmek icin yapisal reformlar gercgeklestirmek ve uluslararasi
sermaye piyasalarina yeniden tamamen uyum saglamak amaciyla getirilen
ekonomik uyum programi cgercevesinde 85 Milyar Euro’luk mali yardim Avrupa
Komisyonu, IMF ve Avrupa Merkez Bankasi tarafindan teknik olarak kabul edilmistir.
Daha sonra bu mali yardim paketi, 2010 yilinin Aralik ayinda Avrupa Birligi Ekonomi
ve Maliye Bakanlari (ECOFIN) Konseyi ve IMF Yulrutme Kurulu tarafindan
onaylanmigstir (European Commission, 2013a: 5).

Kurtarma paketinin hayata gegebilmesi icin gereken reformlari derhal
gercgeklestiren irlanda 2010-2013 yillari arasinda gegerli olacak olan su anahtar mali
Onlemleri belirlemistir (Kelly, 2015 19-20):

e Mal ve hizmetler de dahil olmak Uzere kamu harcamalarinda 10 Milyar

Euro’luk tasarrufa gidilmesi,

e Kamu sermaye harcamalarinin azaltilmasi,

e Vergi tabaninin genisletilerek vergi gelirlerinin 5 Milyar Euro arttiriimasi,

e Asgari Ucretin saat basina édenen 7,65 Euro’luk Ucretinin saat bagsi 1
Euro’ya dusurulmesi,

e Gelismis kontrol &nlemleri ve vyapisal reformlarin kombine edilmesi
yoluyla 2014 yilina kadar sosyal refah harcamalarindan 2,8 Milyar Euro
tasarruf edilmesi,

e Kamu personeli sayisinin azaltiimasi,

e Kamu sektérinden yeni emekli olacaklarin édemelerinde % 10 kesinti
yapilmasi,

o Kamudan halihazirda emekli olanlarin ayliklarinda kesintiye gidilmesi,

e Sosyal yardim sisteminde istihdami tesvik etmeye yoénelik reform
yapilmasi.

irlanda’da bankacilik sisteminin ¢dkmesi ile devletin banka alacaklarini
teminat altina almasi sonucunda 6zel sektér borcunun kamu borcu haline gelmis ve
2010 yiinda GSYH’nin % 86,8’'ine artan kamu borg stoku 2011 yili itibar ile

GSYH’nin % 109,3’Une ulagmistir. irlanda’nin yardim talep etmeden ekonomik
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sikintilarint kendi igerisinde ¢dzimlemek istemesinin sonucu olarak ortaya ¢ikan
surdirtlemez bir ekonomik gérinim ve kamu borcu artisi ile Ulkeye duyulan

glvenin sarsilmasi sonucunda kredi derecelendirme kuruluslari Yunanistan'dan

sonra irlanda’nin da kredi notunu pes pese diisirmistir.

Tablo 30: Krizden Ginimuize irlanda’nin Kredi Gériinim

Tarih Fitch Moody's Standard & Poor's Eylem
24.03.2010 AA » AA- Dusus
13.07.2010 Aa2 » A1 Dusus
23.12.2010 AA- » A+ Dusus
15.03.2011 A1 » A3 Dusus
24.03.2011 A+ » A- Dusus
29.03.2011 BBB » BBB- Dusus
01.04.2011 A- » BBB- Dusus
05.04.2011 A3 » Baa1 Dusus
05.07.2011 Baa1l » Ba2 Dusus
24.11.2011 BBB- » BB+ Dusus
13.01.2012 BBB- » BB Dusus
13.02.2012 Ba2 » Ba3 Dusus
09.05.2014 Ba3 » Ba2 Yukselis
25.07.2014 Ba2 » Ba1 Yukselis
18.09.2015 BB » BB+ Yukselis

Kaynak: Fitch Ratings, 2015d; Moody’s Investor Service, 2015d ve Standard& Poor’s Rating
Services, 2015d.

2010 yilinin Aralik ayinda onaylanan mali yardim paketine ragmen
irlanda’nin ekonomik durumunda beklenen diizelmenin gerceklesmemesi ile 2011
yilinda Tablo 30’da gérildigu gibi, Fitch irlanda’nin kredi notunu A+dan BB+ya alti
puan, Moody’s A3’ten Ba2'ye bes puan, Standard & Poor's da bir puan
dustrmustar.

irlanda’nin ekonomik durumunda gergeklesmesi beklenen iyilesmenin
gergeklesmemesinin ardindan irlanda’nin zamana ihtiyact oldugunu disiinen
Avrupa Liderleri, 2011 yihnin Temmuz ayinda irlanda’nin Avrupa Birligi ve IMF
ortakhdindan kullanmig oldugu kredinin faizini %6’dan %3,5 - % 4 bandina
diistirmeyi ve irlanda’nin borglanma siresini 15 yildan iki kati olan 30 yila ¢cikarmayi
kabul etmigtir. Bdylece irlanda’nin yillik olarak 600-700 Milyon Euro’luk bir tutari
tasarruf etmesi hedeflenmistir (Hayes, 2011).Daha sonra 14 Eylul 2011 tarihinde
irlanda’nin iginde bulundugu mali durumun zorlugunu hafifletmek igin Avrupa Birligi
Finansal istikrar Mekanizmasi (European Financial Stability Mechanism), irlanda’nin
alacag ikinci 6deme olan 22 Milyar Euro’luk yardimin faizini Mekanizma’nin kendi
mali piyasadan borclanma faiz orani olan % 2,59’a dusiUrdiguni aciklamistir

(European Commission Press Release Database, 2011).
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lyilestirilen kredi kosullari ile i¢ talebi canlanan kiicik acgik ve son derece
esnek irlanda ekonomisi ihracata dayali bllyliime ivmesini geri kazanmistir. Bu
gelismeler cercevesinde 2012 yilinin ikinci yarisindan itibaren irlanda’nin herhangi
bir dis destek almadan yeniden kendi ayaklar Uzerinde durarak kendi kendini
finanse edebilecek diizeye ulagsmasi beklenmistir (Euro Plus Monitor, 2011: 55, 64).

Almis oldugu tedbirler sonucunda ekonomisi giderek istikrarli hale gelen
iranda, 26 Temmuz 2012 tarihinde 2010 yilinin Eyldl ayindan itibaren ilk defa
Avrupa Birligi ve IMF ortaklidi haricinde, tahvil piyasalarina dénerek kiresel yatirim
uzmanlarindan 5 Milyar Euro’dan fazla uzun vadeli bor¢ bulabilme imkanina sahip
olmustur. Béylece irlanda’nin kendi borglanma mekanizmasini olusturarak ikinci bir
kurtarma paketine ihtiyaci kalmadan ekonomisini kurtaracagr goérist agirhk
kazanmigtir (O’Donovan, 2012).

Ulkenin ekonomik durumunun iyilesmesine bagli olarak tekrar biyik
sirketleri cezbeder hale gelmesi ve disik faizle kendi olanaklari ile borglanabilme
kabiliyetini kazanmasinin bir sonucu olarak 2013 yilinin Aralik ayinda irlanda Avrupa
Birligi ve IMF ortakligindaki yardim programindan ¢gikmak isteyen ilk Glke olmustur.
Alinan ekonomik tedbirlerin ve kredi faizlerinde saglanan kolayliklarin bir sonucu
olarak irlanda ekonomisi tekrar biyume trendine girmis ve issizlik orani giderek
dusmastir (Kelly, 2015: 18).

Kurtarma programindan cikan irlanda, 2014 ve 2015 yilinda i¢ talep ve
ihracatinin tekrar artis trendine girmesi ile GSYH’de rekor bir biyiime kaydetmistir.
Ekonomisinin tekrar canlanmasinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan GSYH artisina
bagl olarak 2013 yilinda GSYH’nin % 120’si oraninda gergeklesen kamu borcu
2014 yilinda % 107,5’e ve 2015 yilinda % 99,8’e gerilemistir.

2010-2013 yillar arasinda asgari Ucretin saat bagi 6demesinin digurdlmesi
ile dislk seviyelerde olan kisi basi isgtict Ucreti 6demeleri, 2014 yilinda ekonominin
gucli bir derecede geri doénmesi ile artis trendine girmistir. Kisi basi isgicl
6demelerinin artigi ile birlikte istihdami arttirmak i¢in uygulanan sosyal politikalar
sonucunda 2013 yilindan itibaren artig gézlemlenmistir. istihdamda meydana gelen
artis sonucunda issizlik oranlari giderek azalmistir.

Butge acigi oranlari 2010 yilinda GSYH'nin % 32,2'sine ulagan irlanda,
uyguladigi tasarruf politikalari ve kamu gelirini arttirici politikalarin sonucunda 2015
yili itibari ile Maastricht Kriteri olan % 3’0 saglamistir.

2015 yihnda GSYH’de meydana gelen % 6 oranindaki biyimenin, 2016 ve

2017 yillinda azalarak surdurilebilir olacagi 6ngérulmektedir. Bu ¢ergevede
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ekonomisi son derece giicli bir iyilesme yasayan irlanda, kriz déneminde almig
oldugu tedbirleri gevseterek 2016 Bltge Taslagi Plan’'nda yeni vergi indirimlerine
gitmeyi ve kamu harcamalarini yaklasik olarak 1,5 Milyar Euro degerinde arttirmayi
hedeflemektedir. Gucli blyliime gérinimi sayesinde irlanda’nin kamu borcunun
giderek azalmasi beklenmektedir. Ancak 2017 yih icin ilave tedbirler alinmadigi
takdirde kamu borcunun dusuk bir miktarda azalmasi mimkin olacaktir. Ancak yine
de yaklasik % 15’lik bir iyilesme gdstererek, 2014 yilinda GSYH’nin % 107,5’i olan
kamu brat borcunun 2017 yihinda GSYH’nin % 93,7’si olarak gerceklesmesi

beklenmektedir (European Commission, 2015b: 81).

Tablo 31: Ulke Ongériileri: irlanda Temel Géstergeler

2014 Yillik Ytuzde Degisim
Milyon EUR (Cari Fiyatlarla) %GSYIH  96-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Gayrisafi Yurtigi Hasila 189,0 100,0 51 0,2 1.4 52 6,0 4,5 3,5
Ozel Tuketim 83,8 44,3 4,4 -1,0 0,1 21 2,9 2,5 2,0
Kamu Tuketimi 32,4 17,2 3,8 -1,2 0,0 4,0 2,6 1,9 2,2
Gayrisafi Sabit Sermaye Yatirmi 36,5 19,3 4,3 8,6 -6,6 14,3 16,8 11,9 8,8
Ihracat (Mal ve Hizmet) 215,0 113,7 8,7 21 2,5 12,1 12,7 7,0 6,7
ithalat (Mal ve Hizmetler) 180,3 95,4 8,0 2,9 0,0 14,7 14,1 7,7 7,6
Gayrisafi Milli Gelir (GSYIH Deflatéri) 163,9 86,7 4,4 0,6 4,6 6,9 7.9 4,1 2,7
GSYIH Biyiimesine Katkist: ic Talep 3,7 0,8 1,2 4,1 5,0 3,9 3,2

Stoklar 0,0 -0,2 0,2 0,5 0,0 0,0 0,0

Net Ihracat 1,6 -0,2 2,7 0,1 1,1 0,6 0,3
Istihdam 23 -0,6 2,4 1.7 2,0 1.5 1.4
Issizlik Orani (*) 7.3 14,7 13,1 11,3 9,5 8,7 7,9
Kisi Bas! Isgticti Ucret Odemeleri 41 0,0 -0,7 1,8 3.2 2,2 2,2
Tum Ekonomi Birim Isgiict Maliyeti 1,3 -0,8 0,2 -1,6 -0,8 -0,7 0,1
Reel Birim Isgiicii Maliyetleri -0,9 -1,1 -1,0 -1,7 -2,7 -2,5 -1,2
Hanehalki Tasarruf Orani (**) - 12,9 12,7 13,4 6,1 5,2 4,7
Gayrisafi Yurtigi Hasila Deflatérii 2,2 0,4 1,2 0,1 2,0 1,9 1,3
Uyumlastinimig Tiiketici Fiyat Endeksi 2,3 1,9 0,5 0,3 0,3 1.4 1,6
Mal Ticaret Hadleri 0,2 -6,4 0,3 -1,3 0,4 0,3 -0,1
Ticaret Dengesi (Mal) (***) 21,5 21,5 19,5 22,4 28,0 28,7 29,5
Cari islemler Dengesi (***) -1,1 -1,5 3,1 3,6 5,9 57 47
Net Borg verme (+) / Borg Alma (-) -0,7 -1,5 3,2 3,7 6,2 6,0 4,9
Genel Kamu Dengesi (***) -3,0 -8,0 -5,7 -3,9 -2,2 -1,5 -1,5
Déngiisel Olarak Duzeltilmis Butge Dengesi (****) -3,4 -6,4 -3,9 -3,3 -2,9 -2,2 -1,6
Yapisal Bitge Dengesi (****) - -6,4 -4,3 -3,2 -3,0 -2,1 -1,6
Genel Kamu Brit Borcu (***) 47,6 1202,0 120,0 107,5 99,8 95,4 93,7
(*) Toplam Iggiictiniin Yiizdesi Olarak, (**) Brit Tasarrufun Briit Harcanabilir Gelire Orani, (***) GSYIiH'nin Yiizdesi Olarak, (****) Potansiyel GSYIiH'nin Yiizdesi Olarak

Kaynak: European Commission, 2015b: 81.

2007 yilinda Amerika’nin mortgage sisteminin ¢dkmesi sonucunda tum
ekonomileri etkisi altina alan kiresel kriz irlanda’yr da derinden etkilemigtir.
irlanda’da da Amerika’'ya benzer bir sekilde mortgage sisteminde baslayan kriz
bankacilik sisteminin ¢ékmesine neden olmustur. Bankacilik sistemini kurtarma
¢abalari sonucunda verilen teminatlarla 6zel sektériin borcunun kamu borcu haline
gelmesi ile irlanda ekonomisi surdiirilemez hale gelmistir. Yunanistan'dan sonra
krize giren ikinci Ulke olan irlanda, Avrupa Birligi ve IMF'den yardim istemistir.

Hazirlanan kurtarma programi cergevesinde almig oldugu kredi ve bankacilik
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sisteminin yeniden yapilandiriimasini iceren reformlar ile harcamalari azaltici ve
gelirleri arttirici politikalar uygulamasinin sonucunda krizden kurtulmustur.

2015 yih verileri dikkate alindidinda ve 2016-2017 éngdrulerine bakildiginda
irlanda’nin krizden kurtulmus oldugunu sdylemek mimkiindiir. Kamu borcu heniiz
Maastricht Kriterini yakalayamamis olsa da surdurdlebilir bir dizeye inmistir. Bitce
acigi kriteri tekrar tutturulmus ve irlanda ekonomisi yeniden biyime trendine

girmistir.

3.2.1.3. Portekiz

1986 yilinda Avrupa Birligi Gyesi olan 1 Ocak 1999 yilinda Euro’ya gegen
Portekiz, 7 Nisan 2011 tarihinde Avrupa Birligi ve IMF’den uluslararasi mali yardim
talep eden uguinct Euro Bélgesi tyesi tlke olmustur (Lourtie, 2012: 51).

1999 yilinda Euro Bélgesi'ne dahil olmadan hizli buyime oranlarina sahip
olan Portekiz, daha sonraki yillarda disik blylime oranina sahip olmustur. Disik
seyreden blyume oranlari ve toplam faktdr verimliliginin disik olmasina bagh
olarak ortaya c¢ikan butce aciklari ve kalici dis aciklar gibi siddetli makroekonomik
dengesizlikler Portekiz ekonomisinin finansal krizin ortaya c¢ikmasindan &nce bir
takim ekonomik sorunlarinin var oldugunu ortaya koymaktadir (Minescu, 2011: 100;
Portugal, 2015: 7).

2007 yihnin ikinci yarisinda yogunlasan finansal piyasalardaki likidite
sikisikhgi, yuksek dig bor¢c dizeyine sahip Portekiz bankalarini ciddi anlamda
etkilemistir. Bunun bir sebebi son yillarda Portekiz ekonomisinin yurtici tasarruflar
yerine bankacilik sistemi aracilidi ile dis finansman yoluyla finanse edilmesi ve dis
faktorlere bagh kirilganhgin artmasidir. Bor¢lanma maliyetlerinin artmasi ile yeni
kredi vermede ortaya cikan zorluklar ve siki kredi politikalarinin uygulanmaya
konmasi sonucunda 2008 yilinda ekonomide sanal bir durgunluk ortaya ¢ikmigtir
(Pedroso, 2014: 4).

Kuresel krizin dalga dalga yayllmasinin bir sonucu olarak Portekiz'in krize
giris nedenlerini su sekilde siralamak mumkunddr (European Commission, 2011a:
5-9):

e Kiuresel finansal krizden &nce 2001-2008 yillari arasinda ve daha

6ncesinde 10 yillik bir sure zarfinda buyime oranlarinin ve verimliligin

dusuk olmasi,
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e 1990l yillarin sonlarindan itibaren potansiyel Gretim artisinin digsme

egiliminde olmasi,

e KOoklO yapisal sorunlarinin énemli derecede rekabet kaybina sebep

olmasi,

e Ihracat pazarindaki payini kaybetmesi,

o Kiuresel kriz sonrasi cari acikta yapillan son ayarlamalarin dis

surdurdlebilirligi saglamada yetersiz kalmasi,

e Dis borcunun surdarilemez dizeyde yiksek olmasi,

e Dis bor¢ ile dodru orantili olarak hanehalki ve firmalarin borgluluk

oranlarinin da artmasi.

2008 yilina kadar Portekiz'in ekonomik gériinimu itibari ile verimliliginin
dusik olmasi, var olan k&kli yapisal ekonomik sorunlarinin bir sonucu olarak diger
Ulkeler karsisinda rekabet gliciini yitirmesi ve buna bagh olarak ihracatta pazar
payini kaybetmesi sonucunda bitge acidi 2009 yilinda GSYHnin % 9,8ine
ulasmistir. Giderek artis gosteren bitce acigi 2010 yilinda referans dederin

neredeyse doért katina ulagsmistir.

Tablo 32: 2006-2014 Yillari Arasinda Maastricht Kriterleri Uyumu Agisindan
Portekiz'in Gérinimu

Faiz Orani Kriteri

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| 6,2 6,4 6,2 59 6,0 53 51 6,4 6,2
Portekiz 391 442 452 421 540 10,24 10,55 6,29 3,75

Biit¢e Kriteri

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
Portekiz -4,3 -3 38 98 -112 -74 -5,7 -4,8 -7,2

Enflasyon Kriteri

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| 2,90 2,80 4,10 150 240 3,10 3,10 1,80 1,70
Portekiz 340 245 259 -084 140 3,65 2,77 0,27 -0,28

Borg Kriteri

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Portekiz 692 684 717 836 962 1114 126,2 129,0 130,2

Kaynak: Organisation for Economic Co-operation and Development Data, Eurostat ve

Dedek, 2013 kaynaklarindan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Portekiz’'in Avrupa Birligi ve IMF’'den mali yardim talep etmesinin sonucu
hazirlanan Portekiz Ekonomik Uyum Programi, Avrupa Birligi Ekonomi ve Maliye
Bakanlari (ECOFIN) Konseyi tarafindan 17 Mayis 2011 tarihinde ve IMF YUrutme
Kurulu tarafindan 20 Mayis 2011 tarihinde kabul edilmistir. 2011-2014 yillari
arasindaki dénemi kapsayan program cercevesinde Portekiz’e Avrupa Birligi Uye
Ulkeleri, Euro Bolgesi tGye Ulkeleri ve bir kismi da IMF tarafindan kargilanmak tzere
olasi mali finansman ihtiyaclarini karsilamak ve bankacilik sistemine destek
saglamak amaciyla 78 Milyar Euro’luk yardim paketi hazirlanmigtir (European
Commission, 2014b: 9).

Bu yardimin kullanilabilir olmasi i¢in Portekiz’in, Portekiz Ekonomik Uyum
Programi gergevesinde U¢ kapsamli degisikligi gerceklestirmesi gerekmektedir.
Bunlarin ilki, kamu harcamalari, Kamu-Ozel Ortakliklari ve Kamu iktisadi
Tesebbusleri Uzerinde denetimin arttirilarak mali yapisal tedbirlerle desteklenen
glvenilir bir mali konsolidasyon stratejisi gelistirilerek kamu brut borcunun GSYH’ye
oraninin artigini kisa vadede durdurmak ve uzun vadede bu oranin dusis trendine
girmesini saglamaktir. ikinci olarak, piyasa temelli mekanizmalar yoluyla finans
sektoriinde istikrari korumak amaciyla banka bilancolarinda kaldiragl olarak alinan
risklerin kademeli ve dizenli bir sekilde disirilmesini saglayacak koruma
programlarini destekleyerek finansmanini saglamasi gerekmektedir. Bu program ile
ekonomiye yeterli finansman saglanirken, bankalarin aktiflerinin giclendiriimesi ve
bankacilik sistemine gelismis bir denetim mekanizmasi getirilmesi hedeflenmistir.
Son olarak, potansiyel blyimeyi arttirmak, istihdam olusturmak ve rekabet gicuni
artirmak icin &zellikle isgucl piyasalarinda, yargl sisteminde, iletisim agi
endUstrisinde ve konut ve hizmetler sektériinde derin yapisal reformlar
gerceklestiriimesi istenmektedir (European Commission, 2014b: 3).

2012 yihina kadar ki dénemde herhangi bir yardim almayan Portekiz'in 2009
ve 2010 yihnda butge acidinin biydk bir artis géstermesi ve ekonomisinin kargi
karsiya kaldigi ekonomik sorunlarin kendi kendine ¢ézimlemede yetersiz kalmasi

sebebi ile kredi derecelendirme kuruluslari kredi notunu arka arkaya dustrmasgtar.
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Tablo 33: Krizden Glinimuze Portekiz'in Kredi Gorinimd

Tarih Fitch Moody's Standard & Poor's Eylem
24.03.2010 AA » AA- Dusus
13.07.2010 Aaz2 » A1 Dusus
23.12.2010 AA- » A+ Dusus
15.03.2011 A1 » A3 Dusus
24.03.2011 A+ » A- Dusus
29.03.2011 BBB » BBB- Dusus
01.04.2011 A- » BBB- Dusus
05.04.2011 A3 » Baa1l Dusus
05.07.2011 Baal » Ba2 Dusus
24.11.2011 BBB- » BB+ Dusus
13.01.2012 BBB- » BB Dusus
13.02.2012 Ba2 » Ba3 Dusus
09.05.2014 Ba3 » Ba2 Yukselis
25.07.2014 Ba2 » Ba1 Yukselis
18.09.2015 BB » BB+ Yukselis

Kaynak: Fitch Ratings, 2015c; Moody’s Investor Service, 2015c¢ ve Standard & Poor’s Rating
Services, 2015c.

2011 il itibari ile Avrupa Birligi ve IMF’den yardim istemesi ve uyum

programi hazirlanmasi éncesinde Portekiz’in kredi notunu Mart ve Nisan aylarinda;
Fitch iki puan, Moody’s ve Standards & Poor’s da birer puan disirmustir. Ekonomik
uyum programinin ac¢iklanmasindan sonra kisa bir sire icin kredi gériinimiinde
herhangi bir degisme olmamakla birlikte 2011 yilinin son aylarina gelindiginde kredi
notunun tekrar disis trendine girdigi gortlmektedir. 24 Kasim 2011 tarihinde Fitch
Portekiz’in kredi notunu BBB-‘den BB+'ya distrmustir.
2008 ve 2013 yillar arasinda Portekiz her biri farkh hikumet tarafindan hayata
gegcirilen Ug farkh kriz yaklagimi benimsemistir. Birinci yaklagimda finansal sektdriin
surdurdlebilirligi  Gzerinde durulmus, ikinci yaklagimda yoén degistirilerek krizin
olumsuz ekonomik ve sosyal etkilerini hafifletmeye odaklaniimis ve son olarak
Uglincu yaklagsimda mali uyum tzerinde yogunlasiimistir (Pedroso, 2014: 2).

Kredi notunun disdrilmesi sonucunda borglanma maliyetinin  artmasi
sonucunda kamu bor¢ stoku artan Portekiz ekonomisi, 2011 ve 2012 yillarinda
ongodrulenden daha fazla oranda kigulmis ve uygulanan ilk iki yaklagimin etkili
olmadigi anlagiimistir. Uglincii olarak mali uyum Uzerinde yogunlasan yaklagim ile
2013 yilina gelindiginde ise Portekiz ekonomisinin hafif bir toparlanma yolunda
oldugu gézlemlenmistir (European Commission, 2014b: 15). Bu sebeple 2013
yilhinda Portekiz'in kredi notu tim kredi derecelendirme kuruluslari agisindan sabit
olarak kalmistir. 2014 yilina gelindiginde ise % 0,9 oraninda blyime kaydeden

Portekiz'in kredi notu Moody’s tarafindan Ba3’ten Ba1’e iki puan yiUkseltilmistir.
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2014 yih bitgesinin anayasal olmamasi sebebiyle Anayasa Mahkemesi
tarafindan getirilen bir takim kurallar sonucunda butce acigi % 0,4 oraninda artmig
ve 2015 yilinda bu ac¢igin daha fazla artmasinda duyulan endise Uizerine kurallarin
bekletimeye karar verilmigtir. Bu sebeple Ulkenin kendi ekonomik dinamikleri ile
ekonomisinin durumunu tespit etmek istemesi sonucunda Hukimet, 2011-2014
yillari arasindaki zamani kapsayan ekonomik uyum programinin son dilim édemesi
olan 2,6 Milyar Euro’luk 6demenin gergeklesmeden durdurulmasini talep etmistir.
Bdylece Portekiz Ekonomik Uyum Paketi’nin 12 Haziran 2014 tarihinde Portekiz,
Avrupa Birligi, Avrupa Birligi Merkez Bankasi ve IMF tarafindan alisiimamis bir
sekilde sona erdigi duyurulmustur (European Commission, 2014b: 9).

2015 yili itibari ile Portekiz ekonomisinin genel gérinimine bakildiginda,
yurt ici talebin gigli oldugu ancak hala kamu borcunun yiksek olmasinin biyime
Uzerinde olumsuz etki meydana getirdigi gbézlemlenmektedir (European
Commission, 2015b: 111).

Tablo 34: Ulke Ongériileri: Portekiz Temel Gdstergeler

2014 Yillk Yizde Degisim
Milyon EUR (Cari Fiyatlarla) %GSYIH  96-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Gayrisafi Yurtigi Haslla 173,4 100,0 1,6 -4,0 -1,1 0,9 1.7 1.7 1.8
Ozel Tuketim 114,4 65,9 1,8 -5,5 -1,2 2,2 2,6 1,7 1,8
Kamu Tiiketimi 32,2 18,5 2,0 -3,3 -2,0 -0,5 0,5 0,3 0,4
Gayrisafi Sabit Sermaye Yatirimi 25,8 14,9 0,6 -16,6 -5,1 2,8 5,6 3,9 55
Ihracat (Mal ve Hizmet) 69,5 40,0 4,4 34 7,0 Bl 53 4,8 5,3
ithalat (Mal ve Hizmetler) 68,8 39,7 3,8 -6,3 4,7 7.2 6,7 5,3 6,1
Gayrisafi Milli Gelir (GSYIH Deflatérii) 1711 98,7 1,4 -4,5 0,0 0,9 1.6 1,6 1.8
GSYIH Buylmesine Katkist: Ig Talep 1,7 7,3 -2,0 1,8 2,6 1,8 2,1

Stoklar 0,0 -0,3 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,0

Net Ihracat -0,1 3,6 0,9 -1,2 -0,5 -0,1 -0,3
Istihdam 0,3 4,1 -2,9 1,4 11 0,8 0,7
Igsizlik Orani (*) 8,1 15,8 16,4 14,1 12,6 1,7 10,8
Kisi Bas! Isguicti Ucret Odemeleri 3,6 -3,1 3,6 1,4 0,4 1,2 1,3
Tum Ekonomi Birim Isgticti Maliyeti 2,3 -3,2 1,8 0,9 -0,2 0,3 0,2
Reel Birim Isgiicii Maliyetleri -0,4 -2,8 -0,5 -1,8 -1,5 -1,0 1,3
Hanehalki Tasarruf Orani (**) 9,8 7,7 7,8 59 5,1 58 5,9
Gayrisafi Yurtigi Hasila Deflatéri 2,7 -0,4 2,3 1,0 1,3 1.4 1,5
Uyumlastinimig Tiketici Fiyat Endeksi 2,5 2,8 0,4 -0,2 0,5 1,1 1,3
Mal Ticaret Hadleri -0,3 0,7 1.7 1.3 2,1 0,8 0,5
Ticaret Dengesi (Mal) (***) -10,6 -5,0 -4,0 -4,6 -4,6 -4,6 -5,0
Cari slemler Dengesi (***) -8,9 -2,0 0,7 0,3 0,5 0,5 0,3
Net Borg verme (+) / Borg Alma (-) -7,3 0,0 2,3 1,7 1,9 1,9 1,7
Genel Kamu Dengesi (***) -5,2 -5,7 4,8 -7,2 -3,0 -2,9 -2,5
Dongusel Olarak Dizeltiimis Biitge Dengesi (****) -5,3 -3,2 -2,2 -5,2 -1,8 -2,3 -2,4
Yapisal Biitge Dengesi (****) - -3,1 -2,5 -1,4 -1,8 2,3 2,4
Genel Kamu Briit Borcu (***) 66,6 126,2 129,0 130,2 128,2 124,7 121,3
(*) Toplam Isgiictiniin Yiizdesi Olarak, (**) Briit Tasarrufun Briit Harcanabilir Gelire Orani, (***) GSYiH'nin Yiizdesi Olarak, (****) Potansiyel GSYiH'nin Yiizdesi Olarak

Kaynak: European Commission, 2015b: 111.

2015 yihinin Kasim ayinda yapilan secimlerde Portekiz’de komunistlerin
deste@i ile kurulan Sosyalist Parti hikimeti, Avrupa Birligi'nin bltce kurallarina
uyacaklarini ancak kamu harcamalarini gergeklestirmede daha dikkatli olacaklarini

aciklamigtir. Hukimetin temel amaci kemer sikma politikalarina son vermek ve
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Ulkenin ekonomik blUyUmesinin sirmesini, istihdamin artmasini saglamaktir
(Euronews, 2015).

Bu c¢ercevede Portekiz'in 2016 ve 2017 yillarinda blylimesini sirdirecegi ve
kamu bor¢ stokunun yiksek olmakla birlikte giderek azalacadi éngérilmektedir.
Yeni hikumetin uygulamay planladigi istihdami arttirici politikalarin bir sonucu
olarak igsizlik oraninin kademeli olarak digmesi beklenmektedir.

Yunanistan’da ve irlanda’da gerceklesen krizden sonra liglincii olarak krizin
etkilerini hisseden Portekiz almis oldugu mali yardimlar ve uygulamis oldugu
politikalar sonucunda ekonomisinin yapisini biyik 6lgide degistirmis, denetim
mekanizmalarini arttirmis ve ekonomide verimliligi saglamak icin Uretimi tegvik
etmigtir. Bunun sonucunda yeniden ekonomik biyiime trendine giren Portekiz, kamu
borcunun hala yiksek olmasina ragmen krizin etkilerinin buytk bir kismindan

kurtulmustur.

3.2.1.4. ispanya

Avrupa Birligi'ne, o dénemki adiyla Avrupa Toplulugu'na 1977 yilinda
bagvuran Ispanya, uyum sirecinin gerektirdigi reformlar gerceklestirmesinin
ardindan 102 aylik gérlisme sirecini tamamlayarak 1986 yilinda Topluluga katiimis
ve 1 Ocak 1999 tarihinde kendi para birimi Peseta’yl birakarak Almanya, Avusturya,
Belgika, Fransa, Finlandiya, Hollanda, irlanda, Liksemburg, Portekiz'in ve italya ile
birlikte Euro kullanmaya baglamigtir.

1994 yilindan beri krizin bagladidi zamana kadar 14 yillik strecte yillik % 3,7
oraninda olmak Uzere, Euro Bdlgesi'nin ortalama blylime orani % 2,3'ten daha
blyik bir biyime orani gergeklestiren Ispanyol ekonomisi, mikemmel bir mali
diizeye erigsmistir. 1999 yilinda ispanya’nin Ekonomik ve Parasal Birlige dahil
olmasiyla Parasal Birlige katilmadan 6nce birka¢ kez devalle edilen Peseta’nin kur
riskinin ortadan kalkmis ve faiz oranlarinda dramatik olarak bir disis meydana
gelmistir. 1992 yilinda ortalama kisa ve uzun vadeli faiz oranlari sirasiyla % 13,3 ve
% 11,7’den 1999 yiinda % 3 ve % 2,2’ye dismis ve bunun sonucunda kredi
fonlama maliyetleri azalmigtir. Kredi fonlama maliyetinin azalmasiyla fonlara
ulasmanin kolaylasmis ve bu durum kredilerde, yatirrmda ve blylumede bir
genislemeye sebep olmustur (Dehesa, 2011: 1-2).

ispanya Euro’ya gecisi sonrasinda muhtesem bir ekonomik bilylime dénemi

yasamis ve bu dénemde Ispanya’nin kisi basi geliri Euro Bélgesi'ne dahil olan on
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bes ulkenin (EB-15) ortalamasinin % 90’ina ulasmistir (Eltetd, 2011: 42). Kisi basi
geliri artan ispanyol halki harcamalarini ve yurtici talebi arttirmislardir. Yurtici talebin
artiginda meydana gelen bu artis kredi imkanlarinin da kolaylagsmasi sonucunda
konut talebine ydnelmistir. Konut talebinin artisini kargilamak igin arttirilan konut arzi
ile insaat sektériintin hacmi olagandisti bir sekilde artmis ve bunun sonucunda 1997
ve 2007 yillari arasinda ispanya’da konut piyasasinda uzun siireli bir genisleme
dbéngusi yasanmistir. Bu dénem igerisinde, insaat sektérinde gerceklesen yillik
buyime orani % 5’'in Uzerinde gergeklesmistir. 2007 yilinin sonlarinda, insaat
sektérinin toplam istihdamindaki payir % 14’e ulasirken, GSYH’nin icerisindeki payi
ise % 16’sina ulasmistir. ingaat sektéri ile ilgili diger sektorlerin iligkileri géz 6niinde
bulunduruldugunda, ingaat sektdriine bagl diger talep baglantili sektorlerin tretim
ve istihdami da dahil edildiginde insaat sektorl istihdaminin toplam istihdamin %
25’ini olusturdugu ve bu sektérlerin GSYHye % 23 oraninda katki sagladigi
gorulmektedir (Carballo-Cruz, 2011: 314).

ispanya’da yurtici talebin konut sektérine kaymasinin yani sira ingaat
sektérinin  geniglemesinin  sebeplerinde birisi  1997-2007 yillari arasinda
ispanya’nin gé¢ almis olmasidir. ispanya’da konut talebini karsilamak igin artan
konut arzi ile yeni evlerin yapilmasi ve ayni zamanda kolaylasan kredi kosullari
neticesinde ispanya, emeklilik glnlerini sicak bélgelerde gegirmek isteyen
Avrupalilari cezbetmeye baslamistir. Avrupalilarin 6zellikle ispanya’nin dogusu ve
guneyinde ev satin almaya baglamasi ile konut arzi giderek yukselmis ve bu
bolgeler disaridan gé¢ almaya baslamistir. 1997-2007 yillari arasinda ispanya’nin
nufusu bes milyondan fazla artmistir. Bu artigin dortte Gglint yabanci gé¢gmenlerin
Ispanya’da ev almasi ile ispanya’ya yerlesmesinin bir sonucu olarak gerceklesirken
dértte birini de Ispanya’nin daha 6énce baska (lkelere gégen kendi halkinin geri
dbénmesi ile gerceklesmistir. 1999 yilinda toplam nifusun igindeki yabancilarin orani
% 2 iken 2007 yilina gelindiginde bu oran % 10’a ulagsmigtir (Etxezarreta ve
digerleri, 2011: 12; Ortega ve Pefialosa, 2012: 31).

Yurtici talebin konut sektériine yogunlagmasi ve nifusun artigina baglh olarak
daha da artan konut talepleri tarafindan uyarilan konut kredisi miktari siddetli bir
oranda artmig, 1997 ve 2007 yillari arasinda GSYH'nin ylzdesi olarak konut
kredileri % 28,4'ten % 102,9’a yukselmistir. Konut kredilerinin yaygin kullanimi
soncunda hanehalkinin 6ézel borg orani giderek artmistir. 1997 yilinda hanehalki
harcanabilir gelirinin % 52,7’si olan hanehalki 6zel borg orani 2007 yilinda % 132,1’e

yukselmistir. Ayni zamanda artan konut talebinin bir sonucu olarak konut fiyatlari
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1997 ve 2007 yillari arasinda % 115 oraninda bir artis géstermistir (Carballo-Cruz,
2011: 314).

ispanyol bankacilik sisteminde bankalar, hanehalki ve firmalarin kredi
talebinde meydana gelen blyik artisi, ispanyol ekonomisinde var olan biyime
konusunda asiri iyimserlik disincesi c¢ercevesinde, ¢cok dislk reel faiz oranlari
uygulayarak ve kredi teminati olarak gercek varliklari kabul etmesi ile gevsek kredi
tesis etmistir. Bunun sonucunda bu gergek varliklarin deder kaybetmesi kargisinda
bankacilik sistemi kirilgan hale getirilmis ve mali istikrarsizliga davetiye cikariimistir
(Jimeno ve Santos, 2014: 126).

Ticari bankalarin reddettikleri kredileri veren tasarruf bankalar da krizin
derinlesmesine neden olmustur. ispanyol bankacilik sisteminde ticari bankalarin
yani sira tasarruf bankalari (cajas de ahorros) 6nemli bir yere sahiptir. 1977 yilinda
tasarruf bankalari sekt6ru liberalize edilene kadar gicli bdlgesel baglantilari ile
belirli bolgelerde sinirh faaliyet alanina sahip tasarruf bankalari, daha sonra faaliyet
alanini genigleterek ticari bankalara rakip durumuna gelmiglerdir. Liberalizasyon
sonrasi 1994-2004 yillari arasinda Ispanya geneline yayilan tasarruf bankalari yeni
subeler acarak sube sayilarini % 300 oraninda arttirmistir. Yeni acgilan ve sayilari
gittikce artan tasarruf bankalar karsisinda zor duruma disen ticari bankalar ayni
dénemde subelerini kapatmis ve ticari bankalarin sube sayisi % 20 oraninda
azalmistir. Kar amaci giitmeyen, sosyal amagclari agir basan bu bankalar kriz éncesi
dénemde ticari bankalarin kredi vermeyi reddettigi mugsterilere kredi saglamiglardir.
Ticari bankalarin aksine yasal yénden yeterli denetim altyapisina sahip olmayan
tasarruf bankalar ticari bankalarin kredi déneminde konut kredilerini azaltmasinin
aksine tasarruf bankalari konut kredisi vermeye devam ederek konut kredileri
icerisindeki paylarini % 56’ya yukseltmislerdir (Cardenas, 2013: 8-10; Campello,
2015: 197).

Kuresel krizin hemen éncesinde ispanya’da ekonomik faaliyet bilesimine
bakildiginda; giderek insaat, emlak ve diger ticarete konu olmayan sektdrlere karsi
bir dnyarginin olustugu goézlemlenmektedir. Bu &nyarginin, kuvvetle gegici ve
mevsimlik istihdam olusturulmasindan yana bir iggiici piyasasi dizenlemesinin,
2000 yilinda liberallesmesinden sonra énemli élcide genisleyen ve arz ve talebe
genis bir faaliyet alani saglayan konut piyasasinin varliginin ve ticarete konu olan
sektoérlerde yeni firmalarin acgilmasini ve blylmesini tesvik etmeyen Kkoétl
dizenlenmis olan Urdn ve isglcl piyasalarinin varliginin bir sonucu olarak ortaya

ciktigi gériilmektedir. Tim bu etmenlerin bir araya gelmesinin sonucunda Ispanya
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ekonomisi, uluslararasi piyasalarda son derece verimli ve rekabetgi bir yapiya sahip
yenilik¢i bazi firmalar ile dusuk verimlilik ve disik bluyume potansiyeline sahip ¢ok
sayida geleneksel kigik ve orta 6lgekli firmalarin iki farkli Gretim bicimini bir arada
bulundurdugu “ikili ekonomi” gériiniminu almigtir (Jimeno ve Santos, 2014: 126).

2007 yilinda kiresel krizin etkilerinin tim diinyada hissedilmeye baslamasi
sonucunda ispanya da krizden etkilenmistir. Ozellikle Amerika'da yasanan krizin
temelinin kontrolsiiz bir bicimde verilen konut kredilerine dayanmasi ve konut fiyat
balonunun patlamasinin bir sonucu olarak reel ekonominin de etkilenmeye
baglamasi ile giderek artan belirsizlik ortami, ispanyol konut sistemini derinden
etkilemistir. 2007 yilinin sonlarina gelindiginde ispanya’da konut fiyatlari cok az bir
oranda digmeye baslarken, konut satislari siddetli bir bicimde azalmaya baglamistir.
Konut fiyatlar digsmeye devam ederken 2007-2010 yillari arasinda konut satiglari
kimdlatif olarak % 43 oranindan daha fazla disis gdstermistir. 2008-2010 yillari
arasinda tamamlanmis konutlarin sayisi degerlendirildiginde 2010 yilinin sonlarina
dogru konut stokunun 25,7 milyona ulagtigi gézlemlenmektedir. Disen talep ve
artan arz arasindaki dengesizligin bir sonucu olarak 2010 yilinda yapimi
tamamlanan ancak alici bulamayan konut sayisinin bir milyona yakin oldugu
g6zlemlenmistir. Konut talebinin dismesi ve konut arzinin artmasi ile konut fiyatlari
siddetle dismeye baslamistir ve 2010 yilinin sonlarina dogru konut fiyatlar reel
olarak % 29 oraninda azalmistir. ingaat sektériniin toplam istihdamdaki payinin
yliksek olmasi ve azalan konut talebi ile birlikte konut yapiminin durdurulmasi
sonucunda insaat sektdriinde calisanlar issiz kalmigtir. Ekonominin kugtlmesi ile
ayni zamanda igsizlik oraninin artmasi sonucunda igsiz kalan konut kredisi sahipleri
kredi taksitlerini ddemede temerride dismis ve bunun sonucunda konutlarini
satisa c¢ikarmak zorunda kalmislardir. Béylece halihazirda yiksek olan konut arzi
giderek artmistir (Carballo-Cruz, 2011: 315; European Commission, 2012a: 34).

Konut piyasasinin kiresel krizin etkisi ile icerisine girmis bulundugu ¢okusten
en ¢ok, ingaat firmalarina konut yapimi ve bireylere konut alimi i¢in kredi saglayan
bankalar etkilenmistir. insaat sektériinde firmalarin birbiri ardina iflas etmesi ve artan
igsizligin bir sonucu olarak bireylerin konut kredilerini 6demede temerriide dismesi
ile Ispanya Bankasi 2010 ortalarina kadar 6denmeme riski bulunan borcun 180,8
Milyar Euro oldugunu acgiklamigtir (Alag6z, 2012).

Bankacilik sektdrinin gugl  katihminin  yani sira geleneksel tasarruf
bankalarinin varli§i ile karakterize edilen ispanyol finans sisteminin liberalizasyon ve

finansallagsma surecleri boyunca surdirdigu en belirgin 6zelligi kredi kuruluslarinin
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bilangolarinda ¢ok sayida krediye yer vermesidir. Finans sektdru tarafindan finansal
sistemde bulunan risk algilama surecinin degismesi ile verilen kredi sayisi giderek
artmistir. Bunun bir sonucu olarak ispanyol bankalarinin ve Ispanya’nin toplam
konut kredisinin % 56’sini elinde bulunduran tasarruf bankalarinin, insaat
firmalarinin iflasi ve bireylerin kredilerini geri 6demede temerride dusmeleri
neticesinde bilangolarinda batik kredi miktarlari giderek artmistir (Carrasco ve
digerleri, 2014: 82).

Bu baglamda 2008 yilinda 6zel finans kurumlari ve bankalar tarafindan
%93’U sirketlere, % 77’si hane halkina olmak Uzere toplamda GSYH’nin % 170’i
oraninda kredi verilmistir. Giderek artan krediler ile birlikte 2008 yilinda hanehalki,
sirketler, finansal kurumlar ve kamu sektérinin toplam borcu GSYH’nin % 342’sine
ulagmistir. 2009 yilina gelindiginde ispanya’nin dig borcu 1,7 Trilyon Euro'ya
ulasmistir. Artan dis finansman bagimhhgi ve 6zel borg yikinin yuksekligi ile tim
bu borglarin sorunsuzca finanse edilebilecedi varsayimi ile ispanya’nin igerisine
distigu yanilsama sonucunda kuresel kriz éncesi ekonomik agidan geligsimini
surdiren ispanya ekonomisi kiiresel krizin derinlestigi 2008 yilindan itibaren inis
yonll bir seyir izlemistir (Pascual-Ramsey, 2014: 46).

Son derece yiiksek ve sirdirilemez cari acik, dis finansmana ylksek
bagimhlik, ¢cok ylksek seviyede &zel borg orani, verimlilii ve etkinligi disik
sektdrlerde asiri yodunlasma ve azalan rekabet kosullarinin bir sonucu olarak
ispanya ekonomisi durgunluga girmistir. Durgunluk, kredi krizinin resesif etkisini ve
tuketicilerin harcamalari ve yatirimlarda meydana gelen yavaslamalari dengelemek
icin kamu harcamalarinda bir artisa yol agcmistir. Kamu harcamalarinin artigi ile
birlikte ekonomik durgunlugun bir sonucu olarak vergi gelirlerinde gergeklesen
dénemli bir azalma ile 2007 yilina kadar bitge fazlasi veren Ispanya, biitce acig
vermeye baslamistir. 2008 yilinda GSYH’nin % 4,4’0 seklinde gerceklesen bitce
acig1 2010 yilhina gelindiginde yaklasik Gg¢ katina ¢ikarak % 11 olarak gergeklesmistir
(Pascual-Ramsey, 2014: 46-47).
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Tablo 35: 2006-2014 Yillar Arasinda Maastricht Kriterleri Uyumu Agisindan
Ispanya’nin Gorinimi

Faiz Orani Kriteri

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| 6,2 6,4 6,2 5,9 6,0 5,3 51 6,4 6,2
ispanya 3,78 4,31 4,37 3,98 4,25 544 585 4,56 2,72

Biit¢e Kriteri

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
ispanya 2,2 20 44 -110 94 95 -104 69 -59

Enflasyon Kriteri

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| 2,90 2,80 4,10 1,50 2,40 3,10 3,10 1,80 1,70
ispanya 362 2,79 408 -029 180 320 245 1,41 -0,15

Borg Kriteri

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| 60 60 60 60 60 60 60 60 60
ispanya 389 355 394 52,7 60,1 69,5 854 93,7 993

Kaynak: Organisation for Economic Co-operation and Development Data, Eurostat ve

Dedek, 2013 kaynaklarindan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

ispanya ekonomisinin asagi yonli seyri, ispanyol hikimetini bir takim
O6nlemler almaya sevk etmistir. Bu kapsamda ilk olarak 2009 yilinda Katma Deger
Vergisi orani % 16’dan % 18’e yukseltimis, kamu harcamalarinda bakanliklar
bazinda kesintiye gidilmistir. Konut kredisi sebebi ile tlkenin igerisinde bulundugu
durum g6z 6niine alindiginda dusuk gelirli hanehalkini ayri tutmak kosulu ile yeni ev
alan bireylere saglanan vergi indirimi kaldiriimistir. Azalan vergi gelirlerini arttirmak
amaciyla Kisisel Gelir Vergisi Uzerinden uygulanan indirimler de kaldiriimigtir. 2010
yilina gelindiginde bitce agiginin en yiksek orana ulagsmasi sonucunda kamu
harcamalarini azaltici vergi gelirlerini arttirici tedbirler alinmigtir. Kamu sektéri
Ucretleri % 5 oraninda azaltimig ve emekli ayligi 6édemeleri durdurulmustur.
Bakanliklar bazinda kamu harcamalari 18,200 Milyon Euro azaltiimig, ylksek gelir
gruplari i¢in Kisisel Gelir Vergisi ve tutiin ve tatin mamulleri Gzerinden alinan vergi
arttinimistir. Kamu geliri olusturabilmek adina Ispanyol Milli Piyango idaresi ve

havaalanlari 6zellestirilmistir.
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Tablo 36: ispanya’nin Temel Mali Konsolidasyon Onlemleri

Katma Deger Vergisi'nin genel orani % 16'dan % 18'e, azaltiimis orani ise % 7'den % 8'e arttirimistir.
Evliil 2009 Kisisel Gelir Vergisi (zerinden uygulanan 400 Euro'luk indirim kaldiriimigtir.
a
y Diisuk gelirli hanehalklar hari¢, yeni evalmada saglanan vergi indirimleri kaldiriimistir.

Bakanliklarin harcamalar azaltiimistir. (8,000 Milyon Euro)

Ocak 2010 Kamu hizmetinde ise alimlar sinirlandinimistir. (10 Kisi Ayrilirsa 1 Kisi Alinacak)
Bakanliklarin harcamalar azaltiimistir. (5,000 Milyon Euro)
Dogum parasal tesvikleri durdurulmustur. (Bebek kontrolleri sigorta kapsamindan ¢ikariimistir.)

Kamu sektorii tcretleri % 5 azaltiimigtir.

Mayis 2010 . " .
Emekli ayliklarinin 6demeleri dondurulmustur.

ilag ve bayindirlik isleri harcamalarinda kesintiye gidilmistir.
Yiksek gelir gruplari i¢in Kisisel Gelir Vergisi arttirimistir.

Eylul 2010 )
Bakanliklarin harcamalari azaltiimistir. (13,200 Milyon Euro)

Tatun ve tutin mamulleri Gzerinden alinan vergiler arttinimistir.
Milli Piyango (Loterias del Estado) ve Havaalanlari (AENA) gibi kamu isletmeleri 6zellestiriimistir.
Firma Gelir Vergileri'nin 6demelerinin artmasi beklenmistir.

Aralik 2010

Agustos 2011 : I e
llag harcamalarinda ek kesintiye gidilmistir.

Katma Deger Vergisi'nin tabani mal ve hizmet konulari yeniden sinflandirilarak genisletilmistir.

Temmuz 2012 - o ;
Katma Deger Vergisi'nin genel orani %18'den % 21'e, azaltiimis orani ise % 8'den % 10'a arttirimigtir.

Kaynak: Carballo-Cruz, 2011: 312; European Commission, 2013b: 7.

2010 yih igerisinde Ispanya’nin ilke dizeyinde aldi§i énlemler yetersiz
kalmig ve ekonominin igerisinde bulundugu zor durumun gittikge agirlagmasinin bir
sonucu olarak kredi derecelendirme kuruluslari ispanya’nin kredi notunu diisiirmeye
baslamistir. 28 Nisan 2010 tarihinde Standard & Poor’s kredi notu milkkemmel olan
ispanya’nin kredi notunu AA+dan AA’ya disiriirken akabinde Mayis ayinda Fitch

ve Eylul ayinda Moody’s de ispanya’nin kredi notunu diistirmustir.
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Tablo 37: Krizden Giiniimiize ispanya’nin Kredi Gériinimi

Tarih Fitch Moody's Standard & Poor's Eylem
28.04.2010 AA+ » AA Dusis
28.05.2010 AAA » AA+ Dusus
30.09.2010 Aaa » Aat Dusus
10.03.2011 Aal » Aa2 Dusus
07.10.2011 AA » AA- Dusus
13.10.2011 AA » AA- Dusus
18.10.2011 Aa2 » A1 Dusus
13.01.2012 AA-» A Dusus
27.01.2012 AA-» A Dusus
13.02.2012 A1 » A3 Dusus
26.04.2012 A » BBB+ Dusts
07.06.2012 A » BBB Dusus
13.06.2012 A3 » Baa3 Dusus
10.10.2012 BBB+ » BBB- Dusus
21.02.2014 Baa3 » Baa2 Yukselis
25.04.2014 BBB » BBB+ Yikselis
23.05.2014 BBB- » BBB Yukselis
02.10.2015 BBB » BBB+ Yikselis

Kaynak: Fitch Ratings, 2015d; Moody’s Investor Service, 2015d ve Standard & Poor’s Rating
Services, 2015d.

2010 yilinda baslayan derece disiusi 2011 yilinda da devam etmistir. 10
Mart 2011 tarihinde Moody’s’in ispanya’nin kredi notunu Aatl’den Aa2ye
dugtrmesini takiben 7 Ekim 2011 tarihinde Fitch ve 13 Ekim 2011 tarihinde de
Standard & Poor’s ispanya’nin kredi notunu AA’dan AA-‘ye disirmistir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin derece azaltigindan sonra ulkenin sdrdurulebilirligini
saglamak i¢in bagvurulan borglanmanin maliyetinin artmasi ile kamu bor¢ yukinin
GSYH’nin % 69,5'ine ve biitge agiginin GSYHnin % 9,5'ineyikselmesi, ispanya’yi
cesitli tedbirler almaya ydneltmistir. Bu kapsamda 2011 ve 2012 yilinda da kamu
harcamalarini azaltmak amaciyla sosyal refah harcamalarinda kesintiye gidilerek
devlet tarafindan &denen ilag harcamalarinda kesinti yapilmigtir. Kamu gelirlerini
arttirabilmek icin Katma Deger Vergisi'nin tabani genigletiimis ve orani % 18'den %
21’e yukseltilmigtir.

Ulke dizeyinde alinan tim tedbirlere ragmen Ulkenin igerisine dustigu
darbogazdan kendi kendine ¢ikmasinin mimkin olmamasi ve 2012 yilinda da kredi
derecelendirme kuruluslarinin kredi notunu distirmeye devam etmesinin sonucunda
bor¢lanma maliyetlerinin artmasi ile ispanya Avrupa Birligi'nden yardim istemistir.

25 Haziran 2012 tarihinde ispanya hilkiimeti, Avrupa Finansal istikrar Fonu

(European Financial Stability Facility (EFSF)) tarafindan temin edilen Finansal
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Kurumlarin Sermaye Yapisinin Yeniden Duzenlenmesi icin Mali Yardim (Financial
Assistance for the Recapitalisation of Financial Institutions) adi altinda 100 Milyar
Euro’luk dis mali yardim talep etmistir. 29 Haziran 2012 tarihinde Euro Bélgesi
Zirvesi'nde Devlet ve Hikimet Bagkanlari tarafindan géristilen bu yardim talebi 23
Temmuz 2012 tarihinde karsihkli Mutabakat Anlasmasi (Memorandum of
Understanding (MoU)) imzalamak sureti ile onaylanmigtir (European Commission,
2012a: 7).

Onaylanan bu mutabakat antlasmasi ile ispanya’nin finans sektdriiniin
yeniden diizenlenmesi igin ispanya’nin yerine getirmesi gereken bazi &nemli
dnkosullar belirlenmistir. Bu cercevede ispanya’nin éncelikle su bes ana sarti
saglamasi gerekmektedir (International Monetary Fund, 2014: 3):

e Kapsamli bir aktif kalitesi incelemesi ve bagimsiz stres testi aracihgi ile

eksik sermayeli bankalarin belirlenmesi,

e FEksik sermayeli bankalarin  gerekirse teminatsiz  borglarini
teminatlandirma ve kamu sermaye enjeksiyonlari gerceklestirme yoluyla
sermaye eksiklerinin giderilmesi,

e Bankalarin bilangolarinin gigclendiriimesi ve likiditelerinin arttiriimasina
iliskin belirsizlikleri giderebilmek icin devlet destekli bankalarin gogunlukla
likit olmayan ve degerlemesi glic varliklarinin tespit edilerek yeni
olusturulan Bankacilik Sisteminin Yeniden Yapilandirilmasi igin Varlik
Yonetim Sirketine (SAREB-Sociedad de Gestion de Activos procedentes
de la Reestructuracion Bancaria) devredilmesi,

e Vergi mukellefini korumak, finansal piyasalari daha duzenli hale getirmek
ve finansal istikrari daha iyi desteklemek icin bankalarin yeniden
yapilandirilmasi, denetleme ve dizenleme mekanizmalari olusturulmasi

icin reformlar gergeklestiriimesi.

ispanya’nin gercgeklestirdigi stres testi sonucunda bankalarin GSYHnin %
5,5'ine tekabil eden toplam sermaye eksikliklerinin 56 Milyar Euro tutarinda oldugu
tespit edilmistir. ispanya’nin bu sermaye ihtiyaci ek bir giivenlik marjini da icerecek
sekilde Avrupa Birligi tarafindan 100 Milyar Euro’luk bir destek olarak onaylanmistir.
ispanya’nin Avrupa Finansal istikrar Fonu’ndan istedigi yardim, istikrar Fonu’nun 8
Ekim 2012'de Avrupa istikrar Mekanizmasrna devredilmesi ile Avrupa Istikrar
Mekanizmas! tarafindan verilmistir. 3 Aralik 2012 tarihinde ispanyol Hikimeti,

ispanya’nin  bankacilik sektériinin  yeniden yapilandirmak icin  verilmesi
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kararlastirilan fonlarin 39,5 Milyar Euro’ya yakin bir kisminin teslimini resmi olarak
talep etmistir. Fonlar 12 Aralik 2012 tarihinde Avrupa istikrar Mekanizmasi
tarafindan ispanyol Hiikiimeti’'nin Bankalarin Yeniden Sermayelendiriimesi Fonu’na
(Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB)) transfer edilmigtir. Bu
fonun yaklagik 37 Milyar Euro’luk kismi birinci grupta yer alan BFA-Bankia,
Catalunya-Caixa, NCG Banco ve Banco de Valencia gibi bankalarin yeniden
yapilandiriimasi igin kullaniimigtir. Ayrica, kalan 2,5 Milyar Euro’luk fon da SAREB’e
aktariimistir (European Stability Mechanism, 2012a: 1).

Tablo 38: ispanyol Bankacilik Sektériiniin Yeniden Yapilandiriimasi igin Avrupa
istikrar Mekanizmasi Tarafindan Odenen Mali Yardimlar

Odeme Tarihi Odenen Tutar Toplam Odenen Tutar| Kredinin Ortalama Vadesi Vade Sonu
11.12.2012 39.468 Milyar Euro 39.468 Milyar Euro 12,5 YIl 11.12.2027
05.02.2013 1.865 Milyar Euro 41.333 Milyar Euro 12,2 YIl 11.12.2025

Kaynak: European Stability Mechanism, 2015a.

Buna ek olarak 5 Subat 2013 tarihinde ispanya, Avrupa istikrar
Mekanizmasrndan 11 Aralik 2025 yilinda vadesi dolacak olan 12,2 yil vadeli 1,8
Milyar Euro tutarinda bir fon 6demesi daha almistir.

Dokuz ceyrektir negatif biyime oranlarina sahip olan ispanya ekonomisi,
uyguladigi politikalarin gelisimi ve Avrupa Birligi'nin destegdi ile 2013 yilinin ikinci
yarisinda yavas yavas toparlanmaya baslamistir. ic talebi canlandirma cabalarinin
sonug vermesi ile net ihracatta kalici bir blyime trendi yakalanmis ve 2013 yilinin
sonlarina dodru yavas bir hizda da olsa artan cari iglemler hesabi fazla vermeye
baslamistir (European Commission, 2013c: 62).

Ekonomisi giderek diizelen ve cari islemler fazlasi veren ispanya, 2014 ve
2015 yilinda o6denecek olan toplam 5,612 Milyar Euro’luk geri 6demesini

gerceklestirerek 31 Aralik 2013 yilinda mali yardim programini sona erdirmistir

Tablo 39: ispanya’nin Kredi Borcu Geri Odemesi Takvimi

Geri Odeme Vadesi Odenen Tutar Toplam Odenen Tutar Aciklama
08.07.2014 1.304 Milyar Euro 1.304 Milyar Euro Gonullu olarak erken 6deme
23.07.2014 0.308 Milyar Euro 1.612 Milyar Euro Kullaniimayan fonlarin belirlenmis geri édemesi
17.03.2015 1.5 Milyar Euro 3.112 Milyar Euro Gonullu olarak erken 6deme
14.07.2015 2.5 Milyar Euro 5.612 Milyar Euro Gonullu olarak erken édeme

Kaynak: European Stability Mechanism, 2015a.

2013 yilinda mali yardim programini sonlandiran ispanya’nin ekonomik

gérunimd 2014 yilinda kirilma yagayarak pozitif bir ivme kazanmistir. 2013 yilinin
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ikinci yarisinda ve 2014 yilinin ilk yarisinda yasanan keskin bir yavaglamanin
ardindan devam eden fiyat iyilestirmeleri ve fiyat disi rekabet tarafindan desteklenen
ispanya’nin ana ihracat pazarlari iyilestirilerek ihracata ivme kazandirilmistir

(European Commission, 2014c: 74).

Tablo 40: Ulke Ongérileri: ispanya Temel Gostergeler

2014 Yillk Yizde Degisim
Milyon EUR (Cari Fiyatlarla) %GSYiH  96-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Gayrisafi Yurtigi Hasila 1041,2 100,0 2,6 -2,6 1,7 14 3.1 2,7 24
Ozel Tuketim 606,8 58,3 2,3 -3,5 -3,1 1,2 3,4 2,7 2,1
Kamu Tiiketimi 202,4 19,4 3,9 -4,5 -2,8 0,0 0,8 0,2 0,6
Gayrisafi Sabit Sermaye Yatirimi 204,1 19,6 2,5 -7.1 -2,5 3,5 6,3 5,4 4,8
Ihracat (Mal ve Hizmet) 338,8 32,5 51 1,1 4,3 51 4,9 5,3 54
Ithalat (Mal ve Hizmetler) 312,9 30,1 51 -6,2 -0,3 6,4 6,1 58 55
Gayrisafi Milli Gelir (GSYIH Deflatéri) 1036,9 99,6 2,5 -1,6 -1,4 1.4 3.2 2,5 2,6
GSYIH Buylmesine Katkist: ic Talep 2,7 -4,5 -2,8 1,3 3,4 2,7 2,3

Stoklar 0,0 -0,3 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0

Net Ihracat -0,1 21 1,4 -0,2 -0,2 0,0 0,1
Istihdam 1,7 4.4 -3,3 1,2 2,8 2,5 2,0
issizlik Orani (*) 13,8 24,8 26,1 24,5 22,3 20,5 19,0
Kisi Bas! isgticti Ucret Odemeleri 3,3 1,1 1,6 -0,7 0,7 0,6 1,3
Tum Ekonomi Birim Isgtict Maliyeti 2,5 2,9 -0,1 0,9 0,4 0,5 0,9
Reel Birim isgiicti Maliyetleri 0,3 -3,0 -0,6 -0,5 -0,2 -0,6 -0,2
Hanehalki Tasarruf Orani (**) 10,6 8,8 10,0 9,6 10,2 10,6 11,0
Gayrisafi Yurtigi Hasila Deflatéri 2,8 0,0 0,6 -0,4 0,5 1,0 1.1
Uyumlastirimis Tiketici Fiyat Endeksi 2,8 2,4 1,5 -0,2 -0,5 0,7 1,2
Mal Ticaret Hadleri -0,1 -1,1 0,9 -1,0 818 0,7 -0,2
Ticaret Dengesi (Mal) (***) -5,5 2,8 -1,4 2,2 2,0 2,2 2,5
Cari slemler Dengesi (***) -4,6 -0,4 {i"5] 1,0 1,4 1,3 1,4
Net Borg verme (+) / Borg Alma (-) 3,9 0,1 22 1,6 1,8 1,7 1,8
Genel Kamu Dengesi (***) 2,8 -10,4 -6,9 -5,9 -4,7 -3,6 2,6
Dongusel Olarak Duzeltilmis Biitge Dengesi (****) -3,0 -6,3 2,3 2,2 -2,6 -2,7 -2,6
Yapisal Bitge Dengesi (****) - -3,3 -1,9 -1,8 2,5 -2,6 -2,6
Genel Kamu Briit Borcu (***) 53,0 85,4 93,7 99,3 100,8 101,3 100,4
(*) Toplam Iggiictiniin Yiizdesi Olarak, (**) Briit Tasarrufun Briit Harcanabilir Gelire Orani, (***) GSYiH'nin Yiizdesi Olarak, (****) Potansiyel GSYiHnin Yiizdesi Olarak

Kaynak: European Commission, 2015b: 85.

2015 yilina guglu bir baslangic yapan ispanya, gelismis finans kosullari,
Ulkeye duyulan guvenin ylkselmesi, kalici is olanaklari olusturulmasi ve petrol
fiyatlarinin disist tarafindan desteklenen ekonomik buyiimeyi kalici hale getirmeye
odaklanmisgtir. 2015 yilinda daralan butce ac¢igi ve gucli bir GSYH bulylime orani
sayesinde asiri derecede artmayan genel kamu brit borcunun 2016 yilinda artis
gOstererek maksimuma ulasacagd! ve 2017 yilinda tekrar dusus trendine girecegi
ongorulmektedir (European Commission, 2015b: 84).

Amerika’da meydana gelen krizin yayilmasi ile ispanya’da éncelikle konut
sektérinde daha sonra bankacilik sektdériinde ortaya gikan krizin etkilerinin alinan
6nlemler ve Avrupa Birligi’'nin mali desteginin bir sonucu olarak 2015 yilinda giderek
azaldi§i gorilmektedir. 2016 ve 2017 yili igin yapilan éngériler ispanya’nin yavag
da olsa ilerleme ve iyilesme kaydedecegi ve kriz 6nceki gérinimine ddnecegi
yénindedir. 2017 yih i¢cin blyimenin devam edecegdi, 2013 yilinda % 26,1 ile en

yuksek dizeye ulasan issizlik oraninin yeni ig olanaklari olusturulmasina yénelik
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yuritilen politikalar sonucunda 2017 yilinda % 19a disecedi ve ekonominin

iyilesmesi ile birlikte kamu borcunun azalma trendine girecegi 6ngérilmektedir.

3.2.1.5. italya

italya Avrupa Birligi'ne, Avrupa Birligi'nin ilk adimi olan Avrupa Kémiir ve
Celik Toplulugu’'na Fransa, Almanya, Belgika, Liksemburg ve Hollanda ile birlikte 18
Nisan 1951 yilinda imzalanan Paris Antlasmasi ile kurucu Uye olarak katilmak
suretiyle dahil olmustur. 1 Ocak 1999 tarihinde Maastricht Kriterlerinin esnek bir
bicimde yorumlanmasi sonucunda Almanya, Avusturya, Belgika, Fransa, Finlandiya,
Hollanda, irlanda, ispanya, Liksemburg ve Portekiz'in yani sira italya da Euro
Bolgesine dahil olmus ve kendi para birimi italyan Lireti’ni birakarak Euro’yu
kullanmaya baglamistir.

italya, 1999 vyilinda Euro Bolgesine katildiginda Fransa, Almanya,
Yunanistan ve ispanya’dan daha yiiksek olarak % 114 kamu borcu/GSYH oranina
sahiptir. italya’nin yilksek kamu borcu; biyiume, enflasyon ve kamu borg faiz
oraninda asagi yénli risk olusturarak italya’nin mali pozisyonunu savunmasiz hale
getirmistir (Lombardi ve Paganetto, 2014: 66).

italya’nin kriz éncesi ekonomik gériinimiine bakildiginda,italya’nin krizinin
sebebinin kiresel finansal kriz olmadigi gérilmektedir. italya’nin, kiresel finansal
kriz 6dncesinde ekonomik blUyumesinin kronik olarak dusik seyretmesi nedeniyle
sikinti ¢ektigi gézlemlenmektedir. 1995-2007 vyillari arasinda reel GSYH buyimesi
% 1,6 olarak gergeklesmistir. Ayrica kriz 6ncesi Italyan ekonomisi, Euro
Bdlgesi’ndeki ekonomisi birbirine yakin olan buyuk Ulkelerin gogundan daha dusuk
performans sergilemistir (Morsy ve Sgherri, 2010: 3-4) .

Kuresel finansal kriz, italya’nin durgun biyiime ve verimliliginin altinda yatan
yapisal sorunlari ortaya cikarmistir. italya’nin sikintii biyime performansinin
nedeni bayldk bir O&lgide toplam faktér verimliliginin  yetersiz olusundan
kaynaklanmaktadir. Ekonominin temelini kiguk ve orta O&lgekli isletmelerin
olusturmasi, nispeten ylksek vergi oranlarinin bulunmasi ve buna bagli olarak
isgucu arzinin ve yatirrmin sinirlanmasi, emek ve Urln piyasalarinda, burokratik
islemlerde bastiriimis yatirim tesvikleri ve rekabet engelleri gibi bir takim dizenleyici
zorunluluklarin bulunmasi, Uretimde duguk ve orta teknolojili Urtinlerin Uretilmesi
sonucunda verimlilik artiginin engellenmesi sonucunda italya’da ekonomik bilylime

istenilen boyuta ulasamamistir. Buna bagh olarak Avrupa Birligi icerisinde italya’nin

128



rekabet glicli azalmis ve dis ticaret dengesinin bozulmasina neden olmustur (Morsy
ve Sgherri, 2010: 6).

Lehman Brothers’in ¢bkisline bagh olarak kiresel finansal krizin
derinlesmesi sonucunda italya’da bir takim acil ekonomik 6nlemler alinmaya
baglanmistir. O zamana kadar finansal ¢okiisin erken asamalarinda italyan
bankalari ve vyatirimcilari krizden hafif derecede etkilenmistir. italyan finans
kurumlarinin  portfdylinde biydk miktarda sub-prime tahvil bulundurmamasi
nedeniyle Amerikan konut piyasasinin sorunlari italya’yi etkilememistir. Krizin etkileri
hissedilmeye baslandiginda, iflasin esidine gelen yerel ydnetimlerle bazi bankalarin
tirev piyasalar ile ilgili olarak problemleri ortaya cikmakla birlikte, devletin
mudehalesi ile bu problemler ¢éziimlenmistir (Quirico, 2010: 6)

italyan bankalari yiiksek derecede spekilatif islemler yapmamis ve spekdilatif
tirev piyasalarinda yer aimamigtir. Likiditede yasanan daralmanin diginda italyan
bankalarinin ana problemi, ekonomisinin Orta ve Dogu Avrupa (ulkeleri ile
baglantisinin gugli olmasidir. 1990l yillardan itibaren bazi italyan bankalari,
Ozellikle Unicredit gibi buyuk o6lcekli bankalarin, sube aglarini genisletmesi ve énce
Avrupa Birligi tyesi Ulkelerde daha sonra aday Ulkelerden Ukrayna’ya kadar genis
bir yelpazede bu Ulkelerin bankalari ile bagh ortakliklar tesis etmesi sonucunda
italya’nin ekonomisi disaridan gelebilecek risklere acik hale gelmistir. Nitekim 2007
finansal krizi sonrasi bu bankacilik agi icerisinde yer alan (lkelerin bankacilik
sisteminin likidite sikintisi yasamasi sonucunda bu sikintinin italya’ya sirayet etmesi
ile italya’nin mali saglamhg@ ile ilgili sipheler ortaya ¢ikmistir. Bunun bir sonucu
olarak bu bankacilik agi icerisinde yer alan Unicredit'in hisseleri deder kaybetmistir.
Ancak hikimetin bu kayiplarini telafi etmesi icin bankay! desteklemesi ile yasanan
bu durumun bankacilik krizine déniismesi énlenmistir (Quirico, 2010: 6-7).

italya’da gérulen likidite krizine tepki olarak kiigik ve orta 6lgekli bankalar,
musterilerine ve tuketicilerine vermis olduklari kredileri azaltmig ve yeni kredi
vermek icin gerekli olan teminat miktarlarini arttirmistir. Bu politikalar igletmelerin
makine yatirmi gibi yatinm kararlarini olumsuz yonde etkileyerek 6zellikle ihracat
odakli ve teknolojinin gerisinde kalmig kiglik ve orta 6lgekli isletmelerin finansal
kapasitelerini tehdit etmigtir. Buna ek olarak kredi kisittamalari ve gelecege y6nelik
kétimser beklentiler tuketicilerin gelirlerini  harcamasini  kisitlamigtir.  Bunun
sonucunda gayrimenkul, insaat ve otomobil sektdérii ¢ékmuistir. Yasanan bu
ekonomik ¢okus ile birlikte bu sektérde bulunan sirketler, kar majlarini ve

maliyetlerini azaltmaya y6nelik tedbirler alarak, tam zamanlh surekli is¢ilerinin isine
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son vermek suretiyle istihdam kapasitelerini azaltmisgtir. Kigik ve orta &lgekli
isletmeler tim bu kriz ile bogusurken buyik firmalar kismen veya hemen hemen tim
Uretim sdrecini Ustlenmis ve kendi problemlerinin bir kismini taseron firmalara
aktarmigtir. Blylk firmalarin tedarikgilerine olan borglarini ertelemeleri ve pazarlik
yaparak Urlinlere dahs disik fiyat édemeleri sonucunda kigik ve orta dlgekli
isletmeler krizin tim maliyetini Ustlenmistir (Quirico, 2010: 7).

italyan ekonomisi, mali sikilik, zor kredi kosullari ve yiiksek kamu borcunun
bir sonucu olarak yavas blayume ile baglantili bir kisir dénginin icerisine sikisip
kalmistir. Dolayisiyla kriz sadece kamu maliyesinin bir konusu olmaktan ¢ikmis
makro dizeyden mikro dizeye sigramig, firmalari ve hanehalkini etkisi altina
almistir (Subacchi ve Tentori, 2013: 1).

1999 yilindan 2007 yilina kadar kademeli olarak italya’nin mali pozisyonun
iyilestirilmesi ile 2007 yihinda kamu borcunun GSYH’ye orani % 100’Un altina inmis,
ancak 2008 yilinda dinya genelinde hissedilen kiresel mali sorunlar nedeniyle bu
oran tekrar artmaya baglamistir. 2010 yilinda ise italya’nin kamu borcunun GSYH'ye
orani % 10 oraninda keskin bir artisla % 112,5 olarak gerceklesmis ve italyan

ekonomisi % 5,5 oraninda daralmistir (Lombardi ve Paganetto, 2014: 66).

Tablo 41: 2006-2014 Yillar Arasinda Maastricht Kriterleri Uyumu Agisindan
ltalya’nin Gérinimu

Faiz Orani Kriteri

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| 6,2 6,4 6,2 5,9 6,0 5,3 51 6,4 6,2
italya 405 449 468 4,31 4,04 5,42 5,49 4,32 2,89

Biit¢e Kriteri

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
italya -3,6 1,5 27 -5,3 -4,2 -3,5 -3 -2,9 -3

Enflasyon Kiriteri

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| 290 280 4,10 1,50 2,40 3,10 3,10 1,80 1,70
italya 209 183 335 0,77 1,53 2,78 3,04 1,22 0,24

Borg Kriteri

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Referans Deger| 60 60 60 60 60 60 60 60 60
italya 102,5 99,7 102,3 112,5 1153 1164 123,2 128,8 1323

Kaynak: Organisation for Economic Co-operation and Development Data, Eurostat ve

Dedek, 2013 kaynaklarindan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Para politikasi uygulamalarinin Avrupa Merkez Bankasi kontrolli altinda
olmasi ve artan kamu borcu riskine karsilik yeterli dizeyde mali tesvik politikalarinin
uygulanamamasi sonucunda italya’da finansal kriz gériilmeye baslanmistir. Artan
kamu borg yikiiniin sonucunda 2008 ve 2009 yillarinda italya keskin bir durgunluk
yasamistir (Lombardi ve Paganetto, 2014: 90).

italyanin kamu bor¢ stokunun vyiksek olmasi ve kamu maliyesi
uygulamalarinin zayifiginin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan kirilgan ekonomi ile
italya kiiresel krizle karsi karsiya kalmistir. Kiresel kriz éncesinde ve sonrasinda
konsolidasyon tedbirleri alinarak butge performansinin dizeltimesine ragmen kamu
bor¢ stokunun siirdiirilemez derecede yiiksek olmasi nedeniyle italyan ekonomisi
digaridan gelebilecek soklara kargi savunmasiz bir hale gelmigtir. Kamu borg
stokunun yiiksekliginin yani sira bilyiime performansi diisiik olan italya, borglanma
faizlerinin ylksek olmasina bagl olarak bor¢lanma maliyetlerini karsilayabilecek ve
Ulke ekonomisini borglanma ile surdurebilecek bir gérinime sahip gérinmemigtir.
Dusik buyime performansinin arkasinda yapisal sorunlarin bulundugu, yasanan
verimlilik kaybi c¢ergevesinde bu sorunlarin giderilmesinin birgok altyapiyi
degistirmeyi gerektirmesi sebebiyle kolay olmayacagi algisi sonucunda italya’nin
krizi giderek derinlesmistir (Yilmaz, B., 2013: 232).

italya’nin zayif bilylime performansinin ana kaynaklarindan biri, uluslararasi
rekabete maruz kalmayan ve GSYH’nin hakim ve blylyen kismini olusturan
sektoérlerin rekabet gicunin sinirli kalmasi olarak gérilmektedir. Bir diger neden ise
yuksek marjinal vergi oranlari uygulanmasi ve karmasik bir vergi hukukunu varhgina
bagll olarak buyldk bir goélge ekonomisinin ortaya c¢ikmasi neticesinde kamu
gelirlerinin azalmasi olarak belirtiimektedir. YUksek oranl vergiler ile birlikte ylksek
diizeyde seyreden kamu aciklari italyan ekonomisinin sorunlarinin kalici olmasina
yol agmistir (Balcerowicz ve digerleri, 2014: 14).

Ekonomik buyumesi zayif, yapisal ekonomik sorunlari bulunan ve yliksek
kamu borg stokuna sahip olan italya, Avrupa Birligi tarafindan 2009 yilinda Agiri
Acik Proseduri’ne tabi tutulmustur. Bu kapsamda prosedir cergevesinde,
bayanlarin emeklilik yasinin 60'tan 62’ye, baylarin emeklilik yaginin 65'ten 66’ya
yukselmesini de igerecek sekilde emeklilik sisteminde degisiklige gidilmesi, emekililik
ayliklarinin  yeniden hesaplanmasi, saglik ve egitim o©deneklerinde kesintiye
gidilmesi, kamu sektdéri caligan sayisinin azaltilmasi, sosyal sigorta primlerinin
arttinlmasi gibi gelir tasarrufu saglayacak tedbirlerin yani sira geliri arttirmaya

yoénelik vergi oranlarinin arttiriimasi gibi kemer sikma tedbirleri alinarak ekonomik
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sorunlar asilmaya calisiimistir (Leahy ve digerleri, 2015: 17, 21-22; Lombardi ve
Paganetto, 2014: 75).

Kuresel krizin etkilerinin italya’da hissedilmeye basladigi 2009 yilinda kredi
gérinimi sabit olan italya’nin, krizin 2011 yilinda derinlesmesi ile kredi notu
Moody’s tarafindan Aa2’den A2’ye ve Fitch tarafindan AA-‘den A+’ya digurdlmastar.
izleyen yilda i¢ biyik kredi derecelendirme kurulusu tarafindan kredi not disiisi

surdarulmustar.

Tablo 42: Krizden Giinimiize italya’nin Kredi Gérinimii

Tarih Fitch Moody's Standard & Poor's Eylem
15.05.2002 Aa3 » Aa2 Yukselis
17.06.2002 AA-» AA Yukselis
19.10.2006 AA » AA- Dusus
19.09.2011 A» A- Dusus
04.10.2011 Aa2 » A2 Dusus
12.10.2011 AA-» A+ Disus
13.01.2012 A-» BBB+ Dusus
27.01.2012 A+ » A- Dusus
13.02.2012 A2 » A3 Dusus
13.07.2012 A3 » Baa2 Dusus
08.03.2013 A-» BBB+ Dusus
09.07.2013 BBB+ » BBB Dusus
05.12.2014 BBB » BBB- Dusus

Kaynak: Fitch Ratings, 2015b; Moody’s Investor Service, 2015b ve Standard & Poor’s Rating
Services, 2015b.

2012 yilinda mali surdardlebilirik dogrultusunda italyan ekonomisini
iyilestirmek ve faiz disi fazlayi arttirarak kamu borg¢ stokunu disirmek amaciyla
uygulanan tasarruf tedbirleri uzun sireli durgunluga neden olmasi sonucunda
italya’nin mali pozisyonunun iyilesmesine engel teskil etmistir. Mali stirddiriilebilirligin
saglanabilmesi icin verimliligin iyilestiriimesi, inovasyonun gelistiriimesi ve rekabet
gucindn arttirlmasi yoluyla uzun vadeli stratejiler gelistiriimesi gerekmektedir. Aksi
takdirde italya ®rneginde gérildigu Uzere yapisal sorunlar; mal piyasasinda
rekabeti, isgtcu piyasasinin etkinligini, verimlilik, inovasyon ve teknolojik ilerlemeyi
etkilemekte ve ekonomiyi disaridan gelebilecek olumsuzluklara agik hale
getirmektedir (Lombardi ve Paganetto, 2014: 90).

2012 ve 2013 yilinda gercgeklestirilen dizenlemelere ragmen kamu borg
stoku giderek artan italya’nin kredi notu Fitch, Moody’s ve Standard & Poor's
tarafindan distrialmuistir. En son olarak 5 Aralik 2014 tarihinde Standard & Poor’s

italya’nin kredi notunu BBB'den BBB-‘ye dusurmistir. Krizden etkilenen diger
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Avrupa Ulkelerine nazaran hala daha iyi kredi notuna sahip olmasina ragmen
italya’ya ekonomik anlamda olan giiven sarsilmistir.

Giderek iyilesme kaydeden ve 2013 yilinda Asiri Ac¢ik Prosediri’nden
cikarilan italyan ekonomisi 2014 yil itibari ile kiigilmekle birlikte 2015 yilinin ilk
yarisinda gli¢sizlesen Euro ve distk petrol fiyatlar gibi dis etkenlerden olumlu bir
seklide etkilenmesi sonucunda iyilesme géstermeye baslamistir. 2014 yilinda % 0,4
kigulen ekonomi 2015 yili ilk yarisi itibari ile % 0,9 oraninda buyime kaydetmigtir

(European Commission, 2015b: 90).

Tablo 43: Ulke Ongériileri: italya Temel Gostergeler

2014 Yillik Yiizde Degisim
Milyon EUR (Cari Fiyatlarla) %GSYIH  96-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Gayrisafi Yurtici Hasila 1613,9 100,0 0,9 -2,8 -1,7 -0,4 0,9 1,5 1.4
Ozel Tuketim 986,3 61,1 1,1 -3,9 -2,7 0,4 0,8 1,4 0,7
Kamu Tuketimi 315,3 19,5 1,0 -1,4 -0,3 -0,7 0,0 0,1 1,0
Gayrisafi Sabit Sermaye Yatirmi 268,1 16,6 1,1 -9,3 -6,6 -3,5 1.2 4,0 4,8
Ihracat (Mal ve Hizmet) 477,2 29,6 2,2 2,3 0,8 3.1 4,4 3,3 4,5
ithalat (Mal ve Hizmetler) 428,4 26,5 3,2 -8,1 2,5 2,9 5,0 4.8 5,0
Gayrisafi Milli Gelir (GSYIH Deflatérii) 1613,4 100,0 0,9 2,7 -1,8 -0,2 0,9 1,5 1.4
GSYIH Biyiimesine Katkist: ic Talep 1,0 4,5 -2,9 -0,5 0,7 1,5 1,4

Stoklar 0,0 -1,2 0,3 -0,1 0,2 0,2 0,0

Net Ihracat -0,2 2,9 0,9 0,1 0,0 -0,3 0,0
Istihdam 0,4 -1,4 -2,5 0,2 1,0 1,0 1,0
Issizlik Orani (*) 8,8 10,7 12,1 12,7 12,2 11,8 11,6
Kisi Bas! Isgticti Ucret Odemeleri 2,9 0,4 1,5 0,6 0,5 0,4 1,1
Tum Ekonomi Birim Isgiicti Maliyeti 2,4 1,9 0,7 1,3 0,6 0,0 0,7
Reel Birim Isgiicii Maliyetleri 0,1 0,5 -0,6 0,4 0,2 -1,0 -1,1
Hanehalki Tasarruf Orani (**) 14,5 9,4 11,3 10,8 11,0 11,1 1,3
Gayrisafi Yurtici Hasila Deflatérii 2,4 1,4 1,3 0,9 0,4 1,0 1,8
Uyumlastinimig Tiiketici Fiyat Endeksi 2,3 3,3 1,3 0,2 0,2 1,0 1,9
Mal Ticaret Hadleri 0,4 -1,4 1,7 3,0 2,4 0,5 0,0
Ticaret Dengesi (Mal) (***) 0,8 1,0 2,2 3,0 3,2 2,9 2,9
Cari islemler Dengesi (***) -0,6 -0,4 0,9 2,0 2,2 il il
Net Borg verme (+) / Borg Alma (-) -0,5 -0,2 1,0 2,2 2,5 2,3 2,1
Genel Kamu Dengesi (***) -3,4 -3,0 2,9 -3,0 -2,6 -2,3 -1,6
Déngiisel Olarak Duzeltilmis Butge Dengesi (****) -3,5 -1,2 -0,6 -0,9 -1,0 -1,5 -1,5
Yapisal Butge Dengesi (****) - -1,3 -0,9 -1,1 -1,0 -1,5 -1,4
Genel Kamu Brit Borcu (***) 107,1 123,2 128,8 132,3 133,0 132,2 130,0
(*) Toplam Igguictiniin Yiizdesi Olarak, (**) Brit Tasarrufun Briit Harcanabilir Gelire Orani, (***) GSYIiH'nin Yiizdesi Olarak, (****) Potansiyel GSYIiH'nin Yiizdesi Olarak

Kaynak: European Commission, 2015b: 91.

Enflasyonda meydana gelen disls, istihdamda meydana gelen artis ve
tasarruf tedbirlerinin sona ermesi ile vergilerde meydana gelen indirimler sonucunda
durgunlukla micadele kapsaminda reel harcanabilir gelirin ve dolayisiyla &6zel
tuketimin tesvik edilmesi s6z konusudur.

2014 yih itibari ile % 132,3 olarak gergeklesen kamu borg stoku 2015 yilinin
ilk yarisinda % 133’e cikmakla birlikte yapilan t¢ yillik éngérulerde giderek azalis
trendine girmesi beklenmektedir. Ayni zamanda yapilan g yillik tahminlerde igsizlik
oranin azalacagi, reel harcanabilir gelirin artmasiyla i¢ talebin canlanacagi ve

dolayisiyla ekonomik biyimenin hizlanacagi 6ngérilmektedir.
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3.2.1.6. Diger Ulkeler

2007 Kuresel Finansal Krizi'nin etkisi ile ilk 6nce Yunanistan’da daha sonra
italya, Portekiz, irlanda ve ispanya’da ortaya gikan Avrupa Birligi Bor¢ Krizi'ni bu
Ulkeleri derinden etkilemenin yani sira diger Avrupa Birligi Uyesi Ulkeleri de olumsuz
etkilemigtir.

Belcika’nin en &nemli ticaret ortagi olan Almanya’nin ekonomisinin
iyilesmesiyle iligkili olarak net ihracatta meydana gelen gucla artis 2010 yih icin
ekonomik aktiviteyi olumlu etkilese de 2011 vy 6ngoériuleri itibariyle
gerceklesmemistir (T.C. Bagbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, 2011: 4). Son
yillarda GIIPS ulkelerinde baslayip tim Avrupa’yi etkisi altina alan ekonomik ve mali
krizin olumsuz etkileri sebebiyle Belgika'da bitce sorunlari, yaslanan nifusa ve
diguk istihdam oranina bagli olarak ortaya g¢ikan ekonomik sorunlar ulkenin
gindemini olusturmaktadir. Genel anlamda bakildiginda kriz siirecinde diger Euro
Bolgesi Ulkelerine gére daha iyi bir performans sergilemekle birlikte Belgika'da
yasanan ekonomik durgunlugun tamamen Ustesinden gelinmesi mimkin olamamig
ve bunun bir sonucu olarak 2013 yilinda tlke ekonomisi %0,2’lik dusuk bir buyime
orani kaydetmistir (Turkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanhgi, 2015a).

2015 ve 2016 yili igin % 1,3’luk bir blylme kaydetmesi beklenen Belgika'nin
2017 yih itibariyle bir sigrama vyasayip % 1,7 bilyime gergeklestirmesi
beklenmektedir. 2014 yilinda % 106,7 olarak gerceklesen kamu borcu/GSMH
oraninin 2015 ve 2016 yilinda artarken 2017 yilinda dusis trendine girecegdi
dusunllmektedir (European Commission, 2015b: 68).

Bulgaristan ekonomisi, pes pese bes c¢eyrek suren daralmanin ardindan,
2010 yilinin ortalarinda dinya ticaretinde meydana gelen iyilesme ve stoklarin
yenilenmesi sonucunda artan ihracat orani nedeniyle pozitif blyimeye dénmustir
(T.C. Bagbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, 2011: 7). 2011 yihindan itibaren
Avrupa’nin igerisinde bulundugu krize karsin Bulgaristan ekonomisi iyilesme
gostererek bitce acigini neredeyse kapatmistir. 2015 yilinda digsen petrol fiyatlari
ve artan ihracat oranina bagl olarak Bulgaristan ekonomisi % 1,7 oraninda
bayumustir. 2017 yili icin i¢ talebi canlandirici politikalar esliinde Bulgaristan
ekonomisinin % 2 oraninda biyimesi beklenmektedir. 2015 yili igin butge agiginin
% 2,8 e, 2016-2017 yih icin de % 2,7'ye dismesi beklenmektedir (European
Commission, 2015b: 70).

134



Tablo 44: Belgika, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Danimarka ve Almanya’nin

Baslica Ekonomik Gdstergeleri

2010 2011 2012 2013
Belgika
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 365.747 379.991 388.254 395.262
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -14.543 -14.882 -15.922 -11.464
(GSMH'nin %'si) -4,0 -3,9 -4,1 -2,9
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 52,3 53,2 54,8 54,4
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 48,4 49,3 50,7 51,5
Kamu Borcu (milyon Euro) 364.148 388.128 403.726 413.246
(GSMH'nin %'si) 99,6 102.1 104,0 104,5
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 830 2.586 7.198 8.600
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,2 0,7 1,9 2,2
Bulgaristan
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon BGN) 71.904 78.434 80.044 80.282
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon BGN) -2.328 -1.590 -405 -989
(GSMH'nin %'si) -3,2 -2,0 -0,5 -1,2
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 37,4 34,7 35,2 38,3
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 34,1 32,6 34,7 37,1
Kamu Borcu (milyon BGN) 11.453 12.291 14.388 14.731
(GSMH'nin %'si) 15,9 15,7 18,0 18,3
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon BGN) 0 (0] [0} (0]
Bor¢g Verme (GSMH'nin %'si) 0,0 0,0 0,0 0,0
Cek Cumhuriyeti
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon CZK) 3.953.651 4.022.410 | 4.047.675 | 4.086.260
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon CZK) -174.517 -114.986 -161.547 -53.213
(GSMH'nin %'si) -4,4 -2,9 -4,0 -1,3
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 43,0 42,5 43,8 42,0
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 38,6 39,6 39,8 40,7
Kamu Borcu (milyon CZK) 1.508.518 | 1.647.750 | 1.841.853 | 1.869.210
(GSMH'nin %'si) 38,2 41,0 45,5 45.7
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon CZK) 0 0 (0] [0}
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,0 0,0 0,0 0,0
Danimarka
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon DKK) 1.798.649 1.832.759 1.863.439 1.891.018
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon DKK) -49.080 -38.646 -73.015 -14.038
(GSMH'nin %'si) -2,7 -2,1 -3,9 -0,7
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 57,1 56,9 58,8 56,7
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 54,3 54,8 54,9 55,9
Kamu Borcu (milyon DKK) 771.235 850.862 850.553 851.095
(GSMH'nin %'si) 42,9 46,4 45,6 45,0
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon DKK) 0 0] 1.500 2.984
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,0 0,0 0,1 0,2
Almanya
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 2.576.220 | 2.699.100 | 2.749.900 | 2.809.480
Butce Acgigi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -104.822 -23.272 2.606 4.172
(GSMH'nin %'si) -4,1 -0,9 0,1 0,1
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 47,2 44.6 44,2 44,3
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 43,1 43,7 44,3 44,5
Kamu Borcu (milyon Euro) 2.067.441 2.095.625 | 2.173.639 | 2.159.468
(GSMH'nin %'si) 80.3 77,6 79,0 76,9
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 6.049 19.994 56.091 67.024
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,2 0,7 2 2,4

Kaynak: Eurostat Press Office, 2014: 4.

Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti ve Danimarka’nin Avrupa’nin bor¢ krizinden
asiri derecede etkilenmedidi bor¢ ve bitce acigl rakamlarindan gézlemlenmektedir.
Bu ulkelerin kamu borglari ve butge agiklari kriz yillarinda artis géstermekle birlikte
kriterler cercevesinde kalmigtir. Ayrica GIIPS Ulkelerini kurtarmak igin kurulan
fonlara Bulgaristan ve Cek Cumhuriyeti katkida bulunmazken Danimarka 2012 ve
2013 yihnda kiglk de olsa bir katkida bulunmustur. Almanya’nin gdstergeleri
incelendiginde Birligin en guclu Glkelerinden biri olmasina ragmen Maastricht borg

kriterini  karsilayamamakta oldugu gérilmektedir. Yunanistan’da borglarin
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sirdurilememesine bagl olarak ortaya c¢ikan krizin éncelikle 6nemsenmemesi ve
Yunanistan’in problemlerini kendi ¢ézmesi gerektigi fikrini savunan Almanya’nin
Yunanistan’i kurtarmayi reddetmesi sonucunda krizden kurtulmanin maliyeti artmig
ve Almanya krizden kurtulus fonlarina yuksek miktarda katki saglamak zorunda
kalmigtir.

Sanayilesmede ihracata yodnelik politikalar izleyen Cek ekonomisi, bu
nedenle dis alem faktdrlerinden 6nemli derecede etkilenmektedir. Buna bagl olarak
2011 yilinda Yunanistan ile baslayip tim Avrupa Birligi'ni etkisi altina alan ekonomik
kriz ve krizin meydana getirdigi talep daralmasi sonucunda ihracatinin buyuk bir
kismini Avrupa Birligi Gyesi Ulkelere gercgeklestiren Cek Cumhuriyeti, bu krizden
ciddi derecede etkilenmigtir. Krizin getirdigi ekonomik durgunlukla birlikte 2013
yilinda Cek Ekonomisi % 1,1 oraninda kigilmuls ve igsizlik orani son ¢ yilin en
ylksek seviyesine gikarak % 8,7 olarak gergeklesmistir. Buna karsilik Cek Merkez
Bankasi'nin ekonomik durgunluktan ¢ikma ve ihracati arttirmaya yonelik 2013 yilinin
Kasim ayinda Cek Korunasi’'nin degerinde Euro ve Dolar karsisinda % 4-4,5
oraninda devaluasyona gitmesi gibi dnlemler alinarak 2013 yilinin son ¢eyreginde
ekonominin blyliime trendine girmesi saglanmistir. Bu énlemler dogrultusunda Cek
ekonomisi 2014 yilinda % 2,5 oraninda buyimds, yillik enflasyon orani % 0,5 olarak
gerceklesmis ve issizlik azalarak % 7,9’a gerilemistir (Turkiye Cumhuriyeti Digigleri
Bakanligi, 2015b).

Avrupa Birligi'nde krizin hissedildigi 2010 ve 2011 yillarinda Estonya butge
fazlasi verirken krizin derinlesmesiyle birlikte diger Ulkelerle kiyaslandiginda
6nemsenmeyecek derecede az olmasina ragmen butce acigi vermeye baslamistir.
Kriz Ulkeleri olan irlanda, Yunanistan ve Ispanya’da kamu borg yuki yillar itibari ile
artmis ve kredi kuruluslarinin derece disirmesi ile kredi maliyetlerinin artmasi
sonucunda Ulkelerinin ekonomik gérinumleri gittikgce daha kétd bir hale gelmis ve bu
durum bu dlkeleri icerisinde bulunduklari Birlikten yardim istemeye kadar
gétirmistir. ilk olarak Yunanistan ile agilan yardim penceresi diger Ulkelerin
katihmi ile geniglemistir.

Avrupa Birligi'nde yasanan borg krizi aslinda tum bulyuk Ulkelerin saglamasi
gereken kriterleri saglamadigi gercedini ortaya koymustur. Bu baglamda Avrupa’nin
blyUk Ulkelerinden Fransa’ya bakildiginda, krizin ilk olarak Yunanistan’da basladigi
2010 yilinda kamu borcunun GSMH’ye oraninin olmasi gerekenden 21,5 puan
Uzerinde % 81,5 olarak gerceklestigi gbzlemlenmektedir. Daha sonra bu oran krizin

tim Avrupa’yi etkisi altina almasi ile giderek artmigtir.
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Tablo 45: Estonya, irlanda, Yunanistan, ispanya ve Fransa’nin Baslica Ekonomik

Gostergeleri

2010 2011 2012 2013
Estonya
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 14.708 16.404 17.637 18.739
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) 28 171 -49 -89
(GSMH'nin %'si) 0,2 1,0 -0,3 -0,5
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 40,4 38,0 39,7 38,9
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 40,6 39,1 39,5 38,4
Kamu Borcu (milyon Euro) 963 984 1.712 1.888
(GSMH'nin %'si) 6,5 6,0 9,7 10,1
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 0 14 355 458
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,0 0,1 2,0 2,4
Irlanda
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 164.928 171.042 172.755 174.791
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -53.467 -21.588 -13.901 -9.967
(GSMH'nin %'si) -32,4 -12,6 -8,0 -5,7
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 66,1 46,1 42,2 40,5
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 33,6 33,5 34,2 34,8
Kamu Borcu (milyon Euro) 144.163 190.111 210.226 215.550
(GSMH'nin %'si) 87,4 111.1 121.7 123,3
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 347 347 347 347
Bor¢g Verme (GSMH'nin %'si) 0,2 0,2 0,2 0,2
Yunanistan
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 226.210 207.752 194.204 182.438
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -25.036 -21.031 -16.704 -22.257
(GSMH'nin %'si) -11,1 -10,1 -8,6 12,2
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 52,1 53,7 53,8 59,2
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 41,0 43,6 45,2 47,0
Kamu Borcu (milyon Euro) 330.291 355.954 304.691 319.133
(GSMH'nin %'si) 146,0 171,3 156,9 174.9
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 0 (0] [0} (0]
Bor¢g Verme (GSMH'nin %'si) 0,0 0,0 0,0 0,0
Ispanya
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 1.080.913 | 1.075.147 | 1.055.158 | 1.049.181
Butce Acgigi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -101.445 -101.265 -108.903 -71.291
(GSMH'nin %'si) -9,4 -9,4 -10,3 -6,8
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 45,6 45,4 47,3 44,3
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 36,2 36,0 37,0 37,5
Kamu Borcu (milyon Euro) 649.259 743.531 890.993 966.181
(GSMH'nin %'si) 60,1 69,2 84,4 92,1
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 2.598 8.717 24.542 29.342
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,2 0,8 2,3 2,8
Fransa
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 1.998.480 | 2.059.284 | 2.091.059 | 2.113.689
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -135.795 -104.961 -101.649 -87.096
(GSMH'nin %'si) -6,8 -5,1 -4,9 -4,1
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 56,4 55,9 56,7 57,1
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 49,6 50,8 51,8 53,0
Kamu Borcu (milyon Euro) 1.627.821 1.749.403 1.865.757 1.949.475
(GSMH'nin %'si) 81,5 85,0 89,2 92.2
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 4.449 14.929 42.030 50.266
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,2 0,7 2,0 2,4

Kaynak: Eurostat Press Office, 2014: 5.

Ayni zamanda Maastricht Kriterleri'ni getiren bir Ulke olan Fransa’nin butge
acig1 kriterini de saglayamadigi gézlemlenmektedir. Bu durum sonucunda Avrupa’yi
saran kriz ile Avrupa’nin denetim mekanizmasinin zayifligi gézler éniine serilmistir.
Maastricht Kriterleri’ni getiren blylk Ulkeler dahi bu kriteri saglayamamis ve bununla
birlikte 2007 yilinda ortaya ¢ikan Mortgage Krizi’'nin Avrupa’yl nasil etkileyecegi
konusunda hi¢bir dnlem alinmamigtir. Bununla birlikte krizin bazi Avrupa ulkelerinde
hissedilmeye baslanmasina ragmen bir eylem plani olusturuimamis ve krize

mudahalede ge¢ kalinmigtir.

137



2013 yilinda Avrupa Birligi'ne krizin gélgesinde katilan Hirvatistan’in Birlige
dahil olmasi ile birlikte bor¢ yiukla artmis, % 64,4 olan kamu borcu/GSYH orani %

75,7’ye yukselmistir. Ancak bu oran yine de diger Avrupa Ulkelerinin gogundan iyi

olarak goérulebilmektedir.

Tablo 46: Hirvatistan, italya, Kibris Rum Kesimi, Letonya ve Litvanya’'nin Baslica

Ekonomik Géstergeleri

2010 2011 2012 2013
Hirvatistan
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon HRK) 328.041 332.587 330.456 330.135
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon HRK) -19.795 -25.494 -18.654 -17.189
(GSMH'nin %'si) -6,0 -7,7 -5,6 -5,2
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 46,8 48,2 46,9 47,0
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 40,8 40,6 41,3 41,8
Kamu Borcu (milyon HRK) 173.087 199.311 212.964 249.836
(GSMH'nin %'si) 52,8 59,9 64,4 75.7
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon HRK) 0 0] (0] [0}
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,0 0,0 0,0 0,0
Italya
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 1.605.594 | 1.638.857 | 1.628.004 | 1.618.904
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -68.121 -57.186 -48.618 -45.958
(GSMH'nin %'si) 4,2 -3,5 -3,0 -2,8
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 49,9 49,1 50,4 50,5
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 45,6 45,6 47,4 47,7
Kamu Borcu (milyon Euro) 1.851.256 | 1.907.625 | 1.989.934 | 2.069.841
(GSMH'nin %'si) 115.3 116.4 122,2 127,9
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 3.909 13.118 36.932 44.156
Bor¢g Verme (GSMH'nin %'si) 0,2 0,8 2,3 2,7
Kibris Rum Kesimi
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 19.063 19.487 19.411 18.119
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -912 -1.122 -1.130 -891
(GSMH'nin %'si) -4,8 -5,8 -5,8 -4,9
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 42,5 42,8 42,1 41,4
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 37,7 37,0 36,3 36,5
Kamu Borcu (milyon Euro) 10.770 12.869 15.431 18.519
(GSMH'nin %'si) 56,5 66,0 79,5 102,2
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 43 144 405 393
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,2 0,7 2,1 2,2
Letonya
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 18.166 20.297 22.043 23.222
Butce Acgigi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -1.496 -696 -186 -200
(GSMH'nin %'si) -8,2 -3,4 -0,8 -0,9
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 44,2 38,9 36,6 35,7
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 36,0 35,5 35,8 34,8
Kamu Borcu (milyon Euro) 8.496 8.659 9.013 8.876
(GSMH'nin %'si) 46,8 42,7 40,9 38,2
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 0 (0] [0} (0]
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,0 0,0 0,0 0,0
Litvanya
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon LTL) 96.683 107.891 115.027 120.695
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon LTL) -6.678 -9.658 -3.624 -3.163
(GSMH'nin %'si) -6,9 -9,0 -3,2 -2,6
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 42,3 42,5 36,1 35,5
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 35,4 33,5 33,0 32,8
Kamu Borcu (milyon LTL) 35.110 40.239 45.931 47.084
(GSMH'nin %'si) 36,3 37,3 39,9 39,0
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon LTL) 0 0] (0] [0}
Bor¢c Verme (GSMH'nin %'si) 0,0 0,0 0,0 0,0

Kaynak: Eurostat Press Office, 2014: 6.

Avrupa’da baglayan krizin etkilerini en derinden hisseden ve iflasin esigine
gelen bir diger tlke de Kibris Rum Kesimi'dir. 2012 yilina gelindiginde Kibris Rum
Kesimi’nin kamu borcu/GSMH orani 2011 yilina gére 22,7 puan artarak % 102,2’ye
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ctkmistir. Yunanistan ile ekonomisinin birbiriyle baglantili olmasi sebebiyle krizden
derin bir sekilde etkilenen Kibris Rum Kesimi igin de Avrupa Birligi ve IMF
ortakliginda kurtarma programi olusturulmustur.

Letonya ve Litvanya'nin bitge agigi ve kamu borg kriteri géz &6ninde
bulunduruldugunda bu ulkelerin krizden pek etkilenmedigini séylemek mimkandur.
2010 yiinda butge acigi GSMH'nin % 8,2’si olan Letonya, 2011 yilinda krizden
etkilenen diger Birlik Ulkelerinin aksine, bit¢e acigini giderek kapatmistir. 2013
yilinsa Letonya’nin neredeyse hi¢ butge aciglr kalmamistir. Kriz cercevesinde Birlik
tlkelerinin bircogunda kamu bor¢ yiku gittikge artarken Letonya’da bu yik yillar
itibari ile azalmigtir. 2013 yilinda kamu borcu GSMHnin % 38,2'si olarak
gerceklesmistir.

Krizin Avrupa’y! etkisi altina almaya basladigi 2011 yilinda Litvanya’nin biitce

acigr artmis olmakla birlikte, 2012 ve 2013 yillarinda keskin bir dugts yasamistir.
Kamu harcamalarinin kisilmasi yéniunde alinan tedbirler ve krizden etkilenmemek
icin uygulanan politikalar sonucunda, diger Avrupa Birligi Uyesi Ulkelere nazaran
Litvanya’da kamu borcunda ¢ok asiri bir artis gézlemlenmemektedir.
Liksemburg ekonomisinin temelini finansal hizmetler sektéri olusturmakta ve
sektérin GSMH'ye katkisi %23,5'i bulmaktadir. Liksemburg halen yatirrm fonu
y6netimi merkezi rolini basariyla sirdirmekte ve blylk servete sahip bireylerin
birikimlerini ¢gekebilmektedir. Bu anlamda kendine yetebilen bir ekonomisi bulunan
Liksemburg, Avrupa’nin borg krizinden etkilenmemigtir. Hatta krizin derinlestigi
yilllarda Liksemburg’un butgce fazlasi verdigi gorilmektedir. Diger buyuk Avrupa
Ulkelerinin aksine kriz déneminde Liksemburg’un kredi notu dismemistir. Kredi
derecelendirme kurulugu Standart & Poor’s, 26 Eylil 2014 tarihinde, Liksemburg’un
uzun vadeli borglar icin “AAA” (duragan) kredi notunu surdirdddund acgiklamigtir
(Tarkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanhigi, 2015c).

inracat odakli bir ekonomiye sahip olan Macaristan ekonomisi, bu sebeple
dis Ulkelerde meydana gelebilecek degisimlerden etkilenmekte ve risklere acik
pozisyonda bulunmaktadir. Bu nedenle dig ticaretinin buydk bir kismini olusturan
Avrupa Birligi ulkelerinin girmig oldugu kriz ve talep daralmasi sonucunda
ekonomisinin bu durumdan ciddi anlamda etkilendigi gézlemlenmektedir. Bu etkilerin
azaltiimasi, butce aciginin kapatiimasi icin hikimet tarafindan bankacilik,
telekomuinikasyon, enerji ve bazi hizmet sektérlerine gegici vergiler konulmus ve
bunun gibi sikilastirici maliye politikalari sonucunda bitge acigi rakami GSYH’nin %

3’Unun altinda % 2,3’e dusmesi saglanmistir. Bu sebeple dokuz yildir iginde
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bulundugu Avrupa Birligi’'nin asiri bitce acigi prosediirl sona ermistir. Ekonomik

iyilesmenin devamliliginin saglanmasi i¢in hikumet tarafinda imalat gibi énemli

sektbrlere bazi vergi indirimleri getirilerek bu sektdrlerin tegviki saglanmistir. 2012

yilinda kigulen Macar ekonomisi, 2013 yilinda toparlanmaya baslamis ve 2013’te

%1,1; 2014 yilinda ise %2,8 oraninda biyimustir. Ulkedeki enflasyon orani 2013’te

% 1,7 ve 2014 yilinda % -0,1 olarak gergeklesmistir (Turkiye Cumhuriyeti Disisleri

Bakanhgi, 2015d).

Tablo 47: Liksemburg, Macaristan, Malta, Hollanda ve Avusturya’nin Baslica

Ekonomik Géstergeleri

2010 2011 2012 2013
Liiksemburg
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 39.371 42.410 43.812 45.288
Butce Agigi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -253 129 28 286
(GSMH'nin %'si) -0,6 0,3 0,1 0,6
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 43,9 42,3 43,4 43,8
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 43,3 42,6 43,5 44,5
Kamu Borcu (milyon Euro) 7.732 7.864 9.380 10.669
(GSMH'nin %'si) 19,6 18,5 21,4 23,6
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 55 183 516 617
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,1 0,4 1,2 1,4
Macaristan
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon HUF) 26.946.030| 28.035.033 | 28.548.800 | 29.846.259
Butce Acgigi (-) / Fazlasi (+) (milyon HUF) -1.225.286 | -1.538.356 -662.761 -724.355
(GSMH'nin %'si) -4,5 -5,5 -2,3 -2,4
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 49,7 49,9 48,7 49,7
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 45,2 44,4 46,4 47,3
Kamu Borcu (milyon HUF) 21.798.751| 22.720.746 | 22.414.051 | 23.085.005
(GSMH'nin %'si) 80,9 81,0 78,5 77,3
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon HUF) 0 0 (0] [0}
Bor¢c Verme (GSMH'nin %'si) 0,0 0,0 0,0 0,0
Malta
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 6.600 6.894 7.179 7.510
Buatge Acigl (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -218 -182 -263 -202
(GSMH'nin %'si) -3,3 -2,6 -3,7 -2,7
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 41,0 40,9 42,7 42,5
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 37,7 38,3 39,0 39,8
Kamu Borcu (milyon Euro) 4.462 4.809 4.872 5.241
(GSMH'nin %'si) 67,6 69,8 67,9 69,8
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 20 66 187 223
Bor¢c Verme (GSMH'nin %'si) 0,3 1,0 2,6 3,0
Hollanda
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 631.512 642.929 640.644 642.851
Butce Acidi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -31.866 -27.835 -25.330 -14.629
(GSMH'nin %'si) -5,0 -4,3 -4,0 -2,3
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 48,2 47,0 47,5 46,8
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 43,2 42,7 43,5 44,5
Kamu Borcu (milyon Euro) 372.627 393.872 426.145 441.039
(GSMH'nin %'si) 59,0 61,3 66,5 68,6
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 1.247 4.187 11.791 14.096
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,2 0,7 1,8 2,2
Avusturya
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 294.208 308.675 317.213 322.595
Butge Agigi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -13.112 -8.175 -7.269 -4.773
(GSMH'nin %'si) -4,5 -2,6 -2,3 -1,5
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 52,8 50,9 51,0 50,9
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 48,3 48,2 48,7 49,5
Kamu Borcu (milyon Euro) 242.442 253.293 259.263 261.978
(GSMH'nin %'si) 82,4 82,1 81,7 81,2
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 607 2.038 5.741 6.863
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,2 0,7 1,8 2,1

Kaynak: Eurostat Press Office, 2014: 7.
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Malta’nin ekonomik verilerine bakildiginda Avrupa Birligi ve Euro Bélgesi'nin
icerisinde bulundugu ekonomik zorluklardan etkilenmedidi gdézlemlenmektedir.
Malta’nin bitgce aciginin GSMH’nin % 3’U civarinda oldugu gérilmektedir. Malta’nin
disardan dogrudan yatirimcilari cezbeden bir yer olmasi sebebiyle ekonomik krizden
etkilenmedigini séylemek mumkundar.

Hollanda’nin Avrupa Birligi Uyesi olmasinin yani sira cografi konumunun ve
ticarete dayali bir ekonomik dizeninin var olmasinin neticesinde basta Almanya ve
Belgika olmak Uzere tim Avrupa Birligi Gyesi Ulkeler ile ¢cok yakin ekonomik ve ticari
iligkilerinin bulundugu bilinmektedir (Eskisehir Ticaret Odasi, 2015: 26). Hollanda’nin
ekonomik goérinimda itibari ile kamu harcamalarinin azaltilmasi gibi alinan mali
tedbirler sonucunda, kriz déneminde butge agiginin azaldigi gérilmektedir. Hollanda
ekonomisi mali kriz ve tasarruf tedbirleri nedeniyle 2013 yili sonu itibariyle %0,4
oraninda klguldugu, issizlik oraninin %8,1 ve enflasyonun %2,5 oranlarinda
gerceklestigi gérilmektedir (Turkiye Cumhuriyeti Digisleri Bakanligi, 2015e).

Avrupa Krizi'nin etkisi ile Avusturya bankacilik sektorinidn karsi kargiya
kaldigi soklara ragmen, kriz Avusturya’da nispeten hafif gecmistir. 2009 yilinda
Avusturya otoriteleri harcamalari arttirma yoluyla ekonomiyi uyarmak suretiyle
Kiresel finansal krize karsi édnlem almislardir. 2012 yilinda krizin Avrupa Birligi'nde
hissediimesi ile Birlik genelinde Istikrar Programlari getirimis, bu kapsamda
Avusturya taahhitlerini karsilamak amaciyla bir konsolidasyon paketi onaylamistir.
Bu paket kapsaminda Avusturya hikimeti, vergi artislari ve bitce kesintileri ile 2016
yilinin sonuna kadar biutge dengesini saglamayi hedeflemistir (Kudrna, 2015: 15-
16).

Polonya’nin ekonomik genel goérinimiine bakildiginda, Avrupa Birligi tyesi
tlkelerin genelinde hissedilen ekonomik kriz ve ortaya ¢ikan durgunluga karsin
Polonya’'nin kalkinmasini ve ekonomik buyumesini devam ettirdigi goérilmektedir.
Polonya ekonomisi 2013 yilinda % 1,6 oraninda ve 2014 yilinda % 3,3 oraninda
blyumustir. i¢ talebin canliigi, biyimenin itici glici olmaya devam etmis, yatirm
harcamalari ve tiiketim talebindeki istikrarli artig bilylimeyi desteklemistir. isgiinin
nitelikli ve diger Avrupa Ulkelerine kiyasla ucuz olmasi, maliyetlerin distk olmasi
gibi faktérler Polonya’nin yatirim igin cazip hale gelmesine neden olmaktadir.
Polonya’nin Euro kullanmayip Zloti’yi kullanmaya devam etmesi sebebiyle bagimsiz
para politikalari uygulayabilmesi, i¢ talebin yeterli dizeyde olmasi, déviz kuru
avantajinin bulunmasi ve Avrupa Birligi yardim fonlari ekonomisinin olumlu yénde

gelismesine yardimci olmaktadir. Polonya’ya yapilan yabanci sermaye yatirimlari ve
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ic talebin canlihginin meydana getirdigi ekonomik biyimenin istikrarli hale gelmesi

sonucunda 2014 yilinda ekonomisi giderek basarili bir hale gelmistir (Turkiye
Cumhuriyeti Digisleri Bakanligi, 2015f).
Tablo 48: Polonya, Portekiz, Romanya, Slovenya ve Slovakya’'nin Baglica
Ekonomik Géstergeleri
2010 2011 2012 2013
Polonya
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon PLN) 1.437.357 | 1.553.582 | 1.615.894 | 1.662.052
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon PLN) -109.728 -76.321 -60.497 -66.933
(GSMH'iIn %'si) -7,6 -4,9 -3,7 -4,0
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 45,9 43,9 42,9 42,2
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 38,2 39,0 39,1 38,2
Kamu Borcu (milyon PLN) 770.451 851.418 878.403 926.103
(GSMH'nin %'si) 53,6 54,8 54,4 55,7
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon PLN) 0 0] (0] [0}
Bor¢g Verme (GSMH'nin %'si) 0,0 0,0 0,0 0,0
Portekiz
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 179.930 176.167 169.668 171.211
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -20.100 -12.967 -9 -8.309
(GSMH'nin %'si) -11,2 -7,4 -5,5 -4,9
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 51,8 50,0 48,5 50,1
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 40,6 42,6 43,0 45,2
Kamu Borcu (milyon Euro) 173.062 195.690 211.784 219.225
(GSMH'nin %'si) 96,2 111.1 124,8 128,0
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 548 1.212 1.119 1.119
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,3 0,7 0,7 0,7
Romanya
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon RON) 533.881 565.097 596.682 639.272
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon RON) -35.484 -30.898 -17.718 -14.247
(GSMH'nin %'si) -6,6 -5,5 -3,0 -2,2
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 39,6 39,2 36,4 35,1
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 33,0 33,7 33,4 32,8
Kamu Borcu (milyon RON) 159.617 193.201 222.796 242.194
(GSMH'nin %'si) 29,0 34,2 37,3 37,9
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon RON) 0 (0] [0} (0]
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,0 0,0 0,0 0,0
Slovenya
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 36.220 36.868 36.006 36.144
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -2.053 -2.301 -1.349 -5.259
(GSMH'nin %'si) -5,7 -6,2 -3,7 -14,6
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 49,2 49,8 48,1 59,7
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 43,6 43,6 44,4 45,2
Kamu Borcu (milyon Euro) 13.742 17.016 19.224 25.428
(GSMH'nin %'si) 37,9 46,2 53.4 70,4
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 103 325 972 1.162
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,3 0,9 2,7 3,2
Slovakya
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Haslila (milyon Euro) 67.204 70.160 72.185 73.593
Butce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -5.032 -2.887 -3.046 -1.933
(GSMH'nin %'si) -7,5 -4,1 -4,2 -2,6
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 42,0 40,6 40,2 41,0
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 34,5 36,4 36,0 38,4
Kamu Borcu (milyon Euro) 27.622 30.485 37.618 40.178
(GSMH'nin %'si) 41,1 43,5 52,1 54,6
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 0 173 1.494 1.895
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,2 2,1 2,6

Kaynak: Eurostat Press Office, 2014: 8.

Krizin en ¢ok etkiledigi tlkelerden biri olan Portekiz’in butge acigi ve kamu
borcu oranlar surdirilemez diizeye gelmis ve bunun etkisi ile Portekiz ekonomisi
2011 ve 2012 yillarinda kugulmugtir. Portekiz'in ekonomik blyime oranlarinin ve

toplam faktor verimliliginin dusukliginun yol actigi ekonomik krize kargi alinan
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O6nlemler ve kurtarma paketleri sonucunda Portekiz’in ekonomisi 2014 yilindan
itibaren blylme trendine girmistir.

Romanya’nin ekonomisini ele aldigimizda kuresel finansal krizden itibaren
ekonomisinin krizin etkisi altinda kaldidini séylemek mumkundir. Kiresel Kriz'in
2009 yilinda Romanya’nin ¢ogunlukla yabanci sermaye ve cokuluslu sirketlerin
elinde bulunan sanayi sektdérini derinden etkiledigi goérulmektedir (Zaman ve
Georgescu, 2009: 615). Romanya'da ekonomik ve mali durumla ilgili kiiresel mali
krizin olumsuz etkileri 1s1ginda, Romen makamlari, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve
Avrupa Birligi'nden 6édemeler dengesi destegi istemistir. Birtakim kosullari yerine
getirmesi istenen Romanya, akabinde bu destegi almistir (Dediu, 2009: 184). Aldigi
destekler ve uyguladigi politikalar sonucunda Romanya’nin, butge agigi ve kamu
borcu kriterini 2013 yili itibari ile tutturdugu goértlmektedir.

Kuresel finansal krizin ilk hissedildigi yillarda Slovenya Euro’yu kullanmaya
hentz baglamistir ve bir uyum streci icerisindedir. Bu déneme kadar saglamis
oldugu Maastricht kriterleri kriz ile birlikte sekteye ugramis ve kriterler
tutturulamamistir (Lavra¢, 2010: 1). 2012 yilina kadar kamu borcu kriteri
tutturulmakla birlikte 2013 yilina gelindiginde kamu borcu oraninda keskin bir artis
meydana gelmis ve referans deger olan % 60’in Uzerine ¢ikilmis ve % 70,4 olarak
gerceklesmistir. 2010-2012 vyillari arasinda bitce acigi kriteri tutturulamamakla
birlikte 2013 yilina gelindiginde bu oran yaklasik olarak 3 katina ¢ikmis ve % 14,6
olarak gergeklesmistir. Krizin etkileri Slovenya’da 2013 yilindan itibaren daha derin
hissedilmektedir.

Kiresel finansal kriz sonrasi Slovak ekonomisi 2009 yilinda kisa sliren ama
gucld bir durgunluk yasamistir. Diinya gapinda hissedilen bu kriz Slovak ekonomisi
ciddi anlamda etkilemistir. 2009 yilinda Slovakya’nin GSYH'i % 4,9 azalmigtir
(Fidrmuc ve digerleri, 2013: 4). Daha sonralari kamu gelirini arttirici, kamu
harcamalarini azaltici ydénde uygulanan politikalar sonucunda Euro Bélgesi krizini
hafif derecede atlatmigtir. inracata son derece bagli olan Slovak ekonomisi, 2012
yilinda Ucret iimlastirmasi ve verimlilik artigi saglayarak tekrar uluslararasi rekabet

gucl kazanmistir (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2012:

1).
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Tablo 49: Finlandiya, isvec ve ingiltere’nin Baglica Ekonomik Géstergeleri

2010 2011 2012 2013
Finlandiya
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon Euro) 187.100 196.869 199.069 201.341
Butge Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon Euro) -4.904 -1.999 -4.186 -4.868
(GSMH'nin %'si) -2,6 -1,0 -2,1 -2,4
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 54,8 54,4 56,3 57,8
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 52,1 53,3 54,2 55,4
Kamu Borcu (milyon Euro) 88.160 95.490 105.541 112.664
(GSMH'nin %'si) 47,1 48,5 53,0 56,0
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon Euro) 392 1.316 3.708 4.432
Bor¢ Verme (GSMH'nin %'si) 0,2 0,7 1,9 2,2
Isveg
Piyasa Fiyatlaryla Gayrisafi Milli Hasila (milyon SEK) 3.519.994 | 3.656.577 | 3.684.800 | 3.776.019
Butgce Acigi (-) / Fazlasi (+) (milyon SEK) -1.026 -2.893 -34.097 -50.361
(GSMH'nin %'si) 0,0 -0,1 -0,9 -1,3
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 52,0 51,4 52,6 53,2
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 52,0 51,4 51,7 51,9
Kamu Borcu (milyon SEK) 1.292.784 | 1.319.271 | 1.340.456 | 1.456.615
(GSMH'in %'si) 36,7 36,1 36,4 38,6
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon SEK) [0} 0 2.575 5.321
Bor¢c Verme (GSMH'nin %'si) 0,0 0,0 0,1 0,1
Birlesik Krallik (Ingiltere)
Piyasa Fiyatlariyla Gayrisafi Milli Hasila (milyon GBP) 1.558.365 | 1.617.677 | 1.655.384 | 1.713.302
Butce Acidi (-) / Fazlasi (+) (milyon GBP) -150.029 -122.274 -137.320 -99.314
(GSMH'nin %'si) -9,6 -7,6 -8,3 -5,8
Kamu Harcamalari (GSMH'nin %'si) 48,3 46,5 46,7 45,3
Kamu Gelirleri (GSMH'nin %'si) 38,6 38,9 38,4 39,5
Kamu Borcu (milyon GBP) 1.191.341 1.324.230 1.421.073 | 1.494.655
(GSMH'nin %'si) 76,4 81,9 85,8 87,2
Not: Finansal Kriz Baglaminda Hukumetlerarasi (milyon GBP) 0 403 2.016 3.629
Borg Verme (GSMH'nin %'si) 0,0 0,0 0,1 0,2

Kaynak: Eurostat Press Office, 2014: 9.

2009 yilinda ciddi

Krizle miucadele

Kuresel finansal krizin etkisi ile Finlandiya’nin ekonomisi
bir daralma slreci yasamis ve % 8 oraninda kugulmustir.
sayesinde 2010 yilinda ekonomik anlamda iyilesme yasayan Fin ekonomisi % 3,1
oraninda ve takip eden 2011 yilinda ise %2,9 buyimustur. Diger Avrupa Birligi Uyesi
Ulkelerin ekonomileri ile kiyaslandiginda daha saglam bir performans sergiledigi
g6zlemlenmistir. 2012 yilinda da %0,3 blylyen Finlandiya ekonomisi, 2013 yilina
gelindiginde 2012'ye kiyasla %1,4 oraninda kugulmustir. Ekonomik blylmenin
dusik seyretmesi sebebiyle igsizlik oranlari artmistir. Bununla beraber, Finlandiya,
Avrupa Birligi Uyesi Ulkeler arasinda kredi derecelendirme kuruluglarn tarafindan
notu (AAA) dislUrilmeyen az sayida Ulke arasinda yer almaya devam etmektedir
(Tarkiye Cumhuriyeti Disigleri Bakanhgi, 2015g).

Euro Bélgesi'ne dahil olmayan isve¢ ekonomisi, kiresel piyasalarda yaganan
krize bagli olarak makroekonomik dengesizlikler yasamis ve 1991-1993 yilinda
yasadigi ciddi krizden sonra ilk defa kiigilme trendine girmistir. Kiiclilen ekonomide
igsizlik oranlar artmaya, bitcede acik meydana gelmeye ve yerel para birimi olan
isve¢ Kronu da Euro ve Dolar karsisinda deger kaybetmeye baglamistir. Hissedilen

tim bu olumsuz kosullardan kurtulma cabasinda olan Isveg, ézellikle bankacilik
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sektoériinin saglamlasmasi igin bir takim édnlemler almistir. Bunun bir sonucu olarak
ekonomi iyileserek krizden ¢ikis sinyalleri géstermis ve isve¢in GSYHi % 5,5
oraninda artis yasamistir. Blylime yillar icinde azalis gbsterse de negatif yone
dénmemigtir (Tarkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi, 2015h).

ingiliz ekonomisinin Amerika ekonomisi ile i¢ ice girmis olmasi ve ingiliz
yatirimcilarin Amerikan sub-prime mortgage destekli tahvilleri elinde bulundurmalari
sebebi ile kiresel krizin etkilerinin ingiltere’de derin hissedildigini séylemek
mumkindir (Caprio, 2013: 14). Finansal hizmetlerin hayati énem tasidigi ingiltere
ekonomisi icin krizin en 6nemli boyutu, kredi piyasasinda yasanan sorunlar ve buna
bagli olarak agirlikli faaliyet alani mortgage olan Northern Rock Plc’nin iflasi ve
Ingiltere finans piyasalarina kargi giiven kaybinin olusmasidir (Bankacilik
Denetleme ve Diizenleme Kurumu, 2009: 25). ingiltere, kiiresel ekonomik krizin
etkisiyle 2008-2012 déneminde ekonomik buyume saglayamamistir. Blylimenin
saglanmasina yo6nelik 2010 yilindan itibaren uygulanan kamu harcamalarinda
kesintileri esas alan ekonomik politikalar olumlu sonuglar vermis ve 2013 yilinda
ingiltere ekonomisi % 1,7 oraninda biyumustir (Turkiye Cumbhuriyeti Disigleri
Bakanligi, 20151).

Yilksek 6zel harcamalarin tarafindan yénlendirilen ingiltere ekonomisinin reel
harcanabilir hanehalki gelirinin artisi ile desteklenen blylime oraninin 2015 yilinda
% 2,9 olarak gerceklesmesi ve 2016-2017 yillarinda buyimenin hafif bir disis

trendine girmesi beklenmektedir (European Commission, 2015b: 122).

3.2.2. Avrupa Borg Krizi’ne Karsi1 Uygulanan Politikalar Ve Alinan

Onlemler

7 Eylul 2008 tarihinde en buyuk emlak kredisi kuruluslarindan Fannie Mae ve
Freddie Mac’e faaliyetini sirdirmesini saglamak amaciyla el konulmasi ve 15 Eylul
2008 tarihinde dunyanin doérdinct biydk yatirim girketi Lehman Brothers’in iflasini
ilan etmesi ile ortaya ¢ikan kiresel finansal kriz, Avrupa Birligi tlkelerini de birtakim
onlemler almaya sevk etmistir.

Bu kapsamda ilk olarak irlanda, finansal kriz ile miicadele igin alti kredi ve
finansal kurulusuna, banka kurtarma operasyonlari ¢ercevesinde finansal destek
saglamak amaciyla 400 milyar Euro’luk bir finansal destek paketi olusturmustur.
Daha sonra 12 Ekim 2008 tarihinde Euro Bélgesi (lkeleri ve ingiltere, Paris’te bir

araya gelerek krize kargl ortak bir tutum sergileme ve bankalar arasi verilen
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kredilerin hikimetler tarafindan garanti kapsamina alinmasi kararina varmistir. Bu
kapsamda 13 Ekim 2008 tarihinde Almanya Hukumeti, Glkedeki bankacilik ve
sigortacilik sektériinin canlanmasi amaciyla 500 milyar Euro’luk bir kurtarma paketi
aciklamis ve bu paket 28 Ekim 2008 tarihinde Avrupa Komisyonu tarafindan kabul
edilmistir (iktisadi Kalkinma Vakfi, 2013: 62, 64).

29 Ekim 2008 tarihinde Macaristan igin, son mali piyasa kargasasi g6z
6nlnde bulundurularak, ekonomisini desteklemek amaciyla Avrupa Birligi'nden; 6,5
milyar Euro, IMF’'den; 12,5 milyar Euro ve Dinya Bankasi’'ndan; 1 milyar Euro
olmak uzere toplamda 20 milyar Euro kurtarma paketi hazirlanmistir (Csaki, 2013:
99).

2007 Kuresel Finansal Krizi'nin etkilerinin Avrupa Birligi Glkelerine yayilmasi
sonucunda Birlik Gyesi birgok Ulke, bitce agigi ve borglanma sorunu ile kargi kargiya
kalmigtir. Uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin arka arkaya kredi notlarini
distrmesi sonucunda ulkeler agisindan borglanmanin sartlar giderek agirlasmis ve
bu durum mali istikrarsizhga yol agmistir. Tim bu karmasalar ile birlikte Parasal
Birligin devam edemeyecegi goérislerinin ortaya atilmasi neticesinde Euro’nun risk
altina girmesi, bir takim énlemler alinarak ve mekanizmalar gelistirilerek krizden
cikis yollari aranmasina neden olmustur (T.C. Bagbakanlik Avrupa Birligi Genel
Sekreterligi, 2011: 12).

Bu cercevede, Odemeler Dengesi Fonu, Avrupa 2020 Stratejisi, Kredi
Havuzu, Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi (EFSM), Avrupa Finansal Istikrar
Fonu (EFSF), Altili Paket, Avrupa istikrar Mekanizmasi (ESM), Euro Rekabet Pakti,
Mali Sikilastirma, Ikili Paket gibi dnlemler ve mekanizmalar yolu ile krize karsi
¢6ziim yollar aranmistir.

Avrupa Birligi mali zorluklarla karsi kargiya kalan tye ulkelere yardim etmek
icin ekonomik ve mali koordinasyonun saglanmasi ve gdzetim mekanizmalarinin
gelistiriimesi gibi dnlemler almistir. Bu amacla krizden ¢ikis icin Avrupa Birligi’nin
onceliklerinin belirlenmesi, butge disiplinin arttirlmasi ve finansal istikrar araglarinin

devreye konulmasi kararlagtiriimigtir.
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Sekil 19: Avrupa’'nin Krizle Miicadelede Krize Karsi Aldigi Onlemler ve Gelistirdigi
Mekanizmalar

* Avrupa 2020 Stratejisi
* Cok Yilik Mali Cergeve:

2014-2020 Euro Rekabet
* Istikrar ve Bilyiime Pakt Pakti (EA-18 + 5

Diger ulke

EU-28
Konsey, AP,
AAD - “EFSM
Avrupa Komisyonu * Odemeler Dengesi

* AB- Biitgesi

EURO-18 * Kredi Havuzu
*EFSF
*ESM
* ikili Ulke Yardimi

Mali Sikilagtirma
* Avrupa Donemi EA-18 + 7 Diger

* Altili Paket Onlemleri tilke
* Ikili Paket Onlemleri

(23.11.2011 EK Onlemler)

* Makro Diizeyde
Denetim
* Mikro Diizeyde
Agiklayic: Bilgi Denetim
-----2 AB Kararlan/Talimatian

———= Avrupa Komisyonu Politikalan
—3p EA-18 Kararlarvilkeleri

Kaynak: Nederlands Algemene Rekenkamer, 2015a.

Kriz ile micadelede Avrupa Birligi'nin yani sira Sekil 19'da géruldigu tzere
Uluslararasi Para Fonu (IMF) de lye llkelere mali yardim verilmesinde édnemli bir rol
oynamaktadir. Avrupa Birligi'nin mali glvencesi altinda IMF, Gye Ulkelere Avrupa
Birligi ve IMF’in kararlastirdig1 program gergevesinde bor¢lanma imkani saglamistir.

Ayrica Avrupa Merkez Bankas’nin (ECB) da Euro Boélgesi'nde fiyat
istikrarindan sorumlu olmasi nedeniyle krizle miicadelede 6nemli bir yere sahip

oldugu gézlemlenmektedir.

3.2.2.1. Odemeler Dengesi Fonu (Balance of Payments Facility-BoPF)

Kriz ile micadele kapsaminda ilk olarak, 2002 yilinda kurulmusg olan
Odemeler Dengesi Fonu (Balance of Payments Facility-BoPF) kullanilmistir.
Odemeler Dengesi Fonu; Euro Bélgesi'ne dahil olmayan Avrupa Birligi tyesi tlkeleri

icin, bu Ulkelerin déviz kurlarinin istikrarini koruma ve yabanci para cinsinden borg¢
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yukdmlaliklerini yerine getirme gibi uluslararasi piyasada karsilastiklari bir takim
zorluklar azaltabilmek icin kurulmus olan orta vadeli bir yardim mekanizmasidir.
Avrupa Birligi butgesinden desteklenen fon, 27 Ulye Ulke tarafindan garanti
kapsaminda olan tahvillerin ihraci suretiyle finanse edilmektedir. Odemeler
dengesinde problemler bulunan (lke, Avrupa Birligi Komisyonu ile gortismeler
sonucunda makroekonomik bir takim o6nlemler almak kosuluyla fondan kredi
kullanabilmektedir. Odemeler Dengesi Fonu'nun krizde gecerli miicadele giicii 50
Milyar Euro’dur. Kriz ile micadelede ilk olarak Macaristan Kasim 2008’de 6,5 Milyon
Euro, Letonya Aralik 2008'de 3,1 Milyon Euro kredi kullanmistir. Daha sonra
Romanya Mayis 2009’da 5 Milyon Euro, Subat 2011’de 1,4 Milyon Euro ve Ekim
2013'te 2 Milyon Euro olmak lizere toplam 8,4 Milyon Euro Odemeler Dengesi Fonu
kullanmigtir (Heinen ve Béttcher, 2014: 1, 6).

3.2.2.2. Calisma Komitesi Raporu (The Task Force Report)

Krizin derinlesmesi sonucunda “Avrupa Birligi'nin ekonomik glcunidn
glclendirilmesi” igcin 2010 Calisma Komitesi Raporu (The Task Force Report)
sunmak Uzere Avrupa Birligi Bakanlarinda olusan Calisma Komitesi (Task Force)
ekibi, 25-26 Mart 2010 tarihlerinde Avrupa Konseyi'nce kurulmustur. Bu komitenin
amaci gelistiriimis bir kriz ¢6zimleme c¢ercevesinde hedefe ulasmak igin gerekli
tedbirleri almak, daha iyi bir bitge disiplini uygulamak ve tim bu hedefleri
gerceklestirmek icin yasal gerceveyi guglendirmektir (European Commission, 2010a:
3).

Bu baglamda, Almanya Basbakani Angela Merkel, “Avrupa’nin yeni bir
istikrar kdlttrtine ihtiyaci var.” sézi ile diger Avrupa Birligi Ulkelerinde de olumlu
tepkiler alan mali disiplin ve istikrar fikrini ortaya koymustur. 2010 yilinin Mayis
ayinda Fransiz Cumhurbaskani Nicolas Sarkozy ve Angela Merkel mali disiplin ve
istikrar icin ilk olarak Euro Bdlgesi’'nin ydnetisimin gugclendirilmesi fikrini, Avrupa
Konseyi Baskanrna ve Avrupa Komisyonu Bagkanrna ortak bir belge ile ifade
etmigstir (Velasco, 2015: 10).

Ekim 2010’da sunulan Calisma Komitesi Raporu’nda Avrupa Birligi'nin

e Daha blyuk mali bir disipline,

e Ekonomik go6zetimin genigletimesi hedefi ile yeni bir gbzetim

mekanizmasina,
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+ Daha derin ve daha genis koordinasyon i¢in “Avrupa Dénemi (European
Semester)” olusturulmasina,
¢ Kriz ydnetimi igin saglam bir ¢ergeve ¢izilmesine,
e Daha etkili ekonomik ydnetisim igin daha gugli kurumlarin varligina
ihtiyaci oldugu gézlemlenmistir (European Commission, 2010a: 1-2).
Bu kapsamda belirlenen hedeflere ulasmak icin Avrupa Dénemi, Altil Paket
(Six Packs), Avrupa 2020 Stratejisi, Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi, Avrupa
Finansal istikrar Fonu, Avrupa istikrar Mekanizmasi, Euro Rekabet Pakti, ikili Paket
gibi bir takim kurumlar ve 6nlem paketleri ile krizden c¢ikis yolu aranirken ayni

zamanda daha glglu bir Avrupa Birligi ve Ekonomik Parasal Birlik hedeflenmisgtir.

3.2.2.3. Avrupa 2020 Stratejisi: Akilli, Sirdiirilebilir ve Kapsayici
Biiyiime igin Avrupa Stratejisi (Europe 2020: A European Strategy for Smart,

Sustainable, and Inclusive Growth)

Yasanan kuresel krizin Avrupa’ya sigramasi ile birlikte Avrupa Birligi
Ulkelerinin i ve dig taleplerinin daralmasi ve bu daralmayl engelleyecek
mekanizmalarin geligtirilip uygulamaya konulamamasi ile Birligin rekabet ginin
azaldig gérulmistir. Bu kapsamda Birligin rekabet guiciinu tekrar giiglendirmek igin
3 Mart 2010 tarihinde Avrupa Komisyonu’nca Lizbon Stratejisi’nin yerini alan Avrupa
2020 Stratejisi: Akilli, Sirdurilebilir ve Kapsayict Biyiime igin Avrupa Stratejisi
kabul edilmigtir (Akbas ve Apar, 2010: 2).

Avrupa 2020 Stratejisi ile 2020 yilina kadar ulagiimasi hedeflenen istihdam,
inovasyon (yenilik), egitim, sosyal icerme ve iklim/enerji olmak Uzere bes temel
hedef belirlenmistir. Bu hedefler séyledir (European Commission, 2013d: 3):

1- 20-24 yas arasi insanlar icin %75 oraninda istihdam saglanmasi: Geng

nidfusun istihdamda etkinligini arttirarak rekabet dizeyinin yikseltiimesi

hedeflenmistir.

2- Avrupa Birligi'nin Gayri Safi Yurtici Hasilas’rnin % 3’0 oraninda
Arastirma-Gelistirme faaliyetlerine yatirim yapilmasi: Ozel sektoriin Ar-
Ge vyatirrmi yapmalarinin tesvik edilmesi ile yenilikgi bir pazar

olusturulmasi hedeflenmistir.
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3- 1990 yili dizeyine oranla sera gazi emisyonunun %20 hatta mimkinse
% 30 oraninda azaltimasi, Birligin enerji ihtiyacinin  %20’sinin
yenilenebilir enerjiden elde edilmesi ve enerji verimliliginin %20 oraninda
arttinlmasi: Surdurdlebilir bir blylime saglanabilmesi igin ayni zamanda
cevrenin de sidrdurllebilir olmasi gerekmektedir. Bu sebeple Avrupa

2020 Stratejisi cevresel diizenlemeleri de kapsamaktadir.

4- Yuksekogrenimini tamamlamis 30-34 yas arasli insanlarin oraninin % 40’
a ulasmasi ile birlikte okulu birakma oranlarinin %10 oraninda
dislrtlmesi: Egitimin tesvik edilerek kalifiye is glicl olusturulmasi

hedeflenmistir.

5- Yoksulluk ve sosyal diglanmislik riski altinda bulunan 20 milyon kiginin bu
durumdan kurtariimasi: Yoksullukla micadele kapsaminda bir takim
onlemler alinmasi kararlastiriimistir.

Belirlenen bu hedeflere ulagsmak icin gerceklestirilecek U¢ ana baslik altinda

yedi adet girisim bulunmaktadir.
Avrupa Komisyonu, akilli bliyiime kapsaminda, Avrupa Birligi’ni bilgiye

ve yenilikgilige dayali bir ekonomiye dénlistiirmeyi; sdrddrdlebilir blylime

kapsaminda, kaynaklari daha verimli kullanan, daha cevreci ve daha

rekabetci bir ekonominin temellerini atmayi; kapsayici bliydime kapsaminda

ise Avrupa Birligi'ni sosyal ve bélgesel uyumu saglamig yiiksek istihdamli

bir ekonomiye déniistirmeyi hedeflemektedir. =~ Bu amacla alinacak

énlemler Yedi Girisim (flagship) Cercevesi altinda toplanmistir (iktisadi

Kalkinma Vakfi, 2014: 33).
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Sekil 20: Avrupa 2020 Stratejisi: Akilli, Strdurilebilir ve Kapsayici Blyiime icin
Avrupa Stratejisi’nin Yedi Girisim Cergevesi

Alkall Biyime Sirdirilebilir Kapsayici
Biylime Biylime

Yenilikgilik e o Yeni Beceriler
Birligi Salpism | ve igler igin
Entegre Sanayi Giindem
Politikasi
Hareket
Halinde Genglik

Kaynaklan
Daha Verimli
Dijital Giindem Kullanan

Avrupa

Yoksulluga
Kargi Avrupa
Platformu

Kaynak: iktisadi Kalkinma Vakfi, 2014: 33

Avrupa 2020 Stratejisi, Avrupa Tek Pazarr’nin éniinde bulunan engellerin
ortadan kaldiriimasi, yenilikgiligin desteklenmesi ve isgtcu yatirimlarinin arttiriimasi
ile kalifiye isgucunun olusturulmasini saglayarak, Avrupa Birligi'nin rekabet gucunl
arttirmaya destek vermeyi hedeflemektedir. Ancak Stratejinin, 6zellikle Euro Bélgesi
Uye Ulkelerinin rekabet giclini arttirmaya yoénelik ulusal paranin deger kaybina
miisaade etmek gibi para politikasi aracglarini bulundurmamasi sebebi ile daha iyi
tanimlanmis belli kurallar c¢ercevesinde hareket eden bir yapiya ihtiyac
duyulmaktadir (T.C. Bagbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, 2011: 18).

3.2.2.4. Kredi Havuzu (Greek Loan Facility-Pooled Loans)

Bir defaya mahsus olmak Uzere, igerisinde bulundugu durum géz 6nlne
alindiginda Avrupa Birligi'nin butiinini etkilemesi nedeniyle sadece Yunanistan’i
kapsayan Kredi Havuzu (Greek Loan Facility-Pooled Loans) olugturulmustur. 2
Mayis 2010 tarihinde Eurogroup tarafindan, Mayis 2010 — Mayis 2013 ddnemi
boyunca verilecek olan Euro Bélgesi'ne dahil olan her Uye Ulke tarafindan imzalanan
karsilikli bor¢lanma sézlesmesi ile 80 Milyon Euro baglangig tutari olan kredi havuzu
olusturulmustur. Kredi tutari, Slovakya’nin bu kredi havuzuna katiimayacagini
belirtmesinin ardindan 77,3 Milyar Euro olarak revize edilmigtir. Ayrica Avrupa Birligi

dyesi Ulkelerin karsilikli kredi anlagmalari gergevesinde vermis olduklari taahht ile
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IMF, Yunanistan’a 30 Milyon Euro’luk kredi saglamistir. Béylece Kredi Havuzu’nun

kredi miktari 107,3 Milyon Euro olmustur (Dor, 2015: 1).

Tablo 50: Yunanistan Kredi Havuzu’nun ilk Programi Cergevesinde Yunanistan'a
Tahsis Edilen Krediler

. Krediler Topla_m

Ulkeler (Milyar Euro) Kreﬁ;‘)!‘:i‘kta”
Almanya 15.165 28.67%
Fransa 11.389 21.53%
italya 10.008 18.92%
ispanya 6.650 12.57%
Hollanda 3.194 6.04%
Belcika 1.942 3.67%
Avusturya 1.555 2.94%
Portekiz 1.102 2.08%
Finlandiya 1.004 1.90%
Irlanda 0.347 0.66%
Slovenya 0.243 0.46%
Liksemburg 0.140 0.26%
Kibns Rum Kesimi 0.110 0.21%
Malta 0.051 0.10%

Toplam 52.9 100.00%

Kaynak: Dor, 2015: 1.

Yunanistan’da baglayan krizin Avrupa Birligi'nin tamamini etkisi altina
alacagindan c¢ekinen ulkeler karsilikli borglanma sdzlesmesi ile olusturulan Kredi
Havuzu araciliiyla ilk program cergevesinde Yunanistan’a 52,9 Milyar Euro

yardimda bulunmay kabul etmiglerdir.

3.2.2.5. Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi (European Financial

Stability Mechanism-EFSM)

Yunanistan'da baslayan krizin diger Ulkelere yayllmasi sonucunda butin tye
tlkeleri kapsayacak bir sisteme ihtiya¢ duyulmustur. Bu nedenle battin Avrupa Birligi
Ulkelerine finansal destek saglayacak Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi
(European Financial Stability Mechanism-EFSM) olusturulmustur. Bu mekanizma
dogal afetlerden kaynaklanan ciddi zorluklarla veya kendi kontroli diginda istisnai

durumlarda ortaya cikan zorluklarla micadelede Uye devletler icin mali destek
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éngéren “Avrupa Birliginin isleyisine lliskin Antlasma’nin 122(2.) Maddesine”
dayanmaktadir. 10 Mayis 2010 tarihinden itibaren faaliyette olan Avrupa Finansal
istikrar Mekanizmasi, toplamda 60 milyar Euro’ya kadar mali yardim saglayan, IMF
tarafindan dayatilan benzer sartlarin ve kosullarin olacagi, AB ve IMF destegdi
kapsaminda gucli kosullara tabi, ortak bir hikimetler arasi bir antlasma niteligini
tasimaktadir. (Olivares-Caminal, 2011: 5; Hofmann, 2014: 48).

Yunanistan’in kamu borcunun édenemez hale gelmesi ve irlanda’nin kirilgan
bankacilik sisteminin Avrupa’ya si¢crayan krizden etkilenmesi sonucunda
mekanizma, kurulus amacinin digina c¢ikarak krizle micadele kapsaminda
kullaniimistir. Odemeler Dengesi Fonu ile benzerlik gésteren bu mekanizma tim
Ulkeleri kapsamaktadir. Avrupa Birligi, Odemeler Dengesi Fonu'nda oldugu gibi
kendi adina Avrupa Birligi bultgesi glvencesinde kredi temin ederek Uyelerine
sunmaktadir (Oztirk ve Aras, 2011: 151). Bu kapsamda yasadiklarl krizlerin
ardindan mali yardim talebinde bulunan irlanda ve Portekiz igin irlanda’ya toplamda
22,5 milyar Euro, Portekiz’e 26 milyar Euro kredinin Avrupa Finansal istikrar
Mekanizmas! araciliglyla verilmesi kararlagtirlmistir. Avrupa Finansal Istikrar
Mekanizmasi gecici bir mekanizma 6zelligi tasimakta olup, 2013 yilinin Haziran
ayindan itibaren yerini Avrupa Istikrar Mekanizmasina (European Stability
Mechanism-ESM) birakmistir (T.C. Basbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterlidi,
2011: 13).

3.2.2.6. Avrupa Finansal istikrar Fonu (European Financial Stability
Facility — EFSF)

9 Mayis 2010 tarihinde Euro Bélgesi'ne dahil olan Ulkelerin katilimi ile
Luksemburg’da hukuki agidan 6zel sirket statlisiine sahip, Euro Bdlgesi Ulkeleri
tarafindan idare ve kontrol edilen Avrupa Finansal istikrar Fonu (European Financial
Stability Facility — EFSF) limitet sirket olarak kurulmustur. Avrupa Finansal istikrar
Mekanizmasr'nin 60 milyar Euro olan kredisine karsin Avrupa Finansal istikrar Fonu,
Avrupa Birligi butgesi garantisinde 440 milyar Euro borg verme kapasitesine sahiptir
(Witte, 2011: 6).

Krizin etkisi ile borglanma sikintisinin arttigi Euro Bélgesi Ulkelerine gegici
mali destek sadlamak suretiyle parasal birligin istikrarini saglamak amaciyla kurulan

bu sirket, tye Ulkelerin finansal piyasalarinin yeniden diizenlenmesi amaciyla kredi
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saglamasinin yani sira birincil ve ikincil piyasalara midahalede de bulunmaktadir
(Erdem ve Ulucak, 2014: 36).

Limitet bir sirket olarak kurulan ve faaliyet gésteren Avrupa Finansal istikrar
Fonu, Standard& Poor’s, Moody’s, Fitch gibi lg¢ blyiik kredi derecelendirme
kurulugu tarafindan AAA+ en yliksek kredi notu derecelendiriimis ve béylece fondan
mali destek saglanacak (iye lilkelere ¢cok daha diislik borgclanma maliyetleri ile
borglanma imkani saglanmistir (T.C. Basbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi,
2011: 14).

Sermaye piyasalarinda tahvil ve diger bor¢lanma araclarinin ihraci ile finanse
edilen Avrupa Finansal istikrar Fonu, irlanda, Portekiz ve Yunanistan’a mali destek
saglamistir. Gegici bir kurtarma mekanizmasi olan bu fon yerini 8 Ekim 2012
faaliyete baslayan kalici kurtarma mekanizmasi olan Avrupa lstikrar
Mekanizmasrna (European Stability Mechanism-ESM) birakmistir. (European
Financial Stability Facility, 2015).

3.2.2.7. Avrupa Dénemi (European Semester)

Avrupa Konseyi, ekonomik yénetisim Gzerine Herman Achille Van Rompuy
Calisma Komitesi’nin ekonomi politikalarinin koordinasyonunun &nceden tahmin
edilen boyutunu glgclendirmek Uzere; mali, makroekonomik ve yapisal politikalari
iceren ve tim gobzetim unsurlarini barindiran bir zaman cizelgesi &énerisini 17
Haziran 2010 tarihinde kabul etmigstir. istikrar ve Biyime Pakti, Avrupa 2020
Stratejisi ve Euro Rekabet Paktr'ni destekler nitelikte olan“Avrupa Ddénemi’
(European Semester)” olarak adlandirilan bu gizelgenin 1 Ocak 2011 tarihinde

uygulanmaya baglanmasina karar verilmistir (European Central Bank, 2011: 100).
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Sekil 21: Avrupa Dénemi Periyodu

Avrupa Avrupa Dénemi
Ekonomik

Tahminve |
Ongoriiler ./

[ lye Devietier
| Biitge, Ekonomi ve |
' Reformiarla ilgili |

Programlanm

[ Uye Devietier \
| Ulusal Biitgelerini |
A Hazirlar f

Sunarlar

Ulusal Donem -
Haziran
| Avrupa Her lye |

Ulke igin Program
'\ veOnerileri |
\_ Dederlendirir /

Kaynak: Nederlands Algemene Rekenkamer, 2015b.

Ekonomik ve mali politikalarin koordinasyonu ile ilgili bir periyot olan Avrupa
Doénemi, bir yilin sonunda baslamakta ve takip eden yilin yaz aylarinda sonlanan alti
aylik bir sureyi kapsamaktadir. Yilin geri kalan alti aylik suresi ise Uye Ulkelerin
Ulusal Dénemi’'ni olusturmaktadir. Kasim ayinda Avrupa Komisyonu, bir batln
olarak Avrupa Birligi ekonomik tahmin ve 6nceliklerini sunmaktadir. Daha sonra Uye
Ulkeler, Avrupa Birligi tarafindan belirlenmis hedef ve kurallara uygun olarak butge
ve ekonomileri ile ilgili kendi ulusal program ve planlarini Avrupa Birligi'ne
sunmaktadir. Avrupa Komisyonu ve Konseyi Haziran ayinda kendisine sunulan
programlari degerlendirmekte ve Konsey, her bir tye devlet icin ayri olarak bir dizi
dneri sunmaktadir. Uye Ulkelerin Konsey'in dnerilerini dikkate alarak kendi ulusal
butcelerini hazirlamasi ile Ulusal Dénem baslamaktadir (Nederlands Algemene
Rekenkamer, 2015b; iktisadi Kalkinma Vakfi, 2015).
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Sekil 22: 2016 Yili Avrupa Dénemi Zaman Cizelgesi

Avrupa Dinemi: Avrupa Birlii e Uye Devietler Arasinda Bir Ortaklik

Kasim Aralk Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Adustos Eyliil Ekim
7 Sonibzhar Ekononik Tahminler 7 Kis Exonomik Tahmiler 1 kbahar Ekonomil Tabminler

Yilik Biiyime Uye Devietlgv‘
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T Beigler Toplama feyet Iin ke Raporu

ve Dengesizlikler}

Hazlanir e ﬂﬁu\ellei Horisyon ilase,
| i ile ;
Avrupa s o || Dye Devletler o i ekonomik ve sosyal
Kl isfm [E] .E'{ml Bﬁ!neil e {Refom Ginderi | | il Toplantlor ool ey
{ icin tavsiyeler

1l Toplantiar aagi tavsyeler
——, anermektedir
[ Bitge Plan .
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Man/ | Hakkinda
| corig
|
—
Avrupa N i Konsey, Yillk Biryime Arastrmast Iurupa Honseyi,
Konseyi € %‘0"‘55~Y-HE“‘([:9:|:'7 A6S)ve. Uyan Mekanizmas Reporu AGSyitemel Kooy iye rat Hvrupa Konseyi, ilkeye
| Many; | Tasiag TAKN2K] | (AR nda yer alan Euro Belgesi gin alarak ekonomik ol j ik dagii nihai tavsiyeleri
Konsey | Geriglerl Tartgir !e:jvsiye[envevaman sonuglan kabul ancelikeri belier e aylar
er
—
P—
_ Uye Ulkeler, ;"é\
Uye Ulkeler biltgeler [ 1| Uye Ukeler, bige plan taslagini
kabul eder Yy
L sunarlar
S
]
—

Aurupa Yilk B i
yime i " Avrupa Donemi ve lkeye | | Yk Biyime:
Parlamentosu Rt zerne :LZ?:J:E;M ! oagi tavsyelern gozum | | Aragtma izerne
Diyalog ve tartiymast Diyalog

Kaynak: European Commission, 2015¢: 17.

Avrupa Dénemi, Avrupa Birligi'nde ve bir bitliin olarak Euro Bdlgesi'nde
karsilasilan temel politika glclUklerini tespit etmeyi amacglayan Avrupa
Komisyonu’'nun raporu olan Yillk Blyime Arastirmasr’nin yayinlanmasi ile Ocak
ayinda baglamaktadir. Avrupa Konseyi'nin Mart ayinda gergeklestirilen yillhk
ekonomik zirvesi, Nisan ayinda teslim edilecek istikrar ve Yakinsama
Programlar’nda (Stability and Convergence Programmes - SCPs) Ulye llkeler
tarafindan dikkate alinmasi gereken politikalar konusunda stratejik rehberlik
saglamaktadir. Bu dogrultuda amaci buyume ve istihdami guglendirmek olan
Avrupa 2020 Stratejisi’nin bir parcasi olarak, Uye devletler kendi Ulusal Reform
Programlar’ndaki (National Reform Programmes - NRPs) blyime dar bogazini
tespit etmekte ve surdurulebilir, sosyal olarak kapsayici bir ekonomik blyimeyi ve
istihdami tesvik edici uygun ve ayrintili bir reform stratejisi gelistirmektedir. Konsey,
sonbaharda ulusal bitcelerin kesinlesmesi 6ncesinde, bir sonraki yil icin odaklanilan
istikrar ve yakinsama programlari ile ulusal reform programlarina dayal politika
Onerilerini agiklamaktadir (European Central Bank, 2011: 100-101).
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3.2.2.8. Altili Paket (Six-Pack)

Avrupa Birligi'nin zayifliklari géz 6énune alindidinda Euro Bélgesi'nde bir
baska krizin meydana gelmesini énleyecek Avrupa Parasal Birli§i’nin ekonomik yapi
taslarini énemli dlgtide gliclendirecek bir sisteme ihtiya¢c duyulmus ve bu baglamda
Calisma Komitesi kurulmustu. Bu sure zarfinda incelemelerini yiriten Calisma
Komitesi’'nin raporu i1siginda 29 Eylul 2010 tarihinde Avrupa Komisyonu Euro
Bdlgesi’'nde daha gugli ekonomik ydnetisim icin daha sonra ‘Altili Paket (Six-Pack)’
olarak adlandirilacak olan alti yasama &nerisi sunmustur (Catania, 2011: 3).

29 Eylal 2010 tarihinde gindeme gelen ve Altill Paket olarak adlandirilan
yasama paketi Uzerinde karara varmak maksadiyla Avrupa Parlamentosu ile
baslatilan muzakereler 28 Eylial 2011 tarihinde sona ermistir. Mevzuat paketi
Konsey tarafindan 4 Ekim 2011 tarihinde onaylanmis ve 13 Aralik 2011 tarihinde
yurarlige girmistir. Altih Paket'in ylrurlige girmesi sonucunda, ekonomi politikasi
koordinasyonuna iliskin “European Semester (Avrupa Doénemi)’ uygulamasi
ilerleyen tarihlerde daha saglam bir yasal ¢erceveye dayandirilimis olacaktir (T.C.
Avrupa Birligi Bakanhgi, 2011: 2).

Altili  Paket olarak anilan mevzuat paketi; mali sdrdirdlebilirligin
saglanmasina ydnelik olarak daha gliclii 6nleyici ve diizeltici mekanizmalarin hayata
geciriimesi ve O&nleyici ve dizeltici mekanizmalar vasitasiyla makroekonomik
dengesizliklerin azaltilmasi ve rekabet giclnidn artirilmasi olmak (zere iki temel
amaca hizmet etmektedir (T.C. Avrupa Birligi Bakanhgi, 2011: 3-4).

Altili Paket; istikrar ve Buyime Pakt’nin kapsamli bir reformunu igeren Ug
mali politika, bir mali direktif ve Avrupa Birligi ve Euro Bodlgesi'nde meydana gelen
makroekonomik  dengesizliklerin  belirlenerek  ¢6zimlenmesine iligkin ki
makroekonomik dengesizliklerin duzenlemesi olmak Uzere toplamda alti adet

dizenleme igermektedir (T.C. Avrupa Birligi Bakanligi, 2011: 2).
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Tablo 51: Altill Paket'in istikrar ve Bilyiime Pakti'nda Meydana Getirdigi Mevzuat
Duzenlemeler

icerik Yonetmelik No Yénetmelik Adi Tarih Agiklamalar
Aviupa Parlamentosu ve Konseyi: Bitce Pozisyonlarinin Gozetiminin Harcama Kurall: Harcamalardaki genisleme potansiyel bilylime
1175/2011(Degistiren) | Guglendirimesi ve Ekonomi Politikalarnim Koordinasyonu hizini gegmemelidir.
Mali Politika ve Gozetiminin Giiglendirimesi 16.11.2011
L Istikrar ve Bilydme Pakt/nin Onleyici Kismini Olugturan Mevzuatta Kurali ihlal eden lkeler ceza, faizli teminat velveya Komisyon
1466/97 (Degisen) | o o
Degisiklik Yapan Yénetmelik uyariarina maruz kalabilecektir.
.. |Konsey Yonetmelii: Asin Acik Prosedrtinin Uygulanmasini Asin Agik Prosedirii: Borclarnin GSYH'ye orani % 60't agan ke,
17712011 (Degistiren) i ‘ o :
. Hizlandimak ve Netlestimek borg miktarini 3 yil boyunca ve her yI GSYH'sinin % 60't agan
Mali Politika — — —— 8.11.2011 i
y Istikrar ve Bilytime Paktinin Diizeltici Kismini Olusturan Mevzuatta kisminin 1/20'si oraninda azaltmalidr.
1467/97 (Degisen) | . . "
Degisiklik Yapan Yénetmelik

Onleyici tedbir: Intiyati poltikalardan ciddi sapmalar, GSYHsinin
% 0,2'si oraninda faizli teminat uygulamasini deweye sokacaktir
.- Aviupa Parlamentosu ve Konseyi: Euro Bolgesinde Biltce Gozetiminin Diizenleyici tedbir: Agin acik veren lke, GSYH sinin

Mali Politika 1732011 o o 16.11.2011 i L
Etkin Bir Sekilde Uygulanmasina liskin Diizenleme % 0,2'si oraninda faizsiz teminat uygulamasina maruz kalacaktrr.
AB tawsiyelerini dikkate almayan dlkelerin teminatlan cezaya

cevilebilecektir.

Konsey Direktifi: Uye Devletlerin Bitge Cereveleri Istikrar ve Bilyime Paktinda yer alan amaglar ulusal
Direktif 0MIB5/EU  [Kapsamindaki Gereksinimlere ligkin Direkif 8.11.2011 [blitce cercevelerine yansttiacak ve kamu maliyesine iliskin cok
(31 Aralik 2013 tarihinden itibaren tim AB (lkeleri uygulayacak) yill planiama yaklagimi benimsenecektir

Asin Dengesizlik Prosediri; Gesitli ekonomik géstergelerden
olugan bir puan tablosu baz alinarak dengesizlik riskleri dizenli
olarak deerlendirilecek ve ciddi dengesizliklerin tespit edildii

Makroekonomik ) , F— N = I
o F}vrupa Pariamentosu ve Konsley\: Makroekonomik Dengesizliklerin B2 (liye devietler icin dewreye girecektir.
Denesizk Onlenmesi ve Diizeltimesine liskin Diizenleme Asin Dengesizlik Prosediriine tabi olan Uye deviet, bell bir takvim
dahilinde gerceklestirecegi eylemleri iceren dizeltici bir eylem
plani hazirayacak; eylemlerin gergeklestirimesinde sirekl
basarisiz olunmas! durumunda yaptirmlar devreye girecektir.
Avrupa Parlamentosu ve Konseyi: Euro Bolgesindeki Asin Asin Dengesizlik Prosedri tavsiyelerini uygulamakta tekrarlayarak
Makroekonomik 17412011 Makroekonomik Dengesizliklerin Diizeltimesine liskin Uygulama 16.11.2011 [basarisiz olunmas! durumunda, soz konusu tlke GSYH'sinin % 0,1'ine
Dengesizlik Tedbirleri Hakkinda Diizenleme tekabill eden miktarda yillk para cezas! 6demek zorunda kalacaktrr.

Kaynak: T.C. Avrupa Birligi Bakanlii, 2011: 2-3; Official Journal of the European Union,
2011a: 1; Official Journal of the European Union, 2011b: 1; Official Journal of the European
Union, 2011c: 1; Official Journal of the European Union, 2011d: 1; Official Journal of the
European Union 2011e: 1; Official Journal of the European Union, 2011f: 1’den
yararlanilarak olusturulmustur.

Tablo 51'de go6ruldigu Uzere, butge gbzetimlerinin  ve ekonomi
koordinasyonlarinin giiglendiriimesini iceren listikrar ve Blyliime Pakt’nin énleyici
kismini olusturan 1466/97 sayili mevzuatta degisiklige gidilerek harcamalardaki
genisleme buyime hizi ile smirlandinlmigtir.  Asiri aglk  prosedurinin
hizlandiriimasini ve netlestirilmesini iceren istikrar ve Blyiime Pakt'nin dizeltici
kismini olusturan 1467/97 sayih mevzuatta degisiklige gidilerek borglarinin GSYH’e
orani %60’1 agan ulkeler icin bor¢ miktarini G¢ yil boyunca ve her yil dizenli olarak
%60’ agan kisminin 1/20’si oraninda azaltilmasi kararlagtiriimistir.

Euro Bdlgesi'nde butge gozetiminin etkin bir sekilde uygulanmasina iligkin
diizenleme ile énleyici ve diizenleyici olmak Uzere iki tedbir getirilmistir. Onleyici

tedbir ile ihtiyati politikalarindan ciddi bir bicimde sapmig olan tlke GSYH’nin %0,2’si
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oraninda faizli teminat uygulamasini kullanacaktir. Dizenleyici tedbir ile ise; asiri
aclk pozisyonunda bulunan Ulke GSYH'nin %0,2’si oraninda faizli teminat
uygulamasini kullanacaktir.

2011/85/EU sayili Mali direktif ile istikrar ve Bilylime Pakt’nda belirlenen
hedefler ulusal diizeyde butgelerin ¢cergevesini olusturacak ve kamu maliyesinde ¢ok
yill planlamalar gerceklestirilecektir. Bu kapsamda 2014-2020 vyillari arasini
kapsayacak ¢ok yilli butge hazirlanmigtir.

Makroekonomik  dengesizliklerin  gideriimesine ydnelik olarak asiri
dengesizlik prosedird olusturulacaktir. Asiri dengesizlik gdsterdigine inanilan
tlkelerin cgesitli ekonomik gdstergeleri yakindan incelenecek ve bu dengesizlikleri

gidermeye yonelik bir eylem plani hazirlanarak uygulamaya konulacaktir.

3.2.2.9. Avrupa istikrar Mekanizmasi (European Stability Mechanism)

Krize karsi kurulan bir diger mekanizma olan Avrupa istikrar Mekanizmasi,
Euro Bélgesi'nde finansal istikrari korumak ve zor durumda olan Euro Bdélgesi Uye
Ulkelerine finansal yardim saglayarak finansal bulagsma riskini dnlemek amaciyla
kamu 6zel hukuku kapsaminda kurulmus Liksemburg merkezli bir kalici bir
mekanizmadir (Buch, 2012: 1).

25 Mart 2011 tarihinde Avrupa Konseyi'nin kararinin ardindan Euro
Bolgesinin 17 Maliye Bakani 11 Temmuz 2011 tarihinde Avrupa Istikrar
Mekanizmasr'ni kuran antlagsmayi imzalamiglardir. Daha sonra 2 Subat 2012’de
mekanizmay! daha etkin hale getirmek igin bu antlagsmanin ikinci versiyonunu
imzalamiglardir. Gegici olarak kurulan Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi ve
Avrupa Finansal Istikrar Fonu'nun ardindan 8 Ekim 2012 faaliyete gecmistir.
Mekanizma’nin tedbir paketlerinin bir pargasi, “Kurtarma Parasutd” olarak
adlandirilan mevcut olan Avrupa Finansal Istikrar Fonu'nun ézellikleri (izerine insa
edilecek ve buyudk O&lcide benzer goérevi Ustlenecektir (European Stability
Mechanism, 2015b).

Avrupa istikrar Mekanizmasi, Euro Bélgesi Uye (lkelerine; finansman
ihtiyaglarini  karsilamak icin  kredi verme, finans kurumlarini  yeniden
sermayelendirmesi icin kredi ve dogrudan &zsermaye enjeksiyonlari saglama,
ihtiyati mali yardim olarak kullaniimak Uzere kredi limiti belirleme ve lye Ulkelerin

ulusal tahvillerinin birincil ve ikincil piyasadan alimini gerceklestirme olmak Uzere
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dort farkh sekilde mali yardim saglamaktadir (European Stability Mechanism, 2014:
4).

Avrupa Istikrar Mekanizmasi 2012 yilinda, 500 milyar Euro kredi kapasitesi
ile kurulmustur. Ancak 2012 yili itibari ile Avrupa Finansal istikrar Fonu'nun hali
hazirda Yunanistan, irlanda ve Portekiz ile 2013 yilinda sona erecek finansal yardim
programlari ¢ercevesinde 200 milyar Euro’luk kredi hacminin bulunmasi nedeniyle
toplamda etkin kredi kapasitesi 700 milyar Euro’ya ulasmistir (European Stability
Mechanism, 2012b: 7).

3.2.2.10. Euro Rekabet Pakti (Euro Plus Pact)

Almanya ve Fransa tarafindan daha iyi ekonomik politika koordinasyonu icin
“‘Rekabet ve Yakinsama icin Gigli Ekonomik Politika Koordinasyonu (Stronger
Economic Policy Coordination for Competitiveness and Convergence)” fikri ortaya
atilimistir. ilk 6nce Rekabet Pakti (Competitiveness Pact) ve Euro icin Pakt (Pact for
Euro) adlandirilan fikir, olduk¢a sert ve baglayici hukimler barindirmasi sebebiyle
kapsaminin biraz daha hafifletiimesi sonucunda Euro Rekabet Pakti (Euro Plus
Pact) olarak sekillenmistir (Zurek, 2011: 2).

Euro Rekabet Pakti, 25 Mart 2011 tarihindeki Avrupa Konseyi toplantisinda
tim Euro Bélgesi ve Cek Cumhuriyeti, Macaristan, isve¢ ve Ingiltere hari¢ diger
Avrupa Birligi Uyesi Ulkeler tarafindan imzalanmistir (Gabrisch ve Staehr, 2012: 5).
Pakt'a Euro Bodlgesi'ne dahil olmamasina ragmen katilma yoénindeki istekleri
sonucunda Bulgaristan, Danimarka, Letonya, Litvanya, Polonya ve Romanya’'nin da
katilmasi kararlastinimistir (T.C. Bagbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi,
2011: 25).

Euro Rekabet Paktr'nin hedefi, finansal ve ekonomik dengesizliklerin
gelismesini 6nlemek amaciyla Pakt'a katilan Ulkeler arasinda rekabeti ve
yakinsamayi tesvik etmektir. Pakt bu hedeflere ulasabilmek icin, Ulkelere
uygulamasi gereken bir dizi politika 6nlemlerini sart kosmaktadir. Bu politika ve
onlemler séyledir:

e stihdami tesvik etmek icin dcret ayari diizenlemelerinin gdzden

gegiriimesi,

e Kamu maliyesinin sudrdarulebilirligini  saglamak igin  kamu sektoru

Ucretlerinin diizenlenmesi,
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e Rekabet glcini arttirmak icin endeksleme mekanizmalarinin gézden
gegcirilmesi,

+ Finansal istikran gelistirmek icin verimliligi arttiracak yapisal reformlarin
hazirlanmasidir (Gabrisch ve Staehr, 2012: 5).

3.2.2.11. Mali Sikilagtirma (Fiscal Compact)

Mali Sikilastirma olarak bilinen &énlemler, resmi kayitlarda Ekonomik ve
Parasal Birlik'te Istikrar, Koordinasyon ve Yénetisim Antlagsmasi (The Treaty on
Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union -
TSCG) ya da kisaca Mali istikrar Antlasmasi (Fiscal Stability Treaty) seklinde
adlandirimaktadir. Antlagsma 2 Mart 2012 tarihinde Brilksel'de istikrar ve Bilyiime
Paktr’nin yeni kati bir stirimii olarak Cek Cumbhuriyeti, ingiltere ve daha sonra 2013
yihinda Avrupa Birligi'ne katilan Hirvatistan disindaki tim Avrupa Birligi Gyeleri
tarafindan hikiUmetlerarasi bir antlagsma olarak imzalanmistir (European Central
Bank, 2012: 79-80; Dehousse, 2012: 2).

1 Ocak 2013 tarihinde yirrlige giren antlasma iki genel kosul igcermektedir.
ilk olarak genel yillik yapisal hiikiimet dengesi, istikrar ve Blyime Pakt’nda
tanimlanan llkeye 6zgl belirlenen orta vadeli ‘yapisal agik’ hedefinin alt limiti olan
GSYH'nin %0,5'i oranina uymak zorundadir. ikinci olarak antlasmayi kabul etmis
tlkelerin antlagsmanin kosullarina uymamasi durumunda Avrupa Birligi Adalet Divani
(Court of Justice of the European Union) tarafindan bir inceleme prosediri
baslatilabilmektedir. Antlagmanin sartlarina uyulup uyulmadigi konusunda karar
verecek yetkili merci Avrupa Birligi Adalet Divanrdir (Gros ve Alcidi, 2014: 1).
Antlagsma Ill. Baglk’'ta mali sikilagtirma, V. Baglik'ta ekonomi politikalarinin
koordinasyonu ve yakinsama ve V. Baslik’ta Euro Boélgesi ydnetisimi olmak tzere ¢

ana hukimden meydana gelmektedir.
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Tablo 52: Ekonomik ve Parasal Birlik'te istikrar, Koordinasyon ve Yoénetisim
Antlagmasi: Ana Hukumler

Ekonomik ve Parasal Birlik’te
Istikrar, Koordinasyon ve Ana Hikiimler
Yonetigsim Antlagmasi

* Otomatik diizenleme mekanizmasini iceren Denk
Biatce  Kural'nin  ulusal hukuk  mevzuatina

lll. Baghk uygulanmasi

Mali Sikilagtirma * Asirt Agik Prosedird’niin giclendirilmesi

« Kamu Borcu Gayri Safi Yurtici Hasilasinin %60’ini
asan Uye Uulkeler bazinda borcun azaltiimasi igin
sayisal kriterler belirlenmesi
* Kamu bor¢ ihraci planlari ile ilgili én rapor
hazirlanmasi

» Ekonomik ve Parasal Birligin dizgln isleyisinin ve
IV. Bashk gelismis yakinsama ve rekabet yoluyla ekonomik
Ekonomi Politikalarinin blylmenin tesvik edilmesi icin ek politikalar
Koordinasyonu ve Yakinsama  belirlenmesi
» En iyi uygulamalari ortaya koyacak énemli ekonomi
politikasi  reformlarinin  koordinasyonun &nceden
planlanarak uygulanmasi

» Bir yilda en az iki kere olmak Uzere Euro Bdlgesi
Zirvesi Organizasyonu’nun toplanmasi
V. Baslhk + Ekonomik ve Parasal Birlik'te istikrar, Koordinasyon
Euro Bélgesi Yonetisimi ve Yonetisim Antlasmasrnin kapsadigi konularda
ulusal parlamentolarin ve Avrupa Parlamentosu’nun
ilgili komite temsilcileri ile konferanslar dizenlenmesi

Kaynak: European Central Bank, 2012: 80.

Antlasmanin amaci, Avrupa Birligi Gyesi Ulkelerde kriz sonrasi dénemde
belirginlesen butce aciklarini ve borg¢ stoklarini strdirulebilir bir dizeye getirmek igin
bitce disiplini saglayacak bir takim mali sikilastirma tedbirleri alarak, Ekonomik ve
Parasal Birligin yapi taglarini guglendirmektir. Bu kapsamda, otomatik dizenleme
kurali iceren Denk Butce kurali getirilerek ulusal hukuk mevzuatinda gerekli
dizenlemeler yapilmistir. Altih Paket'te gindeme gelen Asirt Agik Prosediri’niin
guglendirilmesi hedeflenmistir. Kamu kesiminin borglanma gereksinimini karsilamak
icin gerceklestirecedi borg ihract planlarinin rapor halinde sunulmasi sarti
getirilmistir.

Ayrica, Birlik genelinde ekonomik buylime hedefi ¢ercevesine tim Uye
Ulkelerin kamu maliyesinin surdurdlebilirliginin, istihdaminin ve finansal istikrarinin

arttirnlmasini saglayacak ekonomi politikalarinin koordinasyonunun guglendiriimesi
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ve Ulkelerin ekonomilerinin arasinda yakinsama saglanmasi ile Gye Ulkelerin rekabet
gUcunun arttirimasi hedeflenmistir.

Avrupa’da yasanan krizin buyumesinin sebebi olarak Avrupa Birligi'nin
midahalede ge¢ kalmasi ve ybnetisim sisteminin krize miidahale etmede yetersiz
kalmasi sebebiyle Euro Bélgesi'nin ydnetisimini degdistirme ve gelistirme ihtiyaci
ortaya ¢cikmistir. Bu nedenle Euro Bdlgesi Zirvesi Organizasyonu’nun yilda en az ikKi
kere toplanarak ekonomik durumu gérigmesi karari alinmistir. Bu zirveye tim Euro
Bolgesi Uye uUlkeleri hali hazirda katilirken Euro Bélgesi disinda kalan dlkeler de
yillda en az bir kere bu zirveye katilabilecektir. Ayrica Ekonomik ve Parasal Birlik’te
istikrar, Koordinasyon ve Ydénetisim Antlasmas’nin kapsami dahilinde Avrupa
Parlamentosu ve ulusal parlamentolarin ilgili komite temsilcileri konferanslar

dizenlemek suretiyle bir araya gelecektir.

3.2.2.12. ikili Paket (Two Pack)

Euro Bdlgesi tyesi Ulkeler agisindan mali gézetimin daha gelismis bir boyutta
ele alinabilmesi icin 23 Kasim 2011 tarihinde Komisyon tarafindan sunulan iki
diizenlemeyi icermektedir. Avrupa Birligi'nin isleyisi Hakkinda Antlagma’nin 136.
Maddesi baz alinarak geligtirilen Ikili Paket, Konsey, Avrupa Parlamentosu ve
Avrupa Komisyonu tarafindan Ug¢li dederlendirmeye tabi tutulmasinin ardindan 12
Mart 2013 tarihinde Avrupa Parlamentosu (AP) tarafindan Euro Bélgesi Uye Ulkeleri
icin Istikrar ve Buyume Paktini revize eden bir degisiklik olarak kabul edilmis ve 30
Mayis2013 tarihinde yururlige girmistir (Guler ve Camlica, 2013: 345; European
Commission, 2013e: 7).

Alinan bu yeni énlemler ile birlikte bltce kararlarinda seffafligin artmasi,
2014 biltce dongust ile baslamak Uzere, Euro Boélgesi'nde daha guglu bir
koordinasyonun saglanmasi ve ciddi mali baski altinda bulunan Euro Bélgesi’'ne iye
Ulkelerin 6zel ihtiyacglarinin taninmasi hedeflenmistir. Bdylece, ilk dizenleme
finansal istikrara iligkin ciddi sorunlar yasayan Euro Bdlgesi Uyesi Ulkelere gelismis
g6zetim saglarken, diger dizenleme ise mali gdzetimin daha fazla guglendirilmesine
imkan tanimigtir. ilk diizenleme Euro Bélgesi'nde gelismis gézetim konusunda yeni
bir mevzuat olusturma konusunda gergeklesmistir. Mevzuat, finansal istikrarlari
acisindan ciddi sorunlar yasayan veya bir 6nlem olarak gelismis gbdzetime tabi
olacak olan yardim alan Uye devletleri belirtmektedir. Yeni mevzuat, Anlasma ile

Birlik ¢cergevesi diginda verilen mali yardimlari ifade etmekte ve kredi almig ulkeler
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icin program sonrasi gb6zetim olusturmakta veya ihtiyati mali yardimi
diizenlemektedir. ikinci olarak derin bir mali gézetim saglayan yeni bir mevzuat
olusturulmustur. Mevzuat, Avrupa Dénemi’'ni ortak bir butgce zaman ¢izelgesi ile
tamamlamakta ve bir Gye devletin agiri aciklarinin dizeltiimesi igin agiri acgikla kargi
karsiya kalan Uye devletlerin asiri agiklarinin zamaninda ve kalici diizeltmesinin
glvence altina alinabilmesi icin (bagimsiz makroekonomik tahminler ve bagimsiz
mali konseyler de dahil olmak Uzere ulusal mali kurallarin uygulanmasini izlemeyi
iceren) bitce politikalarinin yakindan izlenmesi ile prosedirii tamamlamaktadir
(European Commission, 2013e: 1, 7; Catania, 2011: 5).

Avrupa Birligi dizeyinde ekonomik yonetisim ve koordinasyon modelinin
yetersiz olusu, Euro Bdlgesi'nin optimum para bolgesi olmamasi, Maastricht
Kriterleri’nin kriz 6ncesi ddnemde de uye Ulkeler tarafindan karsilanamamasi, Euro
Bdlgesi'ne dahil olmanin bir sonucu olarak uygulanan tek para politikasi, 2007
krizinden sonra Uye ulkeler bazinda makro ekonomik dengesizliklerin ve 6zel sektor
kirilganliklarinin g6z ardi edilmesi, mali disiplin saglanmasinda gereken basarinin
gosterilememesi ve bankacilik sektdrii ile kamu sektdri arasindaki sistemik
bagimhligi giderek artmasi sonucunda ortaya ¢ikan Avrupa’nin borg¢ Kkrizi, krizin
y6netiminin yetersiz kalmasi sonucunda derinlesmistir (Akcay, B. ve Camlica, 2013:
72-93).

Yunanistan’da baslayan ekonomik krize tepki vermekte ge¢ kalan Avrupa
Birligi, gittikge artan bir kriz maliyeti ile kargi karsiya kalmigtir. Krizle micadele
kapsaminda Ulkeler bazinda alinan énlemlerin yetersiz kalmasi sonucunda Avrupa
Birligi dizeyinde IMF igbirligi ile ¢esitli mekanizmalar olusturulmustur. Birlik bazinda
alinan oOnlemler ve olusturulan mekanizmalar sonucunda krizin ilerlemesi
onlenemese de ilerlemesi yavaslatiimistir. Bu 6nlemler gergevesinde yardim alan
bazi Uye Ulkelerin ekonomik krizle micadelede basarili oldugu gézlemlenirken bazi
tUlkelerin ise henliz hala krizle bogustugu gézlemlenmistir.

Avrupa Birligi'nin sirtina binen borg yikd Avrupa Birligi'nin ekonomisinin yani
sira genigleme surecini de olumsuz etkilemigtir. Avrupa Birligi'nin icerisinde
bulundugu zor durum ticaret ortaklarini da etkileyerek tim dinyay! etkisi altina
almistir. Bu baglamda Gumrik Birligi'ne dahil olan ve aday ulke statisiinde bulunan
Tarkiye'nin Avrupa’nin énemli bir ticaret ortagi olmasi sebebiyle, krizden etkilenip
etkilenmedigi, Avrupa Borg Krizi’nin Turkiye ekonomisi Uzerinde meydana getirdigi

etkilerin boyutunun ne oldugunu belirlemek énem arz etmektedir.
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3.3. AVRUPA BORG KRIiZI’'NIN TURKIYE'NIN KAMU MALIi DENGELERI
UZERINE YANSIMASI

2007 yihinda Amerika’da baslayan sub-prime mortgage krizinin 2008 yilinda
Amerika’nin Lehman Brothers yatirim bankasinin iflasi ile derinlesmesi sonucunda
2010 yilinda Avrupa Birligi borg krizine girmis ve Avrupa’nin borg krizi yillar
icerisinde giderek derinlesmistir. Avrupa Birligi ile Turkiye arasindaki ekonomik
batiinlesmenin ileri dizeyde olmasi sebebi ile Tarkiye’nin bir numaral ticaret ortagi
olan ve Turkiye'nin ihracat pazarini olusturan Avrupa’nin, icerisinde bulundugu zor
durumun Turkiye'yi etkileyip etkilemeyecegi konusu giindeme gelmistir (Cansizlar,
2013: 117, 119).

Kiresel kriz ile baglayip Avrupa’ya yayilarak bir bor¢ krizi haline dénusen
ekonomik krizden Avrupa’nin ticaret ortagi Turkiye'nin etkilenip etkilenmediginin
anlagilabilmesi i¢in dncelikli olarak Avrupa Birligi ve Turkiye iligkilerinin boyutunun

ele alinmasi gerekmektedir.
3.3.1. Tirkiye - Avrupa Birligi iliskileri

Tarkiye uzun dénemde, Bati Avrupa’da kurulmasi disindlen siyasi birligin
diginda kalmamak ve gumruk birligi icerisine dahil olmanin getirecegi avantajlardan
yararlanmak amaciyla alti Bati Avrupa Ulkesinin 1958 vyilinda aralarinda
imzaladiklari Roma Antlagsmasi’'nin yurirlige girmesi ile 8 Haziran 1959 yilinda
miracaat eden Yunanistan’in ardindan 31 Temmuz 1959 yilinda o zamanki adiyla
Avrupa Ekonomik Toplulugu’na katiimak igin bagvuruda bulunmustur. Turkiye ile
Avrupa Ekonomik Toplulugu arasinda dort yil siren gérigmelerin ardindan taraflar
arasinda “Ortaklik” kuran Ankara Antlagsmasi 12 Eylul 1963 tarihinde imzalanmis ve
1 Aralik 1964 yilinda yurarluge girmistir (T.C. Bagbakanlik Hazine ve Dis Ticaret
Mustesarligi, 1993: 162).

Ankara Antlasmasrnin amaci antlasmanin 2. Maddesi ile acgik¢a ortaya
konmustur. Buna goére (Turkiye Cumhuriyeti Avrupa Birligi Bakanhgi, 2015a):

‘Anlasma’nin amaci, Tiirkiye ekonomisinin hizlandirilmis kalkinmasini ve
Tiirk halkinin galigtirilma seviyesinin ve yasama sartlarinin yiikseltimesini saglama
geregini timu ile gbéz éninde bulundurarak, Taraflar arasindaki ticari ve ekonomik

iliskileri araliksiz ve dengeli olarak gliclendirmeyi tesvik etmektir”.

165



Ankara Antlasmasr’nin giris béliuminde yer alan agiklamalarda, bu antlagsma
ile tesis edilen ortakhigin su ilkeler dogrultusunda hareket etmesi kararlastiriimistir
(Council of the European Communities, 1992: 3):

e Turk halki ve Avrupa Ekonomik Toplulugu'na Uye ulkelerin halklari

arasinda giderek daha siki bir bag kurmak,

e Turkiye'deki ve Avrupa Ekonomik Toplulugu’na tye Ulkelerdeki yasam
standartlarinin birbirine yaklastiriimasi igin, Tarkiye’nin ekonomik ilerleme
surecini hizlandirmak ve uyumlu bir sekilde ticaretini arttirmak yoluyla
gelismesinin devamliligini saglamak,

e Tiurkiye ekonomisinin kalkinmasini engelleyen 6zel sorunlari gbz 6niinde
bulundurarak, Topluluk tarafinda Turkiye ekonomisinin ihtiya¢ duydugu
dénemlerde yardim saglamak,

e Tirk halkinin yasam standartlarini iyilestirme c¢abalari icin Avrupa
Ekonomik Toplulugu'nun verdigi destek ile ilerleyen dénemlerde
Turkiye’'nin Topluluga katiimasini kolaylastirmak,

e Avrupa Ekonomik Toplulugu'nu kuran Roma Antlagsmasrnin temelleri
cercevesinde baris ve 6zgurligi korumak ve glcglendirmek.

Ayrica Ankara Antlasmasi ile Turkiye'nin tam Gyelik imkanlarinin gergevesi
cizilmis ve ortaklik iligkilerinde ortaya c¢ikabilecek uyusmazliklar ile ilgili ¢ézime
yonelik hukimlere yer verilmistir (Saragoglu, 2006: 20).

Ankara Antlasmasi ile Turkiye'nin Topluluga katilma sirecinde hazirlik, gegis
ve son doénem olmak Ulzere U¢ asamayl tamamlamasi ve Ug¢lncll asamanin sona
ermesi ile Turkiye'nin tam Uye olmasi hedeflenmistir. Hazirlik asamasinda Turkiye
Topluluk ile iligkilerinin gelistiriimesi icin herhangi bir yukimluluk Ustlenmemistir.
Gecis ve son dénemde Ustlenecegi yukumlulikleri bulunan Tarkiye, tim bunlar
yerine getirebilmek ve ekonomisini guglendirebilmek adina Topluluk tarafindan
Tarkiye'ye 175 Milyon ECU (European Currency Unit- Avrupa Para Birimi) kredi
saglanmigtir. Uzatilmis hazirlik dénemi sirecinde Turkiye'nin talebi Gzerine bir
sonraki ddnem olan gecis asamasinin kosullarini, stire ve siralarini belirlemek tzere
Topluluk ile muzakerelere baglanmistir. Bu muzakerelerin sonucunda 23 Kasim
1970 tarihinde Katma Protokol imzalanmig ve 1 Ocak 1973 tarihinde yurarlige
girmistir (Pekcan, 1994: 46).

Turkiye — Avrupa Birligi gumrik birliginin tamamlanmasina iligkin kosullari
belirleyen Katma Protokol, ayni zamanda;

+ Mallarin serbest dolagimi ve ticaret politikasi
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e Ortak tarim politikasina uyum ve tercihli tarim Grdnleri rejimi

e Gumriklere iligkin hukdmler

e Fikri, sinai ve ticari mulkiyetin korunmasi

o Rekabet kurallari

e Devlet yardimlari

o Tekeller

e Kamu alimlari

+ Vergilendirme
gibi alanlarda Avrupa Birligi mevzuatina uyumun gerceklesmesine vurgu
yapmaktadir (Bilici, 2005: 94).

23 Kasim 1970 tarihinde imzalanan, 1 Ocak 1973 tarihinde yUrirlige giren
Katma Protokol’lin, onayinin uzun sire alacagi distincesiyle, 1 Eylil 1971 tarihinde
ticari hukdmleri gegici bir antlasma ile yurarlige konulmustur. 1971 yih itibaryla,
Katma Protokol gercevesinde, Topluluk tarafindan bazi petrol ve tekstil Urlnleri
diginda Turkiye'den ithal ettigi tim sanayi mallarina uygulanan gimrik vergileri ve
miktar kisitlamalarini tek tarafli olarak sifilanmistir. Buna karsilik, Tarkiye'nin
Avrupa Birligi kaynakl sanayi Urunlerinde gimrik vergilerini tedricen sifirlamasi
ongorilmus ve bdylece Gumrlk Birligi'nin fiilen yurdrlige girmesi icin 22 yillik bir
sure taninmistir. Turkiye-Avrupa Birligi iligkileri, 1970'li yillarin basindan 1980'lerin
ikinci yarisina kadar, siyasi ve ekonomik nedenlerden dolayi istikrarsiz bir seyir
izlemistir. 12 Eylul 1980 askeri darbesinin ardindan iligkiler resmen askiya alinmigtir
(Turkiye Cumhuriyeti Avrupa Birligi Bakanhgi, 2015b).

1983 yilinda Tirkiye'de sivil idarenin yeniden kurulmasi ve 1984 yilindan
itibaren Tarkiye'nin ithal ikameci politikalari hizla terk edilmesi ile birlikte, disa agiima
sureci basglayan Turkiye ve Avrupa Ekonomik Toplulugunun daha &6nce askiya
alinan iligkilerinin canlandiriima sureci baglamistir. Turkiye, Roma Antlagsmasr’nin
“‘Her Avrupa Devleti Topluluga tye olmayi talep edebilir’ seklinde baslayan 237.
Maddesi ¢ercevesinde 14 Nisan 1987 tarihinde, Ankara Anlagsmasi'nda 6ngdrilen
dbénemlerin tamamlanmasini beklemeden, Avrupa Toplulugu’na, Avrupa K&émir
Celik Toplulugu’na ve EURATOM’a ayri ayri tam Uyelik bagvurusunda bulunmustur.
Komisyon, bu basvuru ile ilgili gérasini 18 Aralik 1989'da agiklamis ve kendi i¢
butinlesmesini tamamlamadan Toplulugun yeni bir Uyeyi kabul edemeyecegini
belirtmigtir. Ayrica, Turkiye'nin, Topluluga katilmaya vyeterli olmakla birlikte,
ekonomik, sosyal ve siyasal alanda daha da gelismesi gerektigini belirtmistir. Bu

nedenle, Uyelik mizakerelerinin agilmasi igin bir tarih belilenmemesi ve Ortaklik
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Anlagsmasi ¢ergevesinde iligkilerin gelistiriimesi 6nerilmistir (Turkiye Cumbhuriyeti
Avrupa Birligi Bakanhgi, 2015b; Uysal, 2001: 146; Karluk, 2011: 454).

Topluluk tarafindan yapilan 6neriler Tirkiye tarafindan olumlu olarak
degerlendirilmis ve Katma Protokol'de 6ngérildugia tzere Gumruk Birligi'nin 1995
yilinda tamamlanmasi icin gereken hazirliklara baslanmigtir. iki yil siren
miizakereler sonunda 5 Mart 1995 tarihinde yapilan Ortaklik Konseyi toplantisinda
alinan karar ile Turkiye ve Avrupa Birligi arasindaki Gumrik Birligi 1 Ocak 1996
tarihinde yurirlige girmis ve boéylece ortaklik iligkisinin son dénemine gecilmigtir.
Tarkiye-Avrupa Birligi iligkilerine ayri bir boyut kazandiran Gumruk Birligi, Trkiye'nin
Avrupa Birligi ile butinlesme hedefine yoénelik ortaklik iligkisinin en &nemli
asamalarindan biri olmustur (Turkiye Cumhuriyeti Avrupa Birligi Bakanhgi, 2015b).

1996 yilinda Gumrik Birligi'ne katiliminin ardindan Turkiye, Avrupa Birligi
tarafindan baslatilan yeni genigsleme sirecinin igerisinde yer alma istegini Avrupa
Birligi'ne iletmigstir. 1998 tarihli Cardiff Zirvesi’nde, diger aday Ulkelerin dahil oldugu
rapor sistemine alinan Turkiye icin ilk defa Kopenhag kriterleri bakimindan
performansini inceleyen Ik izleme Raporu hazirlanmistir. Kriterler géz éniinde
bulundurularak, 10-11 Aralk 1999 tarihlerinde Helsinki'de yapilan Avrupa Birligi
Devlet ve Hikimet Baskanlari Zirvesi’nde Tirkiye’ye diger aday Ulkeler ile esit
sartlarda Avrupa Birligi'ne “aday ulke” statusi verilmistir (Ozer, 2009: 93-94).

Helsinki Zirvesi’nde Turkiye'nin aday Ulke statlisi kazanmasinin ardindan
Komisyona, bu surece hazirlik calismalarinin baslatiimasi goérevi verilmistir. Bu
dogrultuda 8 Mart 2001 tarihinde Katilim Ortakhdi Belgesi hazirlanmis ve
onaylanmigtir. Daha sonra 12-13 Aralik 2002 tarihlerinde Kopenhag'da toplanan
Zirve’nin sonug bildirisinde “ Avrupa Birligi Komisyonu’nun raporu ve énerisi lizerine,
Tiirkiye’nin Kopenhag siyasi kriterlerini karsiladigina karar verilmesi halinde, 2004
Aralik ayinda toplanacak Avrupa Konseyi, Tirkiye ile Avrupa Birligi arasindaki
mtiizakereleri gecikme olmaksizin baslatacaktir” ifadesine yer verilerek Turkiye’'nin
ayeligi ile ilgili yesil 1sik yakilmistir (Bilici, 2005: 98).

2004 wyilinin Aralik ayinda Bruksel'de gergeklestirilen Zirve’de, Avrupa
Komisyonu’'nun tavsiyesi gercevesinde, Turkiye’nin siyasi kriterlere yeterli diizeyde
uyum sagladigi belirtilerek, mizakerelerin baslamasina resmen karar verilmistir. Bu
karar dogrultusunda, 3 Ekim 2005 tarihinde Turkiye icin hazirlanan “Muzakere
Cerceve Belgesi” Konsey'de oybirligi ile kabul edilmistir. Ayni giin, Turkiye igin ilk
kez Liksemburg’da gercgeklestiriien “HikUmetlerarasi Katilim Konferansi” ile

Tarkiye-Avrupa Birligi Katihm Muzakereleri resmen baglamistir. Mizakere Cergeve
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Belgesi, muizakere silrecinin en temel belgesi niteligindedir ve katihm
mizakerelerine iligkin ilkeleri, esaslari, usulleri ve muizakere fasillarini
belirlemektedir. Turkiye’nin Mizakere Cerceve Belgesi'nde yer alan mizakereler su
3 ana unsur Uzerine kurulmustur (Turkiye Cumhuriyeti Avrupa Birligi Bakanligi,
2015c: 6):
1. Kopenhag siyasi kriterlerinin istisnasiz olarak uygulanmasi, siyasi reformlarin

derinlegtiriimesi ve i¢sellestiriimesi,

AB miiktesebatinin lstlenilmesi ve uygulanmasi,

Sivil toplumla diyalogun gliglendiriimesi ve bu ¢ergevede hem AB lilkelerinin

kamuoylarina, hem de Tirkive kamuoyuna ybnelik olarak bir iletisim

Stratejisinin ydirtitiilmesi.

Muzakere Cergeve Belgesi ile belirlenen katilim surecindeki mizakere fasillari
35 madde ile belirlenmis olup bu fasil listesi hicbir surette mizakerelerin uygun bir
asamasinda alinacak kararlarin hangi sirayla ele alinacagina dair karari
belirlememektedir. Bu miizakerelerin fasillarinin Komisyon'un ilerleme Raporlarini
ve bilhassa tarama silrecinde edinilen bilgiler gbz ©6nunde bulundurularak,
Komisyon'un tavsiyesi Uzerine ve oybirligiyle gecici olarak kapatiimasi ve gerekli
hallerde her bir faslin acilmasi mimkdn kiinmistir. Mizakere fasillari su sekilde
siralanmistir (Avrupa Birligi Konseyi, 2005: 6-7).
1. Mallarin Serbest Dolasimi

. Isgilerin Serbest Dolagimi
. Yerlesim Hakki v e Hizmetlerin Serbest Dolasimi
. Sermayenin Serbest Dolasimi
. Kamu Alimlari
. Sirketler Hukuku
. Fikri Mdilkiyet Hukuku
. Rekabet Politikasi

. Mali Hizmetler
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. Bilgi Toplumu ve Medya
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. Tarim ve Kirsal Kalkinma
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. Gida Glivenligi, Veterinerlik ve Bitki Saghgi Politikasi
. Balik¢ilik
. Ulastirma Politikasi
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. Vergilendirme
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. Ekonomik ve Parasal Politika
. Istatistik
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19. Sosyal Politika ve istihdam

20. igletme ve Sanayi Politikasi

21. Trans-Avrupa Sebekeleri

22. Bélgesel Politika ve Yapisal Araglarin Koordinasyonu
23. Yargi ve Temel Haklar

24. Adalet, Ozgiirliik ve Giivenlik

25. Bilim ve Arastirma

26. Egitim ve Kliltir

27. Cevre

28. Tliketici ve Saghgin Korunmasi

29. Glumrtik Birligi

30. Dis lligkiler

31. Dis, Glivenlik ve Savunma Politikalari

32. Mali Kontrol

33. Mali ve Biitge Konularina lliskin Hiikiimler
34. Kurumlar

35. Diger Konular

Bu kapsamda ilk olarak 12 Haziran 2006 tarihinde 25. Bilim ve Arastirma
fasli, Luksemburg'da diizenlenen HiklUmetlerarasi Konferans'ta agilmig, Turkiye'nin
gerekli kriterleri yerine getirdigi belirtilerek ayni toplantida gegici olarak kapatiimistir.
Daha sonra 29 Mart 2007 tarihinde 20. isletme ve Sanayi Politikasi fash, 26 Haziran
2007 tarihinde 18. istatistik ve 32. Mali Kontrol fasillari ve 19 Aralik 2007 tarihinde
28. Tuketicinin ve Saghgin Korunmasi ile 21. Trans-Avrupa Aglari fasillari
muzakerelere acgiimistir. 12 Haziran 2008’de 6. Sirketler Hukuku ve 7. Fikri Mulkiyet
Hukuku fasillari acilirken 18 Aralik 2008'de 4. Sermayenin Serbest Dolagimi ile 10.
Bilgi Toplumu ve Medya fasillari mizakerelere aciimistir. 30 Haziran 2009 tarihinde
16. Vergilendirme fash ve 21 Aralik 2009 tarihinde 27. Cevre fasli mizakerelere
aclimistir. Daha sonra 5 Kasim 2013 tarihinde 22. Boélgesel Politikalar ve Yapisal
Araclarin Koordinasyonu fasli mizakerelere agiimigtir. Son olarak 14 Aralik 2015
tarihinde 17. Ekonomik ve Parasal Politika fasli mizakerelere acilmistir (Turkiye
Cumhuriyeti Avrupa Birligi Bakanhgi, 2015d).

Tum bu miizakerelere agilan fasillarla birlikte yillik olarak yayinlanan ilerleme
Raporlari ile Tarkiye’nin Avrupa Birligi’'ne katilma yéninde pozitif yénde bir ilerleme
kaydettigini sdylemek mumkundur. Tarkiye, Avrupa Birligi'ne Uye oma hedefini kesin
ve gugla bir irade ile benimsemigtir. Bu kapsamda, karar vericiler ve bireyler bazinda
neler yapilmasi gerektigini kesin cizgilerle saptamigtir. Son yillardaki ekonomik

verileri de dikkate alindiginda siyasi uyuma yakinsamanin yani sira maliye ve
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ekonomi politikalarina da uyum saglamada buyuk ilerlemeler kaydetmistir (Kesik,
2006: 255).

2007 yilinda Amerika’da baslayan krizin yayllmasinin bir sonucu olarak 2010
yilinda Avrupa Birligi Glkelerinde meydana gelen krizlerin etkisi ile Avrupa Birligi'nin
genisleme slreci sekteye ugrasa da yavas yavas krizin etkilerinin azalmasiyla tekrar

glindeme gelecegine iliskin umutlu beklentiler bulunmaktadir.

3.3.2. Avrupa Borg Krizi’nin Tiirkiye’nin Kamu Mali Dengeleri Uzerine Etkisi

Toplum hayatinin en organize sekli olan devlet, toplum bireylerinin bir arada
yasamasiyla ortaya c¢ikan ihtiyaglari ve istekleri temin etmeyi amaglamaktadir.
Bireylerin ihtiyaclarini kargilamak amaciyla yapilmasi gereken faaliyetler, devletin bu
faaliyetleri gerceklestirmesi i¢in harcama yapmasini gerektirmektedir. Bu
harcamalari gerceklestirmek icin finansal kaynaga ihtiya¢c duyan devlet, vergi
toplayarak, borglanarak ya da emisyon geliri elde ederek bu gelirleri bitcesinde
toplamaktadir. Bireylerin gereksinim duydugu kamusal hizmetleri gergeklestirme
gorevini Ustlenen devletin; vergi, blitce, kamu harcamasi, devlet bor¢clanmasi ve
emisyon gibi mali araglari kullanarak gelir elde etmesi ve elde ettigi geliri kullanmasi
sonucunda maliye bilimi (kamu maliyesi) kendiliinden ortaya ¢ikmis olmaktadir
(Akdogan, 2003: 2; Edizdogan, 2004: 4-5).

Kamu gelirlerinin elde edilmesi, y6netiimesi ve harcanmasinin yani sira
toplumun ihtiyaglarinin kargilanmasi ve ekonomik etkiler olusturulabilmesi icin yetkili
kuruluslar tarafindan fonlarin ve diger ekonomik kaynaklarin saglanmasi ve
kullanilmasini icermesi sebebi ile kamu maliyesi buyik 6nem arz etmektedir.
Devletin gelir elde etme ve harcama yapma sulrecinde ortaya ¢ikan sorunlari ele ana
bilim dalina geleneksel anlamda kamu maliyesi adi veriimektedir. Kamu harcamalari
ve gelirlerin ybnelik uygulamalar ile bu kalemlerde meydana gelen b0tin
degisimlerin incelenmesi olarak da tanimlanan kamu maliyesi, kamu harcamalarini,
butceyi, kamu kuruluglarini, devlet mallarini, vergilemeyi ve devlet borglanmasini
kapsamaktadir (Akdogan, 2003: 3-4; Musgrave, 2004: 3).

Bu tanimlamalar ¢ergcevesinde kamu mali denge kavraminin; kamu
maliyesinin kapsadigi butge, kamu kuruluslari, devlet mallari, vergi ve devlet
bor¢larinin dncelikle kendi icerisinde daha sonra da toplam gelir ve toplam harcama
dizeyinde birbirine denk olmasini ifade ettigini sdylemek mumkundur. Yillar bazinda

bitce hazirlanirken batceyi olusturan gelir kalemlerinin gider kalemlerine esit
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olmasina 6zen gosteriimelidir. Beklenmedik felaketler ya da ekonomik soklar
sonucunda her yil bit¢enin denk olmasi mimkin olmayabilmektedir. Devletin vergi
ve harglar gibi 6z gelirlerinin yeterli olmadigi durumlarda kamu harcamalarini
gerceklestirebilmek  icin  basvuracagi  cesitli  yontemler  bulunmaktadir.
Harcamalarinin gelirleri agsmasi durumunda devlet para basma yolu ile emisyon
geliri elde etmeye ydnelebilmektedir. Ancak para arzinin kontrolsiiz bigcimde
arttirlmasi ulkede enflasyonist baski yapacagindan, emisyon geliri ile butge acigini
kapatma ydntemi pek tercih edilmemektedir. Bunun yerine devlet, meydana gelen
bu a¢igi bor¢lanma ile finanse etme yolunu tercih etmektedir.

Bor¢clanma yolu ile tlkenin kamu maliyesindeki dengesizliklerin giderilmesi,
Ulkelerin  belirledigi sosyo-ekonomik gelismenin saglanabilmesi muimkunddar.
Borglanma devletin, lGlke sinirlari igerisindeki kisi ve veya kurumlardan ulusal para
cinsinden i¢ borglanma yoluyla olabilecedi gibi, fon fazlasi bulunan yabanci
ekonomilerden  yabanci para cinsinden dis borglanma yoluyla da
gerceklestirilebilmektedir. GUnumizde siradan bir gelir kaynadi olarak gorilen
borglanmada dnemli nokta ister i¢ ister dis borglanma olsun alinan kaynagin uretken
ve verimli alanlara kanalize edilerek milli geliri ylikseltici ydnde etkide bulunmalarinin
saglanmasidir (Eker ve digerleri, 2005: 45-47).

Alinan borcun milli geliri arttirmasi ile Glkenin ekonomik anlamda kalkinmasi
saglanarak borclarini geri 6demesi ve kendi kendine yetebilmesi saglanmalidir. Aksi
takdirde Avrupa’da borg krizine giren Ulke deneyimlerinde gézlemlendigi gibi, borcun
surdurdlebilirligi saglanamamakta, borglu tlkenin ekonomileri agiri derecede dis
etmenlere kargi duyarli hale gelmektedir. Bu durum neticesinde Ulkeler borglarini
6demede temerriide dismekte ve hatta iflasin esigine gelmektedir.

Avrupa Birligi'nin Maastricht Kriterleri'nde de belirtildigi gibi Glkelerin kamu
mali dengelerinin saglanmasi igin butge aciklarinin GSYH'nin % 3’G ve kamu
borglarinin  GSYHnin % 601 ge¢memesi gerekmektedir. Tum bu kriterler
cercevesinde Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerinin krizinin boyutu ele alinmis ve her bir
Ulkenin krizdeki gorinimine degdinilmigtir. Amerikan Mortgage piyasalarinda
baslayan krizin ilk olarak Yunanistan’i bor¢ krizine surikledigi daha sonra Avrupa
Birligi'nin krize tepki vermede geg¢ kalmasi sebebi ile tim Birligi etkisi altina alarak;
irlanda, Portekiz, ispanya ve italya’da da krize neden oldugu gézlemlenmistir.

2007 yilinda Amerikan sub-prime mortgage piyasasinda meydana gelen
krizin 2010 yilinda Avrupa Birligi Gyesi Ulkelere yayllmasi ile ortaya ¢ikan Avrupa

Bor¢ Krizi'nden ginimuze Turkiye’nin kamu mali dengelerinde degdisme olup
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olmadigi, krizin etkilerinin derinden hissedilip hissedilmedigi tartisiimaya
baslanmistir. Avrupa Birligi'nde giderek derinlesen bor¢ krizinin ticaret ortagi
Tarkiye'nin ekonomisini nasil etkiledigi ilgi konusu olmustur.

Turkiye’de, 2000 yih dncesinde yasanan ekonomik krizler ve 1999 yilinda
meydana gelen depremin etkisi ile bu dénemlerde istikrarsiz bir ekonomik yapi ve
bununla iligkili olarak istikrarsiz bir blylime performansinin var oldugu
goérulmektedir. 2000 yilinin Kasim ayinda ve 2001 yihni Subat ayinda meydana
gelen krizlerle mevcut olan istikrarsizlik en yiksek dizeye ulasmistir. Bankacilik
sisteminde baglayan ve tum Turkiye'yi etkisi altina alan krizlerle micadele
kapsaminda krizle micadele i¢in uygulamaya konulan reformlar ile birlikte 2002
yilinda istikrar saglanmis ve béylece ekonomik istikrarsizliklar sona ermistir. istikrarli
bir ekonominin geregi olarak Turkiye, 2002-2008 yillari arasinda devamli bir blyime
déngusundn igerisine girmistir (Kili¢ ve Bayar, 2012: 63).

Ancak 2007 yilinin sonunda baglayip 2008 yilinin sonlarinda derinlesen
Amerikan sub-prime mortgage krizinin tim klresel piyasalar etkisi altina almasinin
bir sonucu olarak Turkiye'nin blyime sireci sekteye ugramistir. Kiresel kriz tim
dinyada oldugu gibi Turkiye’de de belirsizlikleri artirmigtir. Artan belirsizlik, hem
glven ortamini, hem de ileriye dénik beklentileri olumsuz etkileyerek yatirim ve
tiketim kararlarinin  ertelenmesine ve ekonomik aktivitenin ciddi oranda
yavaslamasina neden olmustur. Tarkiye’nin Uretim kapasitesindeki artis sinirlanmis
ve mevcut kapasitenin kullanimi olumsuz yénde etkilenmistir (Bumko, 2009: 3).

Krizin derin etkilerinin hissedilimeye devam ettigi 2009 yilinda Tirkiye
ekonomisi % 4,8 oraninda bir kiclUlme yasamistir. Derinlegen kiresel krizin
dinyada daha uzun siireli olarak hissedilmesine ragmen, Tlrkiye’nin kriz dncesinde
kendi yasamig oldugu krizlerden aldigi dersler sonucunda guglendirdigi ekonomik
yapisi ve Ozellikle yasadigi bankacilik krizinin sonrasinda bankacilik sisteminin
yeniden yapilandiriimasi ile elde edilen giglu bankacilik sektdri verileri sayesinde
krizi en iyi sekilde yoneterek krizin etkilerini en kisa strede atlattigi gézlemlenmigtir
(Kilig ve Bayar, 2012: 63-64).

2008 yilinda GSYH’ye oranla kamu borg stoku % 39,5 iken 2009 yilinda %
46,1’e yukselmistir. Ayni dénemde genel devlet bitce acigi ise GSYH'ye oranla %
2,25den % 5,5¢ yikselmistir. Bultce acidinin  kétiye gitmesinde kamu
harcamalarinin artmasi ve 6zellikle GSYH'nin % 3’Unde bir agiga neden olan sosyal
guvenlik kuruluglarina yapilan transferler ile cesitli tegvik paketlerinin etkisi 6nemli

paya sahip olmustur (European Commission, 2010c: 161).
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Klresel krizden dis ticaret, finansman ve beklentiler olmak {zere (¢
kanaldan etkilenerek 2008yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren daralmaya baslayan
Tarkiye ekonomisi, yurtici talep ve Uretimi artirmaya yénelik alinan tedbirler
neticesinde, 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren canlanma trendine girmistir.
Ekonomide baslayan canlanma trendi, Orta Vadeli Plan gergevesinde, zamaninda
ve dogru politikalar uygulanarak desteklenmistir. Belirsizliklerin azalmasi, tiketicinin
duydugu guveninin artmasi, kredi kosullarinin iyilesmesi, tuketim ve yatirm
kararlarini olumlu yénde etkileyerek yurtici talebi artirmistir. Ekonomik canlanmada
saglanan bu ivme 2010 yilinda da devam etmis ve 2010 yilinda GSYH’de % 9,2’lik
bir blyime gdzlemlenmistir (Bumko, 2010: 2-3).

Tablo 53: 2007-2017 Yillar Arasinda Turkiye ve GIIPS Ulkelerinin GSYH Degisimi
ve Ongorileri

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Tiirkiye 4,7 0,7 4,8 9,2 8,8 2,1 4,2 2,9 3,0 3,2 3,4
Yunanistan 43 0,2 3,1 4.9 8,9 73 3.2 0,7 1.4 1,3 2,7
ilanda 56 3,0 5,5 1.1 2,8 0,2 1,4 52 6,0 45 3,5
Portekiz 2,4 0,0 2,9 1,9 1,8 4,0 1,1 0,9 1,7 17 1,8
ispanya 36 0,9 3,7 0,2 0,6 2,6 1,7 14 3,1 2,7 2,4
italya 1,5 1,2 5,5 1,7 0,6 2.8 1,7 0,4 0,9 1,5 14

Kaynak: European Commission Economic Forecast 2010-2015ten yararlanilarak yazar

tarafindan olusturulmustur.

Kiresel krizin etkisi ile 2010 yilinda Yunanistan’da baslayan ve Avrupa Birligi
Uyesi Ulkelerde de hissedilen krizin etkisi ile Yunanistan’in ekonomisi % 4,9;
irlanda’nin ekonomisi %1,1 ve ispanya’nin ekonomisi %0,2 oraninda kigulmustir.
Ayni dénemde Turkiye'nin % 9,2 oraninda kaydettigi ekonomik blyime ile 2010 yih
icin dinyanin en hizli buyidyen ekonomilerinden biri oldugu goériimektedir. 2011
yillinda biyimede istikrar gésteren Tlrkiye ekonomisi % 8,8 oraninda bir biyime
sarf etmigtir.

2010 ve 2011 yillarinda gergeklesen buyimenin temeline bakildiginda,
biyimenin kaynaginin 6zel tuketim ve sabit sermaye yatinmlari oldugu
gbzlemlenmigtir. Yurtici talepteki canlanma sonucunda 6zellikle imalat sanayii,
ingaat, ticaret ve ulastirma sektérlerinde yiksek katma deder artiglari meydana
gelmistir. Yuksek buyume hizi ve issizligin azaltiimasina yonelik alinan tedbirler
istihdami 6nemli oranda artirirken, ekonomide yasanan gucli toparlanma
sonucunda kamu kesimi gelirleri ve kamu kesimi borglanma gereg@i olumlu yénde

etkilenmistir. GIIPS Ulkeleri basta olmak Uzere pek ¢ok Euro Bdlgesi tye Ulkesinin
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giindeminde kamu bor¢larinin strdirdlebilirliginin bulundugu bir dénemde Tlrkiye,
kamu mali dengeleri agisindan basarili sonuglar elde etmigtir. Turkiye'nin
makroekonomik goéstergelerinde gézlemlenen dizelmenin yani sira krize karsi
gelistirdigi politikalar ve sergiledigi saglam durusun bir sonucu olarak, kredi

derecelendirme kuruluglari Tarkiye'nin TL cinsinden kredi notunu “yatirnm yapilabilir’

seviyeye yukseltilmigtir (Bumko, 2011: 4-6).

Tablo 54: Krizden Giinimuze Turkiye’'nin Kredi Goriinlimu

Tarih Fitch Moody's Standard & Poor's Eylem
14.12.2005 B1 » Ba3 Yikselis
03.12.2009 BB- » BB+ Yikselis
08.01.2010 Ba3 » Ba2 Yukselis
20.06.2012 Ba2 » Ba1 Yukselis
25.03.2013 BB+ » BBB- Yukselis
27.03.2013 BB » BB+ Yukselis
16.05.2013 Ba1 » Baa3 Yikselis

Kaynak: Fitch Ratings, 2015b; Moody’s Investor Service, 2015b ve Standard & Poor’s Rating
Services, 2015b.

Bu baglamda kriz déneminde Euro Bélgesi Ulkelerinin kredi notlarinda strekli
olarak meydana gelen dislsin aksine, kamu mali dengelerinde yasanan olumliu
gelismelerin bir sonucu olarak Turkiye’'nin kredi notu bu slrecte artis egilimine
girmistir. Avrupa Birligi'nde krizi baglatan ve derinlestiren Yunanistan ile kiyaslandigi
zaman 2015 yilinda Tirkiye'nin kredi notunun daha st dizeylerde oldugu
gérilmektedir. 2015 yili itibari ile irlanda ve Portekiz yatirim yapilamaz, Yunanistan
siddetli riskli kredi seviyesine sahipken Turkiye Fitch’ten BBB-, Moody’s’den Baa3
ve Standard & Poor's’dan BB+ yatirim yapilabilir kredi derecesine sahip bir Ulke
niteligi tagimaktadir.

Amerika’da etkileri devam eden ve Avrupa’ya sigrayan kriz déneminde her
ne kadar Turkiye ekonomisi blylmeye devam etse de krizin etkilerinin
hissedilmesini énlemek amaciyla 2010 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren maliye
politikalarinin uygulanmasinda mali kural uygulamasina gecilmesi 6ngdrulmustar.
Maliye politikalarina 6ngorilebilirlik saglama, mali disiplini kalici kilma ve &6zel
sektériin  daha uzun vadeli kaynak bulabilmesine olanak tanima hedefleri
dogrultusunda alinmasi gereken &énlemlerin butiini olarak tanimlanan mali kural
cercevesinde, orta ve uzun vadede kamu agidi ve dolayisiyla bitge agiklarinin milli
gelire oraninin, srdurdlebilir bir bor¢ yapisi ile uyumlu bir dizeyde gerceklesmesi
hedeflenmistir (Egeli ve Ozen, 2013: 189).
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2010 ve 2011 yillarinda uygulanan siki maliye politikasinin sonucunda kamu
tasarruflarinda iyilesme saglanmasina ragmen krizin meydana getirdigi belirsizlik
ortaminda 6zel kesimin tasarruflarinin azalmasi sonucunda toplam tasarruflar
disme egilimine girmistir. Yurtici tasarruflarda meydana gelen azalma finansman
icin dis kaynaga yonelmeyi beraberinde getirmis ve bdylece cari agik artmigtir.
Ekonominin iyilesmeye baglamasi ile beraber yatirimlar artma egilimi gdstermis
ancak yurtici tasarruflarin sabit kalmasi nedeniyle 2010 ve 2011 yillarinda giderek
artan oranda bir tasarruf yatinm acigi, diger bir deyisle, cari agikla karsi karsiya
kalinmistir.Yurtici tiketim ve yatirnm talebinin gicli bir sekilde seyretmesi
sonucunda uretimin aramali ithalatina yiksek bagimhligi nedeniyle ithalatin hizh
artmasi, ihracat artisinin ise geleneksel ihracat pazarlarimizdaki i¢ talebin zayif
seyretmesi sonucunda, 2010 yilinda dig ticaret agigindaki hizli artig ve net turizm
gelirlerindeki dusme, cari agigin GSYHye oraninin yizde 6,5 seviyesinde
gerceklesmesine neden olmustur (Bumko, 2011: 6).

Avrupa’'da yasanan kriz sureci ile birlikte ortaya c¢ikan belirsizlikler ve
Tarkiye'nin dig kaynaga karsi uygulamis oldugu tesvik politikalarinin bir sonucu
olarak 2011 yilinda &zellikle dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla dis kaynak
girislerinin artmasi sebebiyle Tirkiye ekonomisi blyime sirecini devam ettirmistir
(Kavcioglu, 2014: 28).

Ayni zamanda 2011 yilinda Turkiye ekonomisi “asiri isinmaya” iliskin bazi
belirtiler géstermis ve bunun sonucunda kismen cekirdek enflasyondaki énemli artis
ve Turk ihracati agisindan belirsiz gérinim nedeniyle dis dengesizlikler hizla
geniglemis ve enflasyonist baskilar yogunlagmistir. Tlrkiye’nin mali konsolidasyonu
2001-2011 arasindaki son 10 yillik dénemde etkileyici bir basari dykusine sahiptir.
2001 mali krizinin ardindan, hikimet, kamu borcunun GSYH'ye oranini % 75’den
2011 yilinda % 39,9’a indirmeyi bagarmistir. Genigleyici maliye politikasi sonucunda,
kamu mali dengesi 2009 yilinda bozulmus, ancak takip eden 2011 yili boyunca
iyilesmeye ve gelismeye devam etmistir. Bu noktadan hareketle 2010 ve 2011
yillarinda butce ac¢igi GSYH’ye oranla % 3,5 azalmigtir. (European Commission,
2011b: 182-183).

Ekonomik biyUimenin surddrdlebilirligini saglama amaci c¢ergevesinde;
kuresel Olgekteki belirsizlikler ve cari iglemler agiginda meydana gelen artis
karsisinda alinan &6nlemlerin sonucu olarak, ekonomik faaliyetler 6zellikle 2011
yilinin son ¢eyreginden itibaren yavaslama egilimine girmistir. S6z konusu

yavaglamanin 2012 yilinin ilk yarisinda da devam ettigi gézlemlenmistir. Net mal ve
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hizmet ihracatinin blyimeye katkisinin giderek artmasi sonucunda i¢ talep
yavaslamasinin buyime Uzerindeki olumsuz etkisi sinirli kalmistir (Bumko, 2012: 4).

HukUmet, artan cari hesap ac¢idi endisesinin haricinde, kamu borcunu distk
duzeyde sirdilrerek ve 6zel sektér 6nclliigliinde bir blylme tercihi ile nispeten siki
maliye politikasina devam etmistir. Bununla birlikte, 6zellikle 2013 ve 2014 yillarinda
secgimlerin 1s1§inda, ekonomik faaliyetin zayiflamasi kamu hesaplarinin yénetiminde
Uretim ve istihdamda bilylmeyi destekleyecek sekilde ve yatirimci glvenine zarar
vermeden bazi esneklikler saglanmasi igin hikiimetin istegini artirmistir. 2010-2011
yillari arasinda ithalat talebindeki kredi kaynakl ylkselis ve yiksek petrol
fiyatlarindan kaynaklanan Turkiye’'nin cari islemler acigindaki hizh artisin
surdarulebilirligi konusu ciddi endiselere yol agmig ve cari islemler ag¢igi 2011 yilinda
GSYH’nin % 10’una ulasmistir. (European Commission, 2012b:127).

2010 ve 2011 yillarinda kaydedilen yuksek blyime hizlari sonrasinda i¢ ve
dig talebi dengelemeye y6nelik alinan tedbirler sonucunda 2012 yilinda biyime hizi
yavasglamistir. Boylece net mal ve hizmet ihracatinin biyimeye katkisinin tahmin
edilenin Gzerinde gergeklegsmesine ragmen, ¢zel tiketim ve yatinmlarda beklenenin
Uzerinde kaydedilen daralma sebebiyle 6ngérilen orandan daha az % 2,1’lik bir
blylime hizi gerceklesmistir. 2012 yilindaki disik blyime hizini takiben, 2013
yihnin ilk yarisinda yurt ici talep tekrar canlanma egilimine girmis; 6zel ve kamu
tiketimi ile kamu sabit sermaye yatirimlari kaynakli bir blyime gerceklesmistir.
(Bumko, 2013: 4-5).

2001’deki durgunluk sonrasi 10 yilik dénemde Turkiye ekonomisi kendini
toparlamig, ancak ekonomik biytime 2012 yilinin son iki geyreginde neredeyse tam
bir durma noktasina gelmistir. Daha genisletici bir para politikasi hamlesi ve kamu
harcamalarinda hizli bir artisin yardimiyla 2013 yilinin ilk yarisinda ekonomik
aktivite yeniden toparlanmistir. Bir butin olarak alti aylik stre igin, GSYH yilhk
bazda % 3,7 daha yuksek dizeyde gercgeklesmistir. Cikti dongusiinde yenilenen
toparlanma ug faktérden kaynaklanmistir. En buyidk katki, dayanaginda artan banka
kredileri bulunan gugli bir sekilde genigletiimis tuketici harcamalarindan (% 2,8
oraninda katki saglama) gelmistir. ikinci en énemli katki, 6zellikle biyiimeye % 2,6
oraninda katki saglayan kamu sabit sermaye yatirimlari yani kamu harcamalari
olmustur. Son olarak, stok azaltmadan envanter biriktirmeye dénis genel blylime
oranint % 1,2 puan yukseltmistir. Ekonomideki dizelmenin nispeten kirilgan
oldugunun bir isareti olarak, 6zel sabit sermaye yatirimlari dismeye devam etmigtir.

ithalat biylimesi artarken ihracat biyimesi azaldidi icin net ihracat biyimenin (% -
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1,8 puan) daha énemli bir engelleyicisi olmustur.2012 yilinda keskin disiuk GSYH
buyimesi baglaminda genel devlet butge acigini (genel yénetim butcesi agigini)
6nemli dlgude genislemistir. 2013 yilinda hizla yikselen vergi gelirlerinin yardimiyla
aclk GSYH'nin % 1,7’sine gerilemistir. (European Commission, 2013c:112-113).

ic ve dis talebi dengelemeye yénelik alinan tedbirler sonucunda 2012 yilinda
yavaglayan blyime hizi, 2013 yilinda goérilen talep artisi ile yeniden ivme
kazanarak % 4,2 oraninda gerceklesmistir. Kamu harcamalarinda gérilen guigli
artis seyri 2013 yilinda devam etmistir. 2013 yilinda ve 2014 yilinin baginda 6zel
tiketimi kontrol altina alma ve cari acigi azaltmaya yo6nelik alinan makro ihtiyari
tedbirlerin etkisiyle yurtici talep zayiflama trendine girmistir. Bu dénemde déviz
kurunda meydana gelen gelismelerin etkisiyle ihracat artig trendini strdirtrken
ithalat azalmaya baslamistir. Bdylece net ihracatin buyimeye katkisi pozitif yénde
olmustur. Genel devlet faiz digi harcamalari ve genel devlet gelirlerindeki artis trendi
2013 yihinda da devam etmistir. 2013 yilinda &zellikle dolayli vergilerde, sosyal
glvenlik primlerinde ve 6zellestirme gelirlerinde artis kaydedilmistir (Bumko, 2014:
4-5, 8).

Turkiye ekonomisi 2014 yilinin ilk ceyreginde c¢ok hizli bir blyime
kaydederken; 2014 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren blyime hizinda keskin bir
dusids yasamistir. GSYH 2014 yilinin ikinci ¢ceyreginde bir 6nceki ¢eyrege goére
daralmig ve 2013 yilinin ayni ¢eyregine oranla buyime hizi % 4,7den % 2,1'e
gerilemistir. Ozel i¢ talep; tuketici borglanmasinin kisitlanmasi agisindan siki mali
kosullar ve makro-ihtiyati tedbirler nedeniyle 2014 vyilinin birinci ¢eyredinde
daralmaya baglamistir. 2014 yilinin ikinci ¢eyreginde bir dnceki geyrede gbére kamu
harcamalarinda tasarrufa ve kisittamaya gidilmesi daralmayi siddetlendirmistir. Ayni
zamanda, ihracat, baglica ihracat piyasalarindaki talep zayiflamasina ve komsu
Ulkelerdeki i¢c catismalara bagll olarak guclu bir sekilde biyimeden hafif sekilde
daralmaya dogru yénelmistir. ithalat da buna benzer sekilde, 2014 yilinin ilk
ceyreginde azalmaya egilimli iken ikinci ¢eyrekte genisleme egilimine girmis ve
GSYH buyimesini durgunlastirmigtir. (European Commission, 2014c:123). Genel
devlet biutce acigi 2013 yilinda, dolayh vergileme ve sosyal glvenlik sistemine
uyarlanan daha 6nceki degisimlerin kismi sonuglari nedeniyle gelirlerin dalgali bir
sekilde yukselen bir seyir izlemesi sayesinde kontrol altinda tutulmaya caligiimistir.
2014 yilinda ise olduk¢a yavaslayan gelir blyimesine bagli olarak bltgce agiginin

duzeyi de artmigtir. (European Commission, 2014c:124).
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Sekil 23: 2010-2014 Yillari Arasinda Tirkiye'nin Reel GSYH Biyime ve igsizlik
Oranlari
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Kaynak: Avrupa Komisyonu, 2015: 29.

Turkiye ekonomisi 2015 yilinin ilk ceyredinde reel GSYH blylimesi bir énceki
yilin ayni dénemine gére %3,1’lik ihmli bir oranda genislemeye devam etmigtir. 2015
yihinda 2014 yilina gére, net ihracatin ¢ikti blyimesine katki saglamasi nedeniyle
biyime yodnlendirmeli ic talebe dogru belirgin bir kayis yasanmistir. Tuketici
harcamasi dislk petrol fiyatlari ve kolay mali kosullar tarafindan desteklenerek %
5,1’e artinimigtir. Ozel yatirimlar dahil, 2 yillik durgunlugun ardindan 2015 yil icinde
% 6,9 buylme oranina yaklagsmistir. Net ihracat, 2015 yilinin ilk alti ayinda GSYH
blydmesinin yaklasik olarak % 1,2 oraninda azalmasina neden olmustur. Bu durum
% 2,7’lik giglu bir ithalat biyimesi ve % 1,6’lik ihracat kigilmesinin bilesiminden
kaynaklanmistir. (European Commission, 2015b:132). Satin alma glici paritesine
gore kisi basina disen GSYH 2014 yili icin Avrupa Birligi ortalamasinin % 53’0
olarak gergeklesmistir (Avrupa Komisyonu, 2015: 29).

Sekil 24: 2010-2014 Yillari Arasinda Tirkiye'nin Cari islemler Agi§i ve Net
Dogrudan Yabanci Yatirim Oranlari
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Kaynak: : Avrupa Komisyonu, 2015: 29.
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Kiresel ekonomide umulan toparlanmanin gergceklesmemesi, Euro
Bdlgesi'nde goérilen talep artisinin sinirh kalmasi ve Turkiye’nin yakin ticaret
ortaklari ve sinir komsularinda yasanan siyasi ve ekonomik sorunlarin devam
etmesine ragmen; i¢ talepteki disik blylime oranlari, ihracattaki gecici artis ve
parasal olmayan altin ithalatindaki keskin disls sonucunda cari islemler acigi
2014’te bir 6lgide daralarak GSYH’nin % 5,8’i olarak gergeklesmistir. (Bumko, 2015:
4).

Sekil 25: 2010-2014 Yillari Arasinda Turkiye'nin Genel Devlet Borcu ve Genel
Batce Acidi Oranlari
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Kaynak: : Avrupa Komisyonu, 2015: 31.

Sermaye girisleri ile telafi edilmesi gereken cari islemler aciginin, sadece
ufak bir b&limU nispeten istikrarli olan dogrudan yabanci yatirimlar araciligi ile telafi
edilmistir (Avrupa Komisyonu, 2015: 29-30).

Merkezi ydnetime iligkin mevcut butge gerceklesme rakamlan ele
alindidinda; 2015 yilinda genel butgce aciginin GSYH’ye oranla % 1,4 daralacagi
tahmin edilmistir. Mevcut sosyal glvenlik degisiklikleri ve sorunlar (calisan ve
emekli ayliklari zamlari ile asgari Ucretin artirlmasi vb.) ile basa ¢ikacak kamu
harcamalarinin ise bitge acigini 2016 yili icinde gegici olarak artiracagi tahmin
edilmektedir. GSYH’ye oranla genel butce acidi 2015 yili iginde Turk Lirasrnin
degerindeki azalmaya bagli olarak artarken; bor¢lanma oranindaki asagiya dogru
egilimin ise 2016 yilinda sirdurilecedi tahmin edilmektedir. (European Commission,
2015b:133).

Tarkiye'nin ekonomik tahminleri dikkate alindiginda 2015 yilinda % 3
oraninda gergeklesen ekonomik biyimenin 2016 yilinda % 3,2’ye ve 2017 yilinda
% 3,4’e artacagi 6ngoérulmektedir. GIIPS Ulkeleri ile kiyaslandiginda Turkiye’nin

kamu borcu oranlari surdurtlebilir dizeyde oldugu goérilmektedir. 2016-2017 yili igin
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yapilan tahminlerde Turkiye’'nin brit kamu borcu oraninin azalarak 2016 yili igin %

33,4 ve 2017 yili icin % 32,2 olarak gerceklesecegdi 6ngérilmustar.

Tablo 55: Ulke Ongérileri: Turkiye Temel Gostergeler

2014 Yillik Ytizde Degisim
Milyon TRY (Cari Fiyatlarla) %GSYIH 9611 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Gayrisafi Yurtici Haslla 1747,4 100,0 4,2 21 4,2 2,9 3,0 32 3.4
Ozel Tuketim 1203,9 68,9 4,4 -0,5 5,1 14 3,6 2,4 2,9
Kamu Tiketimi 268,2 15,3 4,5 6,1 6,5 4,7 4.8 50 4.8
Gayrisafi Sabit Sermaye Yatirimi 351,7 20,1 5,5 -2,7 4,4 -1,3 3,0 3,2 3,5
Ihracat (Mal ve Hizmet) 484,7 27,7 71 18,3 -0,3 6,8 -1,2 53 6,0
ithalat (Mal ve Hizmetler) 562,4 32,2 8,1 -0,5 9,0 -0,2 2,5 4,0 5,3
Gayrisafi Milli Gelir (GSYIH Deflatéri) 1720,7 98,5 43 2,4 3,9 2,8 3,6 3.1 3,3
GSYIiH Bilyimesine Katkist: ic Talep 4,9 0,2 53 1,3 3,7 3,0 34

Stoklar 0,0 -1,6 1,4 0,0 0,2 0,1 0,1

Net ihracat -0,5 3,9 2,5 1,6 -1,0 0,1 0,0
Istihdam 1,0 &l 2,8 1,6 2,2 2,5 2,7
Isizlik Orani (*) 8,5 8,3 8,9 10,1 10,8 11,2 11,5
Kisi Bag! Isgticii Ucret Odemeleri 31,3 12,8 10,9 10,7 9,2 9.4 9,4
Tim Ekonomi Birim Isgiicti Maliyeti 27,2 13,8 9,4 9,3 8,3 8,7 8,7
Reel Birim Isgticii Maliyetleri -1,8 6,5 3.1 0,9 2,4 1,5 15
Hanehalki Tasarruf Orani (**) - - - - - - -
Gayrisafi Yurtici Hasila Deflatéri 29,7 6,9 6,2 8,3 5,8 7,0 7,0
Uyumlastirimis Tiketici Fiyat Endeksi 8,9 75 8,9 7.4 7,7 7,5
Mal Ticaret Hadleri -0,9 -3,1 3,7 1,3 1,0 -1,5 -0,8
Ticaret Dengesi (Mal) (***) 6,2 8,1 94 7,7 8,2 8,3 8,3
Cari Islemler Dengesi (***) -3,1 -6,1 -7,8 -5,8 -5,9 -6,2 -6,3
Net Borg verme (+) / Borg Alma (-) - -6,1 -7,8 -5,8 -5,9 -6,2 -6,3
Genel Kamu Dengesi (***) - -0,3 -1,6 -1,5 -1,4 -1,7 -1,4
Déngtisel Olarak Duzeltilmis Butgce Dengesi (****)
Yapisal Biitge Dengesi (****) - - - - - - -
Genel Kamu Brit Borcu (***) - 36,2 36,1 33,5 34,3 334 32,3
(*) Toplam Isgiictiniin Yiizdesi Olarak, (**) Briit Tasarrufun Briit Harcanabilir Gelire Orani, (***) GSYIH'nin Yiizdesi Olarak, (****) Potansiyel GSYIHnin Yiizdesi Olarak

Kaynak: European Commission, 2015b: 133.

Ayni yillarda Turkiye’den sonra en disik brit kamu borcuna sahip GIIPS
ulkesinin 2016 yili igin % 95,4 ve 2017 yili igin % 93,7 ile irlanda’nin olacagdi tahmin
edilmektedir. Daha sonra sirasiyla ispanya, Portekiz, Italya ve Yunanistan

gelmektedir.

Tablo 56: 2007-2017 Yillari Arasinda Turkiye ve GIIPS Ulkelerinin Briit Kamu Borcu
Degisimi ve Ongdrileri

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Tiirkiye 39,4 39,5 46,1 43,1 39,9 36,2 36,1 33,5 34,4 33,4 32,2
Yunanistan | 103,1 109,4 126,7 146,2 172,0 159,4 177,0 178,6 194,8 199,7 195,6
inanda 23,9 42,4 61,8 86,8 109,3 120,2 120 107,5 99,8 95,4 93,7
Portekiz 68,4 71,7 83,6 96,2 111,4 126,2 129 130,2 128,2 124,7 121,3
ispanya 35,5 39,4 52,7 60,1 69,5 85,4 93,7 99,3 100,8 101,3 100,4
italya 99,7 102,3 112,5 115,3 116,4 123,2 128,8 132,2 133,0 132,2 130,0

Kaynak: European Commission Economic Forecast 2010-2015’ten yararlanilarak yazar

tarafindan olusturulmustur.

Kamu mali dengelerinin en énemli temelini olugturan kamu borcu rakamlari

dikkate alindiginda GIIPS llkelerinin Maastricht Kriterlerini kargilayamamasinin yani
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sira borglarint surdurdlebilirik duzeyinin de saglanmasinin  mimkdn olmadigi
goérulmektedir. Kuresel krizin etkisi ile Avrupa’da yasanan borg krizinin bu baglamda
Tarkiye'nin kamu borcu Uzerinde etkisinin olmadigini séylemek mimkdndur. Zira
Tarkiye'nin brat kamu borcu oranlari, Avrupa’nin borg¢ krizinin basladigi 2010
yilindan itibaren bir dusus trendinin igerisindedir. 2010 yili itibari ile GSYH'nin %
43,1’i olarak gergeklesen brut kamu borcu orani 2015 yilina gelindiginde GSYH’nin
% 34,4°0 oranina dusmustur.

Avrupa’nin icerisinde bulundugu kriz déneminde Turkiye'nin ekonomik
anlamda géstermis oldugu saglam durus karsisinda Avrupa Birligi-Turkiye iligkileri
farkli bir boyuta tasinmistir. 29 Kasim 2015 tarihinde Briiksel’de gercgeklestirilen
Tarkiye-Avrupa Birligi Zirvesi ile Avrupa Birligi'ne katihm sireci de dahil olmak tzere
Tarkiye-Avrupa Birligi iliskilerinde yeni bir ddneme girilmigtir. Zirvede;

¢ Katilim muzakerelerinin yeniden canlandiriimasi,

e Ter6rile micadelede igbirligi,

« Vize serbestisi diyalogunun hizlandiriimasi,

¢ GOdg¢ yonetiminde yik paylasimi ve

e GUmrik Birligi'nin glncellenmesini kapsayan énemli kararlar alinmistir

(Bumko, 2015: 6).

Alnan bu kararlar 1siginda 14 Aralik 2015 tarihinde iki yil aradan sonra
toplanan Turkiye-Avrupa Birligi Hikimetlerarasi Katilim Konferansi’'nda 17 No'lu
Ekonomik ve Parasal Politika Fasli mizakerelere aciimistir. Bu gergevede ilerleyen
dénemde Avrupa Birligi ile iligkilerin hiz kazanmasi gindeme gelmistir (Bumko,
2015: 6).

Avrupa Birligi'nde yasanan krizden c¢ikis amaciyla getirilen ekonomi
politikalari gergevesinde saglam ve blUyumeyi destekleyici bir ekonomik ortamin
hazirlanmasinda bitge disiplini ve mali strdurtlebilirligin 6nemi giderek artmigtir.
Krizden sonraki yillarda, uygulanan maliye politikalarinin biyime ve istihdama daha
fazla nasil katkida bulunabilecedi hususunda ulusal dizeyde ve Avrupa Birligi
dizeyinde ekonomi politikasinin yapiligina iligkin tartismalarda “kamu maliyesi
kalitesi” kavrami giderek buyuk bir 6neme sahip olmustur. Turkiye’de ve Avrupa
Birligi'nde kamu maliyesi kalitesinin arttirnimasi ile Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerin
ekonomilerinde meydana gelecek ekonomik canlanmalarin sonucunda Turkiye
ekonomisinin blyime oranlarinin  bu durumdan pozitif ydnde etkilenecegi

6ngorilmektedir (Bahge ve Gimis, 2014: 154).
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SONUG

2007 yil 6ncesi Amerika’nin uygulamis oldugu genisletici para politikasi ve
gevsek maliye politikasinin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan likidite bollugu ve 2001
yiinda yasamis oldugu dot.com krizi sonrasinda teknoloji Urtnleri endeksinin
¢Okusu ile Amerika’da gayrimenkul sektdrii populer hale gelmistir. Ayni zamanda
Amerikan Merkez Bankasi’'nin yapmis oldugu faiz indirimleri sonucunda emlak
fiyatlari enflasyonist baski ile artis trendine girmis ve bununla birlikte ihtiyatsiz kredi
kullanimi tegvik edilmistir.

Konut talebinde meydana gelen artis ile birlikte bankalar, yiksek risk
grubuna giren birey ve firmalara da kredi imkani saglamistir. Konut kredilerinde
devamliligi saglamak adina Amerikan finans kurumlari konut kredilerini menkul
kiymetlestirmek suretiyle kaynak bulmaya yénelmistir. Konut talebini karsilamada
yetersiz kalan konut arzi ile konut fiyatlarinin rasyonel beklentilere goére
fiyatlanmamasi ve itibari deger ile gercek deger arasinda olusan farkin gittikce
biyiliyen bir seyir izlemesi sonucunda artarak spekiilatif balonlar olusmustur. itibari
deger ile gercek degerin arasindaki farkin acildigini anlayan konut sahiplerinin
konutlarini ardi ardina satmak istemesi ile konut fiyat balonu sénmiis ve konut
fiyatlar giderek dusmustir. Ote yandan mortgage tabanli menkul kiymetleri elinde
bulunduranlar konut fiyatlarinda meydana gelen distsin etkisi ile menkul kiymetleri
ellerinden c¢ikarmak istemis ve olugan panik havasi ile tim Amerikan ekonomisi
derinden sarsiimistir.

Amerikan mortgage tabanli menkul kiymetleri elinde bulunduran Avrupa
tlkeleri, menkul kiymetlerin degerlerinin giderek digmesi karsisinda krizin etkilerini
derinden hissetmeye baslamistir. Amerikan ekonomisinin k&t yonla gidisatini
dikkate alan uluslararasi derecelendirme kuruluslari, Amerika’nin énemli sirketlerinin
kredi notlarini dusurmis ve kredi notu konusunda oldukga titiz davranmaya
baslamistir. Bu c¢ergevede ulusal ekonomik go6stergelerinde oynama yaptigi
anlagilan Yunanistan'in ekonomisine olan glvenin sarsilmasi sonucunda kredi
derecelendirme kuruluglari tarafindan kredi notu pes pese disurilmastir. Kredi
notunun diigmesi sonucunda, halihazirda Euro Bdlgesi’ne dahil olmanin avantaji ile
ekonomisini borglanma ile sirdiren Yunanistan'in borglanma maliyeti artmistir.
Bor¢clanma maliyeti artan Yunanistan ekonomik anlamda sdrdurdlebilirligini

kaybetmis ve Avrupa Birligi'nden yardim istemistir. Avrupa Birligi'nin Yunanistan’in
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krizden kendi dinamikleri ile c¢ikabilecedi dislncesi neticesinde Yunanistan’a
yardimda ge¢ kalinmis ve bdylece Avrupa Birligi’'nin krizden ¢ikis maliyeti artmistir.

Gec¢ kalinmig mali yardimlar Yunanistan ekonomisini igerisine dustugu
acmazdan kurtarmaya yeterli olmamistir. Ekonomik istikrari saglamaya y&nelik
olarak arka arkaya uygulanan kemer sikma tedbirlerinin olusturdugu kaos ulkenin
ekonomisini etkilemesinin yani sira siyasi yénden de belirsizliklere sebep olmustur.
Yenilenen erken secimler, kemer sikma politikalarina kargi yapilan eylemler ve
grevler sonucunda Ulkede ekonomik istikrarsizligin yani sira siyasi istikrarsizlik da
ortaya cikmistir. Programlar ¢ergcevesinde ilerleme kaydetmesi beklenen
Yunanistan, tim bu karmasa ortaminda hedeflerini gergeklestirmekten uzak
kalmistir. Hedeflerini gerceklestirememesi sebebiyle Avrupa Birligi Uyesi ulkelerin
elestirilerine  maruz kalmis ve kurtarma maliyetlerinin beklenenden fazla
gerceklesmesi ile Yunanistan'in Avrupa Birligi'nden ayrilma olasiligi tartigiimaya
baslanmistir. Ancak Yunanistan’in parasal birlikten ayriimasinin Euro’ya olan guveni
sarsacag! dusuncesi ile bu olasilik ortadan kaldiriimis ve yeni kurtarma paketleri
hazirlanarak Yunanistan'in ekonomik anlamda kendine yetebilirliginin saglanmasi
hedeflenmistir. Ancak 2015 yili itibariyle Yunanistan'in hala derin bir ekonomik
krizde oldugu ve kamu bor¢ rakamlarinin gittikce arttigi gézlemlenmektedir.

Yunanistan’in krizi giderek derinlesirken, hissedilen kriz diger Avrupa Birligi
Uyesi Ulkeleri de etkisi altina almistir. Yunanistan’dan sonra irlanda, Portekiz,
Ispanya ve Italya da krize girmistir. 2007 yilinda Amerika’nin mortgage sisteminin
¢cokmesi sonucunda tim ekonomileri etkisi altina alan kiresel kriz irlanda’y! da
derinden etkilemistir. irlanda’da da Amerika’ya benzer bir sekilde mortgage
sisteminde baslayan kriz bankacilik sisteminin ¢6kmesine neden olmusgtur.
Bankacilik sistemini kurtarma c¢abalari sonucunda verilen teminatlarla 6zel sektériin
borcunun kamu borcu haline gelmesi ile irlanda ekonomisi siirdiirilemez hale
gelmistir. Yunanistan’dan sonra krize giren ikinci tlke olan irlanda, Avrupa Birligi ve
IMF’den yardim istemigtir. Hazirlanan kurtarma programi ¢ercevesinde almis oldugu
kredi ve bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasini igeren reformlar ile
harcamalari azaltici ve gelirleri arttirici politikalar uygulamasinin sonucunda krizden
kurtulmustur.

Yurtigi tasarruflar yerine bankacilik sistemi araciligi ile dig finansman yoluyla
ekonomisini finanse eden Portekiz, dis faktérlere bagh kirilganliginin artmasi
sonucunda kiresel krizin ve Yunanistan ile irlanda’nin krizinden etkilenmistir. Krizin

etkilerini hisseden Portekiz almis oldugu mali yardimlar ve uygulamis oldugu
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politikalar sonucunda ekonomisinin yapisini blylk 6l¢ide degistirmis, denetim
mekanizmalarini arttirmis ve ekonomide verimliligi saglamak igin Uretimi tesvik
etmigtir. Bunun sonucunda yeniden ekonomik biyime trendine giren Portekiz, kamu
borcunun hala yuksek olmasina ragmen krizin etkilerinin buyuk bir kismindan
kurtulmustur.

ispanya’da &ncelikle konut sektériinde daha sonra bankacilik sektdriinde kriz
meydana geldigi gézlemlenmistir. ispanya’da gériilen krizin etkilerinin alinan
6nlemler ve Avrupa Birligi’'nin mali desteginin bir sonucu olarak 2015 yilinda giderek
azaldi§i gérulmektedir.2015 yilina giicli bir baslangic yapan ispanya, gelismis
finans kosullar, Ulkeye duyulan gilvenin yikselmesi, kalici is olanaklari
olusturulmasi ve petrol fiyatlarinin dasist tarafindan desteklenen ekonomik
biyumeyi kalici hale getirmeye odaklanmistir.

Kuresel finansal kriz ve Avrupa Birligi’'nin igerisinde bulundugu durum,
italya’nin durgun biyime ve verimliliginin altinda yatan yapisal sorunlari ortaya
clkarmig ve italya'nin da krize dahil olmasina yol agmigtir. 2012 yilinda mali
arttirarak kamu bor¢ stokunu diistirmek amaciyla uygulanan tasarruf tedbirleri uzun
sureli durgunluga neden olmasi sonucunda italya’nin mali pozisyonunun
iyilesmesine engel teskil etmistir. Mali strdardlebilirligin - saglanabilmesi igin
verimliligin iyilestiriimesi, inovasyonun gelistiriimesi ve rekabet giiciinin arttiriimasi
yoluyla uzun vadeli stratejiler gelistirilmesi ile italya krizin etkilerini biyik 6lgiide
atlatmistir.

Avrupa Birligi Gyesi tlkelerin yasamig olduklari krizden ¢ikmalarini saglamak
amaciyla dlkeler bazinda ayri ayri alinan 6énlemlerin yetersiz kalmasinin sonucu
olarak Avrupa Birligi ve Euro Bdlgesi genelinde IMF ile igbirligine gidilerek ulkelere
finansman saglanmistir. Krizden ¢ikabilmek i¢in daha buyik mali bir disipline,
ekonomik gdzetimin genigletiimesi hedefi ile yeni bir gézetim mekanizmasina, daha
derin ve daha genis bir koordinasyona, kriz yénetimi i¢in saglam bir gerceve
cizilmesine ve daha etkili ekonomik yénetigim igin daha guglu kurumlarin varligina
ihtiyaci oldugu go6zlemlenen Avrupa Birligi, Birlik genelinde mekanizmalar
gelistirerek krizden ¢ikis yollari aramistir.

Ulkeler ézelinde ve Avrupa Birligi genelinde alinan énlemler krizin etkilerini
hafifletmis olsa da Avrupa Birligi'nin krizden ¢iktigini  séylemek mumkin

olmamaktadir. Ozellikle Yunanistan, 2015 yili igerisinde hala derin ekonomik
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problemlerle bogusmaktadir. Diger dlkelerin de kriz 6ncesindeki ekonomik
goérindmlerine kavusamadiklari gériilmektedir.

2007 yihinda Amerika’da baslayan krizin, 2010 yilinda Yunanistan’i ve daha
sonra domino etkisi ile tim Avrupa Birligi'ni etkisi altina almasinin sonucunda
Avrupa Birligi'nin ticaret ortaklari da Avrupa’nin krizinden olumsuz ydnde
etkilenmistir. Bu kapsamda Avrupa Birligi Uyesi olmadan Gumrik Birligi'ne dahil olan
ilk ve tek Ulke olan Turkiye’'nin krizden etkilenip etkilenmedigi gindeme gelmis ve
tartismalara konu olmustur.

Bu cercevede bu calismada, cesitli istatistiki veriler toplanarak Turkiye'nin
krizden etkilenip etkilenmedigi arastiriimistir. Bu baglamda kuresel krizin ve daha
sonrasinda Avrupa’da gorulen borg krizinin, Turkiye'yi etkisi altina aldigini ancak
Tarkiye'nin daha 6nceki yillarda yasamis oldugu krizler neticesinde guglendirdigi
ekonomik altyapisi sayesinde krizi diger Ulkelere nazaran daha hafif bir bigimde
atlattigini séylemek mimkandur.

2007 Kuresel Finansal Krizi 6ncesinde Turkiye, 2000 ve 2001 yilinda iki kriz
ile ekonomik anlamda derinden sarsilan Turkiye, meydana gelen bu Kkrizlerin
etkilerinden kurtulmak ve ekonominin yeniden strdurdlebilir bir diizeye erismesini
saglamak amaciyla bircok glclendirici ekonomik reform gerceklestirmistir.
Makroekonomik anlamda istikrarin devamlihdinin saglanmasi icin glclendirici yeni
yapisal reformlarin gerceklestiriimesi ancak dis yardimlar ile mimkin olmustur. Bu
kapsamda IMF ile imzalanan program cergevesinde Turkiye'de yeniden ekonomik
istikrarin saglanmasi ve kalici olmasi i¢in 2001 yihnin Mayis ayinda Gugla
Ekonomiye Gegis Programi uygulanmaya baglanmigtir. Oncelikli olarak kamunun
mali piyasalar Uzerindeki baskisi ve kamu aciklar azaltilmistir. Daha sonra
Tarkiye'nin yasadigi krizlerin bankacilik sistemi kaynakli olmasi sebebiyle bankacilik
sektord, reel sektdrle isbirligi icerisinde olacak saglam temelli bir iliski kuracak
sekilde yeniden yapilandiriimistir. Bu kapsamda kamu bankalarinin finansal ve
operasyonel agidan yeniden yapilandiriimasi, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
aktarilan bankalarin problemlerinin en kisa slirede ¢6zimlenmesi, yasanan
krizlerden olumsuz yénde etkilenen 6zel bankalarin sermayelerinin glgclendirilerek
saglikh bir yapiya ulastiriimasi, bankalarin daha seffaf etkin calismasini saglamak
icin Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu kurulmasi gibi éncelikli hedefler
belirlenmigtir.

Ayrica mevcut olan enflasyon probleminin ¢ézimi icin enflasyonist

politikalarin dalgal kur sistemi igerisinde slrdurilmesi hedeflenmistir. Ayrica
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enflasyon ile uyumlu bir gelirler politikasinin benimsenmesi, kamu mali dengesinin
guclendirilmesi hedeflenmis ve tim bu hedeflerin seffaflikla esnek bir bigcimde yerine
getirilebilmesi icin gerekli yasal altyapi olusturulmustur. Kamu mali dengesinde
istikrarin saglanmasi hedefine uygun olarak mali disiplinin olusturulmasi i¢in % 6,5
oraninda bir faiz digi bltce hedefi belirlenmistir. Hedeflenen faiz digi fazlaya
ulagmak icin daraltici mali tedbirler alinmisg ve bdylece uluslararasi kuruluslarin ve
finans piyasalarinin Turkiye’ye yeniden given duymasi ve kamu borg yukindn
azaltiimasi hedeflenmistir.

2000 ve 2001 yillarinda ortaya c¢ikan kriz ile birlikte Turkiye'nin kamu
bor¢larinin sitrdirtlemez hale gelmesinin sonucu olarak kamu bor¢ dinamiginin
degistirilmesi giindeme gelmistir. Bor¢ yonetiminin etkin bir bicimde gergeklesmesini
saglayacak altyapiyl olusturmak ve kamu finansmaninda disiplin ve seffaflik
saglayacak 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yoénetiminin Dizenlenmesi
Hakkinda Kanun hazirlanarak 1 Ocak 2003 tarihinde yurarlige girmistir. Yarrlige
giren bu kanun ile kamu mali saglamaya y6nelik daha 6nceden hazirlanan tim
mevzuat tek bir yasa altinda toplanmistir. Bu yasa ile kamunun borglanma limitleri
belirlenmis ve Turkiye'nin borglanma yapisi blyik 6l¢ciide kamu bor¢clanmasindan
6zel sektdr borgclanmasina dogru yén dedistirmistir.

Yasanan krizlerden sonra Tirkiye’nin ekonomik istikrarinin devamliligini
saglamak icin, kalkinma planlari ve programlarinda yer alan politika ve hedefler
dogrultusunda kamu kaynaklarinin ekonomik, verimli ve etkili bir bicimde elde
edilmesi ve kullanilmasi; tim mali iglemlerin muhasebelestiriimesi, raporlanmasi;
kamu mali y6netiminin yapisinin ve igleyisinin dizenlenmesi; kamu butgelerinin
hazirlanmasi ve uygulanmasi ve mali denetimin dizenlenmesi amaciyla 2004
yilinda 5018 sayili Kamu Mali Y&énetimi ve Kontrol Kanunu yurirlige girmistir.
Bdylece kamu maliyesinin yénetimi ve denetiminin dizenlenmesi sonucunda mali
disiplin ve butge disiplininin saglikli bir bigcimde surdirilmesi saglanmistir.

2007 yiinda yasanan kuresel krizin Turkiye’'nin finans sektdrl Uzerindeki
etkileri sinirli kalmistir. Birgok tlkenin bankacilik sistemini derinden etkileyen kiresel
krizin, 2001 yili sonrasi Turkiye'de bankacilik sisteminin ddviz agik pozisyonlarina,
likidite ve sermaye yeterlilik rasyolarina getirilen ¢ok siki sinirlamalar sayesinde,
Tark bankacilik sektérinin mali yapisini bozucu yénde bir etkide bulunmadigi
g6zlemlenmistir. Ancak kiresel piyasalarda yasanan krizin etkisi ile tim dinyada ile

birlikte Turkiye'de de yurtici talepte ve Uretimde daralma gérilmuistir. Bu anlamda,
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2009 yihnda Turkiye ekonomisinin % 4,8 oraninda bir kuglilme yasadigi
g6zlemlenmistir.

Kiresel finansal krizde daralan yurtici talep ve azalan Uretimi arttirmaya
ybnelik alinan tedbirler neticesinde, 2009 yilinin ikinci ceyredinden itibaren
canlanmaya baslamigtir. Ekonomide baglayan canlanma, zamaninda ve dogru
politikalar uygulanarak desteklenmistir. Belirsizliklerin azalmasi, tuketicinin duydugu
glvenin artmasi, kredi kogullarinin iyilesmesi, tiketim ve yatinm kararlarini olumlu
ybnde etkileyerek yurtici talebi arttirmis ve bdylece Turkiye ekonomisi Avrupa’nin
krizle bodustugu 2010 yilinda dinya capinda en iyi blyime oranlarina sahip
olmustur.

Avrupa’'da yasanan kriz sureci ile birlikte ortaya c¢ikan belirsizlikler ve
Tarkiye'nin dis kaynagi cezbedici nitelikte uyguladigi tesvik politikalarinin bir sonucu
olarak 2011 yilinda O&zellikle dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla dig kaynak
giriglerinin artmasi sebebiyle Turkiye ekonomisi buyime sirecini devam
ettirmistir.2010 ve 2011 yillarinda kaydedilen yiksek blylime hizlari sonrasinda i¢
ve dis talebi dengelemeye yoénelik alinan tedbirler sonucunda 2012 yilinda biyime
hizi yavaglamistir. 2012 yilindaki disik blylime hizini takiben, 2013 yilinin ilk
yarisinda yurt ici talep tekrar canlanma egilimine girmis; 6zel ve kamu tiketimi ile
kamu sabit sermaye yatirimlari kaynakl bir blylime gerceklesmistir.

2013 yilinda &zellikle dolayh vergilerde, sosyal givenlik primlerinde ve
Ozellestirme gelirlerinde artis kaydedilmistir. TUrkiye ekonomisinin 2014 yilinin ilk
ceyreginde ¢ok hizli bir blyime kaydettigi; 2014 yilinin ikinci geyreginden itibaren
bliyime hizinda keskin bir dists yasadigi gdzlemlenmistir. Genel devlet butce acigi
2013 yilinda, dolayli vergileme ve sosyal glvenlik sistemine uyarlanan daha énceki
degisimlerin kismi sonuglari nedeniyle gelirlerin dalgali bir sekilde yukselen bir seyir
izlemesi sayesinde kontrol altinda tutulmaya calisiimistir. 2014 yilinda ise oldukca
yavaglayan gelir blyimesine bagli olarak butce aciginin dizeyi de artmigtir.

Kiresel ekonominin toparlanamamasi, Euro Boélgesi'nde istenilen talep
dizeyine ulasilamamasi ve Turkiye’'nin yakin ticaret ortaklarinin ekonomik
sorunlarinin devam etmesine ragmen; i¢ talepteki disik buyume oranlari,
ihracattaki gecici artis ve parasal olmayan altin ithalatindaki keskin disus
sonucunda cari iglemler acigi daralma trendine girmistir.

2010 vyihnda Avrupa’da baslayan borg krizini, istatistiki verilerin
yorumlanmasi sonucunda, Turkiye’'nin kamu mali dengeleri acisindan ele

aldigimizda Avrupa Bor¢ Krizi'nin Tlrkiye'nin bitge acgiginda ve cari agiginda
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dalgalanmalara neden oldugu sonucuna ulagiimigtir. Ancak brit kamu borcu
acisindan higbir olumsuz etkiye neden olmadigi gérulmustur. Hatta kriz déneminde
Tarkiye'nin kamu borcunun giderek azaldig1 gézlemlenmistir.

Avrupa Bor¢ Krizi'nin Turkiye'nin kamu gelirlerini azaltici  bir etkide
bulunmadigi gézlemlenirken, dinyadaki ekonomik daralma nedeniyle kamu
harcamalarini kisa bir dénem icin azalttigi gértlmastir. 2000 ve 2001 yilinda
yasadigi derin ekonomik bunalimlar sonucunda bankacilik ve finans sektériinde
yapisal reformlar gerceklestirmesi ve gicli kamu maliyesi politikalarina sahip olmasi
sebebi ile ekonomik krizin etkilerini kisa dénemde atlatan Turkiye, kamu mali
ybnetimi ve denetiminde kullanilan bilgi teknolojileri altyapisini butunlesik hale
getirerek kamu harcamalarinin etkinliginin arttirlilmasini hedeflemektedir.

Kriz déneminde surekli olarak yiksek seyreden cari islemler aciginin
azaltilmasi igin 2016-2018 Orta Vadeli Programi ile yurtici tasarruflar tesvik edici
politikalar uygulanmasi, ekonomik istikrarin desteklenmesi, bliylime potansiyelinin
arttirlmasi  ve fiyat istikrarinin  saglanmasi yéninde maliye politikalarinin
uygulanmasi amaglanmaktadir. Program gergevesinde yiksek katma degerli mal ve
hizmet ihracatinin arttirilmasina, ihracatin ve yurtici Uretimin ithalata olan
bagimhliginin azaltimasina ve 6zellikle hizmet gelirlerinin arttirimasina iliskin
politikalarin uygulanmasi ile 2016 yili icerisinde Avrupa Borg¢ Krizi’'nin etkisi ile
ylksek seyreden cari acigin milli gelire oraninin azaltiimasi hedeflenmektedir.

Avrupa’da gorilen ekonomik durgunlugun talebi daraltmasi sonucunda
ihracatl azalan Turkiye, almig oldugu ekonomik 6nlemler ve uygulamig oldugu mali
politikalar sayesinde ekonomisinin surdurdlebilir olmasini saglamistir. Tim dinyanin
krizden etkiledigi yillarda krizin etkilerini en hafif sekilde atlatmayi basaran Turkiye,
kriz déneminde kamu borglarini azaltmig, ekonomik blyumesini strdirmistir. Bu
anlamda Avrupa’da gorilen borg krizinin Turkiye ekonomisini diger Ulkelere nazaran

etkilemedigini séylemek mumkundar.
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