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AVRUPA BORC KRiZININ SECILMIiS ULKE ORNEKLER]
UZERINDEKI ETKILERI

Mehmet Emin Timurtas
Yiiksek Lisans, Tktisat
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Cemil Erarslan
Haziran 2015

Amerika Birlesik Devletleri’nde 2008 yilinda ortaya ¢ikan mortgage
kokenli finansal kriz, AB {ilkelerinde bir borg¢ krizine neden olmustur. Takip
eden yillar igerisinde AB {ilkelerinde ilk olarak Yunanistan’da etkisini
gostermeye baslayan kriz, sonrasinda c¢evre lilkeleri de etkisi altina alarak
genis bir bolgeye yayilmistir. AB iilkelerinde 2009 yilinda ortaya ¢ikan
krizin 2015 yili itibariyle etkileri onemli Ol¢lide hissedilmeye devam

edilmektedir.

ABD’de mortgage piyasasinda olusan emlak balonunun patlamasi
sonucu, kiiresel piyasalar dalgalanmaya ve gii¢ kaybetmeye baslamistir. Cok
ge¢meden krizin etkileri AB i¢inde yapisal sorunlar1 olan ve kamu kesimi
ile 6zel kesimi yiiksek bor¢lu olan iilkelerde kendisini gOstermistir. AB
iilkelerinde ortaya ¢ikan s6z konusu krizin iilkelerin ekonomik yapilarinda
meydana getirdigi degismeleri ortaya koymak g¢alismanin temel sorunsali

olmustur.

Calismada ele alman Yunanistan, irlanda, Portekiz, ispanya ve italya
gibi tilke ekonomilerinin incelenmesi sonucunda, Avrupa borg krizinin
temel nedeninin ulusal ekonomilerden kaynakli yapisal problemler oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Bor¢ Krizi, Mortgage Krizi, Yunanistan
Ekonomik Krizi, Irlanda Ekonomik Krizi, Portekiz Ekonomik Krizi, ispanya

Ekonomik Krizi, italya Ekonomik Krizi.



ABSTRACT

THE EUROPEAN DEBT CRISIS AND EFFECTS OF THE CRISIS ON
THE COUNTRY SAMPLE

Mehmet Emin Timurtas
Master of Arts, Economics
Supervisor: Assistant Professor Cemil Erarslan
June 2015

In the United States in 2008, resulting mortgages which originated
the financial crisis has led to a debt crisis in European Union. It first began
to show the effects of the crisis in Greece, in European Union in the
following years, and peripheral countries showed a large spread after also
being taken under the influence. As of 2015, the effects of the crisis which

is still occurring in 2009 in European Union is felt considerably.

The bursting of the real estate bubble formed in the mortgage market
in the United States, has led to the fluctuation and loss of power in global
financial markets. Before long, the impact of the crisis showed itself in
countries with major problems in the accounts associated with public and
private sectors in European Union. This issue was selected to examine the

economic results on the EU countries of the debt crisis.

Examining the results of countries like Greece, Ireland, Portugal,
Spain and Italy, we have reached the conclusion that structural problems in

the national economies as the main cause of the crisis in Europe.

Anahtar Kelimeler: Europe Debt Crisis, Mortgage Crisis, Greece
Economic Crisis, Ireland Economic Crisis, Portugal Economic Crisis, Spain

Economic Crisis, italy Economic Crisis.
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etkenlerin  krizin olusumunda etkili oldugunu tespit etmek i¢in
hazirlanmistir. Bu dogrultuda kriz yasayan iilkelerin 1950°lerden 2015°e
kadarki ekonomilerine iliskin bilgiler verilmis ve krizin kokenleri ortaya
konulmaya calisilmistir. Krizin nedenleri, krize kars1 alinan 6nlemler ve kriz

sonrasindaki giincel ekonomik durum belirtilerek ¢alisma sonlandirilmistir.

Calismanin  hazirlanmasinda kiymetli zamanlarmi ve katkilarini
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GIRIS

Ikinci Diinya Savasindan sonra tekrar bir savasin ortaya ¢ikmasima
engel olabilmek adina ¢esitli dnlemler oncii {ilkeler nezdinde alinmistir. Bu
donemde bazi uluslararast kuruluslarin kurulmasi ile ilkelerin sagladigi
barig ve refah doneminin devamliliginin saglanmasi amaglanmistir. Ayrica
iilkeler arasinda entegrasyonun saglanmasi yoluyla, ihtiyag¢ duyulan
pazarlarin, diisik emek giiciiniin, daha az maliyetli kaynaklarin elde
edilmesi diger amaglar1 olusturmaktaydi. Bu sekilde kiiresellesme olgusu
tam anlamiyla kendisini gdstermeye baslamig ve 1980’11 yillarla hizim
arttrmigtir.  Teknolojinin  gelismesi de iilkelerin  mali sistemlerini
uluslararas1 oyunculara agmalarma ve {ilkeler arasinda mal ve sermaye
dolagiminin hiz kazanmasina olanak tanimaistir.

Uluslararasi alanda mal ve sermaye dolasimmin serbest bir hal almasi
ozellikle gelismekte olan ve az gelismis {llkelere oOnemli faydalar
saglamistir. Teknoloji transferi, diisiik gelirli olsa da istihdam olanaklar1 ve
pazar ¢esitliligi gibi avantajlarin yani1 sira bir takim dezavantajlar soz
konusu olmustur. Ornegin yatirmmeilar islem yaptiklar: iilkelerde herhangi
bir siipheye kapilmalar1 durumunda varliklarin1 elden ¢ikartarak baska
iilkelere gidebilmektedirler. Bu sekilde yatirimcilar, arkalarinda biraktiklari
ekonomilerin 6nemli sikintilarla ve de krizlerle karsilasabilmelerine neden
olabilmektedir. Bu durum gelismekte olan iilkelerin karsilastigi en 6nemli
dezavantajlardan birini olusturmaktadir.

Entegrasyonun hiz kazandigi 1990’11 yillardan itibaren durum kendini
ekonomik krizler seklinde daha sik gostermeye baslamustir. Ciinkii gerekli
finansal altyapi, rekabet giicii ve kurumsal altyap1 saglanmadan az gelismis
ve gelismekte olan iilkeler gelismis tilkelerle entegrasyon saglamislardir ve
bu noktada ciddi zararlar gormiislerdir. Bu sekilde literatiirde kargilagilan
ekonomik krizler cogunlukla bu az gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde yasanmistir. Fakat olusan son biiylik krizlere bakildiginda
krizlerin hem ortaya ¢ikis yerlerinin hem de en ¢ok etkilenen iilkelerin

gelismis tilkeler oldugu goriilmektedir.



S6z konusu ekonomik krizlerden en 6nemlisi 2008 yilinda ABD’de,
oncelikle finansal sistemde ortaya ¢ikip daha sonra reel sektorde likidite
kriziyle kendini gosteren mortgage krizidir. Mortgage krizi ¢ok biiyiik
kayiplar ve zararlar dogurmustur. Yoksulluk artisi, tiiketimde daralma,
issizlik artig1 ve firma iflaslari bir¢ok alanda kendisini gostermistir. Kisa bir
siire icerisinde ABD’de ortaya ¢ikan bu mortgage krizi finansal sistemde
doviz kuru, dis ticaret ve faiz oranlar1 vasitasiyla AB’de ekonomik Kkrizleri
tetiklemis ve sonug olarak Avrupa Bor¢ Krizinin meydana gelmesine neden
olmustur.

AB’de yer alan iilkeler arasinda bir parasal birlik uzun siireden beri
amacglanan ve hayali kurulan bir sistemdi. Avrupa Ekonomi Toplulugu,
Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi gibi olusumlar ve Maastricht kriterleri
gibi diizenlemelerle Avrupa birligi ve Euro parasal birliginin temelleri
olusturulmustu. Birlik igerisinde tek para birimi, tek para politikas1 ve ¢ok
sayida maliye politikas1 kullanimi, mal ve insan dolasimi serbestligi s6z
konusuydu. Buradan anlasilacagi tizere herhangi bir {ilkede olusabilecek bir
kriz, AB’de yer alan biitiin iilkeleri Euro parasal birligine dahil olmasalar
dahi ciddi manada etkileyebilecektir. AB’de gergeklesen durum da bu
sekilde olmustur.

Calismanin  konusu 2008 yilinda ortaya ¢ikan mortgage krizinin
tetikledigi Avrupa Bor¢ Krizinin iilkeler nezdinde nasil ve ne sekilde
meydana geldigi ve iilkelerin bu krize karsi aldiklar1 onlemlerle ilgilidir.
Bor¢ krizinin Biiyilk Buhran olarak anilan 1929 krizi kadar biiyiik ve
etkileyici sonuglar dogurdugunun diisiiniilmesi, ne zaman ve nasil
sonlanacaginin da bilinmemesi nedeniyle bu konu ele almmistir. Borg
Krizinin anlasilabilmesi ve geleceginin ongoriilebilmesi adma g¢alismanin
literatiire bir katki saglayacagi diistiniilmektedir.

AB’de krizi derinden yasayan 5 iilke so6z konusudur. Bu iilkelerin
bazilarin da piyasada olugsan emlak balonlarinin patlamasiyla, bazilarin da
uzun yillardir devam eden kamu borg ve biitce acig1 gibi gostergelerin asir
sismesi nedeniyle kriz, biiyiik bir etki olusturacak bigimde yasanmistir. Bu
noktada krizin ilk belirtileri kamu borcu ve biitge acig1 ¢ok yiiksek olan

Yunanistan’da ortaya ¢ikmig ve yatirimcilarin Euro para birimine ve birligin



gelecegine olan goriisleri olumsuz yonde sekillenmistir. Sonrasinda
yatirimcilar Yunanistan da ki olumsuzluklarin kamu borcu ve biit¢ce agigi
yiiksek diger tilkelere de yayilmasi beklentisine kapilmiglar ve boylece kriz
cevre llkelere de yayilmistir. Kamu borcu ve biitge agigi c¢ok yiiksek
olmayan fakat ABD’de ki gibi emlak balonlarma sahip Irlanda ve Ispanya
gibi iilkeler ise piyasalarda olusan likidite sikintilar1 sonucu krize
girmiglerdir. Ciinkii bliyiik 6l¢tide emlak sektoriinii finanse eden bankalarin
sagladiklar1 kredileri geri alamamasi sonrasi, hiikiimetler finans sisteminin
¢okmemesi i¢in bankacilik sektoriine kaynak aktarmmi gergeklestirmislerdir.
Ayrica iilkelerde artan igsizlik oranlar1 ve yoksulluk gibi durumlardan dolay1
da iilkelerin hem gelirleri azalmis hem de transfer 6demeleri seklinde
giderleri artmistir. Bu sekilde iilkelerin hem kamu borglart hem de biitce
aciklar1 diger iilkelerde oldugu gibi ¢ok yliksek seviyelere ¢ikmistir.

AB’de etkili olan borg krizi 2008 Kiiresel kriziyle ¢ok sik bir araya
getirilmektedir. Oysaki krizin kokenlerinin birligin kurulus asamasinda
ortaya konulan Maastricht kriterleriyle daha fazla ilgili oldugu
diisiiniilmektedir. Parasal birligin genisleme silirecinde bir¢ok {iilke gerekli
kriterleri karsilayamamasmma ragmen birlige dahil edilmistir. Ayrica
iilkelerin tek para politikasina bagl kalmalarina ragmen ortak bir maliye
politikasinin uygulanmamis olmasi1 zaten kotii olan gostergelerin lilkeden
iilkeye onemli degisiklikler gosterebilmesine olanak tanimistir. Bunun yani
sira  denetleyici ve dilizenleyici kuruluslarin iilkeler iizerinde etkili
olamamalarindan dolay1 da zayif ekonomik altyapilar ortaya c¢ikmistir.
Calisma bu kapsamda, krizin baslangicinda {ilkelerin sahip olduklari
gostergelerin ve yapisal sorunlarm krizin ortaya ¢ikmasinda ne denli etkili
oldugu sorusuna cevap vermeyi amaglamaktadir. “Avrupa Bor¢ Krizi’nin
ortaya c¢ikig sebepleri ve 2009’da baslayan bu krizin iilke ekonomileri
iizerindeki etkilerinin neler oldugu” sorusu c¢alismanin temel sorunsali
olmustur.

Avrupa Bor¢ Krizi’ne diisen iilkelerde krizin temel nedeni olarak
konjonktiirel degil yapisal sorunlar 6n plana ¢ikmaktadir. Clinkii calismada
incelenen Yunanistan, Irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya gibi iilkelerin

yiiksek kamu borcu, biitce agig1, finansal altyapi sorunlar1 dikkat ¢ekmekte
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olup krizin daha siddetli yasanmasinin en Onemli nedenlerini
olusturmaktadir.

Bu kapsamda c¢aligma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bdliimde
krizin tanimi yapilmis, kriz tiirleri siralanmis ve bu krizleri agiklamaya
yonelik birinci nesil, ikinci nesil ve Tgiincii nesil kriz modelleri
incelenmistir.

Ikinci bdliimde 1990'l1 yillarda ortaya gikan Meksika Krizi, Asya Krizi,
Rusya Krizi vb. bir¢ok kriz; nedenleri ve sonuglariyla iizerinde durulmustur.
Bu krizlere ek olarak literatiirde onemli bir yer almasi nedeniyle 1929
krizine de yer verilmistir. Son olarak bu bdliimde Tirkiye’de yasanmis
1994, 2000 ve 2001 krizleri ele alinmistir.

Uciincii ve son boliimde ise Yunanistan, Irlanda, Portekiz, Ispanya ve
Italya iilkelerinin ekonomik durumlari incelenmistir. Bu noktada iilkelerin

gecmis, mevcut ve gelecege iliskin bilgileri ortaya konulmaya caligilmistir.



BiRINCI BOLUM

KAVRAMSAL ACIDAN EKONOMIK KRiZ

Bu bolimde oncelikle kriz kavrammin g¢esitli kaynaklardan tanimi
yapilmistir. Sonrasinda finansal krizin tanimi yapilmis ve finansal krizleri
aciklamak adina olusturulmus modellere yer verilmistir. Finansal krizlerin
hangi durumlarda ve ne sekilde ortaya ¢iktiklarini agiklamay1 hedefleyen bu

modellerin ardindan finansal kriz tiirleri ele alinmustir.

1.1 Kriz Kavram

Ekonomik ve finansal krizler {ilkelerin sosyal, siyasal ve iktisadi
yapisii bozarak tiiketim, iiretim ve yatirim kararlar1 iizerinde ¢ok ciddi
olumsuzluklar meydana getirir. Burada ilk once kriz kavrami iizerinde
durulacak daha sonra kriz tiirleri ve modelleri agiklanacaktir.

Yunanca krisis kelimesinden tiireyen kriz kavrami iktisat literatiiriinde
bozulma, ¢okiintii, bunalim gibi anlamlar igermekte ve genel bir anlatimla
ekonomiyi sarsacak onemli ve beklenmedik bir durumda, ortaya g¢ikacak
olaylarin sonucu ekonomik kriz olarak adlandirilmaktadir (Afsar, 2011:
144).

Piyasa ekonomilerinde iktisadi faaliyet hacmi psiko-sosyal, iktisadi ve
siyasi nedenlerden etkilenerek yoniinii ve hizin1 degistirerek dalgalanmalar
gosterebilmektedir. Bu nedenle de belirli bir ¢izgi de, belirli bir seviyeyi
devamli koruyamamakta aksine siirekli dalgalanmalara tanik olunmaktadir
(Aydin ve Kara, 2008: 2). Literatiirde bu dalgalanmalarin sonucunda olusan
daralma ya da genislemelerin 6nceden tahmin edilemiyor olmas1 6nemli bir
yer tutmaktadir. Bu noktada yasanan daralmada ki siirekli diisiis kriz olarak
tanimlanirken bu duruma ¢6ziim bulabilmek icin erken uyari sistemleri
ortaya konulmaya ¢aligilmistir.

Kibrit¢ioglu'na gore ise ekonomik krizler herhangi bir mal veya
hizmette veya finansal piyasalardaki aktifler iizerinde beklenmedik fiyat
ve/veya miktardaki degisiklik olarak tanimlanmaktadir (Kibritgioglu, 2001:
1).



Ayrica literatiirde krizlerin tehdit ve tehlike olusturmasinin yani sira
firsat olusturabilme olanagmin da oldugu bildirilmektedir. Soyle ki kriz
sonrasinda bir mal, hizmet veya faktoriin fiyatin da ki beklenmedik diizeyde
ki diistis kimilerini zor durumlara sokarken kimilerine ucuz fiyattan satin
alma firsat1 olusturmaktadir (Demir, 2011: 4-7).

Krizler i¢in ek bir aciklama da, ekonominin temel dengelerinde olusan
problemlerin siirdiiriilemez hale gelmesi sonucunda kendiliginden bir ¢6ziim
bulabilme amagli ortaya ¢ikmasidir da diyebiliriz (Bayraktutan, 2000: 15).

Ekonomik kriz, “ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya
¢ikan olaylarin makro agidan iilke ekonomisini, mikro a¢idan ise firmalar:
ciddi anlamda sarsacak sonuglar ortaya ¢ikarmas: anlam:na gelir” (Aktan
ve Sen, 2001: 1225).

Ekonomik krizler, finansal krizler ve reel sektor krizleri olmak {izere
ikiye ayrilir ve daha sonra bunlarda kendi iclerinde farkli basliklar altinda
cesitli kriz tiirlerini temsil ederler. Ornegin Finansal kriz tiirleri olarak
karsimiza para krizleri, bankacilik krizleri, dis bor¢ krizleri ve sistemik
krizler ¢ikmaktadir (Ural, 2003: 2). Finansal krizler ekonominin reel kesimi
iizerinde tahrip edici sonuglar doguran ve ekonomik faaliyetleri olumsuz
etkileyen piyasa ¢okiisleridir.

Reel sektor krizleri ise mal ve hizmet piyasalarinda enflasyon krizleri ve
durgunluk krizleri, isgiicii piyasalarinda ise issizlik krizleri olarak karsimiza
cikmaktadir. Reel sektor krizlerinin etkisi iiretimde ve/veya istihdam da

onemli kayiplara neden olarak karsimiza ¢ikarlar (Delice, 2003: 58).
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Sekil 1: Finansal Kriz Tiirleri

Kaynak: Fatih Yiicel ve Hiiseyin Kalyoncu, “Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve
Ulke Ekonomilerini Etkileme Kanallar1: Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, Say1 159, 2010,
$.55.

Tezimizin amaci, Avrupa Borg¢ Krizi’ni iilke 6rnekleriyle anlamaya ve
aciklamaya yoOneliktir. Bunun sonucglarina ulagsmak ve konuyu daha iyi
Oziimseyebilmek adina ti¢ bolim olusturulmustur. Birinci Bolimde Kriz
tiirleri agiklanmustir. Ikinci bdliimde ise 1929 Biiyiik Buhran1 ve sonrasinda
gerceklesen krizler, konunun agirhigini anlamak ve krizler hakkinda bilgi
edinebilmek adma agiklanmistir. Ugiincii bdliimde ise Avrupa Borg Krizi’ne

diisen tilke deneyimleri nedenleri ve sonuglari ile agiklanmustir.

1.2 Finansal Krizlerin Tamimlanmasi

Kapitalizmin yasadigi en biiylik kriz olan 1929 Diinya bunaliminin
ortaya c¢ikardigi negatif etkiler lizerine birgok calisma yapilmistir. Bu
calismalarda ©ne c¢ikan temel nokta wulusal kaynaklarin optimum
kullanimimnin saglanmas: olmustur. S6z konusu optimum kullanimi
saglamak i¢in IMF, DB, ILO gibi uluslar arasi érgiitler kurulmustur (Oztiirk,
2010: 97-103).

Ikinci diinya savasi sonrasinda Keynesyen politikalarim egemenligi

artmis ve 1970’li yillardaki stagflasyon krizine kadar devlet ekonomiye



yogun bir bi¢imde miidahale etmistir. Boylece kiiresel ekonomide biiyiime
oranlar1 artmis ve issizlik oranlar1 azalmustir (Ozdemir, 2007: 176).

1973 yilinda baslayan petrol krizi ve stagflasyon soku sonrasinda
monetaristlerin ve yeni klasik iktisat¢ilarin goriisleri literatiire egemen
olmuslardir. Boylece yeniden liberal politikalara geri doniilmiistiir. Ancak
ozellikle ekonomik kalkinma siirecinin basindaki az gelismis ve gelismekte
olan tlkeler gerekli yapisal reformlar1 tamamlamadan serbest piyasa
ekonomisine gegtikleri igin 1980°li ve 90’11 yillarda finansal krizlerle karsi
karsiya kalmislardir.

Ozellikle 1980°den sonra liberal ekonominin gii¢ kazanmasi sonrasinda
(sermaye yatirimlarinin dogrudan yatirim seklindeki islevleri degiskenlik
gostermistir) olusan bu durum gelismekte olan iilkelerin fon saglama
imkanini arttirdig1 gibi kirillgan ve yetersiz bir altyapiya sahip olmalarindan
otiirli ¢ok riskli bir ortam olusturmustur. Cilinkii piyasadaki oyuncular karl
gordiikleri tilkelere yani uluslararasi faiz farklarindan kaynaklanan durumu
kendi lehlerine kullanarak, piyasalara giris ¢ikis yapmaktadirlar. Sicak para
admi alan bu hizhi islemler ¢iktiklar1 andan itibaren arkalarinda tahribata
ugramis bir ekonomi birakmaktadirlar (Sevim, 2012: 76).

S6z konusu kirilgan yapmin olusmasinda uluslararasi orgiitlerin
sunduklar1 reform Onerilerinin etkisi yiliksektir. Bu reformlar kapsaminda
gelismis, az gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde mali sistemlerini
serbestlestirmek adina bir takim diizenlemede bulunmuslardir. Bunlar faiz
oranlarinin serbest birakilmasi, kredi tavanlarinin kaldirilmas: ve mevduat
munzam karsilik oranlarinin azaltilmasidir. Bu durum finansal kirilganligi
arttirarak finansal krizleri dncelemektedir. Ustelik finansal krizler dis ticaret
ve banka bilangolar1 yoluyla diger iilkelere de sigramaktadir (Kazgan, 2008:
228).

Yukarida da anlatildig1 lizere gilinlimiiz itibariyle finansal sistem
gerceklestirilen diizenlemeler sonrasinda modern piyasa ekonomisinin
kalbinde yer almaktadir. Eger sistem 1iyi c¢alisiyorsa, ekonominin
verimliligini maksimum yapacak sekilde kaynak dagilimi saglanir. Ama
eger duraksarsa o zaman biitiin ekonomiyi ele gecirebilir. Ciinkii finans

sistemi ¢ok kritiktir. Hiikiimet bu sisteme desteklerde bulunmali ve ig¢inde
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bulundugu zor durumdan kurtarmalidir. Bu giivenlik ag1 toplumun finansla
sahip oldugu sosyal sdzlesmenin bir tarafini olusturmaktadir. S6zlesmenin
diger tarafini ise diizenlemeler olugturmaktadir (Kapoor, 2014: 6).

Finansal krizler, finansal piyasalardaki bono, hisse senedi gibi menkul
kiymetlerin degerlerinde ve miktarlarindaki ani ve beklenmedik bir
dalgalanma ile doviz kurundaki dalgalanmalar ve ayrica bankacilik alaninda
geri donmeyen kredilerdeki artiglarin yarattigi olumsuz durum olarak ifade
etmek miimkiindiir (Kibrit¢ioglu, 2001: 2).

Finansal kriz, finansal kurumlarm ya da varliklarin degerindeki hizli bir
azalmay ifade etmektedir. Finansal krizler cogu zaman yatirimcilarin, eger
varliklar finansal kurumlarda kalmaya devam ederse deger kaybedecegine
iligkin beklentileriyle iligskilendirilmislerdir. Bu durumda yatirimcilar
tasarruf hesaplarindan birikimlerini ¢ekebilir veya ellerindeki varliklari
satmak i¢in bankalara yonelebilirler. Finansal krizler bu panik havasiyla
bankalara yonelen yatirimcilarin davraniglar: sonucu ortaya ¢ikabilmektedir
(Erarslan, 2013: 5-12).

Finansal krizler ekonomilerde cesitli sekil ve formlar alabilmektedir.
Literatiir bu kriz tiplerini agiklayabilecek kadar genis ve gelismis bir
diizeydedir. Ornegin para krizleri, deger kaybiyla sonuglanan para birimi
iizerindeki spekiilatif bir saldiriyla veya otoritelerin uluslararasi rezervlerin
bliylik bir kismini kullanarak para birimini savunmasiyla veya faiz
oranlarindaki keskin bir artisla iliskili olabilmektedir. Odemeler dengesi
krizi ise uluslararast sermaye akimlarinda keskin bir diisiis sonucunda
gerceklesebilmektedir. Bunlarin disinda yer alan diger krizler ise olumsuz
bor¢ dinamikleri ya da bankacilik sisteminin kargasasiyla iligkilidir. Mesela
bir dig bor¢ krizi, bir iilke dis borcunu 6deyemediginde (ya da 6demek
istemediginde) gergeklesmektedir. Bu durum tahvil veya 6zel borg krizi
hatta her ikisi seklinde de olabilir. Yurti¢i kamu bor¢ krizinde bir iilke fiili
sartlarda yerel mali yiikiimliiliiklerini kabul edip karsiligin1 6deyemediginde
gerceklesir ve genelde enflasyonla bor¢ miktar1 diisiiriilmeye ¢aligilir ya da
bazi1 finansal baski tiirleri kullanilir. Son olarak Sistemik bir bankacilik
krizinde de mevcut ya da potansiyel bankadan kagiglar veya bankaciliktaki

basarisizliklar, bankalarin borglarin1 ¢evirmelerini engellemektedir. Bu



durumda genellikle hiikiimet genis dlgeklerde sermaye yardimlar1 ve likidite
genislemeleriyle bankacilik krizlerini 6nlemek i¢in miidahale etmek zorunda
kalmaktadir (Claessens ve Kose, 2013: 11-12).

Bu finansal kriz tiirlerini ve bu yonde olusturulan kriz modellerini
ayrintilt bir sekilde ele almadan Once bazi gostergelerden séz etmek
miimkiindiir. Finansal krizler agirlikli olarak nitel degiskenler kadar nicel
degiskenlerdeki belirleyici degiskenlerle de ortaya cikarlar. Bu dogrultuda
yapilan calismalar sonucunda finansal krizlerin gostergelerinden bir liste

olusturulmustur. Bunlar; (Ramirez ve ote., 2008:3-5).

e Cari islemler agigmm GSYIH ya oranla % 5’i asmas.

e Cari islemler ac¢igmi kapatmak i¢in kullanilabilecek sermaye
akimlarmin eksikligi ya da net yabanci varliklarm harcanmasiyla bu
aciklarm kapatilmas:.

e Doviz rezervlerinin kuru siirdiirmek i¢in yeterli olmamasi.

e GSYIiH’ya oranla dis borcun artmasi ve GSYIH nin diisiisii.

e Ddoviz kurlarinin yiikselmesi.

e Zayif finansal diizenlemeler ve yiiksek spekiilasyon olarak

siralanabilirler.

Kiiresel finansal sistemde yasanan en son kriz 2007 yilinin Agustos
ayinda ABD’de baglayan mortgage krizi ve bunun 2009 yilinda AB
iilkelerine sigrayarak bor¢ krizine doniismesidir. S6z konusu krizler
guniimiizde etkisini arttirarak devam ettirmektedir (Erarslan, 2013: 1-4).

IMF’nin yapmis oldugu smiflandirmaya goére finansal krizler dort gruba
ayrilir. Bunlar doviz krizleri, bankacilik krizleri, bor¢ krizleri ve reel
ekonomik krizlerdir (Yilmaz, 2013: 74).

1.3 Finansal Krizleri A¢iklayan Modeller

Diinyada liberallesme siirecinin hiz kazandigi 90’li yillar boyunca
finansal krizlerde yasanan artis bu krizlerin anlasilabilmesi i¢in olusturulan
modelleri de etkilemistir. Krizlerin dngoriilebilmesi ve nedenlerinin ortaya
konulabilmesi i¢in ¢esitli modeller birbirlerinin yetersiz kaldigi noktada
ortaya ¢ikmistir. Bunlarin en temel amaci krizleri anlamak ve miimkiin

oldugu kadariyla krizleri engelleyebilmektir (Avci ve Altay, 2013a: 113)
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Bu dogrultuda para krizleri, ekonomi literatiiriinde ele alinan genis bir
konu olmustur. Para krizlerinin teorik modelleri sik sik birinci, ikinci ve
ticiincii nesil olarak kategorize edilmektedir (Glick ve Hutchison, 2011: 2-
4).

Finansal krizleri ac¢iklamakta kullanilan 3 tiir model vardir. Bu
modellerden birincisi 1982 yilinda ortaya ¢ikan borg¢ krizlerini basarili bir
sekilde acgiklamustir. Ikinci Nesil kriz modelleri ise 1992 de gdzlenen
Avrupa Doviz kuru Mekanizmasi krizini etkin bir bigimde agiklamistir.
Ugiincii Nesil Kriz Modelleri ise bulasma ve tasma etkisini kullanarak

1997°de baslayan Asya krizini agiklamakta kullanilmistir.

1.3.1 Birinci Nesil Kriz Modelleri

Sabit doviz kuru sisteminin ¢oktiigii birinci nesil modellerde Krizin
nedeni olarak, siirdiirilemez mali politikalar gosterilmektedir.  Klasik
birinci nesil modeller Krugman (1979) ve Flood ile Garber’e (1984) aittir.
Bu modeller Henderson ve Salant’in daha once 1978’de altin piyasasi
tizerine yaptiklar1 bir ¢alismayla iliskilidirler (Burnside ve 6te., 2007: 1-5).

Birinci Nesil Kriz Modelinde para krizlerini ortaya ¢ikarabilecek temel
makroekonomik etkenlerin onemi vurgulanmakta ve krizin nedenleri
aciklanmaya calisilmaktadir.

Paul Krugman, finansal krizleri agiklayabilmek igin 1979 yilinda Birinci
Nesil Kriz Modellerini gelistirmistir. Bu modellere gore finansal krizlerin
nedenleri milli biitgenin a¢ik vermesi ve bu agiklar para basilarak finanse
edilmesidir (Yilmaz ve ote., 2005: 89-90).

Krugman, ulusal makroekonomik politikalar yani déviz kuru taahhiidii
ve kalic1 bir biitce a¢ig1 arasindaki tutarsizliklar iizerine odaklanmistir.
Biitce ag¢ig1 hiikiimetin ya doviz rezervleri gibi varliklarmi tiiketmesi
gerektigini ya da borglanarak bu acig1 finanse etmesi gerektigini isaret
etmektedir. Ancak hiikiimet i¢in rezervleri tilketmek veya sonsuza kadar
bor¢lanmak olanaksizdir. Bu nedenle mali reformlar olmadan hiikiimet
eninde sonunda para basarak a¢ig1 finanse edecektir. Asir1 para basmak

enflasyona yol agacagindan doviz kurunu sabit tutmak tutarsiz olacaktir. Bu
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noktada birinci nesil modeller kaginilmaz bir bicimde sabit doviz kuru
rejiminin ¢okecegini dngdormektedirler (Glick ve Hutchison, 2011: 2-4).

Birinci nesil kriz modellerinde biitge agiklarinin finansmani igin
genisletici maliye politikalarinin uygulanmasinin yani sira sabit veya yar1
sabit doviz kurunun mevcudiyeti krizlere neden olabilmektedir. Mevcut
doviz kurunun siirdiiriilemeyecegine dair beklentiler yerel para birimine
spekiilatif atak baslamadan 6nce doviz rezervlerinde bir azalmaya neden
olmaktadir. Fakat bu durum piyasa oyuncularinin istemedigi bir durumun
sonucu veya irrasyonel davranislarindan degil aksine bilingli olarak hareket
etmelerinden kaynaklanmaktadir. Ciinkii bu model kapsaminda biitce agigi,
enflasyon ve kamu bor¢ stoku gibi gostergeler finansal bir krizi
tetikleyebilecek kadar zayif yapidadirlar (Cakmak, 2007a: 83).

Sabit doviz kuru uygulanan bir ekonomide hiikiimet kuru sabit
tutabilmek adina piyasaya siirekli doviz siirmek durumundadir. Bu zaman
icerisinde ulusal rezervlerin azalmasina neden olabilecegi gibi, spekiilatif bir
ortamin olusmasina da zemin hazirlayacaktir. Buda déviz rezervlerinin daha
da azalmasma yol acgarak, Merkez Bankasmim kurlar1 tutmasma engel
olacaktir. Boylece Merkez Bankalar1 dalgali kur rejimine ge¢mek ve sabit
kurdan ¢ikmak durumunda kalirlar. Buda doviz kurlarmi spekiilatif
faaliyetler nedeniyle asir1 diizeyde arttiracaktir (Durmus, 2010: 32-34).

Genigletici maliye politikast ile sabit doviz kurunun birlikte
uygulanmasmin krizleri tetikleyebilecegi durum piyasalar tarafindan, MB
elinde yeterli miktarda doviz bulundurdugu siirece g6z ardi edilebilir. Fakat
rezervler azaldiginda ve piyasa oyuncular1 tarafindan yetersiz goriildiigiinde
bir spekiilatif atak baslayacaktir.

Birinci Nesil Kriz Modellerine gore finansal krizler, uygulanan ekonomi
politikalarmin ve kur sisteminin tutarsizlifindan kaynaklandigii ortaya
koymaktadirlar. Bu modellerde sabit kur sisteminin devamu fiyat istikrarinin
saglanmasia baghdir. Fiyat istikrar1 korundugu siirece sermaye c¢ikislari
yasanmayacaktir. Bu da MB’nin ddviz rezervlerinin korunacagi anlamima
gelir. Ancak s6z konusu modelin en 6nemli eksikligi, hiikiimetlerin biitce

aciklarin1 sadece para basarak finanse ettiklerini ve kurlardaki artiglar1 da
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piyasaya doviz satist yaparak karsiladiklarmi ileri siirmesidir (Yilmaz ve
ote., 2005: 90).

Ayrica modelde devam eden mali agiklarm, sabit doviz kuru rejimi
¢okmeden Once borg seviyesini arttirdigini ya da rezervlerin harcanmasina
neden oldugunu da 6ne siiriilmektedir. Fakat bu 6ngorii 1997 Asya kriziyle
tutarsizdir (Burnside ve 6te., 2007: 1-5). Bu sekilde model 1994 yilinda
yasanan Meksika krizini agiklamakta oldukca basarili olsa da, 1992-93
ERM krizi ve 1997 Asya krizini ac¢iklamakta yetersiz kalmaktadir (Yilmaz
ve ote., 2005: 90).

1.3.2 ikinci Nesil Kriz Modelleri

Ikinci nesil kriz modelleri 1992 ERM krizinden sonra birinci nesil
modellerin bu krizi aciklayamamasi sonucu ortaya konulmustur. Bu
modelde oncekine gore bazi olumsuz yanlar giderilmeye caligilmistir. Bu
model finansal krizlerin yeterli miktarda veri elde edilememesi nedeniyle
tahmin edilmesinin zor oldugunu ve spekiilatif bir saldir1 olmasa bile
piyasanin kendi kendini besleyen beklentiler sonucu krizlerin ortaya
cikabilecegini ileri siirmektedir (Sevim, 2012: 29-30).

Model, ekonomik birimlerin dogrusal olmayan davraniglari sonucu
modelin birden fazla ¢6ziim yolunu barindiracagini sdyleyerek, birinci nesil
kriz modellerinde bulunan mekanik ve tek yonli durumdan farklilagir. Bu
nedenle model ¢oklu dengeler lizerinde durmaktadir.

Para krizlerinin ikinci nesil modelinde, politikacilar para birimini
savunmanin avantajlarin1 ve maliyetlerini tartarlar. Eger yaptiklarinin
maliyeti avantajlarin1 ¢ok asiyorsa, doviz kuru hedefinden vazgegmeye
hazirdirlar. Bu modelde hiikiimetin kur hedefini korumak isteyip
istemedigine iligkin siipheler birden fazla dengenin varligma yol agabilir ve
spekiilatif bir para atagmmn gergeklesmesine neden olabilir. Bu saldir,
mevcut politika doviz kuru taahhiidiiyle tutarsiz olmasa bile basari
gosterebilir.

Yurti¢i faiz oranlarmin arttirilmasi gibi belirli bir doviz kuru seviyesini
savunmak amaciyla uygulanan politikalar, ekonomik faaliyetleri azaltarak

savunma maliyetlerini arttirabilir ve/ya da banka finansman maliyetlerini
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yiikseltebilir. Ozel sektér bu noktada hiikiimetin i¢inde bulundugu agmazi
anlar ve diger makroekonomik hedefler bozuldugunda sabit doviz kuruna
bagliligin1 sorgulayabilirler. Bu cer¢evede spekiilatif bir saldirinin, eger
yiiksek faiz oranlar1 zaten zayif olan yerli istihdam ya da bankacilik sektorii
durumlarini daha kotii bir hale sokarsa basarili olmasi daha muhtemeldir.
Sonu¢ olarak saldirinin  zaman1 ve olusup olusmayacagi tespit
edilememektedir (Glick ve Hutchison, 2011: 2-4).

Hiikiimetin sabit kuru koruma veya vazge¢me durumlariyla karsi
karsiya kaldig1 bir durumda verecegi karar, ¢ikarlarina en fazla hizmet eden
bir karar olmalidir. Eger piyasa bir devaliiasyon beklentisi igindeyse risk
primi talep edecek, bu nedenle de bankalarin borglanma maliyeti artarak
iilkenin ekonomik biiylimesini olumsuz anlamda etkileyecektir. Hiikiimet bu
noktada sabit kurun maliyetlerine katlanmak yerine devaliiasyona karar
verebilir. Ya da tersi bir durumda piyasanin devaliiasyon beklentisi yoksa
bor¢lanma maliyeti artmaz, diger bir ifade ile devaliiasyon yapilmasina
gerek duyulmaz. Buna gore ikinci nesil modeller, piyasa beklentileriyle
calisan c¢oklu dengelerin s6z konusu olabildigi bir model tiridiir
(Hacihasanoglu, 2005: 11-13).

Ikinci nesil modeller genellikle coklu dengeyi vurgular. Bu yiizden
spekiilatif ataklar kendi kendini besleyen beklentiler nedeniyle olusabilir.
Hiiktimetin doviz kurunu sabit tutmak ya da tutmamak igin karar vermesi
gerekmektedir. Hiikiimet para biriminin degerini diisiirmezse enflasyon
beklenmedik bir bi¢imde diisecek ve sonu¢ olarak ¢ikti dogal seviyesinin
altinda kalacaktir. Bu nedenle hiikiimet para birimini savunmak i¢in “kayip
¢iktr” agisindan yiiksek bir fiyat 6demek durumunda kalacaktir. Hiikiimetin
bdyle bir durumda rasyonel birimlerin beklentilerine gore karar almasi
beklenmektedir (Burnside ve 6te., 2007: 1-5).

Clinkii para ve maliye politikalar1 bir ekonomide ne kadar tutarh olsa
bile (birinci nesil kriz modellerinde krizlerin nedenleri arasinda en g¢ok
dikkat c¢ekilen noktalardan biri politikalarin tutarsizligidir) piyasa
oyuncularinin olumsuz ydndeki beklentileri ekonomiye yon vererek bir

krizin olusmasi i¢in yeterli olabilir.
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Hiikiimet gerektigi durumda devalilasyon gerceklestirmek veya
gerceklestirmemek arasinda, maliyet ve avantajlarin1 ve de birimlerin
beklentilerini géz 6niinde bulundurarak hareket edecektir. S6z edilen ¢oklu

denge bu sekilde olusmaktadir (Burnside ve 6te., 2007: 1-5).

1.3.3 Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1997 Asya krizini birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin
aciklayamamasi sonrasi Uglincli nesil kriz modelleri gelistirilmistir. Bu
model para ve bankacilik krizlerinin birbirlerini bir kisir dongili igerisinde
etkileyip bliylimelerine neden olduklarini belirtmektedir.

Uciincii nesil modellerini basit bir sekilde tanimlamak zordur. Fakat s6z
konusu modeller genellikle para krizlerine yol agabilecek bankacilik
sisteminde ve finansal piyasalardaki bozulmalarin nasil olustuklar1 iizerine
odaklanir. Model para krizine yol agabilecek bu bozukluklar vasitasiyla
cesitli mekanizmalar sunmaktadir. Mesela bu bozukluklar bir kredi
sikismasi seklinde kendini gosterebilmektedir. Para biriminde olusacak bir
deger kaybiyla bankalarmm yabanci para bor¢ ylikiimliiliklerinin maliyeti
artmakta, bor¢ alma kapasiteleri azalmakta ve kar seviyeleri diismektedir.
Borglanmalarin smirlanmasiyla iliskili olarakta c¢ikt1 ve yatirimlardaki
onemli diistis, yerli para birimi i¢in talebi diislirebilmekte ve bir para krizine
neden olabilmektedir (Glick ve Hutchison, 2011: 2-4).

Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin birlesimini yansittig1 belirtilen
bu modelde, birinci nesil kriz modellerinde artan mali harcamalarin kriz i¢in
tehlikeli oldugu diisiincesi 6n plandayken, iiclincii nesil modellerde
hiikiimetlerin ve 6zel isletmelerin birbirlerine yakinlhiginin ekonomi igin
tehlike yansittig1 goriisti agirlik gostermektedir.

1990’larin ortalarinda {ilkelerin ekonomik temelleri saglam olmasina
ragmen krizler patlak vermeye devam etmekteydi. Bu noktada onceki iki
nesil modelin basarisizligindan dolay1 tiglincti nesil modeller olusturulmus
ve bu modelde beraberinde iki yaklagim ortaya atmistir. Bunlardan biri siirii
psikolojisi digeri ise ahlaki tehlike problemidir. Siirti psikolojisi altinda
spekiilatorler digerlerinin olusturdugu varsayimlar dahilinde hareket

etmekte ve ¢oklu dengeyi olusturmaktadirlar (Krugman, 1997: 456-458).
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Ahlaki tehlikeye gore ise finansal kurumlara istii kapali garantiler
verilmistir. Bu durum bankalarin ve firmalarin kotli diizenlenmis ve de
denetlenmiyor olmalarinin yani sira, tiiretilmis {iriinlerde dahil ¢ok sayida
finansal aracin genis bir arzini gerceklestirmelerine imkan tanimaktadir
(Tularam ve Subramanian, 2013: 102-103).

Modelin temelinde yatan goriis yukarida da so6z edildigi gibi
hiikiimetlerin finansal sistemin bel kemigini olusturan bankalara ve 0zel
isletmelere, borglarmma iliskin dolayli veya dolaysiz teminat (garanti)
vermeleri sonucu piyasada olusan bor¢ artiglarinin ve olusan finansal
balonun finansal krizlere neden olduguna dayanmaktadir. Ayrica
piyasalarda olusan ahlaki riskin yani sira dig borglarin asir1 miktarda
artmasi, siirli psikolojisi, asimetrik bilgi artis1 ve {lilkeler arasinda artan
etkilesim sonrasi sorunlarin kolayca yayilabiliyor olmasi da krizlere neden
olan en 6nemli etkenler olarak siralanabilir (Avci ve Altay, 2013b: 49).

Uciincii Nesil modeller devaliiasyonlarla iliskili bilanco etkilerini
vurgulamaktadir. Modelin temel fikri, gelismekte olan piyasa iilkelerindeki
bankalar ve firmalarin bilangolarinda belirgin parasal uyusmazliklar
olmasiyla ilgilidir. Bu uyusmazligin nedeni olarak yabanci para biriminden
bor¢lanip, yerel para birimiyle bor¢ dagitiyor olmalar1 gosterilmektedir.
Kisa vadede bor¢lanip uzun vadeye yayilmis borglar dagitan bankalarin risk
altinda olduguna deginilmektedir. Bu sekilde bankalar ve firmalar likidite
soklarina maruz kalabilme riskine sahiptirler (Burnside ve 6te., 2007: 1-5).

Birgcok az gelismis veya gelismekte olan ekonominin, finansal
altyapisinin saglam olmamasina ragmen, diger ekonomilerle entegrasyonlari
yiiksek seviyededir. Piyasa beklentilerinin 6nem tasiylp ekonomilerde
sarsici etkiler gosterebildigi de diisiiniildiigiinde, bankalarin ve firmalarm bu
sekilde risk aliyor olmalar1 ciddi bir tehlike olusturmaktadir. Onceki
modellerde oldugu gibi bu modelde de krizleri 6ngorebilmek, nedenlerini
anlayabilmek, olusum sikliklarmi ve etkilerini en aza indirebilmek adina
baz1 gostergeler kullanilmistir. Bunlar {giinci nesil modellerde; mali
gostergeler, parasal gostergeler, dis ticaret hadleri ve reel ekonomik

gostergeleri olmustur (Karagor ve Alptekin, 2006: 239-240).
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1.4 Kriz Tiirleri

IMF’in 4 gruba aywrdig: finansal kriz tiirleri farkli 6zelliklere sahip
olmalarmin yani sira, maliyet yaratmalarindan otiirii ortak bir noktaya da
sahiptirler. Kimi zaman bu kriz tiirleri birbirlerini tetikleyebilmektedirler.
IMF’in yaptig1 smiflandirmaya gore soz konusu finansal kriz tiirleri

asagidaki basliklar altinda toplanabilir:

e Para Krizleri.
e Bankacilik Krizleri.
e Dis Borg Krizi.

e Sistematik Finansal Krizler.

1.4.1 Parasal Krizler
Para krizleri ekonomilerde uygulanan esnek kur veya sabit kur

sistemine bagli olarak “6demeler dengesi krizi” ya da “doviz krizi” olarak
bilinirler. Para krizleri, doviz kurunda ani bir hareket ve sermaye
akimlarinda ise ciddi bir dalgalanmay1 biinyesinde barindirir (Yay ve ote.,
2001: 20).

Para krizlerini 6demeler dengesi krizi ve doviz krizi olarak ayrabiliriz.
Para krizleri, sabit doviz kurunun uygulandigi bir ekonomide, baski sonucu
yabanci doviz miktarinda azalmalara neden olur ve bu ddemeler dengesi
krizi olarak adlandirilmaktadir. Esnek kur sistemi uygulanan bir ekonomide
ise, dikkatler dovizdeki azalmanin yerine kurdaki degismelere cekilmistir
(Kibrit¢ioglu, 2001: 175).

Para krizleri bir tilkenin para biriminin degerinde bir dists ile ilgili
olarak  gerceklesmektedir. Degerdeki bu disis doviz kurunda
istikrarsizliklar olusturarak ekonomiyi olumsuz etkiler. Krizlerin, yatirime1
beklentileri ve bu beklentilerin olusma nedenleri arasinda ki bir etkilesim ile
gerceklestigini belirtebiliriz (Radcliffe, 2015).

Latin  Amerika’daki  krizlerin nedenlerini ve ortaya c¢ikis
mekanizmalarint bulmaya ¢alisan Salant-Henderson (1978), Krugman
(1979) ve Flood-Garben (1984) yaptiklar1 ¢aligmalarda, birinci nesil kriz
modellerini ortaya koyarak, krizi tetikleyen temel makroekonomik unsurlar

tizerinde durmuslardir. Ani spekiilatif ataklarm para/doviz krizine etki
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etmelerinin nedenleri olarak, sabit doviz kurunun uygulandigi bir
ekonomide tutarsiz ekonomik politikalar1 hedef olarak gostermislerdir.
Ornegin sabit doviz kuru uygulanan bir ekonomide biitce agiklarmin
finansmani i¢in para basma ydnteminin kullanilmasi para krizlerine yol
a¢cmaktadir (Cakmak, 2007a: 83).

Para krizi, bir para biriminin doviz kuru degerinde yasanan spekiilatif
bir atak olarak tanimlanabilir. Bu durumda ulusal parada ya keskin bir deger
kayb1 gerceklesir ya otoriteler yabanci doviz rezervlerini satarak para
birimini savunmaya caligirlar ya da yerel faiz oranlar1 arttirilarak karsilik
verilmeye calisilir. Para krizi genellikle sabit doviz kurundaki bir
ekonominin maruz kaldigi spekiilatif saldiriyla rejimi terk etmesi
amaglanarak uygulanan baski olarak ele alinmaktadir. Basarisiz bir saldir1
doviz kurunu degistirmeden birakabilecegi gibi, basarili bir saldir1 da para
biriminin deger kaybetmesine neden olabilir. Kuru korumak basarilsa dahi
doviz rezerv satigi gerceklestirilmis ya da yliksek bir yerel faiz oram
uygulanarak maliyetlere katlanilmis olur (Glick ve Hutchison, 2011: 2-4).

Para krizleri ¢ogunlukla sabit doviz kuru uygulanan ekonomilerde
piyasa katilimcilarinin yerli aktiflerle ¢esitlendirdikleri portfoylerini ani bir
diirtiiyle yabanci kaynaklara c¢evirmeleriyle baslayan bir kriz halidir. Bu
nokta da Merkez bankalar1 kuru korumak i¢in biiyiik miktarda rezerv satma
yoluna gidebilir veya faiz oranlarmmi yiikseltme yolunu segerek sermaye
kagiglarmin olmasint engellemeye c¢alisir. Merkez Bankasinin piyasa
katilimcilariyla arasinda bir miicadele baglar. Merkez bankasi, kaynaklar1 ve
kararlig1 ile piyasa katilimcilarini tutmaya calisir. Aksi halde kaynaklari
yetersiz kalirsa, parasi bir devaliiasyon veya siddetli deger kaybiyla
sonuglanarak para krizlerine neden olur (Delice, 2003: 59).

Ulke parasmnm bir énceki yilla kiyaslanmasi sonucunda, eger dnceki yil
gergeklesen en az % 10’luk deger kaybina karsilik, o yi1l nominal % 30’luk
bir deger kaybi yasaniyorsa bu duruma para krizi denmektedir. 1997-98
Asya krizi sonrasinda Tayland bahtmm ¢okiisii para Krizinin bir 6rnegidir.
Baht 1997 yazinda sabit doviz kurunun terkedilmesinden iki ay sonra %

30’dan fazla deger kaybetmistir (EI-Ghazaly ve Contessi, 2011).
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Para Krizlerine yol acan bu spekiilatif ataklar, yerli varlik piyasalarinda
bir ¢okiisten (Asya konusunda goriildiigii gibi), yabanci para cinsinden
belirlenmis kisa-donemli borglarin birikmesi, doviz kurunda devamli bir
degerlenme ve cari hesaplarda kotiilesmeden (Meksika da goriildiigii gibi)
ya da politik bir se¢imle sabit kur sisteminin terkedilmesinden sonra
(1992°de Ingiltere de oldugu gibi) ortaya ¢ikabilmektedirler (Milesi-Ferretti
ve Razin, 2000: 286).

1.4.2 Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizine dair birgok agiklama yapilabilir. Bankalar genellikle
insanlara birikimlerini yatirabilecekleri banka hesaplari saglarlar ve insanlar
herhangi bir zamanda yatirdiklari bu paralar1 hesaplardan gekebilirler.
Bankalar daha sonra bu yatirilan paralar1 uzun bir periyotta 6denecek
borglar saglamak igin kullanirlar. Bu nedenle para yatiranlar bir anda biitiin
paralarini gekmek isterlerse, banka nakit akimi eksikligi nedeniyle kendisini
iflasin esiginde bulabilir. Bu durum olustugunda buna bankacilik krizi
denilmektedir. Ayrica bankalar bu durumun geldigini goérebilir ve bundan
kacmmak i¢in odnlemler almaya calisabilirler. Mesela bu yondeki endiseleri
nedeniyle insanlara daha fazla bor¢ ve kredi vermek istemeyebilirler. Ciinkii
disar1 bor¢ vermek icin yeterince nakite sahip degillerdir. Boyle bir
sikisiklik sonucunda olusan bu krize genellikle likidite krizi denilmektedir
ve bu durum finansal krizleri ortaya ¢ikarmaktadir (Young, 2014: 33-34).

En genel tanimiyla ise bankacilik krizi, sistemde var olan bankalarmn
sermayelerinin tamaminin veya biiyiik bir kisminin yok olmasi durumudur.
Ayrica hiikiimetlerin temerriide diismiis veya diisme tehlikesi yasayan
bankalara el koymasi, kapanmasma veya birlesmesine yonelik baskilari,
mudiler tarafindan asir1 seviyelerde geri c¢ekilmeler, konjonktiirde yasanan
daralma ve reel sektdre etkisinin bankalari zor durumda birakmasi gibi
durumlarda gergeklesen bunalim ve ¢0Okiis hali bankacilik krizlerini
dogurabilmektedir. Yapilan caligmalar 1945’ten sonra her 25 yilda 1
bankacilik krizine rastlanildigmni, 1970’lerden sonra diinya iizerinde
bankacilik krizlerinin varligmimn arttigini ortaya koymustur. 1996’ya kadar

gerceklesen 69 bankacilik krizi vardir ki bu sanayilesmis ekonomilerde
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oldugu kadar, gelismekte olan ve piyasa ekonomisine ge¢is durumundaki
tilkelerde de siklikla ortaya ¢ikmaktadir (Altintas, 2004: 40-41)
Bankacilik krizine yol agan etkenler sunlardir: (Coskun, 2001: 42-43).

e Piyasadaki bankalarin sorumsuz bigimde kredi vermeleri, Iyi
denetlenmiyor olmalar1 ve altyapilarinin yeterince saglam olmamasi.

e Finansal piyasalardaki dalgalanmalar.

e Sermaye piyasalarina ulasimin zorlugu.

e Geri donmeyen kredilerdeki artislar.

e Ulke siyasetindeki istikrarsizliklar.

e Hiikiimetlerin bankalara miidahalesi ve mudilerde piyasaya karsi

olusan glivenin sarsilmasi olarak siralanabilir.

Bankacilik krizleri bir borg kriziyle ya da para kriziyle veya her ikisiyle
ayni zamanda olusabilecegi gibi onlardan bagimsiz bir sekilde de
olusabilmektedir. Bankacilik krizleri, finansal kuruluslarin ya da bireylerin
bankalara borg¢larin1 6deyememeleri sonucu, banka veya firmalarin da ayni
sekilde sorumlu olduklar1 yiikiimliiliikleri yerine getirememeleri seklinde
ortaya ¢ikmaktadir. Boyle durumlarda geri donmeyen kredilerde onemli
artiglar yasanir ve bankacilik sektoriinde biliyiik bir sermaye daralmasi
gerceklesir. Bazen bu gelismeleri varlik fiyatlarinda bir diisiis (6rnegin
gayrimenkul piyasasinda) ve bankalardan kagis takip eder. Boyle krizleri
sistemik olarak tanimlamak i¢in ¢ok sayida kurumu kapsamasi ya da
bankacilik sisteminin bilylik bir boliimiinii etkilemis olmas1 gerekmektedir.
Isvec ve Letonya 1990’larda bdyle krizler yasamustir (El-Ghazaly ve
Contessi, 2011).

Artan finansal entegrasyon nedeniyle ekonomik konjonktiirdeki bir
daralma beklentisi, mudilerde bankalara kars1 bir giivensizlik
olusturabilmektedir. Ciinkii bdyle bir daralma durumunda bankalarin
maliyetleri artar ve yiikiimliiliklerini yerine getirmekte zorlanabilirler.
Mevduat sigortasinin olmadigt bir ekonomide, mudiler mevduatlar1 geri
almak i¢in bankalara yonelir. Bankalarda normal sartlar altinda aldiklar1
mevduatin kenara ayrilan bir kismiyla bu geri 6demeleri gerceklestirmeye

calisirlar. Karsilik olarak ayrilan mevduatin disinda kalan mevduat banka
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tarafindan uzun vadeli yatirimlardan olusan aktiflere doniistiiriilir.
Bankalardan kagis durumu kisa bir dénem iginde gergeklesecektir. Bu da
bankalar i¢in hem zor hem de maliyetli bir islemdir. Iste bu noktada kenara
ayrilan paranin geri ddenecek olan mevduatlara orani onemlidir. Sayet bu
oran diisiik kalir ve banka mevduatlar1 geri 6deyemezse, temerriide diiser ve
bu da bankalar arasi etkilesimle sistematik bir bankacilik krizine dondsiir.
Buna gore bankacilik krizleri ekonomik konjonktiiriin bir sonucu olarak
karsimiza ¢ikmig olacaktir (Cakmak, 2007b: 19-21).

Bankacilik krizleri neredeyse her zaman vergi gelirlerinde keskin
azalmalara ve de hiikiimet harcamalarinda da Onemli artislara yol
agmaktadir. Ortalama olarak hiikiimet harcamalar1 bir bankacilik krizini
takip eden 3 yilda % 86 artmaktadir. Bu dolayli mali sonuglar normal banka
kurtarma maliyetlerinden ¢ok daha fazla olmaktadir (Reinhart ve Rogoff,

2008).

1.4.3 Dis Borg Krizleri

Di1s Borg krizi bir iilkenin kamu sektorii ya da o6zel sektor kaynakli
edindigi borglar1 6deyememe durumudur (Yay, 2001: 5).

Ulkelerin sahip olduklar1 borg stoklar1 kamu borg stoku ve ozel borg
stoku olmak tiizere ikiye ayrilmaktadir. Fakat bu ikisi arasinda 2 Onemli
farklilik séz konusudur. Oncelikle devletin, bor¢ aldiginda herhangi bir
teminat veya senet verme zorunlulugu bulunmayabilir ya da gosterilen
teminat ¢ok azdir ama kisi veya kurumlar igin bu bdyle degildir. Ikinci
olaraksa devlet borcunu 6deyemediginde kisi veya kurumlar gibi mahkeme
karsismma c¢ikarilmaz veya cezai yaptwrimlara ugramaz. Devletin, borg
O0demesini gergeklestiremediginde itibar1 zedelenir ve i¢-dis borclanmast
zorlasir. Bu nedenle boyle bir durumda devlet alacakli taraf veya taraflarla
borglarina iligkin yeni bir anlasma i¢in ¢agrida bulunur (Erarslan, 2013: 20-
21).

Dis bor¢ krizi, iilke i¢indeki yurti¢i hasilasint dis bor¢ kaynakl
olugturan bir iilkenin, borcunun anapara ve faiz ddemelerini diizenli bir
sekilde ddeyemeyecegini sdylemesi ve bunun sonucunda da yeni ddeme

planlarinin olusturulmasmi veya yiikiimliiliiklerinin ertelenmesi istegini ilan
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etmesiyle ortaya ¢ikar. Dig borg¢ krizlerinin en 6nemli 6zelligi, kalict degil
gegici bir durum olmalaridir. Bor¢ miktar1 ne kadar biiyiik olursa olsun
sadece alacakli olan ilkeler bu durumdan etkilenecektir. Bu krizin
olusmasiin nedeni, bor¢lu iilke i¢in likidite sorunuysa, likidite destegiyle
asilabilir. Fakat ortada bir ¢ozlimsiizlik varsa bu alacakliyla alakalidir ve
ekonominin sartlarina baghdir (Turgut, 2006-2007: 38).

Bir bor¢ kriziy borglu olan taraf yiikiimliliiklerini yerine
getiremediginde ya da Odiing verenlerin, ylkiimliliiklerin yerine
getirilemeyecegine ithtimal verdiginde olusabilir. Bu noktada borg¢lu iilkeye
daha fazla bor¢ verilmez ve mevcut borglarda tahsil edilmeye caligilir. Bu
sekilde borg krizleri meydana gelmis olur. Borg krizleri ticari (6zel) ya da
tahvil (kamu) borcuyla iliskili olabilir. Genellikle bir devlet borcunu
o0deyemediginde karsilasilan durum, devletin itibarimi kaybetmesi ve daha
fazla bor¢ elde edememesi seklindedir. Ayrica bu itibar kaybi sonucunda
iilkedeki yabanci sermayenin biiylik bir kismi1 yurtdigina ¢ikmaya baglar. Bu
durum iilkenin bir déviz krizine maruz kalmasina neden olabilir (IMF,
2002).

Tahvil bor¢ krizlerinde hiikiimet, borcunun bir bolimiinii veya
tamammi1 Odemekte basarisiz olmaktadirr. Ornegin Rusya, Sovyet
doneminden kalma borg¢ ylikiimliiliklerini yerine getirememis ve tahvil
borcunun bilesenlerini yeniden yapilandirmak zorunda kalmustir (El-
Ghazaly ve Contessi, 2011).

Kamu sektoriiniin ve/veya 0zel sektoriin dis borclarin1 6deyememe
durumunu ilan etmesinden sonra borglar, yeni O6deme planlarina
kavusturulur veya yiikiimliiliikkler ertelenir. Bu durumun ortaya ¢ikmasi,
iilke tarafindan temerriidiin ilan edilmesi veya bor¢ verenin olumsuz bir
durumdan stiphelenmesiyle olugmaktadir. Bu dogrultuda bor¢ verenin
bor¢larini biran 6nce geri almaya g¢abalamasi veya yeni bor¢ vermekten
sakimmasiyla kriz ilk belirtilerini gdsterir. Sonu¢ olarak piyasadaki
yatirimcilarda durumdan etkilenerek paralarimi toplayarak sistemden
cikmaya baglarlar ve durum daha da kotiilesir. Kamu veya 06zel sektor
kaynakli olabilecek bu krizler sonucunda kredi bulmakta zorlanilir (Delice,
2003: 61).
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Bor¢ krizi yasamakta olan iilkelerin aldiklar1 ilk Onlemler ise faiz
oranlarmni arttrmak ve devaliiasyon yapmaktir. Fakat alinan bu onlemler
borglu kisi veya kurumlarin borg ylikiiniin artmasina neden olmaktadir. Bu
borcu artan kisi veya kurumlardan borglarini ¢evirmekte zorlananlar iflas
edip batmaktadirlar. Dolayisiyla bor¢ krizinin yasandigi esnada kredi
bulabilmek ve iilkeye sermaye ¢ekmek icin alinan bu Onlemler iilkenin
ekonomisini daha kotii bir hale sokmaktadir. Bu nedenle bunlar birer “aci
recete” seklinde degerlendirilmektedir (Erarslan, 2013: 21).

Dis bor¢ tizerindeki yiikiimliiliikklerin yerine getirilemeyis sayisi
gelismis ekonomilerde gelismekte olanlardan 6nemli oranda daha azdir

(Reinhart ve Rogoff, 2008).

1.4.4 Sistematik Finansal Krizler

Bankacilik ve para krizlerini biinyesinde barindiran sistemik finansal
krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleyememesinin bir sonucu
olarak olusur ve ekonomiye etkileri ciddi anlamda tehlikeli sonuglar
dogurmaktadir (Cevis, 2005: 11).

Sistematik finansal krizlerin kaynagi finansal piyasalarda yasanan
kotiilesmedir. Bu durum ise daha ¢ok ekonomik, sosyal ve politik yagamin
degiskenliginden kaynaklanir. Ayrica sabit doviz kuru ve konvertibilite
taahhiidii, merkez bankalarmin bankalar i¢in son 6diing verme mercii olma
roliinii smirlamakta ve oOdemeler bilancosu aciklarmi bir bankacilik
problemine doniistiirmektedir (Bilge, 2009: 45).

Ekonomide yer alan isletmelerin finansal yapilarindaki bozulmalari
diizeltememeleri ve merkez bankasinin da likidite sorununu ¢6zmedeki
basarisizligi, bankalarin batmasina neden olarak reel sektorii etkiler.
Bankacilik krizine dogru ilerleyen bu asamada piyasa oyuncularinin da
piyasadan ¢ikislar1 hizlanir ve mevduatlar geri ¢cekilmeye baslar. Bu nedenle
finansman bulmakta zorlanan firmalarm iflaslar1 baslar ve {liretim azalir.
Kriz, finansal yapiy1 ¢okertmesinin yani sira ¢evre iilkelere de etki ederek
alanim1 genisletir. ABD’de finansal kaynakli baslayan mortgage krizinin
finansal kanallar yoluyla AB’ye ve diinyaya yayilmasi bu duruma &rnek
gosterilebilir (Ozcan, 2008: 9).
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Finansal piyasalardaki kdotiilesme, piyasanin islevini tam olarak yerine
getirmesini engeller. Bu durum likidite sorunu gibi sikintilara neden olarak
reel sektore ciddi zararlar verir. Bu nedenle sistematik finansal kriz diye
anilir ve bu kriz biinyesinde doviz krizini de barindirabilir. Doviz krizi i¢in
durum ayn1 degildir. Cilinkii sistematik finansal kriz kadar biiyiik ve yikici
etkilere sahip degildir (Oktar ve Dalyanci, 2010: 5).

Ayrica yapilan ¢alismalar sonucu doviz kuru g¢okiisleri ve bankacilik
krizleri arasinda bir iliski oldugu saptanmig ve para krizlerinin sistemik
finansal krizleri tetikledigi Asya orneginde agik¢a belirlenmistir.

Sekil 2°de Finansal piyasalarin siniflandirilmasi gosterilmistir.

FINANSAL KRIZLER

Para Krizi Bankacilik Dis Borg Sis_tematil-c
Krizi Krizi Finansal
Kriz
Odemeler Dengesi
Krizi Déviz Kuru Krizi

Sekil 2: Finansal Krizlerin Simflandirilmasi

Kaynak: Delice, G. “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes
Universitesi 1iBF Dergisi, Say1 20, 2003, s. 57-81.

Sekil 2’ye gore finansal kriz basligi altinda 4 kriz yer almakta ve bu
krizler arasmda karsilikli bir iliski s6z konusu olmaktadir. Ozellikle de
doviz krizi ile bankacilik krizi genellikle ayn1 anda ortaya ¢ikmaktadir. Bu
da bir borg krizini tetiklemektedir.

Bankacilik krizleri ise genel olarak para krizlerinin olusumuna neden
olmaktadir. Tabi bunun tersi bir durum, 1limh olmayan bir para krizi
durumunda s6z konusu olabilir. Bankacilik krizlerinin tespiti, verilere
ulasmanin zorlugu nedeniyle sikintili bir durumdur. Bankacilik krizleri,

mevduatlarda biiyiikk capli kagislarin sonucunda olustugu genel bir
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degerlendirme olsa da, son yillarda ortaya ¢ikan bankacilik krizlerinin,
bankalarin bilinyelerinde barindirdigi kotii kredilerden degil bankalarin aktif
tarafindan kaynaklandig1 goriilmektedir. Bu nedenle emlak piyasasi ve
finansal piyasalardaki dalgalanmalar, kotii kredilerin payr ya da firma
basarisizliklari esas alinarak nedenler ortaya konulmaya c¢alisilmaktadir.
Krizlerin olusum sikligina bakmak gerekirse, gelismekte olan
ekonomilerde ortaya ¢ikmis para krizlerinin sayis1 gelismis ekonomilerin iki
kat1 kadar iken, bankacilik krizlerinin sayisi1 daha da fazladir. Bu iki kriz
ayni anda ortaya cikabilmektedir. Ekonomiye zararlar1 ise; bankacilik
krizlerinin zararlar1 reel ekonomiyi durma noktasina getirerek, tiretimi ve
GSMH’yi ciddi anlamda diistirmesi ve finansal piyasalarin yeniden
yapilandirilma maliyetini ortaya ¢ikarmasindan otiirii para krizlerine gore

daha agir olmaktadir (Yay, 2001: 5-6).

1.4.5 Reel Sektor Krizleri

Reel sektor Krizleri, mal ve hizmet piyasalarinda enflasyon ve
durgunluk krizleri seklinde veya isgiicii piyasasinda issizlik krizleri seklinde
kendisini gostermektedir (Uzay, 2012: 122). Finans piyasalar1 reel sektorde
yer alan firmalarin ve bireylerin, fon bulma ve fon verme islemlerine
aracilik ederek ekonomik isleyisi yakindan takip eder. Bu nedenle
birbirlerini etkileyebilecek giigtedirler.

Yurtdisi faiz oranlarindaki artiglar sermayenin o iilkelere kaymasia etki
ederek, firmalarin ve bankalarin fon bulma maliyetlerini arttirarak reel
ekonomi iizerinde etkisini gosterebilir. Tersi durumda da yurtdis1 faiz
oranlarinin diismesi, fon bulma maliyetlerini 6nemli miktarlarda diisiirecek
ve ekonominin genislemesine olanak tantyacaktir.

Finansal krizler para krizleri araciligiyla kur oynakligimin kétiilesmesine
ve ulusal paranmn deger kaybetmesine yol acarak ekonomik aktiviteyi
etkileyebilirler. Ulusal parada gerceklesecek yiiksek oranli bir devaliiasyon,
yerel faiz oranlarmin artmasina neden olarak toplam c¢ikti, reel iicret artisi,
istihdam ve firma sayilarinda 6nemli miktarlarda diisiise etki edebilir. Diger
taraftan yerel paranin deger kaybetmesi nedeniyle toplam ihracatta kisa

donemli bir artista s6z konusu olabilir (Furceri ve Mourougane, 2009: 31).
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Krizlerin reel sektorde kendilerini en fazla iiretimde daralma seklinde
gosterdigi ve daralmanin talebi diislirdligli gézlenmistir. Ayni1 zamanda
ithalat yapan firmalarm doviz kurundaki degisikliklerden etkilenerek
iretimlerini kismalar1, isgiicinde de bir daralma yasanmasina neden
olmaktadir. Bu ekonomideki daralma ve kii¢lilme talep tekrar artis gosterene
kadar devam etmektedir (Tanrioven ve Aksoy, 2009: 83). Reel sektor
iizerinde gergeklesecek bir daralma, enflasyon, issizlik ve durgunluk gibi
krizlere sebebiyet verebilmektedir.

Birgok tilke tarihin son yillarinda bu kriz tiirlerinin birgogunu bir arada
yasamistir. Ekonomistler yaptiklar1 ¢aligmalar sonucunda giintimiize kadar
124 sistemik bankacilik krizinin, 208 para krizinin ve 63 tahvil bor¢ krizinin
yasandigini tespit etmislerdir. Ayrica 1970 ve 2007 arasinda bazi iilkelerin
bu krizlerden defalarca etkilendikleri de ortaya konulmustur. Ornegin bu
tilkelerden biri Arjantin’dir. Arjantin refah seviyesi olarak 20. Y.Y.’m
baslarinda ABD ile rekabet halindeydi. Ancak son 30 yilda Arjantin 1980,
1989, 1995 ve 2001 yillarinda 4 bankacilik krizi yasamistir. Ayrica 1995
yilinda bankacilik krizinin yaninda, 2001 yilinda bir para ve borg krizi de
yaganmistir.

IMF’nin ortaya koydugu c¢alismalar sonucunda da 26 ikiz krizin (
bankacilik ve para Kkrizleri) ve 8 {li¢iiz krizin ger¢eklesmis oldugu tespit
edilmistir. Tahvil bor¢ krizleri 1980°li yillarda daha sik ger¢eklesmekte
iken, bankacilik ve para krizleri 1990’larda daha sik yasanmistir (EI-
Ghazaly ve Contessi, 2011).
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IKiNCi BOLUM

BASLICA EKONOMIK KRIiZLER

Bu boliimde oncelikle krizler hakkinda genel bir bilgi verilecek ve
ardindan 1929 finansal krizinin gelisimi ve nedenleri grafik yardimiyla ele
alinacaktir. Sonrasinda 1992-93 ERM krizi, 1994-95 Meksika krizi, 1997-98
Asya krizi, 1998-99 Rusya krizi, 2001 Arjantin krizi ve 2008 kiiresel
finansal kriz kisaca agiklanacaktir. Bu boliimde son olarak Tiirkiye’de
yasanan krizlere genel bir bakis yapilmasi amaciyla Tiirkiye 1994, 2000 ve

2001 krizleri incelenerek boliim sonlandirilacaktir.

2.1 Finansal Krizlere Genel Bir Bakis

1990’11 yillarda bilgi teknolojilerinde gerceklesen doniisiim finansal
piyasalara da yansimistir. Uluslararasi finansal piyasalari entegrasyonu ve
liberallesme olgusu bu donemde hiz kazanmis ve kiiresellesme kavrami
kendini daha fazla gosterir olmustur. Bunun sonucu olarak fon edinme ve
fon saglama imkanlar1 daha kolay bir hale gelirken, panik ortamima neden
olabildigi i¢in sikintili bir durumu da beraberinde getirmistir. Bu sikintil
durum 1990’I1 yillarda yasanan finansal krizlerde soyle goriildii:
Entegrasyon sonucu uluslararas1 piyasalarda yabanci para cinsinden
bor¢lanmalar ve doviz hareketleri hiz kazandi. Bankalar ve isletmeler
sistemden kolaylikla borg¢lanabiliyorlardi ve bu da sistemin kirilganliginin
artmasmna neden oldu. Bu nedenle de olusan bir panik veya finansal
piyasalardaki dalgalanma, finansal kriz tiirlerinin bir arada yasanmasina
etkide bulundu. Literatiirde ikiz krizler diye adlandirilan bu durum
bankacilik, para, doviz ve dis borg krizlerinin birbirlerini tetiklemesi ve kimi
zamanda ayn1 anda yasanmas1 anlamini tagimaktadir.

Finansal krizlere miidahale edilmesi bakimindan iilkeler arasinda
birtakim farkliliklar s6z konusudur. 1929 Buhraninda krize ge¢ miidahale
s06z konusuyken, 1970 sonras1 krizlerde IMF basta olmak {izere uluslararasi
orgiitler tarafindan hizli bir miidahale s6z konusu olmustur. 1929 Diinya
ekonomik buhrani bir global krizken, 1970 sonrasindaki finansal krizler ise
daha ¢ok bolgesel krizlerdir. 1929°da Ingiltere ve ABD’nin devlet tahvilleri
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diinyada yayilma gostererek en etkin kullanilan finansal aktif olmusken,
1970 ve 1980’lerde batili bankalarin petrol ithal eden iilkelere kredi
saglamasi yaygim bir ara¢ olmustur. 1990’larda ise bu durum sendikasyon
kredileri, hisse senedi yatirimlar1 ve portfolyo yatirimlar1 olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Son olarak krizlere kars1 farkli tedbirler alinmistir. Ornegin
1970 ve 1980°deki krizlerde borglarn agirligi devlette oldugundan siki
maliye politikasina agirlik verilmigsken, 1990°da merkez bankasina yeni
roller kazandirilarak daraltict para politikasina 6nem verilmistir (Yay, 2001:
2-4).

Krizler olusum sikliklar1 ele alindiginda zaman icerisinde kendilerine
olduk¢a genis bir yer saglamiglardir. 1929 Diinya Ekonomik Buhrani,
1970’lerde yasanan petrol krizleri, 1990’larda yasanan ERM krizleri,
Meksika ve sonrasmnda Arjantin ve Tiirkiye de ortaya cikan krizler bu
duruma ornek olarak gosterilebilir. Diinya’da globallesme siirecinin hiz
kazandig1 1980 oncesinde yasanan krizler agirlikli olarak dis 6demeler krizi
seklindeydi ve vyalnizca krizin ¢iktig1 iilkeyi ve muhataplarmi
etkilemekteydi. 1980’lerden sonra ortaya ¢ikan krizler incelendiginde ise,
yasanan krizlerin finansal kriz tiirleri diye yukarida anlatilan bankacilik,
para, doviz ve dig borg krizleri oldugu goriilmektedir. Bu donemde yasanan
krizlerin ortak bircok 0Ozelligi bulunmakla beraber cevre {ilkeleri de

etkiledikleri goriilmektedir (Miynat, 2002: 189).

2.1.1 1929 Diinya Ekonomik Buhrani ve Krizin Gelisimi

1929 yilinda gerceklesen ekonomik buhranla ilgili agiklama iki baghk
altinda ortaya konulacaktir. Oncelikle krizin nasil gergeklestigi hakkinda
agiklama yapilarak krizin gelisim siireci ortaya konulacaktir. Sonrasinda ise
krizin olusmasina etki eden etmenler cle alinacaktir.

ABD’de Birinci Diinya Savasi oncesinde issizlik diisiik bir seviyedeydi
ve iiretim ise dengeli bir diizeyde ilerliyordu. Bankalar FED’den % 6’yla
edindikleri kaynaklari, hisse senedi aliminda bulunan araci kurumlara %
12’den ulastirtyorlardi. Aract kurumlarda aldiklar: hisse senetlerini teminat
gostererek daha fazla kredi elde ediyorlardi. Hisse senetlerinde yasanan kar

durumunun devamli olacag diisiiniildii. Bu nedenle bu alanda bir talep artis1
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devam etti. Fakat talep artis1 fiyatlar1 arttirarak New York borsasmi
zorlamaya basladi ve hisse senetlerinde ani bir diisiis yasandi. Hisse senedi
aliminda bulunanlar da bir an 6nce hisse senetlerini ellerinden ¢ikartmaya
calistilar. Borsada ¢Okiisiin yani sira bankalarda da genis capl iflaslar,
yatirimlarda 6nemli miktarda azalmalar yasanmaya basladi (Bilge, 20009:
28).

Ingiltere de ise savas esnasinda yasanan ekonomik daralma, savas
sonrasinda bir talep artisiyla genislemeye baslamistir. Bu durum kisa stire
sonra 1920’lerde yerini tekrar bir durgunluga ve ekonomik aktivitelerde
gerilemeye birakmustir. Ucretler, fiyatlar, istihdam ve iiretim azalmaya
baslamustir. Bunun sebebini savas sonrasinda Ingiltere’nin dis satim iiriinleri
komiir, pamuk ve gemi yapimciligina olan talebin azalmasini baglayabiliriz.
Ingiltere’nin dis pazarlarin1 kaybetmesi ihracatinda biiyiik gerilemeler
yaganmasina neden olmustur (Aydin, 1999: 1).

Savagsim iilkeler iizerinde yarattig1 en kot etkilerden biri fiyatlar genel
diizeyinde yasanan artis olmustur. Altin standardinin uygulandigi bu
donemde, iilkeler ulusal merkez bankalar1 araciligiyla karsiliksiz para
basmaya baglamislardir. Bu da yurticinde hiperenflasyon problemini ortaya
cikarmustir. Boylece uluslararast 6demelerde ulusal paralarin gegerliligi
kalmamis ve altin standardi sistemi gozden diismiistiir. Bu sekilde onii
almamayan enflasyon artisi, krize giren veya girmeyen biitiin iilkeleri
etkilemistir. Ornegin ABD’ye savas tazminatini ddemek igin para basma
yoluna giden Almanya’da hiperenflasyon yasanmis ve bu para da ABD
tarafindan kabul edilmemistir. SOmiirgesi de bulunmayan Almanya
buhrandan en ¢ok etkilenen iilkelerden biri olmustur.

Asagidaki tablodan da goriilebilecegi ilizerine 1929 yilindan sonra
biiyiime oranlari, basta ABD olmak {izere ciddi bir diisiise sahne olmustur.
Bu diisiis Japonya da ve sonraki yillarda Avusturya ve Almanya tarafindan

da 6nemli 6lglide yasanmustir (Isik ve Duman, 2012: 243).
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Tablo 1: GSYIH Yilik Biiyiime Oranlan (%)

Ulkeler/villar 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935
Avusturya  -1,00 11,60 6,78 1,69 3,02 4,65 1,45-2,76 -8,02 -10,3-3,32 0,86 1,95
Belgika 3,58 3,27 1,54 3,39 3,71 524 -0,87 -0,96 -1,77 -4,50 2,14 -0,84 6,18
Danimarka 10,54 0,31 -2,3 584 1,99 339 6,69 59 1,11 -2,62 3,20 3,04 2,24
Finlandiya 7,35 2,61 571 382 784 675 1,18 -1,17 -2,43 -0,43 6,65 11,33 4,28

Fransa 518 12,6 0,43 2,65 -2,08 6,97 6,75-2,90 -598 -6,52 7,15 -0,98 -2,55
Almanya  -16,91 17,1 11,2 2,82 10,01 4,38 -0,41 -1,40 -7,62 -7,53 6,27 9,13 7,52
italya 6,04 098 660 1,05 -2,16 7,15 3,30 -4,93 -0,58 3,23 -0,67 0,42 9,63
isveg 509 529 060 795 3,17 3,05 697 4,19 -1,03 -3,08 3,03 816 5,48

ingiltere 3,17 4,13 4,88 -3,68 805 1,21 2,94-0,71 -513 0,76 2,92 659 3,86
Japonya 0,07 2,80 4,12 0,89 1,46 817 3,11-727 084 837 9,8 020 2,76
ABD 13,19 3,06 2,32 6,52 1,00 1,12 6,12 -8,90 -7,68-13,20 -2,10 7,73 7,65

Kaynak: Isik, N. ve Duman, E. “Reel ve Finansal Gostergeler Agisindan 1929
Ekonomik Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizi: Karsilastirmali Bir Analiz”, Celal Bayar
Universitesi, Yonetim ve Ekonomi, Cilt:19, Say1:2, 2012, 5.243.

Tablo 1’e gore 1929 krizine kadar sanayilesmis iilkelerde biiylimenin
pozitif oldugu goriilmektedir. Ancak 1929 yilindan sonra biiyiime oranlar1
negatife donmiistiir. 1933’ten sonra pozitife donmeye baslamistir. Bu da
1929°da yasanan biiyiikk bunalimm diinya ekonomisi {izerinde oldukca

olumsuz makroekonomik sonuglar ¢ikardigini gostermektedir.

2.1.1.1 1929 Ekonomik Krizinin Nedenleri

1929 ekonomik buhranmi veya biiyiik bunalim olarak anilan bu kriz
diinya iizerinde global bir etkiye sahip olmustur. Kuzey Amerika ve Avrupa
temelli olmasina ragmen biitiin iilkeleri ciddi bir sekilde etkilemistir (Isik ve
Duman, 2012: 243). Krize neden olan etkenler hemen dncesinde yasanmis
birinci diinya savasiyla yakindan ilgilidir. Savas sonrasinda diinya
niifusunun azalmis olmasi, gelirlerin de savas dolayisiyla diismiis olmasi1
talebi olumsuz anlamda etkilemistir. Yeni teknolojilerin sanayiye
uygulanmasiyla iretimde yasanan artiglar ayni sekilde talep artigmna etki
edememistir (Duman, 2013: 214). Talepteki daralmayla beraber tarim
iirlinleri fiyatlarinda onemli diizeyde diistisler yasanmis, bu sekilde kriz
ortaya ¢ikmis ve etkilerini 10 y1l boyunca siirdiirmiistiir (Kazgan, 2008: 4)
Krizlerin en etkili oldugu alan tarim, insaat ve Ozellikle maden sektori

olmustur. Diisen fiyatlar sonrasi insanlar kendi ihtiyaglarini kendileri
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karsilamaya baglamis ve takas ekonomisine geri doniis yasanmistir (Turan,
2011: 58). Diinya genelinde bir igsizler ve evsizler ordusu olugmustur
(Yildirim ve ote., 2011: 154). Asagidaki tablodan 6zellikle AB’de issizlik
oranlarinin 1929 krizinin etkisiyle nasil degistigi agikca goriilmektedir.
Krizin igsizlik iizerinde Onemli Olciide etkilerini hemen gdstermeye
basladig: iilkeler Avusturya, Almanya ve Ingiltere olmustur. Takip eden
yillarda diger AB iilkeleri de bu duruma ortak olmustur. 1933 yilindan sonra
ise issizlik oranlarinda bir diisiis yasanmaya basladig1 goriilmektedir. (Tablo
2)

Tablo 2: issizlik Oranlan (%)

Yillar/Ulkeler Avustralya Belgika ABD Danimarka Almanya Hollanda Norveg isveg ingiltere

1923 6,2 1 2,4 12,7 10,2 11,2 10,7 12,5 11,7
1924 7,8 1 5 10,7 13,1 8,8 8,5 10,1 10,3
1925 78 15 3.2 14,7 6,8 81 132 11 11,3
1926 63 1,4 1,8 20,7 18 7,3 243 12,2 12,5
1927 62 18 33 22,5 8,8 7,5 254 12 9,7
1928 10 09 42 18,5 8,6 56 19,2 10,6 10,8
1929 102 1,3 3.2 15,5 13,3 59 154 10,2 10,4
1930 184 36 89 13,7 22,7 7,8 166 11,9 16,1
1931 265 10,9 16,3 17,9 34,3 14,8 22,3 16,8 21,3
1932 28,1 19 24,1 31,7 43,8 253 30,8 22,4 22,1
1933 242 16,9 25,2 28,8 36,2 26,9 33,4 233 19,9
1934 19,6 189 22 22,2 20,5 28 30,7 18 16,7
1935 15,6 17,8 20,3 19,7 16,2 31,7 253 15 15,5

Kaynak: Isik, N. ve Duman, E. “Reel ve Finansal Gostergeler Agisindan 1929
Ekonomik Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizi: Karsilagtirmali Bir Analiz”, Celal Bayar
Universitesi, Yonetim ve Ekonomi, Cilt:19, Say1:2, 2012, s.243.

Tablo 2’ye gore 1923 yilinda ABD’de % 2,4 olan issizlik oran1 1935
yilinda % 20,3 seviyesine yiikselmistir. Belcika da ayni yillarda goriilen
igsizlik oranlar1 srrasiyla % 1 ve % 17,8 olarak gerceklesmistir. Issizlik
oraninin yaklagik 3 katma ulastigi Hollanda da ise, sirasiyla bu yillarda
issizlik oran1 % 11,2 ve % 31,7 olarak yasanmustir.

Krizlerin nedenleri olarak birka¢ noktaya daha deginebiliriz. Savas
sonrasinda ABD ekonomisinin % 50’si, savas sonrasinda birlesen kiigiik
sirketlerin olusturdugu 200 kadar sirket tarafindan yonetiliyordu. Bu durum
biiylik bir riski de beraberinde getirmisti. Ciinkii herhangi bir sirkette
yasanacak bir sikint1 biitiin ekonomiyi ciddi anlamda etkileyebilirdi (Apak,
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2009: 7-9). Bir diger neden bankacilik alaninda yeterli diizenlemenin
olmamastydi. Bankalarm sermayelerini nasil degerlendirdikleri, rezerv ve
kredi oranlar1 veya karsilik oranlartyla ilgili bir diizenleme veya denetleme
s0z konusu degildi. Bu nedenle halkta bankalara karsi bir giivensizlik ve
bilgisizlik durumu mevcuttu (Oz, 2009: 1). Bir diger neden ABD
hiikiimetinin ekonomik alandaki tecriibesizligi, halk tarafindan kuskuyla
yaklasilan bir durumdu. Hoover yonetimi, 1920’de piyasalara miidahale
etmeyi dogru bulmayarak sakinmis ve bu durum 1929°da krizin
maliyetlerinin halk iizerinde c¢ok ciddi boyutlara yiikselmesine neden
olmustu (Soylu, 2014). Son olarak ABD’nin diinyanin biiyiik bir kismina
kredi saglayan bir durumda olmasi ve bu kredileri daha sonradan geri
alamamasi da krizin en dnemli nedenlerinden biridir (Ozgdker, 2011). Hatta
kimi zaman geri almaya calistig1 sirada kendisini daha sikmtili bir duruma
soktugu da olmustur. Ornegin Almanya’ya kars1 verdigi krediyi mal ve
hizmet seklinde almasi, kendi piyasasinda bulunan mal ve hizmetler
sektoriinii olumsuz etkilemistir (Turan, 2011: 59).

Ayrica gelir dagilimindaki adaletsizlikler, teknolojik igsizligin giderek
artmasi, yatirimlardaki azalmalar, toprak iizerindeki spekiilasyonlar, dis
O0demeler dengesindeki aciklar ve altin standardinda israr edilmesi krize
neden olan diger etkenler olarak siralanabilir (Akyildiz, 2005: 34).

Krizin sonuglar1 diinya iizerinde igsizlik artisi, tiretim kayiplari, mevcut
politikalarm gézden gecirilmesi ve devletin piyasanin i¢indeki varligmi
arttirmasi gibi birtakim temel degiskenler iizerinde etkili olmustur. Gelismis
tilkeler lizerindeki etkileri kabaca; toptan fiyat endeksi tizerinde % 50’lik bir
diisiis, hammadde fiyatlarinda, borsada ve menkul kiymet fiyatlarinda yine
% 50’ye varan diisiisler yasanmstir. Diinyay1 etkisi altina alan bu sikintili

stire¢ yaklagik on yil siirmiistiir.

2.1.2 1992-93 Avrupa Déviz Kuru (ERM) Krizi

Avrupa Para Sistemi doviz kuru oynakliklarmmi ortadan kaldirmak,
Avrupa paralarinin Dolar karsisindaki bagimliligina son vermek, istikrarlt
bir pazar olusturmak ve iiye iilkelerdeki enflasyon oranlarmi azaltmak

amactyla olusturulmustu. Uye devletler Hollanda, Danimarka, Italya,
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Belgika, Fransa, Luxemburg paralarmi ayarlanabilir sabit kurla Alman
Markina baglamislardi. Sistem ilerleyen donemlerde {iye iilkeler arasindaki
faiz oranlari, enflasyon oranlar1 ve doviz kurundaki farklarin azaldigim
gostererek olumlu bir goriintii sergiliyordu (Bayar, 2014: 215-217).

Asagida yer alan Sekil 3’te Avrupa Ekonomi Toplulugun da yer alan
ilkelerin 1979 ve 1999 yillar1 arasindaki enflasyon oranlari

gosterilmektedir.
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Sekil 3: AT de Enflasyon Oranlan (Yiizde olarak)

Kaynak: Kava, T.H. “ERM II’de Gelecek Var Mi1? Tirkiye Agisindan Olasi
Senaryolar ve Politika Onerileri Nelerdir?”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Dis Iliskiler
GM, 2005, s.5-7.

Sekil 3’te goriilecegi lizere iilkeler 1979-1999 yillar1 arasinda enflasyon
oranlarinda genel bir diisiis gostermislerdir. Ornegin Ingiltere de 1979
yilinda % 14 seviyesinde olan enflasyon orani, 1981 sonrasinda azalmaya
baglamistir. Ulkede enflasyon oran1 1999 yilinda % 1-2 arasinda
gerceklesmistir. Yine Almanya da 1979 yilinda % 4’ler seviyesindeki
enflasyon orani, 1999 yilina kadar azalma gostererek Ingiltere gibi % 1-2
arasinda bir seviyeye ulagmistir. Ayni sekilde diger iilkelerde 1999 yilinda

enflasyon oranlarini % 5’in altma diisiirmeyi bagarmiglardir.
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ERM sistemi doviz kurunu belirlenmis bantlar igerisinde tutmak icin
merkez bankalarina miidahale imkani tantyor ve bunu merkez bankalari i¢in
zorunlu tutuyordu. Bu noktada kura miidahale yabanci paralarla
gerceklestirilecegi icin merkez bankalar1 arasinda olusan kredi iliskisi dikkat
cekmektedir. Bu sekilde {ilkeler arasinda rekabet¢i bir davranigla
devaliiasyon diizenlemelerinin dniine gecilerek kirilgan bir yapmin olugsmasi
engellenmekteydi (Kava, 2005: 5-7)

Ingiltere, Portekiz ve Ispanya sagladiklar1 biiyiimenin yani sira sahip
olduklar1 yiiksek enflasyon oranlariyla sisteme dahil oldular. Uyguladiklar1
sik1 para politikasi nedeniyle olusan yiiksek faiz oranlari araciligiyla
disaridan yiiksek miktarda sermaye girisi sagladilar. Bu paralarini degerli
kild1 fakat ayn1 zamanda cari dengelerine de zarar verdi.

Almanya’nin da 1990 Ekim’inde Dogu Almanya’yla birlesmesinden
sonra buraya gerceklesen kaynak transferi biit¢e aciklarinin artmasma neden
oldu. Ulkede biiyiime artis1 saglanmis fakat bunun yani sira enflasyon
oranlar1 ve faiz oranlar1 da yiikselis gostermisti. Alman Marki nominal
olmasa da reel olarak ERM paralarina ve Amerikan Dolar’ina kars1 deger
kazanmigti. Bundesbank iilkede artan yatrim ve tiliketici taleplerinin
enflasyonist baskiya neden olmasi sonucu, daraltict para politikasiyla faiz
oranlarmi yiiksek seviyede tutarak, diger iilkelerde resesyon yasanmasina
sebep olmustur. Bu noktada diger AB’li iilkeler issizlik ve enflasyon
oranlarinda bir artigla karsilagsma korkusuyla, devaliiasyon veya deflasyonist
politikalara kars1 uzak durmuslar ve kuru sabit tutmay: siirdiirmislerdir.
Diger taraftan Danimarka da Maastricht anlasmasmin referandumda
reddedilmesi, Fransa da ki referandum sonuglarmin belirsiz kalmasi ve
Ingiltere ile Italya’nin spekiilatif ataklarla beraber rezervlerini tiiketmis
olmalar1 krizi ka¢inilmaz kilmistir (Yay ve 6te., 2001: 31-32). Bu nedenle
Ingiltere ve Italya, 1992 yilinda Avrupa Parasal Sisteminin déviz kuru
mekanizmasindan para birimlerini ¢ekmislerdir (Higgins, 1993: 27).

Sik1 para politikalarindan kaynakli ortaya ¢ikan ve bir para krizi olarak
karsimiza ¢ikan ERM krizinin agiklanmasinda birinci nesil kriz modelleri
yetersiz kalmistir. Bu nedenle bu kriz olusturulan ikinci nesil kriz

modelleriyle agiklanmaktadir. Almanya’nin birlesmesi, {iye {ilkelerin

34



ekonomik yonden birbirlerine yakinsayamamalart, uyumsuz
makroekonomik politikalar krizin temel dinamiklerini olusturmustur
(Oztiirk ve Govdere, 2010: 379).

2.1.3 1994-95 Meksika Ekonomik Krizi

Ik kez 1982 yilinda Meksika da ortaya ¢ikarak diinyaya varligmi kabul
ettiren bor¢ krizleri, 1994°’te bir kez daha Meksika da ortaya ¢ikmistir
(Yavuz ve ote., 2013: 132). Birinci Nesil kriz modelleri cercevesinde
aciklanan ve bir ikiz kriz oldugu belirtilen 1994 krizinden sonra Meksika,
diger Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi Brady plani cercevesinde
ekonomik, finansal bir takim diizenlemeler olusturmustur. Bu donemde
IMF’yle yakin iliski icerisinde bulunan Meksika GATT’a dahil olarak
OECD’ye iiye olmus, akabinde ABD ve Kanada’yla Kuzey Amerika
Serbest Ticaret anlasmasi( NAFTA) olusturmustur (Durmus, 2010: 35).

OECD iilkelerinde ki diisilk biiyiimeden dolayr faiz oranlarinda
olusturulan gevseklik, bu {iilkelerdeki faiz oranlarmin diger iilkelere oranla
biraz yiiksek olmasmna neden oluyordu. Aynmi zamanda IMF nezdinde
gerceklestirilen  ozellestirmeler de, bu GOU’lerin kredi notunun
yiikselmesine katkida bulunup bir giiven ortami olusturarak yabanci
sermayenin bu iilkelere yonelmesine katkida bulunuyordu. Meksika bu
sekilde 6nemli Ol¢iide tahvil ihracinda bulunan ve yabanci sermayeye ev
sahipligi yapan bir konuma gelmistir. Biitce aciklarini azaltan hatta fazla
vermeye baslayan Meksika, cari acgiklarim1 ise bu yabanci sermaye
araciligiyla kapatmaktaydi. Fakat bu sermaye girislerinin biiyiikk bir
cogunlugunun kisa vadeli sermaye yatmrimlar1 seklinde olmasi iilkede
istthdam veya iiretim alaninda bir etkiyi dogurmuyordu. Bu sermaye
girigleri cogunlukla 6zellestirilmis bankalar araciligiyla tiiketime ve krediye
donitistiiriilmistiir. Kisa vadeli sermaye yatirimlarinin ilk siiregte ekonomiye
olumlu bir hava kattig1, fakat sonraki donemlerde ciddi hasarlar biraktig1
g6z Oniine alindiginda, durumun Meksika i¢in iyi goriinmedigi aciktir (Yay
ve Ote., 2001: 32-34).

Nitekim {ilke icinde yasanan siyasi belirsizlik, i¢c karisikliklar,

uygulanan yanlis politikalar ve ABD’de faizlerin artmasi bu kisa vadeli
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yabanci yatirimlarin iilkeden ¢ikmasina neden olmustur. Ulkede yasanan bu
sikisiklik sonucu Dolar’a bagli sabit doviz kuru uygulayan Meksika’da para
birimi Peso once % 15 devaliie edildi, fakat piyasa tarafindan yetersiz
goriilen bu durum sonrasinda kur dalgalanmaya birakildi, borsa ¢oktii ve
faiz oranlar1 yiikseldi. Bu kriz sonrasinda esnek kur politikalar1 ekonomiler
icin agirlik kazanan bir goriis halini ald1 (Cil, 2008: 19). Kriz, finansal
kanallar yoluyla da Latin Amerika iilkelerine o6zellikle de Arjantin ve
Brezilya’ya sigramistir. Kimi yazarlara gore ise Arjantin ve Brezilya da
sikintilar yasanmasina ragmen hicbirinde Meksika da oldugu gibi bir durum
s0z konusu olmamis ve kriz sadece tek bir iilkeyle sinirl kalmistir (Delice,
2003: 68).
Krizlerin nedenleri temel olarak; (Erdem, 2012: 61-62).

e Bankacilik alanindaki diizenlemelerin eksikligi ve yetersizligi.

e Hizli finansal liberallesmenin ve {ilkelerle siki bir biitiinlesme
stirecine girmis olmanin {ilkeyi zor bir duruma sokmast.

e Uygulanan yanlis politikalar (krizin se¢im donemine denk
gelmesinden de kaynakli).

e Siyasi belirsizlikler ve en 6nemli neden olarakta kisa vadeli sermaye
yatirimlarinin iilke ekonomisi i¢indeki paymin 6nemli seviyelere ulasmis

olmasi gosterilebilir.

2.1.4 1997-98 Asya Ekonomik Krizi
Giineydogu Asya iilkeleri 1980°1i ve 1990’11 yillar arasinda sanayilesmis

iilkelere kiyasla ¢ok yiiksek biiylime oranlarina ulagarak biitiin diinyanimn ilgi
ve dikkatini lizerine ¢ekmeyi basarmistir. Agirlikli olarak sermaye ithaline
dayali bir bliyime modeli benimseyen Tayland, Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Giiney Kore gibi iilkeler yiiksek biiyiime oranlar1 yakalamus,
enflasyon ve issizlik oranlarint 6nemli 6l¢lide azaltmus, biitce fazlasi verir
duruma gelmis ve en 6nemlisi de saglanan bu biiylimeyi toplumun biitiin
kesimine yayma basaris1 gostermislerdir. Bu sekilde kriz Oncesinde
endiselenmeyi gerektirecek bir durum s6z konusu olmadigindan bir

ongoriide bulunulamamistir (Toprak, 2001: 866).
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Asagida yer alan Tablo 3’te bolgelere ait biiylime oranlar1 belirli

donemler seklinde gosterilmektedir.

Tablo: 3 Bolgelere Gore Biiyiime Karsilastirmasi - Yilhk Biiyiime
Orani (%)

1965-1980 1980-1989 1990-2000
Dinya 4,1 3,1 2,6
Latin Amerika 6,1 1,6 3,3
Sahra alti Afrika 4,2 2,1 2,4
Dogu Asya 7,3 7,9 7,2
Guney Asya 3,7 51 5,6
OECD Uyeleri 3,8 3,0 2,4

Kaynak: Cil, E.O. “Kiiresel Mali Kriz ve Latin Amerika Ekonomileri”, Uluslararasi
Ekonomik Sorunlar Dergisi, Say1 32, 2008, s.19.

Tablo 3’te goriilecegi tizere 1965-80 yillar1 arasinda % 7,3 ile en yiiksek
bliylimenin sergilendigi bolge Dogu Asya olmustur. 1980-1989 ve 1990-
2000 donemlerinde de swrasiyla % 7,9 ve % 7,2’lik biiyiime oranlarma
ulagilarak yine en yiiksek biiyiime gergeklestirilmistir. Latin Amerika
bolgesi de 1965-80 yillar1 arasinda % 6,1’lik biliylime oranm1 yakalamig fakat
belirtilen sonraki donemlerde sirasiyla % 1,6 ve % 3,3 seviyelerine dogru
bir diisiis yasamistir. Son olarak Giliney Asya soz konusu donemlerde
strastyla % 3,7, % 5,1 ve % 5,6 oranlarini sergileyerek biiylime oranlarinm
zaman igerisinde yiikseltmistir.

Fakat yakindan incelendiginde bu iilkeler arasinda olumsuza donen
ortak bir takim degiskenler vardir. Asya ililkeleri para birimlerini Dolar
agirlikli olusturduklar1 bir kur sepetine baglayarak sabit doviz kuru
uygulamiglardir  (Yigidim, 1999: 89). Kriz o0Oncesinde ekonomik
konjonktiirde yasanan dalgalanmalar her ne kadar bu durumu riskli hale
getirse de {lilkeler bu durumu siirdiirmiislerdir. Krizin hemen oncesinde
Dolar Japon Yen’ine karsi deger kazanmaya baglayinca, bu iilkelerin
Japonya karsisinda para birimleri deger kazanarak ihracatlar1 azalmaya
baglamigtir. Uygulanan kismi liberallesmeler vasitasiyla da yurtigi faiz
oranlarmnm yurtdis faiz oranlarindan yiiksek olmast, bu iilkeleri uluslararasi
yatirmmeilar i¢in bir cazibe noktasi haline getirerek yiiksek oranda sermaye

giriginin yaganmasini beraberinde getirmistir. Buna sirket ve bankalarin da
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yurtdisindan biiyiik Olgiide kisa vadeli sermaye seklinde borglanmalart
eklenince, artan kredi hacmi nedeniyle olumsuz bir hava s6z konusu
olmustur (Ardig, 2004: 55).

Bu kisa vadeli sermaye girisleri Giiney Kore gibi iilkeler tarafindan her
ne kadar hos karsilanmasa da, bu duruma OECD’ye iiye olabilmek adina
g6z yumulmustur. Ayn1 zamanda bu iilkelerde dis agiklar artmis, rezervlerin
kisa vadeli borglara orani azalmaya baslamus, alinan borglar iilke iginde
yanlig alanlara aktarilmis ve politik belirsizlikler de artma egilimi
gostermistir. Bunlara ragmen kriz Oncesinde kredi derecelendirme
kuruluglar1 ve IMF tarafindan bu iilkelere karsi olumsuz bir agiklama
yapilmamuis, kredi notlar diistiriilmemistir (Yay ve 6te., 2001: 35-40).

Asagida yer alan Tablo 4’te “Institutional Investor” kurumu ve
“Euromoney kredi derecelendirme kuruluglarinin™ kriz 6ncesi ve sonrasinda

iilkelere verdikleri puanlar 100 iizerinden gosterilmektedir.

Tablo: 4 Ulkelerin Kriz Oncesi ve Sonrasi Kredi Notlari

Institutional Investor Euromoney
Kriz Oncesi* Kriz Sonras!' Kriz Oncesi* Kriz Sonras!'
Tayland 63 48 80 49
Kore 72 54 88 56
Endonezya 52 33 73 34
Rusya 28 20 53 15
Brezilya 40 37 56 24

*Asya lilkeleri i¢in Eyliil 1996; Rusya ve Brezilya i¢in Eyliil 1997.
' Asya iilkeleri i¢in Eyliil 1998; Rusya ve Brezilya i¢in Eyliil 1999.
-Puanlar 100 tizerinden verilmistir.

Kaynak: Celik, P. “Bankalarm Risk Derecelendirmesi”, TCMB Bankacilik ve
Finansal Kuruluslar GM, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2004, s.66.

Tablo 4’te goriilecegi tizere “Institutional Investor ve Euromoney kredi
derecelendirme kuruluslar1” kriz Oncesinde {ilkelere neredeyse benzer
oranda yiiksek puanlar vermis kriz sonrasinda ise bu oranlar1 keskin bir
sekilde distirmiislerdir. Kriz dncesi 1996 yilinda Asya iilkeleri Tayland,
Kore ve Endonezya, “Institutional Investor” kurumundan 100 iizerinden
sirasiyla 63, 72 ve 52 puan almiglardir. Kriz sonrasinda bu puanlar sirasiyla

48, 54 ve 33e diisiiriilmiistiir. Rusya ve Brezilya ise kriz 6ncesi 1997 yilinda
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ayni kurulustan yine 100 puan iizerinden sirasiyla 28 ve 40 puan almis, Kriz
sonrasinda da bu puanlar sirasiyla 20 ve 37’ye diistriilmiistiir. Bir diger
Euromoney kurulusu da ayn1 sekilde hareket etmistir. Ornegin kriz oncesi
1996 yilinda Kore’ye 88 puan vermis ve kriz sonrasinda bu puani 56’ya
diistirmiistiir.

Yerel para birimlerinin deger kazanmasi da piyasa oyuncularinda bir
devaliiasyon beklentisi olusturmustur. Bu nedenle 1997 yilinda Tayland
Bahtr’'m1 devaliie etmek durumunda kalmis ve spekiilatorlerin ataklar:
karsisinda kuru korumak i¢in rezervlerini kullanmistir. Fakat bu durum
rezervlerin tiikenmesiyle kisa bir siirede son bulmus ve kur dalgalanmaya
birakilmis, akabinde borsa ¢okmiis ve bu hisse senedi ve kredi piyasasina
etki etmistir (Oksiiz, 2001: 46-47). Yasanan sermaye cikislar1 ve tiikenen
rezervler yeterli diizenleme ve denetleyici birimlerin olmadig1 kirillgan
bankacilik sisteminde de sikintilara neden olmustur. Uluslararasi finansal
piyasalardan diisiik faizlerle borglanilarak yurticinde yliksek faizli fakat
verimsiz insaat, gayrimenkul gibi alanlara yonlendirilen kredilerin geri
doniisii gergeklesmemistir (Kaminsky ve Reinhart, 1988: 444-448). Bunun
nedenleri arasinda ekonomideki talep yetersizliginin fiyatlar1 asagi
seviyelere ¢ekmesi gosterilebilir. Kotii kredilerdeki artis bankacilik
sistemine zarar vererek, zaten yasanan para krizine bankacilik krizini de
ekleyerek, ikiz krizlerin meydana gelmesine zemin hazirlamistir. Sonrasinda
kriz finansal kanallar yoluyla c¢evre iilkelere yansimis ve benzer
devaliasyon durumlar1 o ilkeler de de gorilmistir (Kaminsky and
Reinhart, 1999: 474).

Ozii itibariyle finansal kriz niteligi tastyan Asya krizinin 1970-80’li
yillarda yasanan finansal krizlerden farki, krizin kamu sektoriinden degil
ozel sektorden kaynakli ortaya c¢ikmasidir. Fakat ekonominin mikro
temellerine dayanan bu sorunlar, kisa siirede makro degiskenler tizerinde de
etkili olmustur. Ozel sektdriin edindigi borg yiikiiniin gogunlugunun kisa
vadeli olmasi krizi hazirlayan etkenler arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir
(Turgut, 2006: 6). Ornegin uluslararas: ticari bankalardan Asya iilkelerine
1990 yilinda 150 milyar Dolar olan kisa vadeli kredi hacmi, 1997 yilinda
390 milyar Dolar’a ulagsmistir (Kaplan, 2002: 6).
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Krizi ortaya c¢ikaran nedenlerin temelinde hiikiimetlerin finansal
sistemlerini  hizli bir sekilde liberallestirmeleri ve ekonomiyi takip
edememelerinden kaynakli sorunlar1 gdremeyisi yatmaktadir. Ulkeler
sermaye hesaplarmni ¢cok hizli bir sekilde liberallestirdiler. Ulkede yabanci
para biriminden bor¢lanmalar agirlikli oldugundan yerel para birimi deger
kaybettiginde yiiksek kayiplar yasandi (Shirono ve o6te., 1999: 8). Bir diger
neden ise bankacilik alaninda yeterli diizenlemelerin olmayisidir. Bunlar
kisa vadeli sermaye yatimrimlarinin ekonomi igerisinde biiylik bir yer
edinmesinin ve kirilgan bir yapmin nasil olustugunun nedenlerini anlamak
icin yeterlidir (Yoshitomi ve Ohno, 2003). Fakat bunlara ragmen iilkeler
kriz sonrasinda hemen toparlanma egilimi gostermis ve krizin etkilerini
hafifletme basarisin1 gosterebilmislerdir. Sdylenildiginin aksine 1990’11
yillarm Asya {ilkelerinin bir mucizesinden o6te bir durum oldugunu
gostermeye ¢alismislardir (Oksiiz, 2001: 42). Asya krizinin diger krizlerden
bir diger farki olusturulan ilk iki tip model tarafindan agiklanamamasidir.
Bu nedenle igiinci nesil kriz modelleri bu krizi ag¢iklamak igin

olusturulmustur (Yay, 2001: 7).

2.1.5 1998-99 Rusya Ekonomik Krizi
1991 yilinda Sovyetler Birliginin dagilmasiyla beraber Rusya’da serbest

piyasa sistemine gec¢is i¢in bir degisim siireci baslamis ve piyasa
ekonomisine yetersiz finansal altyap1 ve hizli bir girisle kalkisan iilkelerden
bir digeri de Rusya olmustur. 1992 yilindan sonra Rusya IMF
yonlendirmeleriyle hem 06zellestirmeler konusunda hem de serbest piyasa
sistemine gecis konusunda gerekli adimlar1 atmaya baslamistir. Rusya 1995
yiliyla beraber uyguladig: sabit doviz kuru aracilifiyla biitce agiklarini ve
enflasyon oranlarini azaltmak, yapisal reformlar1 uygulamak adina bir takim
islemlerde bulunmustur. Her ne kadar bu donemde enflasyon oranlarimi
azaltmakta bir basar1 saglanmis olsa da ayni basar1 biitge denkliginde
yakalanamamistir (Pinto ve Ulatov, 2010: 5). Hiikiimet vergi gelirlerini
arttirmak ve silibvansiyonlarini azaltmak suretiyle bir ¢6ziim arayisinda
bulunmasina ragmen bu noktada basartyr yakalayamayinca devlet

tahvillerini satarak i¢ bor¢lanmaya yonelmistir. Ayni sekilde iilke i¢inde ki

40



finansal kuruluglarda devlet tahvillerini biinyelerine katarak uluslararasi
bankalardan borglanmaya gitmislerdir. Meksika da yasanan kriz sonucu
yatirimcilarin bagka bir yer ariyor olusu ve de Rus tahvillerinin diger
iilkelere gore daha karli olmasindan Otiiri sermaye bu ililkeye dogru
yonelmistir.

Fakat IMF politikalarmin reddedilmesi sonucu Rusya para birimi
rublenin degerinde diislisler yasanmaya baslanmistir. 1997 yilinda Asya
krizi ve Rusya’nin ihracat kalemlerinden petroliin fiyatinda yasanan diisiiste
iilkeye giren sermaye giriglerini durdurmus hatta tilkeden ¢ikmasina neden
olmustur. Rusya’nin olusan aciklar1 kapatmak i¢in basvurdugu para basma
yontemi enflasyonu % 10 seviyelerine yiikseltmis, kisa vadeli faiz
oranlarimin da % 50’lerden % 150’lere ¢ikmasina neden olmustur (Yay ve
Ote., 2001: 40-41). Bu sekilde 6demeler dengesinde sikintilar yasamaya
baslayan Rusya’da, sermayeyi iilkede tutmak i¢in alinan O6nlemler basari
gostermeyince ve de yerel bankalar tahvil fiyatlarinda yasanan diisiis
sonucunda borg¢larini ¢eviremez noktaya geldiginde para birimi {izerinde
devaliiasyonlar ve borglarin ertelenmesi adina moratoryum kaginilmaz
olmustur. Yasanan durum bir para krizidir ve 6zel ve kamu sektoriiniin
yikiimliiliklerini yerine getiremeyeceklerini ilan etmeleri sonucu ortaya
¢ikmistir (Chiodo ve Owyang, 2002: 7).

Rusya yabanci bor¢ 6demeleri icin 90 giinliik bir moratoryum
siirecinden yararlanmak istedigini agiklamis ve sabit doviz kurunu terk
ederek rublenin dalgalanmasina izin vermistir. Sonrasinda ABD Dolar’s
satigin1 durduracagini a¢iklamasi ise Rusya’nin 13,5 milyar Dolar rezervinin
azalmasina ve Standart and Poors tarafindan bir ay sonrasinda kredi notunun
diistiriilmesine neden olmustur (Birkenes ve Pennel, 1999: 1).

1999 yiliyla beraber de uluslararasi petrol fiyatlarindaki artis,
devaliiasyonun etkisi ve hiikiimetin kriz sonrasinda almis oldugu tedbirler
vasitasiyla Rusya’nin doviz rezervi artmaya ve yerel para birimi
kuvvetlenmeye baglamistir. Bu sekilde krizin etkileri ortadan kalkma egilimi

gostermistir (Benli, 2011: 6).
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2.1.6 2001 Arjantin Ekonomik Krizi

Arjantin’in ekonomik tarihine bakildiginda bircok inis ve ¢ikis
goriilebilir. Ozellikle 1.Diinya savasindan dnce ¢ok parlak bir yere sahip
olan ekonomik aktivite savas nedeniyle daralan talebin etkisiyle eski
verimliligini kaybetmistir. Savasm dogurdugu talep daralmasi Arjantin
ithracat trilinleri iizerinde etkili olarak giiniimiize kadar siiregelen bir
kirllganliga zemin olusturmustur (Ergiin, 2010: 1-12).

1990’11 yillara kadar siirekli diisikk biiyiime ve hiperenflasyonla
bogusan ekonomiyi bu durumdan kurtarmak adina 1991 yilinda daha 6nce
uygulanip olumlu sonucglar almamayan Austral plani lizerinde yeni bir
model uygulanmistir. Bu model iceriginde para basma yetkisi merkez
bankasma birakilmis ve kanunlarla bu durum kesinlestirilmistir. Ayrica para
basma rezervlere baglanmis ve Dolar’a bagli sabit doviz kuru uygulanmistir
(Kamin ve Ericsson, 1993: 4-5). ithalat ve ihracat alanmnda 6nemli
serbestlestirmeler yasanmig, finansal serbestlesme adimlar1 atilmis ve
Ozellestirmeler gerceklestirilmeye calisiimistir. Bu ozellestirme gelirleri
kurun devamliligini saglamak i¢in kullanildigi gibi kamu acgiklar1 ve cari
aciklar1 dlizenlemek i¢cinde kullanilmustir.

Zamanla IMF’nin destegini de alan bu plan enflasyon oranlarini
diisiirmeyi basarmis ve ekonominin biiylimesine de katkida bulunmustur.
Ozellikle yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle iilkeye akan sermaye yatirimlar1 bu
durumun temel sebeplerindendir. Fakat artan sermaye yatirimlari doviz
kurunun asir1 degerlenmesine, ara mal ithalatinin azalarak nihai mal
ithalatinin artmasina, cari dengenin olumsuz anlamda etkilenmesine ve
kirilgan bir yapinin olugsmasina neden olmustur. 1999 yilinda yasanmis
Asya, Brezilya, Meksika krizlerinin de etkisiyle tedirginlesen yatirimcilar
piyasadan cekilmeye bagslamis, yerel para birimi Peso asir1 degerlenerek
ithracat1 etkilemistir. Arjantin diinya piyasasinda ki ihracat kalemleriyle
rekabet giiciinii kaybetmeye baslamistir, 6zellikle de Brezilya ya karsi
(Spiegel, 2002: 3). Bu nokta da ekonomik gostergelerde bir kotiilesme;
kiigiik-orta 0lgekli bircok isletmenin yogun bir bicimde iflas etmesi,
tiretimde bir daralma ve issizlik oranlarinda bir artis yasanmistir. Merkez

Bankasmin bagimsizlastirilmast ve bu nedenle kullanilamayan para
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politikasi araclarina ¢ok ihtiya¢ duyulmasina ragmen miidahale s6z konusu
olmamustir (Onis, 2002: 9-10).

Arjantin 2000 yilinda yatirimcilarin birgogunun piyasadan ¢ekilmesiyle
beraber finansal sisteme erisimini kaybetmistir. Bu donemde IMF’den
yardim talebinde bulunulmus fakat ¢6ziim olarak getirilen, uygulanan higbir
model basar1 saglamadigi i¢in 2001 yilinda 100 milyar Dolar’1 asan borcu
icin moratoryum ilan etmistir. 1 Nisan 1991°de olusturulan sabit doviz kuru
sistemi 2002 yilinda Pesonun devaliiasyonu ve doviz kurunun dalgalanmaya
birakilmasiyla son buldu (Hanke ve Kurt, 2002: 43). Sonrasinda 2003
yilinda IMF’ye olan 2,9 milyar Dolarlik borcunu 6demeyi reddetmis ve de
tek tarafli olarak dis borglarinda bir indirim olacagini agiklamustir (Yeldan,
2005: 1). Yasanan yogun sermaye ¢ikislarmin ve gekilen mevduatlarin
bankalara ciddi zararlar vermesi nedeniyle de mevduatlarin dondurulmasina
karar verilmistir (Spiegel, 2002: 4).

Asagida yer alan Sekil 4’te 1993-2007 yillar1 arasindaki Arjantin

GSYIH seviyesi milyar Dolar cinsinden gdsterilmektedir.

GSYiH Seviyesi
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Sekil 4: Arjantin GSYIH Seviyesi (Milyar $)

Kaynak: World Bank.

1993 yilinda ortalama 170 milyar dolar olan GSYIH seviyesi 1995
sonrasinda hizl bir artig gostererek 1998 yilinda ortalama 205 milyar Dolara
ulagsmistir. 2001 de kriz yasanan iilkede 2002’nin basinda ortalama 159
milyar Dolara kadar diisen GSYIH seviyesi, 2007 yilma kadar yukar1 yonlii

bir ivme kazanarak ortalama 235 milyar Dolar seviyesine ulagmuistir.
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2003 yiliyla beraber gostergelerin olumluya dondiigii soylenebilir. Soyle
ki ekonomi % 8,8 genislemis, sanayi iiretimi % 16 artmus, ihracat % 14
artarak 29,6 milyar Dolar’a ulasmis, ithalat ise % 14 artarak 13,1 milyar
Dolar seviyesine yiikselmistir. Issizlik ise bu dénemde % 20°den % 14
seviyelerine diismiistiir. Yukaridaki sekilde de goriildiigii gibi GSYIH da
olusturulan bu artiglar sonraki yillarda da devam ederek krizin etkilerini
azaltmustir (Ergiin, 2010: 14)

Krizin temel nedenleri olarak: (Isik, 2005: 88).

e Yapisal ve makroekonomik yapidaki sorunlar.

e Sabit doviz kurunun yol actig1 sorunlar.

e Digsal soklar ve Politik belirsizlikler.

¢ Finansal sistemdeki kirilganliklar.

e Yabanci sermaye girislerinin ve liberalizasyonun neden oldugu

sorunlar olarak gosterilebilir.

2.1.7 2008 Kiiresel Finansal Kriz
2007 yili ortasinda konut piyasasinda ortaya ¢ikan sorunlar 2008 yili

sonunda kiiresel bir krize doniisme egilimi gostermeye baslamistir. Finans
temelli ortaya c¢ikip reel sektor iizerinde de etki goOsteren kriz
makroekonomik gostergelerde ciddi bozulmalara yol agmis ve diinyayi
etkisi altma alan global bir finansal kriz haline gelmistir (Vardareri ve
Dursun, 2010: 137). Kriz ABD’de oncelikle mortgage krizi olarak ortaya
¢cikmis fakat daha sonra likidite krizine dontismiistiir (Afsar, 2011: 148).
ABD’de 2000 yilinda hisse senetlerinde yasanan sorun ve 2001 Eyliil
ayinda yasanan saldir1 sonras1 ekonomideki durgunlugu ortadan kaldirmak
icin FED kisa vadeli faiz oranlarin1 2001 yilinda % 6,5’tan 2003°te % 1’e
kadar indirmistir. Bu donemde ekonomideki durgunluktan 6tiirii enflasyon
oranlarinda da tarithinde ki en diisik seviye yakalanmistir (Kutlu ve
Demirci, 2011: 122). Hem disik faizler hem de diisik enflasyon
neticesinde konut sahibi olabilmek daha miimkiin hale gelmistir. Siire¢
icerisinde ev fiyatlarinda yasanan artiglar ve gelecekte de artmasmnin
diistiniilmesi insanlarin konut kredilerine yonelmelerine ayrica kredi kart1 ve

otomobil i¢in de kredi kullanmalarma yol agmistir (Hig, 2009: 2-3). Bu
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sekilde artan konut talebi ve gerceklesen fiyat artislar1 gayrimenkul
sahiplerinin ikinciyi ve daha fazlasin1 da almasma etki etmistir. 2000-2006
yillar1 arasinda artan yabanci sermaye kaynakli likidite bollugundan otiirii
bankalar sadece risksiz islemlerle yetinmemis, likidite bollugundan Gtiirii
daha diisiik gelirli hatta geliri ve isi olmayan kimselere de kredi agmaya
baslamiglardir. Bu sekilde dagitilan denetimden uzak 6zensiz krediler krizin
temel dinamiklerini olusturmustur (Erarslan ve Bayraktar, 2012: 38-47).

ABD’de uzun bir siire faizlerin diisik seviyelerde izlemesinden
kaynakli kredi kullanan kisiler degisken faizli kredi uygulamasini tercih
etmislerdir. Tabi bu kredilerin riski biiyiik oldugundan digerlerine nazaran
faiz oranlar1 da yiiksektir. Fakat bankalar diisiik faiz oranlarindan elde
edilecek karla yetinmek istememis ve daha fazla kar elde etmek ve bu riski
bir iglincii kisiye aktarmak icin hisse senedine benzer tiirev aracglar
olugturarak bu ipotekli bor¢ senetlerini menkul kiymetlestirmeye
baslamiglardir. Buradan elde ettikleri gelirleri tekrar piyasaya agmaya
baslayan bankalar daha biiyilkk karlar ama daha biiyiik riskleri
olusturmuslardir. Baglangigta sigorta islemi goren bu tiirev araglarin kendisi
birer problem haline gelmistir. Cilinkii denetlenmeyen bankacilik sistemi
icerisinde diisiik gelirli gruplara agilan riskli subprime kredilerde ve tiirev
araglarinin hacminde ¢ok 6nemli artislar yasanmustir (Goger, 2012: 19-21).
2001°de 87,1, 2003°’te 195 ve 2006°da 448,6 milyar Dolar ipotege dayali
menkul kiymet ihra¢ edilmistir. Biiyiikk bir hizla el degistiren bu tiirev
araglarin Avrupa bankalarina satilmasi nedeniyle Kkriz etkisini orada da
gostermistir.

Konut piyasasinda yasanan hareketli siire¢ sonras1 FED ekonomiyi
rahatlatmak ve enflasyonu diisiirmek adina 2004°te % 1 olan faiz oranlarini
2006 da % 5.25’e ¢ikartmustir. Bu durum subprime mortgage kredilerinde
agirlikli olarak kullanilan degisken faiz uygulamasi sistemini kotii etkilemis
ve kot kredilerin olugsmasina etki etmistir. FED’in bu miidahalesi sonrasi
piyasada sisen kredi balonu patlamis ve 2006 yilina kadar izlenen olumlu
stire¢ krizin ilk belirtileriyle beraber son bulmustur. 2008 yilinda geri
o6denmeyen mortgage kredilerin oran1 % 21,5’e ¢ikmustir (Kutlu ve Demirci,
2011: 122-124).
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Miidahale sonrasi kotii kredilerde yasanan artiglar bankacilik sistemini
zor duruma sokmustur. Bankalar baslangicta kredilere karsilik ipotek olarak
gosterilen ve sonrasinda borcun geri 6denmemesi nedeniyle el koydugu
evleri satiga ¢ikarmiglardir ki bu konut fiyatlarinin diismesine etki etmistir.
Ilerleyen siiregte evlerinin degerinin kalan kredi borcundan daha diisiik
seviyelere indigini goren tiiketiciler krediyi 6demekten kagmmiglardir ve bu
da bankacilik sisteminin sikigmasma neden olmustur (Alantar, 2008: 2).
Ayrica bu kredi 6demelerinin menkul kiymetlestirilmesi nedeniyle risk mali
kuruluslar arasinda kolay bir sekilde yayilmis ve finans sisteminin 6nemli
kuruluslar1 iflas etmek durumunda kalmistir. Krizin temel nedenleri olarak
likidite bollugu ve bu sekilde artan 6zensiz krediler, cari agik ve biitge
aciklarinin fazla olmasi, sirket yOnetimlerindeki basarisizliklar ve asiri
menkul kiymetlestirmeler gosterilebilir. Ayrica diizenleyici ve denetleyici
kuruluslarin gorevlerini yerine getirmeyerek sisen finansal sisteme goz
yummasit ve derecelendirme kuruluslarinin farkinda olduklar1 riskleri
gormezden gelip, notlarin1 bir sorun yokmus gibi vermeleri krizin Oniini
acan 6nemli noktalardir (Afsar, 2011: 148).

Kisa siire igerisinde reel sektorii de icine alan kriz siiresince binlerce
sirket iflas1 gerceklesmis, milyonlarca kisi igsiz kalmis ve ekonomilerde
kiigiilmeler yasanmistir. Kriz siirecinde en ¢ok goze carpan Lehman
Brothers gibi 170 yillik bir bankanin iflasi olmustur. Tiirev araclarinin en
cok toplandig1 banka olan Lehman Brothers’in batisi etkilesimde oldugu
biitiin bankalar1 ciddi bir bicimde etkilemistir. 2008 yilinda bu bankanin
iflasmnin engellenmemesine ragmen sonrasinda sikigikliklarini dile getiren
birgok sirket ABD hiikiimetinin 850 milyar Dolarlik yardim paketi sonrasi
kurtarilmiglardir (Kazgan, 2012: 7).

2.2 Tiirkiye’de Yasanan Krizler
Bu bashk altinda Tirkiye’de yasanan krizler degerlendirilecektir.

Oncelikle 1994 yilinda gergeklesen kriz hakkinda bilgiler ortaya
konulacaktir. Bunlar krizin nedenleri, kriz esnasinda yasanan olaylar ve kriz
sonrasinda yagananlara iligkin bilgiler seklinde olacaktir. Ardindan ayni

cergevede Tiirkiye’de yasanmis 2000 ve 2001 krizleri sirayla ele alinacaktir.
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2.2.1 1994 Ekonomik Krizi

Tiirkiye 1980-1990’larda bircok Latin Amerika iilkesi gibi diisik ve
istikrarsiz bilylime oranlari, issizlik sorunu, yiiksek enflasyon oranlari ve
krizlerle bogusan bir iilke konumundayd1. Ulke igindeki yolsuzluklar, siyasi
belirsizliklerin yani sira disarda yasanan krizler, olusturulan veya dagitilan
topluluklar ve benzeri gelismeler zaten kotii ve kirilgan olan iilke
ekonomisini daha beter hale getirmekteydi (Sonmez ve Simsek, 2011: 99).

1990’11 yillara gelindiginde dis bor¢larmm zamani gelmis ve bu borglar i¢
bor¢lanma yoluyla kapatilmaya calisilmaktaydi. Fakat bu durumun {ilke
icindeki 0zel yatirimlar1 dislayict bir etkisi vardir (Taban ve Kara, 2006:
17). Bu nedenle 1989 yilinda hem bu duruma bir alternatif olmasi agisindan
hem de iilkenin dost edindigi IMF’nin istekleri dogrultusunda finansal
serbestlesme adimlar1 atilmis ve reel iicret artiglarinda da bir iyilesmeye
gidilmistir. Ayn1 zamanda serbestlesmeyle beraber iilke i¢ine yabanci
yatirimi ¢ekmek amaciyla yurtici faiz oranlar1 yurtdisi faiz oranlarindan
yikksek tutulmustur. Bu yabanci sermayenin iilke i¢ine yOnelmesini
saglayarak kisa bir siire i¢in istikrarsiz bir biiylime ortami hazirlamistir.
(Inandim, 2005: 35). Ciinkii gelen sermayenin ¢ogunlugu kisa vadelidir. Bu
durum bankacilik sisteminde de bir dizi sorunu beraberinde getirmistir.
Soyle ki, bankalar yurtdisindan diisiik faizle borglanip yurtiginde karli ve
yiiksek faizli devlet tahvillerine yatirim yapmakta veya bunu iilke icinde
kredi olarak kullandirmaktaydi. Asir1 doviz borcuyla harmanlanan bankalar
kriz patlak verdiginde bunun sikintisin1 yasamislardir.

Bankalar bu durumu yeterli diizenleme ve denetleme olmadigi icin
kotliiye kullanmig ve krizin bir ayagmi olusturmuslardir. Krize zemin
hazirlayan bir diger gelisme; devletin roliinii kiiciiltmeye yonelik piyasa
miidahalesinin daraltilmast ve bu miidahale olanaginin piyasalara
birakilmasidir. Ciinkii bu islem esnasinda gerekli onlemler alinmadigi gibi
ani bir sekilde uygulanmistir. Bu durum finansal piyasalarda kirilgan bir
yap1 olusturmus ve krize davetiye ¢ikarmistir (Akpinar, 2009).

Biitge aciklarmin para basilarak finanse edilmesi nedeniyle sermaye
girig-cikiglarinin serbest oldugu Tiirkiye’ye akan yabanci sermaye bu

donemde cok yiiksek seviyelere ulasmistir. Yiiksek faiz diisiik kur seklinde
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gecici bir dengenin olustugunu sdylemekte miimkiindiir. Fakat sermaye
girigindeki bu artis doviz kurunun asir1 degerli hale gelmesine etki ederek
ithalatin artig ve ihracatin ise azalis kaydetmesine neden olmustur ki bu
donemde gerceklesen biiyliime siirekli ve istikrarl degildi ve beraberinde bu
durum cari agiklar1 da artirtyordu. Biitge aciklarmin para basarak finanse
edilmeye c¢alisilmast sonrasi yatirimcilar tarafindan enflasyonun artacagina
dair beklentiler olusmaya bagladi ve bunu bir devaliiasyon beklentisi takip
etti. Aynm1 zamanda igerde ve disarda yasanan gelismeler yatirimcilar
iizerinde endise yaratiyor ve doviz talebini arttirarak, piyasalardan
cekilmelerine neden oluyordu. Her ne kadar bu c¢ikislar1 engellemek adina
faiz oranlarmin yiikseltilmesine, piyasaya rezerv siiriilmesine bagvurulduysa
da bu ¢ikislar engellenemedi. Bu spekiilatif saldiriy1 atlatacak kadar rezerve
sahip olmayan Tiirkiye’de kura miidahale sonras1 Kasim 1993’te 7,2 milyar
Dolar olan rezerv miktar1 1994 Nisaninda 3 milyar Dolar seviyesine
dismiistii (Isik ve 6te., 2004: 51).

Yasanan bu gelismeler sonrasi hiikiimet tarafindan bir ekonomik plan
aciklandi. Ekonomik plan igeriginde borg¢larin azaltilmasi, OECD’yle
thracatin arttirilmasi, kamu yatirimlarinin azaltilmasi, istikrarli biiyliime
saglanmasi ve cari aciklarin azaltilmasi tlizerine bir amag olusturulmus olsa
da bu plan basar1 saglamadi ve 5 Nisan 1994 kararlarinin alinmasina neden
oldu. 5 Nisan kararlar1 ise kamu gelirlerinin ve vergilerin arttirilmasini, KiT
zararlarinin karsilanmasini, Merkez Bankasi’na gii¢ kazandirilmasmi ve
piyasalara giiven asilamay1 amaglamaktaydi (Akpinar, 2009). Sonug olarak
bu program enflasyonun ve faiz oranlarmin artmasmma, GSMH’nin
diismesine neden olmus ve basar1 saglamamistir. Bunun en 6nemli nedenleri
olarak maliye politikasmin kullanilip para politikasinin kullanilmamasi,
Hazinenin para basma seklinde MB’dan kaynak kullanmaya devam etmesi
ve MB’dan bankalara yapilan yardimlardaki artislar gosterilebilir (Ertekin
ve Bastiirk, 2005). Tiirkiye nin kredi derecelendirme kuruluglar: tarafindan
bu donemde notunun diisiiriilmesiyle de iilkenin finansal sisteme ve
yatirimcilara erigimi iyice kisitlanmis oldu ve iilke krizle kars1 karsiya kald1.
Kisa siireli gergeklesen bu kriz sonucunda TL devaliie edildi, birka¢ banka

islemlerine son vermek durumunda kald.
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2.2.2 2000 Ekonomik Krizi

Tiirkiye de Aralik 1999’da IMF’ye gonderilen niyet mektubuyla 2000-
2002 arasinda uygulanacak 3 yillik bir yapilanma s6z konusu olmustur.
Burada amag¢ kamudaki dengesizligi ve sorunlar1 ortadan kaldirmak, sabit
doviz kuru sistemiyle beraber doviz kurlarini belirlemek, yapisal reformlari
uygulamak ve son olarakta Ozellestirmeleri daha hareketli bir sekilde
gerceklestirmektir. Programin temel amact ise enflasyonu 3 yilin sonunda
tek haneli sayilara diisirmektir. Fakat daha 1 y1l gegmeden olusan i¢ ve dis
etkenlerden 6tiirti program sarsilmistir (Turan, 2011: 69-70).

Sabit doviz kuru sistemi ve serbest finansal sistem nedeniyle iilke igine
onemli miktarda sermaye girisi yasanmistir. Kisa vadeli sermaye agirlikli
gerceklesen bu yatirimlar icerde dovizin artmasina, faizlerin diismesine ve
de TL’ nin degerlenmesine etki etmistir. Diisen faizlerin iktisat literatiiriinde
gosterildigi sekilde yatirimlarda bir artis1 tetiklemesi gerekirken durum daha
cok tiiketicilerin  tasarruflarim1  azaltip  tliiketime  yonelmeleriyle
sonuglanmustir. igerde biriken doviz vasitasiyla bu tiiketim artislar1 kendisini
ithalat alaninda gostermistir. Fakat ithalattaki bu artisgin bir diger nedeni
enerji fiyatlarindaki degisim ve Euro’nun Dolar karsisindaki deger kaybidir
(Karabigak, 2010: 256). Euro’da Dolar karsisinda gerceklesen deger kaybi
ve ithalatta gerceklesen artislar daha ¢cok AB iilkeleriyle ihracat yapmakta
olan Tiirkiye’nin bu donemde cari acgiginda da bir artis1 beraberinde
getirmistir (Yay, 2001: 10). ithalat artislar1 nedeniyle enflasyon oranlar1
artmig ve enflasyon oraninda amaglanan basar1 saglanamamistir. TL’de
yasanan deger artisi, ortaya ¢ikan enflasyon oranlar1 ve programin basari
saglayamamasi nedeniyle piyasa oyuncularmda bir devaliiasyon beklentisi
olugsmustur. Bu nedenle dovize asir1 bir talep s6z konusu olmustur.

Bu dénemde bankacilik alaninda gergeklesen diizenlemeler nedeniyle
de bankalar acik pozisyonlarimi kapatma gayesi i¢ine girmisler ve olusan
endiseyle beraber ellerinde ki hazine kagitlarmi satip dovizleri toplayarak
piyasadan ¢ikmaya baslamislardir. Bankacilik temelli olusan bu krizin
baslangi¢c noktasi1 yabanci bankalarin ellerindeki tahvilleri satip dovize
cevirmeleriyle, 6zel ve kamu bankalarinin bor¢lanma arayisi igine

girmeleriyle baslamaktadir. Tiirkiye’nin yukarida belirtildigi gibi enerji

49



fiyatlarindaki degisim ve Euro’nun deger kaybi nedeniyle de artan risk
kapsaminda borglanma faizleri yiikseldi ve borglanmasi daha maliyetli bir
hale geldi. Bu noktada uygulanan siki para politikas1 nedeniyle duruma
miidahale edilmemesi krizin ortaya ¢ikmasina imkan tanimistir (Bahar ve
Erdogan, 2011: 12). Kasim 2000°de ger¢eklesen kriz neticesinde borsa
coktii, faiz oranlar1 ve doviz kuru yiikseldi, birkagc banka TMSF’ye
(Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu) aktarildi, 6nemli miktarda sermaye ¢ikisi

yasandi. Sonug olarak ¢oziilemeyen bu kriz bir yil sonrasina ertelendi.

2.2.3 2001 Ekonomik Krizi

Tiirkiye Kasim 2000 krizinden hemen sonra Subat 2001 yilinda
hiikiimet kanadinda olusan bir tartisma sonucu ortaya ¢ikan ikinci bir krizle
kars1 karsiya kalmistir. 19 Subat 2001 yilinda gergeklesen Milli Giivenlik
Kurulu toplantisinda donemin Cumhurbaskani ve Bagsbakani arasinda
gerceklesen tartismanin Basbakan tarafindan daha sonra basma “Hiikiimet
icerisinde kriz var” sOylemiyle beraber piyasalarda hareketli saatler
yasanmaya baglamistir. Piyasalarda olusan giivensizlik nedeniyle dovize
kars1 ani ve yliksek miktarda bir talep olugsmustur. Soyle ki 2000 Kasim
krizinde 18 giinde yasanan yaklasik 7 milyar Dolar sermaye ¢ikisina oranla
2001 Subat krizinde sadece 5 saatte 5 milyar Dolar’a yakin sermaye ¢ikisi
yasanmistir ki bu durum doviz ¢ikisin1 engellemek adina gecelik faizlerin
cok yiiksek seviyelere trmanmasina ragmen yasanmistir. 2000 kriziyle
arasindaki bir diger farklilik ise doviz talebine yabanci bankalarin yani sira
bu krizde yerli bankalarda dahil olmustur (Celasun, 2002: 16-18).

Krizden en ¢ok etkilenen alanlar arz ve talep yoniinde gergeklesen
daralma sonras1 reel sektdor ve acik doviz pozisyonlari yliksek olan
bankacilik sektorii olmustur. Hatirlanacagi lizere bu donemde bankalar
yurtdisindan edindikleri borg¢lanmalar1 daha risksiz ve karli gordiikleri
devlet tahvillerine yatirmis ve reel piyasalara kredi agmaktan ¢ekinmislerdi.
Bu nedenle hem agik pozisyonlar1 genislemis hem de reel piyasalarin
likidite sikintis1 yasamalarina sebebiyet vermislerdir (Sonmez ve Simsek,
2011: 99). Ogzellikle bankacilik sektoriinde ki aciklarin ve likidite

sikisikliginin sektorde bir ¢okiise neden olmasindan cekinilerek gerekli
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onlemler almmaya calisilmistir. Oncelikle Merkez bankasi tarafindan
yaklasik 5 milyar Dolar rezerv satilarak miidahaleye devam edilen doviz
kuru 22 Subatta serbest birakilmis ve TL devaliie edilmistir. Bu devaliiasyon
sonrast hiikiimetin dig borcu yaklasik 29 katrilyon TL artmustir (Akpinar,
2002).

Tiirkiye de i¢ bor¢ miktarindaki artiglarin devam etmesi, enflasyon
oranlarin1 diisirmekteki basarisizlik ve Tirk lirasmmin degerlenmesi,
strdiiriilen programa kuskuyla yaklasilmasina neden oldugu bir noktada,
yasanan hiikiimet kaynakli tartigma, krizin ortaya ¢ikmasi i¢in yeterli oldu
(Ardig, 2004: 182). Tiirkiye’nin tarihindeki en yiliksek bor¢ ddemesinden
hemen 2 gilin 6ncesine denk gelen bu krizin {ilke {izerinde faturasi da agir
olmustur. Bankalarm likidite sorunlarin1 agmalar1 i¢in yapilan yardimlar ve
bankacilik alanindaki gerceklestirilen diizenlemelerin maliyetleri nedeniyle
kamunun borg¢ yiikii dnemli miktarda artmustir. Ekonominin kriz neticesinde
% 9,5 seviyelerinde daraldigmi, yaklasik 1,5 milyon kisinin issiz kaldigmi
ve ortalama bu kriz siirecinde 7 ila 10 milyar Dolarlik sermaye ¢ikisi
yasandigini sdylemekte miimkiindiir. Krizin faturasi Merkez Bankasi’nda
ve Hazine’de bulunan bir¢ok isme kesilmis ve onemli isimlerin istifalari
gerceklemistir (Turan, 2005: 6). Tiirkiye’nin tarihindeki en agir finansal kriz
olma 6zelligi tasiyan bu kriz siirecinde kamu bankalarinin iglerligini devam
ettirememesi nedeniyle 6demeler sistemi ¢okmiis, para piyasalar1 ve menkul
kiymetler sistemi islemleri durmustur (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu, 2009: 6-7).

Krizden c¢ikis adma getirilen ve uygulanan diizenleme ve Onlemler,
krizin etkilerini tam olarak ortadan kaldirmasa da hafifletmeye yardimci
olmustur. Oncelikle 2000 yilinda uygulamaya konulan IMF nezdindeki
program 2001 yilinda kaldirilmis ve Mayis ayinda IMF nezdinde yeni bir
stand-by anlagmasi yapilmig ve DB ve IMF’den kredi alinmigtir. Ayrica
Giigli Ekonomiye Gegis Programi yliriirliige konulmus ve bu program
dahilin de Merkez Bankasma ara¢ bagimsizligi kazandirilmis ve de fiyat
istikrarmn1 saglamasi tek hedef olarak belirlenerek enflasyonla kararh
miicadele adimlar1 atilmistir (Ural, 2003: 13). Krizin etkilerini silmek adina

soylenen iglemlerin uygulanmasi nedeniyle programa giliven kazandirilmas,
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Ozellestirmeler bu donemde hiz kazanmig ve kamu zararlar1 azaltilarak
ekonomide olumlu bir hava yakalanmistir. Yakalanan bu olumlu hava 2002
secimlerinde tek basina iktidar olarak basa gelen Ak Parti Onciiliigiinde,
istikrarli ve kararli bir biiylime ortaminda devam ettirilmektedir.

Asagida yer alan Sekil 5°te 1990-2011 yillar1 arasindaki donemde
diinyada yasanmis belli basli krizlerin Tiirkiye ekonomisi {iizerinde

olusturdugu etkiler gosterilmektedir.
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Sekil 5: 1990 ve 2011 Yillar1 Arasinda Yasanan Krizler ve Tiirkiye
Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Kaynak: Sénmez, A. ve Simsek, F. “Cumhuriyetin Kurulusundan Giintimiize Tiirkiye
Ekonomisinde Yasanan Gelismelerin Kiigiik Olgekli Bir Aile Isletmesi Uzerindeki
Etkileri”, Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, Cilt 6, Say1 2, 2011, s.101.

Sekil 5°te goriilebildigi tlizere kriz donemlerinde makroekonomik
degiskenler 6nemli Glgiide etkilenmektedir. 2001 krizinden sonra 2008
Kiiresel Kriz yili haricinde tabloda yer alan cari denge, ihracat, ithalat, dis
ticaret a¢1g1 degiskenleri lizerinde olumlu bir siire¢ yakalanmigtir. Dis ticaret
ac1@1 onemli 6l¢iide azaltilirken, GSMH’nin da basarili bir sekilde yiiksek

oranlarda seyrine devam etmesi saglanmustir.
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UCUNCU BOLUM

ULKE ORNEKLERI iLE AVRUPA BORC KRiZi

Bu boliimde Avrupa Borg Krizi iilke ornekleriyle degerlendirilmeye
calisilacaktir. Oncelikle Avrupa Birligi’ne ve yasanan krize iliskin temel
bilgiler belirtilmistir. Bunlar birligin gelisim siireci, yapisal sorunlari ve
krizin nasil ortaya ¢iktigiyla ilgilidir. Sonrasinda sirasiyla Yunanistan,
Irlanda, Portekiz, Ispanya ve ltalya iilkeleri tek tek ayrmtili bir sekilde ele
alnmugtir. Ulkelerin birlige katihmlar1 dncesi ve sonrasindaki durumlari ele
almmistir. Bugiin sahip olunan yapisal sorunlarin ne sekilde basladigi ve
suan ne durumda olduguna iligkin bilgiler verilmis ve kriz karsisinda ne gibi

Onlemler alindigina dair agiklama ortaya konulmustur.

3.1 Avrupa Bor¢ Krizi

1950’lerden bu yana alman ckonomik ve siyasi Kkararlar ve bu
dogrultuda atilan adimlar neticesinde Avrupa Birligi bugiinkii halini
almistir. Birlik bir yandan yeni dahil olan iilkelerle alanini genisletirken bir
yandan da olusturulmak istenen siyasi birlik hedefi nedeniyle Ortak Pazar,
Ekonomik Birlik ve Parasal Birlik gibi asamalar1 hayata ge¢irmistir. Bu
nedenle serbest ticaret anlasmasi, Avro bolgesi ad1 altinda tek para biriminin
kullanildig1 bir alan ve ortak bir para politikas1 gibi 6nemli adimlar atilmistir
(Kibritgioglu, 2011: 3-4). Uygulanacak maliye politikalar1 ise ulusal
hiikiimetlere birakilmistir ki bu sekilde bircok maliye politikasi kendisine
uygulama alan1 bulmustur (Sezgin, 2012: 145)

2008 yilinda ABD’de mortgage sisteminden kaynakli ortaya c¢ikan
finansal kriz ve 2009 yilinda kamu ve 6zel sektor borg yiikleri ¢evrilemez
hale gelen AB iilkelerinde bir bor¢ krizinin yasanmasina neden olmustur.
2009 yilinda Yunanistan ekonomisi asir1 kamu borg¢lanmasinin ve birincil
aciklarin yiiksekliginden kaynakli derin bir resesyona girmis ve bu durum
Avrupa Bor¢ Krizi’nin baslangi¢ tarihi olarak almmistir. (AB Genel
Sekreterligi, 2011: 3). Fakat kisa bir siire sonra goézler kamu ve Ozel
borglarin1 ¢evirmekte zorlanan Ispanya, Irlanda, Portekiz ve Italya’ya
cevrilmis ve olumsuz beklentiler icerisine girilmistir. Kredi kuruluslarinin
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bu tilkelerin notlarini asag1 diisiirmesiyle bu iilkeler riskli gruba dahil olmus
ve sonu¢ olarak da iilkeler bor¢larmi 6deyememislerdir. Kisaca GIIPS
tilkeleri diye anilan bu iilkelerin Avro Bolgesinin 9,2 trilyon Avro’luk
toplam tretiminin % 34,5’unu olusturdugunu sdylemek miimkiindiir. Bu
toplam tretimin % 80 ise Birlik icerisinde de biiyilk bir 6neme sahip
Ispanya ve Italya tarafindan gerceklestirilmektedir. Krizde kamu ve &6zel
sektor bor¢ oranlar1 Oonemli Olgiide etkili olmustur. Soyle ki GIIPS
iilkelerinin Avro bolgesinin 2010 yili itibariyle 550 milyar Avro biitce
acigmin yarisina ve 7-8 triyon Avro diizeyindeki kamu borcunun ise %
40’1na sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir (Akgay, 2013: 2).

Krizin ortaya ¢ikis1 hem 2008 yilinda ABD’de gerceklesen krizden hem
de birlik icerisinde uzun yillardir var olan fakat gérmezden gelinen yapisal
sorunlardan kaynaklanmaktadir. Avrupa Bolgesinde bulunan yapisal

sorunlar; (Sezgin, 2013: 81).

e Para politikasinda tek maliye politikasinda ise ¢ok baslilik.

e Ulkeler arasindaki ekonomik farkliliklardan kaynakli rekabet avantaj
veya dezavantajlar1 ve bunlarm yol actig1 biit¢e agiklar1 ve cari agiklar.

e Ortak para birimine ge¢is Oncesinde iilkeler arasindaki kur farklarini
ortadan kaldirmak i¢in belirlenmis Maastricht kriterlerine siire¢ esnasinda
ve sonrasinda gercken Onemin verilmemis olmasi. Bu da hiikiimetlere
yolsuzluk yapma ve yanlis bilgilerle verileri kendi lehlerine ¢evirip durumu
stirdiirme imkan1 vermistir. S6z konusu gelismeler krize zemin hazirlayan

en belirgin yapisal sorunlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ortak para birimine ge¢ilmis olmasi Yunanistan ve Portekiz gibi
agirlikli olarak kiigiik isletmelerden olusan zayif ekonomilerin borglanma
maliyetlerinin diigmesi nedeniyle kolay bir sekilde borglanabilmelerini
saglamigtir. Verimlilik ve rekabet giicii bakimindan zayif olan bu iilkeler
artan kredi olanaklar1 ile beraber bor¢ yiiklerini ciddi seviyelere
tagimiglardir (Giimiis ve Tatliyer, 2013:1). Fakat artan bu krediler iilke
icinde verimli bir sekilde kullanilamamistir. Daha ¢ok tiiketime
yonlendirilen bu kaynaklar bu sekilde siirekli tekrarlanan bor¢lanmalara yol

acmistir. Bu nokta da Avrupa Merkez Bankasi da bu iilkelerin kamu borg
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faiz oranlarini ¢ok diisiik seviye de tutarak harcama yapmalarina tesvikte
bulunmustur (Topgu Ve 6te., 2013: 2).

Goriildiigii tizere AB’de ortaya g¢ikan bor¢ krizinin temelinde 90’h
yillardan beri devam eden yapisal sorunlar, Avrupa Merkez Bankasi ve
ulusal hiikiimetler arasindaki anlagsmazliklar ve 2008 yilinda ABD’de ortaya
¢ikan mortgage krizi etkili olmustur. Izleyen kisimda ortaya ¢ikan krizin
iilke ornekleriyle ortaya cikis sekillerine, etkilerine ve buna ¢oziim olarak

alinan onlemlere deginilecektir.

3.2 Yunanistan Ekonomik Krizi

Yunanistan Avrupa Borg¢ Krizi’nin merkezinde yer alan ve diger liye
tilkeler ile IMF’den yardim g¢agrisinda bulunan ilk iilkedir. Yunanistan’1 bu
denli kirilgan kilan ve krizden etkilenmesine olanak taniyan durum Euro
bolgesinde en yiiksek kamu borg seviyesine sahip olmasi ve en yiiksek biitce
acigina sahip iilkelerden biri olmasidir (Nelson, 2010: 1). 2008 yilinda
ABD’de ortaya ¢ikan finansal krizin Yunanistan iizerinde etki gosterdigi
inkar edilemese de krizin kokenlerinin iilke i¢inde aranmasi daha dogru
olacaktir. Ciinkii kriz birden bire olusmus degil yillarin birikimiyle patlak
vermistir (Nelson, 2011: 1).

Yunanistan ve Avrupa Birligi arasindaki ekonomik entegrasyon siireci
1961°de serbest ticaret anlasmasinin imzalanmasiyla basladi. 1970’lerin
sonunda AB, Yunanistan’in en biiyiik ticari partneri haline gelmistir. 1981
yilinda Avrupa Birligine (AB) girmis olmas1 ise Yunanistan i¢in bir doniim
noktasidir. Ciinkii 1967 ve 1974 yillarimdaki diktatorliik rejimlerinden sonra
kurulan demokratik kurumlarin varhiginin siirdiiriilmesi ve daha genis bir
ekonomik cevreye katilim AB sayesinde miimkiin olmustur. Fakat ayni
durumun benzeri birlik i¢inde gegerlidir. Ciinkii Yunanistan’in birlige dahil
olmasindan sonra birlik bir Akdeniz genislemesi yasayarak Ispanya ve
Portekiz’le daha genis bir hal almistir.

Yunanistan birlige dahil oldugunda kisi basina GSMH’si % 68 ile birlik
icinde son sirada yer alan Irlanda’nin hemen 6niinde yer almustir. Ulke de
tarim diger iiye ililkelere oranla ekonominin daha genis bir boliimiinii

olusturmaktaydi. Siire¢ icerisinde endiistrilesme de olumlu bir ilerleme
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gosterilmesine ragmen yabanci rekabete karsi korunmaya devam edilmisti.
Ilerleyen zamanda ekonomide olumlu gdstergeler yakalanmasma ragmen
diger iiye iilkelerden altyapi, teknolojik gelisme ve kurumsal gelismeler
yoniinden olduk¢a geride kalinmistir (Oltheten ve 6te., 2003: 2-3).

Ayn1 zamanda kamu borg Sstoku, biit¢e borg stoku ve yabanci sermaye
sorunu giiniimiizde oldugu gibi 1980°li yillarda da dnemli bir problemdi.
Ekonomide ki bu kirilganlig1 ortadan kaldirmak adina 1985 yilinda AB’den
1,7 milyar Euro kaynak kullanilarak bir istikrar programi olusturulmus fakat
istenen basar1 program sonucunda elde edilememisti. Bu sekilde 1981-1991
yillar1 arasmda biiylime yillik % 1,7 civarinda gerceklesmis enflasyon
oranlar1 ise AB-15 ortalamasinin tizerinde kalmis ve 1990 yilinda % 20,5 ile
en yiiksek seviyesine ulasmist1 (Durusoy ve Samiloglu, 2012: 92-93).

1990’1 yillara gelindiginde ise Avrupa da yeni bir olusum ortaya
cikmak iizereydi. 1990 ve 1999 yillar1 arasinda Avrupa Birligine yeni bir
yon vermek ve ortak bir para politikasi etrafinda {iye iilkeleri toplayarak
sinirlar1 kaldirmak amag¢lanmisti. Bu nedenle de Maastricht kriterleri adi
altinda bir takim diizenlemelerle iilkelerin birbirleriyle entegrasyonunu
saglamak istenmisti.

Birlige liye olmak isteyen tilkelerde; (Woods, 2014: 2)

e Fiyat Istikrar: Ortalama enflasyon orani en iyi ii¢ iiye iilkenin
ortalamasinin % 1,5’ten daha yukarida olmamali.

e Diisiik Faiz Oranlart: En iyi tli¢ iiye iilkenin faiz oranlarinmn %
2’sinden yukarida olmamali.

e Minimum Yillik Biitce Ac¢ig1: GSYIHnin % 3’iinii asamaz ve
borglar GSYIH’nin % 60’m1 asmamali.

e Para istikrari: Rekabet¢i devaliiasyonlar olmadan son iki yil iginde
merkez kur etrafinda % 2,5’tan daha diisiik dalgalanmalarla déviz kurunun

dar bandi i¢inde yer almali.

Ayrica biitge disiplininin devamliligin1 saglamak adina Fransa ve
Almanya isbirligiyle biiyiime ve istikrar pakt: 1997 yilinda kurulmustur
(Woods, 2014: 2)
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Yunanistan’da birlige katilmak adina yeni bir programi 1995 yilinda
yuriirlige koymus ve bu gergevede Ozellestirmeler gergeklestirilmistir.
Ayrica enflasyonla miicadele noktasinda siki para politikast uygulanmis ve
faizleri diisiirme basaris1 gostererek 2000 yilina dogru olumlu gostergeler
yakalamistir. Gerekli Maastricht kriterlerini saglamaya g¢alisan Yunanistan
enflasyon ve faiz oranlarinda sagladigi basariyi, Kamu borcu/GSMH’de
gosterememistir. Fakat 2009 yilinda bu kriteri de yerine getirecegini

belirterek 1 Ocak 2001°de Avro’ya gegmistir.

3.2.1 Krizin Olusumu

Yunan ekonomisi birlige dahil olmak i¢in hazirlandig1 198011 yillarda ve
sonra ki 20 yi1l boyunca onemli ekonomik biiyiime oranlar1 yakalamig
olmasma ragmen kamu maliyesi ve uluslararasi rekabeti diger {iilkelere
oranla geride kalmis ve periyod boyunca da bir sorun olarak devam etmistir.
Mali durumunda kisa donemli basarilar yasanmasina ragmen 6zellikle se¢im
zamanlarinda tekrar kotiilesmeler yagsanmaya devam etmistir. Yunanistan’in
2008’in sonuna kadar borcunu édeme konusunda bir problemi olmadigini
sOylemek miimkiindiir. Durum kiiresel finansal krizin ortaya c¢ikmasiyla
beraber bir problem haline doniismiistiir ve bu bor¢ problemi AB’de
yayillmaya baglamistir. Krizin Yunanistan’1 etkiledigi kesin olmakla beraber
krizin temel dinamiklerini iilkenin ekonomisinde aramak daha dogru
olacaktir. Ciinkii krizin belirtileri politika yapicilar tarafindan {istii Ortiilmiis
bir vaziyette tutulmustur (Alogoskoufis, 2012: 2-3).

Asagida yer alan Tablo 5’te Yunanistan’in 2006-10 yillar1 arasindaki
Biiyiime, Kamu Borcu/GSYIH, Biitge Ac¢ig/GSYIH ve faiz oram gibi

verileri gosterilmektedir.
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Tablo:5 Temel Makroekonomik Gostergeler-Y unanistan (%o)

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010
Buylime 5,2 4,3 1,0 -2,0 -4,5
Kamu Borcu/ GSYH 106,1 105,4 110,7 127,1 142,8
Butce Acgigli/ GSYH -5,7 -6,4 -9,8 -15,4 -10,5
Faiz Orani 4,07 4,5 4,8 5,17 9,09

Kaynak: AB Genel Sekreterligi, “Avrupa Birligi’nde Kiiresel Finansal Krize Karst
Alman Onlemler ve Birligin Rekabet Giiciiniin Arttirilmasina Yénelik Girisimler: ‘Euro

Rekabet Pakt1’ 7, 2011, s.4.

Tablo 5’te goriildiigii iizere gostergelerin hepsi iilkenin aleyhine bir
sekilde ilerlemektedir. Ciinkii biitce agiginm GSYIH’ya oran1 2006 yilinda
% -5,7, kamu borcu GSYIH orani ise yine aym yilda % 106,1 olarak
gerceklesmistir. Bu gostergelerle Yunanistan’in  Maastricht Kriterlerine
uyum saglama konusunda ciddi problemler yasadigmi soylemek
miimkiindiir.

2009 yilinda goreve yeni gelen George Papandreou, Onceki
hiikiimetlerin belirttigi ekonomik gostergelerin yanlis oldugunu belirtmis ve
biitce ag1g1 ve kamu borcu gibi ekonomik rakamlar1 yeniden diizenlemistir.
GSYIHnin % 3,6’s1 olarak belirtilen kamu borcu % 12,8 olarak yeniden
diizenlenmistir (Woods, 2014: 11). Biit¢e aciginin ise daha dnce belirtilen %
12,7 yerine % 13,6 olmasi gerektigini agiklamistir. Bu durum piyasalarda
Yunanistan’a kars1 kuskulu yaklasilmasma neden olmus ve olusan panik
havasi Yunanistan’da krizle neticelenmistir (Kose ve Karabacak, 2011:
291).

2009 secimleriyle beraber problemler agiga ¢ikmis ve haliyle de ¢ok
daha ciddi olmaya baslamistir. Yunanistan bir anda kendisini Avrupa
Komisyonu, derecelendirme kuruluslart ve uluslararasi organizasyonlarin
elestirilerinin merkezinde bulmustur. Fakat biit¢e agig1 ve kamu borcunda
sinir1 agan tek iilke degildir. Birligin 27 ilkesinden 25°i ayni sekilde simiri
agsmaktaydi. Bu sekilde kriz 2009’da AB’de daha koétii bir hale gelmistir
(Alogoskoufis, 2012: 2-3).

58



3.2.2 Krizin Nedenleri

Yunanistan, Avro’ya dahil olmasiyla beraber onemli 6l¢iide yabanci
rekabetle karsi karsiya kalmis ve bu durumdan kotii bir bigimde
etkilenmistir. Fakat daha kolay bir sekilde borglanabilir hale gelmis
olmasindan o6tliri bu durumu diisiik faizle alinan kredilerle oOrtmeye
calismistir. Alman kredilerin biiylik bir ¢ogunlugunun verimli alanlarda
kullanilmak yerine tikketime yonlendirildigini sOyleyebiliriz.
Gergeklestirilen tiiketim sonras1 GSYIH artmustir. Bu da kamu borg oranmmn
disik seviyelerde kalmasin1 saglayarak gergeklerin bir siire i¢in
goriinmesini engellemis ve basarili bir biiylime havasi vermistir. Oysa Ki
Yunanistan dig bor¢lara dayali bir biiylime siireci yakalamistir.

2008 Kiiresel krizine kadar Yunanistan’in yillik biiylime oram1 % 4,
kamu bor¢ stoku GSYIH’nmn % 100 dolaylarinda seyretmistir. Ulkede
iretim ise 2000’den sonra 2010’a kadar % 40 artis gdstermis ve devlet
harcamalar1 ise % 87 artmustr. 2009°da saglanmasi gereken Kamu
borcu/GSYIH kriteri aksine daha biiyiikk bir artis gdstermistir. Vergi
toplamada ki basarisizlikla beraber onemli ihracat kalemleri olan gemi
tasimaciligi, turizm ve ihracat gibi alanlarda daralma yasanmistir.
Gergeklesen bu gelir kaybmma ek olarak yash niifusun ve sosyal fayda
saglayan harcamalarin artmasi bu kamu borcunun yiikselmesine neden
olmustur (Vural, 2011: 80-81).

Asagida Sekil 6’da Yunanistan’in 1980-2010 yillar1 arasindaki Kamu
borcu/GSMH orani gdsterilmektedir.
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Sekil 6: Yunanistan’in 1980 Sonrasi Kamu Borcunun GSMH’ye Oram

Kaynak: Burulday, A.F. “Yunanistan Ekonomik Krizi”, (http://www.bilgesam.org),
2011.

Sekil 6’da goriilecegi tizere Kamu Borcu/GSMH orani her gegen 10
yilda katlanarak artmis 2009 yilinda % 100’0 bulmustur. 1980 yilinda %
25’lerde goriilen kamu borcu/GSMH oran1 1990’larda % 45’lere ve 2009
yilinda da % 115 seviyesine ¢ikmistir.

2009 da Yunan hiikiimetinin giderleri sosyal fayda adma yapilan
harcamalar ve kamu sektoriinde ddenen iicretler olarak % 75’le GSYIH nin
% 50’sine denk geldigi belirtilmektedir. Bu durum Yunanistan’t OECD de
yer alan iilkeler arasinda en yiiksek harcamayi1 yapan iilke konumuna
getirmistir. Oysaki hizmetin kalitesi veya miktar1 bakimindan diger iiye
tilkelere oranla herhangi bir istiinliik yansitmamaktadir (Nelson, 2011: 1-2)

Yunanistan hala etkin bir vergi sistemine sahip degildir. Serbest meslek
sahiplerinin biiylik bir kism1 gelirlerini oldugundan daha diisiik gostererek
vergi kagirmaktadirlar. Sekil 7°de goriilecegi lizere Yunanistan’da toplanan
vergi gelirlerinin GSYIH’ye oraninda elde edilen artiglar yer almaktadir.
Hiikiimet vergi gelirlerini arttrmaya iligkin bir ¢6ziim olarak KDV
oranlarini yiikselmistir ki bu halkta bir hosnutsuzluga sebebiyet vermistir.
Ayrica bu durum turizm basta olmak iizere bir¢ok alanda ekonomiyi kotii
etkilemistir.  Yunanistan’m 2000 sonrast ekonomik gdstergelerine

bakildiginda bunun etkilerini gormek miimkiindiir. Gerek vergiler nedeniyle
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artan maliyetlerden gerekse de  hiikiimetlerin  getirdigi  yasal
zorunluluklardan dolay1 iilkenin turizm, tagimacilik gibi alanlarda Tiirkiye,
Misir ve Tunus gibi iilkelerle olan rekabeti olumsuz etkilenmistir. Bu gelir
kaybma ek olarak Tiirkiye’nin kendisine her an saldirabilecegi korkusuyla
diinya da en fazla silah ithal eden iilkeler arasinda yer aliyor olmasi da cari
acig1 arttirict Oonemli bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hem
thracatindaki daralma hem de diisiik faizle elde edilen kredilerin verimli
alanlarda kullanilmak yerine tiiketime yonlendirilmis olmasiyla cari agik
artmistir. Ekonomide olusan bu kirilgan yapi, krizin nasil ve neden

gerceklestigini anlamak i¢in 6nemli bilgiler vermektedir (Keles, 2013: 1-3).
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Sekil 7: Yunanistan’in 1980 Sonrasi Vergi Gelirlerinin GSMH’ye Oram

Kaynak: Burulday, A.F. “Yunanistan Ekonomik Krizi”, (http://www.bilgesam.org),
2011.

Sekil 7°de goriilecegi tizere 1980 yilinda Yunanistan’in vergi
gelirlerinin/GSMH’ya oran1 % 27’lerde iken 1990’larda sadece % 32’ye ve
2009°da ise % 37 seviyesine yiikseltilebilmistir.

Kisaca krizin nedenlerini birka¢ baglik altinda toplamak gerekirse,
birincisi Yunanistan’m yiiksek kamu borg¢ seviyesidir. Yunanistan’in kamu
borcu 1990’lardan bu yana siirekli artarak 2009’da Avro Birligi’nin %
70’lik ortalamasmna karst % 100’le sonuglanmustir. ikinci olarak 2009

Ekim’de secilen yeni hiikiimetin kendisinden dnceki hiikiimetin 6ne siirdiigi
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ekonomik gostergelerin yanlis oldugunu ilan etmesiydi. Bu durum
piyasalarda saskinliga neden oldu ve giiven probleminin olugsmasina zemin
hazirladi. Uciincii neden ise yeni segilen hiikiimet tarafindan uyarlanan
politikalardaki eksikliklerle ilgilidir. Mali aciklarda bir daralma
gerceklestirmeleri  gerekirken bir  genislemeye neden olmuslardir

(Alogoskoufis, 2012: 2).

3.2.3 Krize Karsi Alinan Onlemler

Yunanistan, yasadigi krizin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in Avrupa
Birligine ve IMF’ye yardim ¢agrilarinda bulunmus ve uzun zaman alan
goriismeler sonrasinda bir sonuca varilmistir. Normalde Yunanistan veya
diger kriz yasayan herhangi bir iilkenin ¢ogu zaman para birimlerinde
yapacaklar1 bir devaliiasyon ve bunun birkag¢ yillik olumsuz etkisinden sonra
olumlu bir hava yakalamalar1 miimkiin olabilirdi. Tipki Tiirkiye nin 2000°’1i
yillarm basinda yasadigi bankacilik krizini ve agwr borg yiikiinii yaptigi
devaliiasyon ve ardindan olusturulan diizenlemelerle 2002-2004 arasinda
yukart dogru hizli bir ivmeyle ortadan kaldirdigi gibi olabilirdi. Fakat
Yunanistan’in ve diger llkelerin Euro parasal birliginin i¢cinde olmalari,
devaliiasyon aracini kullanmalarin1 engellemis bu nedenle de krizin faturasi
disiiniildiigiinden ¢ok daha agwr olmustur (Boratav, 2015). Euro
Bolgesinden ¢ikis birgok kez tartisildi fakat bu durumda iilkenin daha biiyiik
sikintilar i¢ine girme ihtimali olacakti. Bu nedenle alacakli iilkelerle
anlasma yoluna gidildi. Yunanistan’in yasadigi kriz birlik i¢indeki diger
iilkeleri ve birligin kaderini de yakindan ilgilendirmektedir. Ulkenin kriz
yastyor olmasi birlik i¢in giiven, gelecek ve prestij anlaminda cok sey ifade
ediyor bu nedenle iilkeyi birlikten c¢ikartmak disiiniilmiisse de
uygulanamamuisgtir.

Yunanistan’in ve diger kriz yasayan iilkelerin Fransa ve Almanya
agirliklt olan borglarin1 diizenlemek ve iilkelere yardim adi altinda yeni
borglar aktarmak i¢in Avrupa Merkez Bankasi, IMF ve Avrupa Birligi’'nden
olusan ve Troyka diye adlandirilan bir olusum diizenlenmistir. Yunanistan’a
yapilacak yardimlar karsiliginda kemer sikma paketinin uygulanmasi

istenmistir. Bu nedenle 340 milyar Euro bor¢ yardim1 % 4’liikk bir maliyetle
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Yunanistan’a aktarilmig ve geri O6denmesi icin 16 yillik vade
olusturulmustur (Karagdl, 2015: 1-5). Ilk yardim paketi Mart 2010°da 110
milyar Euro seklinde gergeklesmis fakat istenen ekonomik gelisme elde
edilememistir (AB Genel Sekreterligi, 2011: 5). AB aleyhine gdosterilerin
diizenlenmesi, uygulanan kemer sikma politikalar1 nedeniyle durgunlugun
olugmasi ve igsizligin artmasi sonucu 2011 yilinda Yunanistan’in 100 milyar
Euro borcu silinmistir (Erarslan, 2013: 116-123). Subat 2012°de tekrar 130
milyar Euro’luk bir yardim paketi daha hazirlanmistir (Korkmaz ve ote.,
2013: 122). Her ne kadar durum Yunanistan i¢in olumlu goriinse de krizin
faturasi halk tlizerinde ¢ok agir olmus ve buna ragmen gecen yillar icerisinde
olumlu bir gelisme saglanamamustir. Ornegin Troyka’dan elde edilen
yardimin % 11’inden daha diisiik bir kism1 kamu harcamalarina ayriliyorken
geri kalan kisim Avrupali borglulara gonderilmistir. Kisacasi borglar yine
bor¢larla ¢evrildiginden gelecege dair giizel bir beklenti olusturulamamistir
(Boratav, 2015).

Kemer sikma Politikasinin i¢inde yer alan diizenlemeler kabaca;

(Hurma, 2013: 24).

e Vergilerin arttirilmasi.

e Emeklilik yaginin kadin ve erkeklerde 61°den 65°e ¢ekilmesi.

e Emekli maaslarinda ve kamu iscilerinin maaslarinda belirli oranlarda
kesintiler yapilmasi.

e Sosyal yardimlarin kisilmasi.

o Hizli 6zellestirmeler gergeklestirerek kamunun piyasadaki roliiniin
azaltilmas.

e Asgari iicrette % 22’lik bir diistlis (25 yas altindaki genglerde bu oran

% 32) olarak siralanabilir.

Genis halk kitlelerinin ¢ok sayida grev ve protesto gosterisi
diizenlemelerine ragmen yardimlar1 elde edebilmek i¢in kemer sikma
politikalar1 uygulanmistir. Joseph Stiglitz, daha 6nce Latin Amerika’da,
Dogu Asya’da, Endonezya’da vb. birgok yerde uygulanmis bu IMF
recetelerinin basariy1 yine getirmeyecegini belirtmektedir (Stiglitz, 2015: 1-

2). Ciinkli kamu harcamalarinda gergeklestirilecek 1 birimlik bir daralma
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toplam talebi 2,5 kat diislirecektir. Yani kamu harcamalarmda
gerceklestirilecek % 10-15 birimlik bir daralma ekonomiyi % 30 oraninda
daraltacaktir. Yunanistan ekonomisinde durum bu sekilde gergeklesip
resesyona ve deflasyona dogru itilmistir. Krizin biitiin yiikli is¢i smifinin
omuzlarina atilmistir ki bunun en giizel 6rnegini Troyka nin dikkat ¢ektigi
konularda gormek miimkiindiir. Soyle ki agwhklh olarak kamu
harcamalarina yani emeklilik ve is¢i tcretlerine, egitim ve sosyal
yardimlarim azaltilmasina dikkat ¢eken ve bunlari krizin temel nedenleri
olarak gosteren Troyka, iilkenin olusturulamamis vergi sistemini ve yillardir
gereksiz ve asirt miktarda yapilan silah ithalatinin biitce giderlerinde
olusturdugu biiyiik rakamlar1 gormezden gelmistir. Burada sunu belirtmekte
fayda vardir. Yunanistan’in silah ticaretini gergeklestirdigi iilkelerin baginda
birligin &ncii kuvvetleri Fransa ve Almanya gelmektedir (Dis Iliskiler

Servisi, 2012: 6).

3.2.4 Kriz Sonrasi Giincel Ekonomik Durum

Yunanistan 2014 yili ii¢lincli ¢eyrekte % 0,7 ile Avrupa’nm en hizlh
biiyliyen iilkesi konumundadir. Ayrica 2008 yilinda % 15 olan cari acik
2014 itibariyle sifirlanmis ve % 0,7 fazla verir duruma gelmistir. 2007
yilinda % -5,7 seviyesinde olup 2010 yilinda rekor bir seviyeye ¢ikarak % -
15,7°y1 goren biitce acig1 ise 2014 yilinda % -12,2 seviyesine indirilmistir
(Tradingeconomics, 2015a). Fakat saglanan bu basarilar yapisal reformlar
sonucu ekonominin gelismesi ve biiylimesiyle elde edilen sonuglar degildir.
Cari acigin sifirlanmis olmasmin nedeni {ilkenin ihracat miktarini arttirmis
olmas1 degil ithalatin1 diistirmesinden kaynaklanmaktadwr. Ayni sekilde
biitge ac¢igmin azaltilmasi da halkin sefalete diismesine géz yumularak elde
edilmistir. Yunanistan’da 2009-2014 yillar1 arasinda GSMH’nin % 25’i
erimistir.

Ulkede issizlik seviyesi ise 2007°de % 7,6’lik seviyesinde iken 2014
sonunda % 26 olarak gergeklesmistir. Geng niifusta ki igsizlik oran1 daha
kot bir sekildedir ve 2013°te % 60’lara ulagsmistir. Bu nedenle iilkede
ozellikle geng niifusa iliskin ciddi bir go¢ durumu yasanmaktadir. Genel

ekonomik ¢erceveyi gormek agisindan, Eurostatin verilerine gore
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Yunanistan’da % 35’lik niifus yoksulluk sinirinda yasamakta ve 6lii dogum
sayisinda da % 22’lik oranlar goriilmektedir (Sanli, 2015: 1-7). Ayni1 sekilde
kriz sonrast intihar olaylarinda ve goglerde de yiiksek artislar
yaganmaktadir. Dogum oranlar1 ise kriz sonrasinda % 15 oraninda
azalmstir.

Ulkenin 2020’ye kadar % 4°liik istikrarli bir biiyiime yakalasa dahi 2014
sonu itibariyle % 175 olan kamu borcunu % 120’ye indirmekten daha 6teye
gidemeyecegine inanilmaktadir (Boratav, 2015).

Yunan halk1 Troyka’nin yardimlar karsisinda ileri siirdiigii kemer sikma
politikalarmin agir sartlilig1 altinda basarmin gelebilecegine ve de Samaras
hiikiimetinin bunu ger¢eklestirebilecegine dair artik giiven tasimadiklar1 bir
noktada 25 Ocak 2015°te erken secime gittiler. Se¢imler sonucunda Neo-
komiinist parti olarak bilinen Alexis Tsipras’in genel baskanligini yaptig:
Syriza partisi, koalisyon hiikiimeti kurarak iilkeyi devraldi. Syriza partisi
Euro’dan ¢ikis1 diistinmediklerini bircok kez dile getirmis olmalarina
ragmen bor¢larin yarisinin silinmesinin ve geri kalan kismimin da faizsiz 60
yila dagitilmasini istemekte 1srarli olacaklar gibi goriiniiyor. Diger taraftan
elde edilecek kaynaklarla altyapi sorununu ¢dzerek iilkenin ekonomisinin
kalkinmasini saglamak, sosyal yardimlarda, emekli ve isglicii piyasasinda ki
daralmalar1 eski olumlu haline getirmek ve dolayli vergileri kaldirmak
partinin hedefleri arasinda yer almaktadir.

Ulkede yasanan kamu harcamalarindaki daralma sonucu yasanan
deflasyon borg¢ yiikiinii arttirmis ve bor¢c GSMH’nin % 175’ine ulasmustir.
Bu nedenle borcun yeniden yapilandirilmasini talep etmekteler fakat Troyka
bu nokta da pek ilimh yaklagsmamaktadir. Troyka borcun ayni sekilde
kalmasini ve kemer sikma politikalarinin devam ettirilmesi yoniinde bask1
uygulamaktadir. Aksi takdirde yardimlarin kesilecegini ileri stirmektedirler.
Boyle bir olayin yasanmasi durumunda muhtemel senaryo Yunanistan i¢in
Euro’dan zorunlu bir ¢ikis, bankacilik krizi ve sert bir daralma seklinde
olacaktr.

Almanya ve Fransa gibi birligin 6ncii iilkeleri Yunanistan’in birlikten
ayrilmasini eskisi kadar tehlikeli bulmadiklarindan bunu bir tehdit olarak

gdérmiiyorlar. Ciinkii Avrupa Stabilizasyon Fonunun etkin varhig1 ve Irlanda,
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Italya, Portekiz gibi krizi derinden yasayan iilkelerin dnceki donemde
olumlu gostergeleri yakalamis olmalarinin birlik i¢indeki bulasicilik etkisini
sonlandirdigmi disiinmektedirler. Bu nedenle 2015’te Haziran-Temmuz
aylarinda yogun borg¢ geri 6demeleri yapacak Yunanistan’a borglar yoluyla
baski uygulayarak kemer sikma politikalarinin devamliligmi saglamak

amaglanmaktadir (Sanl, 2015: 1-7).

3.3. irlanda Ekonomik Krizi

AB’de kiiresel finansal kriz sonucunda sarsilan ve derin yaralar alan
iilkelerden bir digeri Irlanda’dir. Diger AB iilkelerine oranla hem niifus hem
de yiiz 6lciimii bakimindan kiiciik olmasina ragmen Euro bolgesinde yer
alan yiiksek entegrasyon nedeniyle diger iilkeler lizerinde ciddi etkilere
sebep olmustur. Yunanistan’dan sonra Troyka’dan yardim c¢agrisinda
bulunan ikinci iilke Irlanda’dir (Yiicel, 2012: 21).

Irlanda Avrupa Bor¢ krizinde en fazla ilgi ¢eken iilkelerden biri
olmustur. Ciinkii yaklasik 15 yillik biiyiileyici bir biiyiimeden sonra irlanda
Euro bolgesindeki en derin resesyonlardan birine girmistir. Bu biiylime
stirecinin nasil gelistigine bakilmak gerekirse géze c¢arpan ilk 6nemli olay
Irlanda’nm birlige katilmis olmasi olacaktir (Cavero ve Poinasamy, 2013:
1).

Irlanda hiikiimeti 1990’1 yillarda Celtic Kaplan1 olarak {inlenmeden
once verimlilik artislarmi tesvik eden ve yardimci olmayr amaglayan genis
bir politika yelpazesini hayata gecirmistir. 1960’larda korumaci ticaret
politikalarindan uzaklasilmis, 1973’te AB’ye iiye olunmus ve 1999’da da
Euro parasal birligine dahil olunmustur. Irlanda Yunanistan’mn aksine elde
ettigi diisiik faizli bor¢lanmalar1 akilli bir sekilde kullanmig ve 1995-2007
yillar1 arasinda muhtesem bir biiyilime siireci yakalamigtir. Celtic Kaplani bu
bilyiime siireci igin Irlanda’ya takilan unvandir (Whelan, 2013: 2).

[rlanda birlige dahil oldugu zaman en diisiik kisi basina gelir oranindan
kisa siirede en yiiksek kisi bagina gelir oranina sahip iilkelerden biri haline
gelmistir. Bu basariyr saglamasinda dikkat ¢eken birka¢ Onemli nokta
mevcuttur. Bunlardan ilki yukarida belirtildigi tizere AB iiyeligi ve bunun

sonucunda elde edilen diisiik faizli kredilerdir. Tabi Birlikten yardim adi
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altinda alman kaynaklar da so6z konusudur. Ornegin 1973-99 arasinda
Irlanda birlige yapmis oldugu parasal katkinm 5 kat1 kadar fonu yardim
olarak elde etmistir. Bu kaynaklarm bir kismi egitim ve mesleki egitime
yonlendirilmistir (Richard, 2014: 1-2).

Ikinci olarak Endiistriyel Politikalarla ihracat odakli, yabanci dogrudan
yatirimlarin bagarili bir sekilde iilkeye gelmesi tesvik edilmistir. Egitim
standartlarinda asamali bir gelisme saglanarak kalifiye eleman
bulundurulmasi, dil olarak Ingilizcenin konusuluyor olmasi iilke igin bu
noktada dnemli bir avantaj saglamstir (Ileri, 2010: 2). Kurumlar vergisinin
1990’larda % 20’den, 2002’de % 16 ve 2003’te ise % 12,5’a diistiriilmiis
olmas1 ve ihracat islemleri igin kar {izerindeki vergi oranmnin % 10 olarak
belirlenmis olmasiyla beraber yabanci bircok 6nemli sirketin merkezini
tasidig1 bir tilke haline dontismiistiir (Richard, 2014: 1-2).

Uciincii olarak ise ABD’de yaklasik 50 ile 80 milyon arasmnda Irlanda
kokenli insanin bulunuyor olmasi, ABD’den bu iilkeye 6nemli miktarda
kaynak aktarimma yol ag¢maktadir. Zaten veriler dikkatli bir sekilde
incelendiginde ABD’nin iilke ckonomisindeki payr agik bir sekilde
goriilecektir (Ozcan, 2008: 3). Cogunlugu Amerikal sirketler olmak iizere
calisan niifusun % 5’1 yani 240.000 kisi yabanci sirketler tarafindan
calistirilmaktadir. Ornegin Apple, eBay, Google, Intel, Microsoft, Twitter
vb. Dahas1 ABD, dogrudan yabanci yatirimlarin % 80’ini olusturmakta ve
yabanci sirketlerinde % 51’ine sahiptir. Dogrudan istihdama Kkatkisi
bakimindan ABD, % 73’liik bir orana sahip ve bu sirketlerle baglantisi olan
dolayli istihdama katkisi ise % 20 seviyelerindedir. Yakin zamana kadar
agirlikli olarak bir tarmm iilkesi olan Irlanda’nin kisa siirede diinya iizerinde
cok onemli yerlere sahip bu kuruluglara ev sahipligi yapmasinda ABD’deki
vatandaglarmnin ve yatirimeilar i¢in saglanan avantajlarn kilit rol oynadigini
soylemek yanlis olmayacaktir (Richard, 2014: 1-2).

Fakat Irlanda’nm Celtic Kaplan1 olarak anilmasindaki tek etken bunlar
degildir. Ayn1 zamanda 1990’1 yillardan itibaren hizli bir sekilde artan
insaat sektoriindeki olusum ekonomide onemli bir rol iistlenmektedir. Bu
noktada ABD’deki mortgage sistemiyle benzerligi dikkat g¢ekmektedir.

Soyle ki Irlanda basta Ingiltere ve Almanya olmak iizere AB’li iilkelerden
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diisiik faizle bor¢lanmig ve bu kaynaklar iilke i¢cinde bankalar araciligiyla ve
devletin katkisiyla ingaat sektoriine aktarilmistir (Yicel, 2012: 21).
ABD’deki senaryoya benzer bir sekilde insaat sektorii asir1 sismis ve fiyatlar
cok yiikksek miktarlara ¢ikmistir. Niifusu 4,5 milyon olan iilkede hig
kimsenin kullanmadig1r 300.000 kadar ev insa edilmis olmasina ragmen
halkta yine de olumlu biiylimenin devam edecegine iliskin beklentiler yerini
korumustur (AB Genel Sekreterligi, 2011: 6). Altyapt sistemindeki
yetersizliklerden oOtlirii  ABD’dekine benzer sekilde denetleyici ve
diizenleyici kuruluglar bankalarin iglemlerine miidahale etmemis ve kriz
anina kadar da durumu fark edememislerdir (Stein, 2011: 202). Benzer bir
krizi 2000 yilinda yasayan Irlanda, 2003’e kadar ¢ok sarsilmadan bunun
istesinden gelmis ve kendini ispatlamistir. Fakat 2007 sonrasinda kiiresel
dalgalanmalardan otiirii ev fiyatlarinin % 50-60 oraninda diismiis olmasi
krizin ¢ok yaklastiginin belirtileri olmus ve takip eden yillarda da kriz
siddetli bir bigimde etkili olmustur (Ozcan, 2008: 10).

3.3.1 Krizin Olusumu ve Nedenleri

Yunanistan’in yiiksek kamu ve 6zel borcunun piyasalar tarafindan
ogrenilmesinden sonra yatirimcilarin dikkati diger borg yiikii yiiksek iilkeler
olan Irlanda, Portekiz, Italya ve Ispanya gibi iilkelere yonelmistir. Bunlar
arasinda Irlanda ve Ispanya, diger iilkelerden farkli olarak 6zel sektor borg
oranlarindan esas olarak yap1 sektoriindeki asir1 siskinlikten Otiirti krizi
yasamislardir. Bu borglar bankalarm kurtarilmasi sonrasi kamu borcuna
dontismiistiir (Semmler, W. ve Semmler, A. 2013: 4). Bu iki iilkenin borg
yiikleri diger iilkeler gibi krizin nedenleri arasinda temel faktor degildir.
Fakat krizin ortaya ¢iktigi 2007 yilindan sonra bor¢ ylikiiniin arttigmi
sdylemek dogru olacaktir (Athanasiadis, 2010: 7). 2007 yilinda Irlanda
borsast Iseq’in % 26,3 deger kaybederek AB’nin en kotlii borsa
performansini sergilemesi, bir nevi ekonomik sikintilarin ortaya ¢ikmak
iizere oldugunu gostermistir. Tutar olarak yaklasik 26 milyar Euro’luk kayip
gerceklesmistir.

Irlanda da kriz dncesi kamu harcamalarmdaki asir1 artislar sonucunda

gerceklesen canlanmayla beraber, bankalar kredi kosullarmi gevsetip kredi
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tutarlarin1 genisleterek insaat sektoriine dogru bir talebi koriiklemislerdir.
Bu noktada kredi veren banka kuruluslarinin ve ingaat firmalarinin
ABD’dekine benzer bir sekilde hisse senetleri borsada artig gdstermistir.

Irlanda kiiresel krizin kendini gostermeye basladig1 2007 yilindan sonra
ev fiyatlarinda % 50-60’lara varan bir diisiisle karsilasmistir. Bu noktada
kredi maliyetleri artmisg ve firmalar kaynak bulmakta zorlanmislardir. Ayni
zamanda kamu harcamalarinin siirekli artmasi, is¢i ticretlerinin yiikselmesi,
petrol-dogalgaz gibi enerji kaynaklarnin fiyatlarmin artis gostermesi ve
verimlilik artiglarinin diigmesi nedeniyle enflasyon oranlar1 artmis, firmalar
islemlerini daraltmus, is¢i ¢ikartmis hatta bir kismi piyasadan ¢ekilmislerdir.
Euro’nun Dolar karsisinda deger kazanmasiyla beraber zaten 2000 sonrasi
ihracatinda diisiisler gozlemlenen Irlanda da diger iilkelerle rekabet giicii
onemli dl¢iide azalmustir. Ulkenin ithalat kalemlerinin maliyetleri artnis ve
de iilkenin kurumlar vergisi yatirimcilar i¢in eski cazibesini kaybetmistir.
Ciinkii Singapur, Cin gibi gelisen ekonomiler hem daha diisiik is¢i ticretleri
hemde daha vyiiksek verimliliklerinin iizerine kurumlar vergisini de
diisiirmeye baslamis ve irlanda karsisinda rekabet gii¢lerini arttirmislardir
(Ozcan, 2008: 8-10).

Ekonominin  gelir gider hesaplarinda da durum c¢ok iyi
goriinmemektedir. Issizligin artmas1 ve tiiketimin azalmasiyla beraber vergi
gelirlerinde dnemli oranda diistisler yasanmustir. Buna karsilik giderlerde ise
kayda deger artislar soz konusudur. Ornegin kredilerin biiyiik bir kismni
saglayan Dbankalar krizden siddetli bir bicimde etkilenmislerdir
(Kibrit¢ioglu, 2011: 6). Bankalarin finansman sorununu ¢dézmek amaciyla
yapilan 45 milyar Euro’luk mali yardim biit¢e a¢iginin artmasina neden
olmustur (Oztiirk ve Aras, 2011: 148).

Asagida yer alan Tablo 6°da Irlanda’nin ve diger AB iiyesi iilkelerin
1996-2010 arasindaki kamu bor¢larmm GSMH’ye oran1 gosterilmektedir.
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Tablo:6 Genel Hiikiimet Briit Borcu GSMH (%)-2010

Ulkeler 1996 2001 2007 2008 2009 2010 2010/2007
AB (27 Ulke) 69,9 61,0 59,0 62,5 74,7 80,1 35,76
irlanda 71,7 351 24,8 44,2 65,2 92,5 272,98
Yunanistan 99,4 103,7 107,4 113,0 129,3 1449 34,92
ispanya 67,4 55,6 36,2 40,1 53,8 61,0 68,51
italya 120,2 108,2 103,1 105,8 115,5 1184 14,84
Portekiz 58,2 53,5 68,3 71,6 83,0 93,3 36,60
Romanya 10,6 25,7 12,8 13,4 23,6 31,0 142,19
Slovenya 21,9 26,5 23,1 21,9 353 38,8 67,97
Slovakya 31,1 48,9 29,6 27,8 35,5 41,0 38,51
ingiltere 51,3 37,7 44,4 54,8 69,6 79,9 79,95
izlanda - - 28,5 70,3 87,9 92,9 225,96
Belgika 127,2 106,6 84,1 89,3 95,8 96,0 14,15
Macaristan 72,4 52,7 67,1 73,0 79,8 81,4 21,31

Kaynak: Beker, V.A. “The European Debt Crisis: Causes and Consequences”, Stock
& Forex Trading, 2014, s.2.

Tablo 6’da goriildiigii gibi iilkenin borcunun GSMH’ye orani1 2007
yilinda % 24,8’den 2010 yilinda % 92,5’a yiikselmistir. 2010 yilinda en
yiikksek bor¢ oranma sahip iilkeler ise Yunanistan ve Italya olarak
goriinmektedir.

2009°da GSYIH nin % 14,1°i olan biitge agi131 ise yapilan harcamalar
sonucunda % 31,2°ye ylikselmistir. Krizin ilk etkilerini gostermeye
basladigi donemde Irlanda, Troyka’nin yardimlarini geri cevirmesine
ragmen durumu kontrol altina alamayacagini fark etmesi tizerine 28 Kasim

2010 tarihinde yardim ¢agrisinda bulunmustur (Beker, 2014: 3).

3.3.2 Krize Karsi Alnan Onlemler

Krizin etkilerini tek basmna ortadan kaldiramayacagmn fark eden irlanda,
AB ve IMF’den yardim ¢agrisinda bulunmus ve goriismelere baslamistir.
Gorlismeler sonucunda toplam 67,5 milyar Euro finansal yardim, Kasim
2010 tarihinden itibaren bor¢ seklinde ve parcalar halinde Dublin krizini
¢ozmek i¢in gonderilmistir. Finansal yardimlarin 22,5 milyar Euro’luk
kismi IMF’den, yine 22,5 milyar Euro’luk kismi Avrupa Birligi Finansal
Istikrar Mekanizmas1 (ABFIM) tarafindan saglanmstir.  Finansal
yardimlarin saglayicilari arasinda AB’li bazi iilkeler bireysel olarak katkida

bulunmuslardir. Ornegin Birlesik Krallik (BK) 3,8 milyar Euro, Isve¢c 600
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milyon Euro ve Danimarka 400 milyon Euro ile bu finansal yardimlarmn
ficiincii boliimiine ABFIM vasitasiyla destek olmuslardir (Richard, 2014: 2).
Bu yardim {i¢ temel amaca baglanmustir; (Richard, 2014: 1-8).

e Bankacillk kurumlarmin yeniden sermayelendirilmesi (irlanda
Ulusal Emeklilik Rezerv Fonundan (IUERF) alnan 17,5 milyarhk bir
O0demeyle bu amacin basarilmasi miimkiin olmustur).

e Biitce acigini1 2015°te % 3’iin altina diistirmek.

e Istikrarli bir biiyiime siireci saglamak.

IUER Fonundan saglanan 17,5 milyar Euro’yla beraber toplam 85
milyar Euro, Dublin krizini sona erdirmek i¢in kullanilmistir.

Irlanda hiikiimeti, saglanan yardimlar karsiiginda IMF’nin 6ne siirdiigii
receteyl uygulamak zorunda kalmistir. Bu nedenle bir taraftan giderlerini
kismayr denemis, diger taraftan ekonomiyi canlandirmak i¢in desteklerde
bulunmustur. Biitce agiklarmin GSYIH’nin % 7,4’iine esit oldugu 2008
yilindan bu yana kamu hesaplarmin kontrolii hiikiimet i¢in bir Oncelik
olmustur.

Sekil 8’de Irlanda’nm 2005 ve 2011 yillar1 arasindaki biitge acigmimn
GSYIH’ya oranlar1 grafik yardimiyla gdsterilmektedir.

Biitce Acig1 / GSYiH Orani
10
0 '_- T - T T T T T T 1
2005 2006 2007 i
-10
B Bitce Acgigl
-20
-30
-40

Sekil 8: irlanda’mn Biitce Acigimn GSYiH’ya Oram

Kaynak: Tradingeconomics. (2015d).
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Sekil 8’de goriilecegi iizere Irlanda da 2005 ve 2006 yillarmda % 3
seviyelerinde biit¢ce fazlasi mevcut iken bu durum biitce dengesinin 2007
yilinda denklesmesi sonrasinda hizla azalmaya ve biitce agik vermeye
baslamustir. 2008 yilinda GSYIH’ya oranla % 8 seviyelerine ulasan biitge
ac1g1, 2010 yilinda rekor bir seviyeye % 32’ye ulasmustir. Ulkede uygulanan
kemer sikma programlari sonucu biitge agi1g1, 2011 yilinda GSYIH’ya oranla
% 12 seviyesine kadar indirilebilmistir.

Gorevi devralan hiikiimetler de bu konuda hassasiyet gostermislerdir.
Ornegin 2011 Mart aymdan bu yana gérev basinda bulunan The Fine Gael
koalisyonu (Merkez Sag) ve Is¢i Partisi (Sol) ©Onceki hiikiimetin
calismalarina ilgi ve alakayla devam etmislerdir. Biit¢ce dengesine iliskin bu
hassasiyet 2008-2013 yillar1 arasinda kamu giderlerinin 30 milyar Euro
seviyesinde tasarruf edilebilmesini saglamustir. Bu oran irlanda GSYIH nin
% 18,5’ine denk gelmektedir (iktisadi Kalkinma Vakfi, 2015a). Diger
taraftan gelirlerinde de bir artis saglamak amaciyla Temmuz 2013’te miilk
vergisi uygulanmaya baslanmis ayrica alkol, sigara, araba tescil kaydinda
alman ticretlerde de artislar yapilmistir. Kat1 yakitlardaki karbon vergisinin
cezast arttirilmis ve de kadmlara dogum izni avantajlarinda da
diizenlemelere gidilmistir. Son olarak 2015°te su iizerine de bir vergi
konulmas1 diisiiniilmektedir. Uygulanan bu iglemler 2013’te her hane icin
yaklasik 1000 Euro’luk bir yiik olusturmustur.

Kamu harcamalarinda kisintilar yapmak isteyen hiikiimet devlet

hizmetlerinde de daralmalara gitmistir. Ornegin; (Richard, 2014: 1-8).

e Ucret giderleri ve memurlarin sayilar1 énemli dlgiide azaltilmistir.
Bu giderler 2009’dan 2013’e % 17,7 azaltilarak 17,5 milyar Euro’dan 14,4
milyar Euro’ya diisiiriildii. Hiikiimet bu gideri ilerleyen siiregte 13,7 milyar
Euro’ya indirmeyi amaglamaktadir.

e Personel sayis1t 2008’de  320.000’den  2013’te  280.000’e
diistirilmiistiir.

e Calisanlarin ticretlerinde kesintiler yapilmistir ki, bu kesintiler % 5-

10 arasinda degigmektedir.
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e (Calisma saatlerinde de artislar yapilmis ve bu degisiklikler
sektorlerin faaliyetlerine gore degiskenlik gostererek 35°ten 37°ye veya
37°den 39’a seklinde yapilmustir.

e Biitce kisintilarma ayrica sosyal harcamalarda dahil edilmistir.
Ucretsiz saglik islemleri, issizlik ddemelerinin siireleri, elektrik ve telefon
faturalarinin  6denmesine dair yapilan devlet yardimlarinda kisintilar

gergeklestirilmistir.

Kamu hesaplarinda daralma yapmak istenirken bunlarin tarim, tarim
ariinleri, sanayi veya havaciliga kadar ihracata yonelik sektorleri
engellememesi i¢in bu alanda bazi tesvik ve destekler s6z konusu olmustur.
Yurtdis1 yatirinm veya ihracati desteklemeleri durumunda firmalar vergi
muafiyetlerinden faydalanabilmiglerdir. Ayrica Mayis 2014’°te hiikiimet 20
milyar Euro destekte bulunarak Stratejik Yatirim Fonunun faaliyete
gecirildigini duyurmustur. Bu kurulus Ulusal emeklilik fonunu kullanarak
bliyime ve istthdami canlandirmak amaciyla ulusal projeleri
desteklemektedir. Oncelikli hedefleri arasinda altyap1 dahil olmak iizere

innovasyon, sermaye riski ve yeni teknolojilerin iiretilmesi gelmektedir.

3.3.3 Kriz Sonrast Giincel Ekonomik Durum

Hiikiimet 2013 yilinda ekonominin bel kemigi olan iki 6nemli bankay1
icinde bulundugu kritik durumdan c¢ikarmayi basararak krizin etkilerini
ortadan kaldirmaya baslamistir. “The Anglo Irish Bank” ve “Irish
Nationwide Building Society” bankalar1 girdikleri agir bunalimda krize ¢ok
yaklagmig ve birlestirilerek mali yardimlarla “The Irish Bank Resolution
Corporation” olarak tek banka seklinde islemlerine devam etmesi
saglanmistir. Bu bankaya yapilan toplam 31 milyar Euro’luk yardim
taahhiitlii senetler karsiliginda gerceklesmis ve 2031 tarihine kadar her yil
3,1 milyar Euro 6denerek borcun bitirilmesi istenmistir. Ayrica Irlanda
hiikiimetinin bu taahhiitlii senetleri piyasada acil yardim karsiliginda
kullandigini da ekleyebiliriz (Whelan, 2012: 8-11).

Diger taraftan krizden onemli Olclide etkilenen kisisel tiiketimde de

hareketlenmeler gézlemlenmistir. Kisisel tiikketim hentiz biiyiime de etkin bir
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rol oynamasa da ilerleyen siirecte etkinligini arttiracagi tahmin edilmektedir.
Kisisel tiiketim 2014°{n ilk ti¢ ¢eyreginde % 7’lik bir artis gostermistir.

Bu basarilarin elde edilmesinde Troyka’nmn One siirdiigii regetenin
basaris1 inkar edilmemelidir. Sonug olarak vergi gelirlerinde saglanan artis
kamu giderlerinde gergeklesen kisintilarla birlestiginde ekonomik basari
ortaya ¢tkmustir. Fakat diger taraftan irlanda basarisma karsilik, bu recetenin
basarisiz oldugu ¢ok sayida ornek iilke gosterilebilecegi de bir gercektir.
Ayrica programin basarist kargisinda halkin i¢ine diistiigii sikintili durumda
unutulmamalidir.

Irlanda programim basar1 getirmesinden otiirii Eyliil 2010°dan beri
dislandig1 finansal piyasalara Temmuz 2012°de geri doniis yapmistir.
Oncelikle Irlanda kendisine sunulan diger yardimlar1 reddederek piyasalara
olumlu sinyaller géndermis ve bunun sonucunda da iilkenin 3 aylik, 5 ve 8
yillik menkul kiymetlerine iliskin piyasada bir giiven olusmustur.
Piyasalardaki durumunu anlamak agisindan Mart 2013°te piyasaya 10 yil
vadeli menkul kiymet ¢ikartilmis ve primi % 4,4’¢ ulagsmistir. Temmuz
2011°de on yillik bonolarm ikincil piyasalarda % 14’liik oranla islem
gordiigii  disiinildiigiinde basar1  ¢ok agiktir.  Finansal yardim
programlarindan ¢ikmadan Once ise giin sonunda piyasalara 10,5 milyar
Euro tahvil siirtilmiis ve 15 Aralik 2013 ’te finansal yardim programlarindan
cikilmistir. Troyka cephesinde de verilen yardimlarin tamami geri 6denene
kadar 6 ayda bir irlanda mali hesaplarinin izleme heyeti tarafindan
kontrollerinin yapilmasi istenmistir. Bu bor¢ 6demelerin vadesi ise 2031°de
dolacaktir (Richard, 2014: 1-8).

Programdan ¢ikis Irlanda’nin ve Troykanin basarismi gosterdigi gibi
iilke vatandaslarinin ve ticari partnerlerin de basarisin1 yansitmaktadir.
Clinkii daraltict maliye politikalar1 halk iizerinde énemli sikintilara neden
olmus ve vatandaslar tarafindan gereken fedakarliklar yapilmistir. Ayni
sekilde iilkenin en ¢ok ihtiyact oldugu donemde Avrupali partnerleri de
bagliliklarin1 gostermislerdir (Stull, 2014: 1).

Programdan ¢ikistan sadece birka¢ hafta sonra irlanda’nm on yillik
vadeli tahvilleri piyasada % 3,543 oraninda islem gormiistiir. Irlanda

bonolarinda goriilen bu basar1t ABD ve Ingiltere gibi iilkelerden ¢ok daha iyi
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bir oran olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ayn1 donemde Irlanda tahvilleri
derecelendirme kuruluslarindan da yiiksek not almistir. Standart & Poors ve
Fitch iilkenin notunu BBB+’ya yiikseltmis sonrasinda ise Standart & Poors
bu notu A-’ye ¢ikarmistir (Richard, 2014: 1-8).

Kisaca toparlamak gerekirse Irlanda ekonomisi uygulanan mali
politikalar sonucunda gayet olumlu istatistiklere sahip olmustur. irlanda
GSYIH biiyiimesiyle 2014 yilinda Euro bdlgesinde en iist swrada yer
almigtir. Net ihracat ve yatirimlar 2014’te saglanan biiylimenin temel itici
giiciiydii. 2013°te gergeklesen % 0,2°lik zayif biliyiime oranindan sonra
2014’te bu oran % 4,5 seviyesinde izlendi ve Irlanda Merkez Bankasmnimn
2015 igin biiytime tahmini ise % 3,4 seviyesindedir. Net ihracat ise bu
donemde % 16,4 seviyesinde genisleme gosterdi. Ulkenin temel
problemlerinden biri bor¢ oramdir. Net bor¢ 2013’{in sonunda GSYIH’ nin
% 92,2’sinden 2014’{in sonunda ufak bir diisiis gostererek % 90’a geriledi
(Richter, 2014). Ulkenin biitce acig1 ise 2013 yili sonunda % 5,7
seviyesinde gerceklesmis ve 2014 i¢in tahmin edilen de % 4,0 olmustur
(European Commission, 2015: 74). Diger problem ise yasanan goglere
ragmen hala yliksek seviyelerde olan issizlik oranlaridir. Krizin basladigi
yildan bu yana is bulamadiklar1 gerekgesiyle ¢ok fazla Irlandali geng baska
iilkelere go¢ etmistir. Iyi gelirli isler olusturularak bu insanlarm geri gelmesi
saglanabilirse beyin gogii durdurulmus olur (Richter, 2014).

Bu noktada birka¢ olumlu gelisme oldugunu soyleyebiliriz. Her ne
kadar biitiin sektorlerde is alani olusturulamiyor olsa da turizm, toptan-
perakende hatta insaat gibi alanlarda bir hareketlenme séz konusudur.
Kasim 2014  yilinda  igsizlik oram1 % 10,7  seviyesindeydi
(Tradingeconomics, (2015d). Bir sonra ki ayda ise igsizlik orani dogal
seviyenin iizerinde % 10,6 seviyesine inmistir. Emek giicii katilim1 2014°te
biraz diismesine ragmen issizlik oranindaki sistematik diisiis emek
piyasasmin sartlarinin gelismekte oldugunu gostermektedir.

Son olarak irlanda da yatirimlarda da énemli bir artis yakalanmistir ve
bu ozellikle yabanci yatirmmcilar tarafindan gergeklestirilmistir. Irlanda
GSYIH’sinda dogrudan yabanci yatirnmlarin  payr ortalama Euro

bolgesindekilerden 2012 sonrasinda neredeyse 5 kat daha fazla
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gerceklesmistir. Ayrica makine techizat (ucak ithalati hari¢) yatirimlari
2014°te % 3,7’ye yaklasarak 2007°de goriilen seviyesine geri donmiistiir. Bu
istatistikler esliginde Irlanda’nmn “Celtic Kaplani” dénemi gibi olmasa da
tekrar etkili bir bliyiime siirecine girdigini sdyleyebilmekteyiz (National
Treasury Management Agency, 2015)

3.4 Portekiz Ekonomik Krizi
ABD’de ortaya ¢ikan finansal krizin etkileri sonucu AB’de borg krizine

yakalanan bir diger iilke Portekiz’dir. Finansal kriz Portekiz’i siirekli sisen
bir biitce agigiyla birakmustir. Ulke 2011 yilinda Yunanistan ve Irlanda’dan
sonra uluslararasi kuruluslardan acil yardim ¢agrisinda bulunan {i¢iincii AB
tilkesidir (AB Genel Sekreterligi, 2011: 3).

1986°dan beri Avrupa Birliginin {iyesi olan Portekiz, Mayis 1998’den
beri de Avrupa Parasal Birliginin iiyelerinden biridir. Portekiz ayrica
Avrupa Serbest Ticaret Birligi’nin de (EFTA) kurucu bir iiyesidir. (Portugal
Offer, 2015). Ulkede Euro banknot ve madeni paralari 1 Ocak 2002
itibariyle Portekiz para birimi Escudo’nun yerini alarak genel kullanima
girmistir (Euro Challenge, 2014a: 1).

15. ve 16. Y.Y. da somiirgeci, lider bir denizci ve etkili bir diinya giicii
olarak ihtigamli bir goriinim sergileyen Portekiz, 1822°de Brezilya
kolonisini kaybettikten sonra ekonomik durgunluk yasamaya baslamistir.
Bu siirecte uzun bir diktatorliik yonetimine maruz kalan ve ekonomik
durgunluk yasayan Portekiz, 1970’lerin basinda birgok kisi tarafindan
“Avrupa’nin tembeli” olarak goriilmekteydi (Encylopedia of the Nations,
2015a).

Portekiz ekonomisi 20. Y.Y.’in sonundaki 1974 Devrimi ve Avrupa
Ekonomi Topluluguna dahil olunmasi gibi iki onemli olayla ciddi bir
sekilde degisime ugramistir. Devrimden oOnce endiistriyel, tarimsal ve
finansal kaynaklar birkag zengin ailenin kontroliinde bulunmaktaydi.
Verimsiz ve emek-yogun bir yapi igeren endiistri ve tarim sektorlerinin yani
sira lilkede finansal yatirimlar da ¢ogunlukla karli Afrika kolonilerine dogru
yonlendirilmiglerdi. Devrimci hiikiimet Oncelikle Afrika kolonilerine

bagimsizliklar: i¢in izin vererek eski elitlerin ekonomik giiclinii kirmustr.
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Ardindan hiikiimet Giliney Portekiz’de ve merkezde gayrimenkullere el
koymus ve toplumsal ¢iftlikler kurmustur. Ulkenin agir ve orta olgekli
bir¢ok sanayisinin ardindan banka ve sigorta sirketleri de (yabanci sermayeli
isletmeler hari¢) kamulastirilarak devlet biinyesine dahil edilmistir. Fakat bir
siire sonra bu kamulastirilan isletmeler verimsiz bir hal alarak {ilkenin
aciklarmin artmasina ve kamu borg¢larinin ylikselmesine neden olmuslardir
(Countriesquest, 2015). Bu nedenle takip eden 20 yil i¢erisinde hiikiimetler
iletisim ve haberlesme de dahil ekonominin temel alanlarini serbestlestirmis
ve ¢ogu kamu kontroliindeki firmay1 6zellestirmislerdir (Dimireva, 2014).

1986 yilinda ise Portekiz, Avrupa Ekonomi Topluluguna katilmis ve
1992’ye kadar organizasyonun anahtar politikalarmi uygulamistir. Bunlara
ticarete iliskin smirlarin ve korumaci tarifelerin kaldirilmas1 da dahildir.
AET ayrica Portekiz’den tarmmsal reformlar uygulamasmi ve kamu
kurumlarma yonelik devlet yardimlarinin agamali olarak azaltilmasini talep
etmistir. Bu donemde iilke ayrica vergi yapismni gozden gecirmis, sosyal
refah sistemini de genisletmistir (Countriesquest, 2015).

Portekiz AET’ye katildiktan sonra altyapt yatmrimlar1 i¢in AB
fonlarimdan faydalanmis ve diisiik emek giiciinii kullanarak ticareti tesvik
etmistir. Bunlar bu donemde ekonomik biliyimeye ©nemli katki
saglamislardir. Ulkenin daha sonra Avrupa Parasal Birligine dahil olmasi da
digik faiz oranlari, diisiik enflasyon oranlar1 ve doviz kuru istikrari
getirmistir. Diger taraftan bu olusumlarin iilkeye bazi1 dengesizlikler
kattigin1 da belirtebiliriz. Ornegin birlik igerisinde ki yiiksek entegrasyon
nedeniyle 2008 finansal kriziyle beraber Portekiz’in zayif ekonomik yapisi
daha kirilgan hale gelmis ve iilke krizden 6nemli 6lgiide etkilenmistir (Euro
Challenge, 2014a: 1).

Uygulanan reformlar neticesinde Portekiz, bir zamanlar ekonomisinde
onemli bir yer edinen tarim ve balik¢ilik sektdrlerinden uzaklasarak hizmete
dayali bir ekonomi gelistirmistir. 1998°de tarim sektdriiniin GSYIH igerinde
kapladig1 alan sadece % 3,3 olarak gerceklesmistir. Fakat bu noktada 6nemli
bir sorun goze carpmaktadir. Tarim sektorii iilkenin toplam istihdamina
katkis1 bakimmdan diger AB iilkelerinin ortalamasindan bir hayli yiiksek bir

seviyede yer alarak % 13,5’e¢ denk gelmistir. Bunun nedenleri arasinda
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cift¢ilerin daha verimli tarim teknolojilerine uyum saglamakta yavas olmasi
ve emek yogun iiretime devam etmesi gosterilebilir. Ulke bu sekilde
verimsiz tarmm {iretimiyle Fransa ve Ispanya gibi daha etkili iireticilere kars1
pazar kayiplar1 yagamistir (Encylopedia of the Nations, 2015a).

Genel olarak bakildiginda Portekiz ekonomisi, 1970°teki diktatorligiin
sonundan bu yana genislemis ve g¢esitlenmistir. Turizm simdilerde
ekonomiye tarimdan daha fazla katki saglamaktadir. Ulke ekonomisi
perakende ticareti, insaat, turizm, bankacilik ve finans da dahil birgcok
koldan hizmet sektoriiyle yogunlasmistir (Angloinfo, 2015). Bu sekilde
hizmet sektdriiniin finansal kriz oncesinde GSYIH’ya katkist % 64,
endiistrinin % 30 ve tarimin ise % 6 olarak gerc¢eklesmistir (Worldwide-tax,
2015).

Ulkede yeniden yapilanma ve endiistrilesme diger AB iilkelerine oranla
daha yavas kalmasina ragmen, 1990 sonrasinda bazi sektorlerde onemli
gelismeler saglanmistir. Ulkenin baslica ihracatin1 da olusturan madenle
ilgili ekipmanlar, ahsap, ayakkabi, giyim, tekstil gibi endiistriler hizli bir
sekilde modernize edilmistir (Encylopedia of the Nations, 2015a). Ayrica
Portekiz sarabi da diinyada 6nemli bir iine sahiptir ve ihracata énemli bir
katkis1 bulunmaktadir. Portekiz’in baslica ithalat kalemleri ise makine ve
ekipman, araba, petrol ve tarim i¢in gerekli hammaddeler olarak
gerceklesmektedir. Portekiz’in baslica ticaret partnerleri ise Ispanya ve
Almanya’dir. 2003’te toplam ihracatin % 23’ Almanya’yla ve % 15’i
Ispanyayla gergeklestirilmistir. Yine 2003 yili igin toplam ithalatm % 15’
Almanya’yla ve % 29’u ise Ispanya’yla gergeklestirilmistir. Ayrica yapilan
ithalatta Italya ve Fransa da onemli bir yer almaktadr (Worldwide-tax,
2015).

Yeni milenyumun basinda Portekiz ekonomisi biiyiik 6lglide modern ve
piyasa odakli, istikrar1 yakalamis bir konumdaydi. Ekonomik biiylime
muhtesem olmasa da faiz oranlar1 azalmis, nispeten issizlik diisiiriilmiis ve
yasam standardi gelistirilmistir. Tabi bunlara ragmen Portekiz kisi basina
GSYIH ile yine de Bati1 Avrupa’nin en az geligmis iilkesi olarak kaldi.
Portekiz’in GSYIH’s1 2000’in sonunda piyasa doviz kurlar1 bazinda en

diistik liretime sahip oldugu tahmin edilen Yunanistan’dan sonra en diisiik
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ikinci AB iilkesiydi. Portekiz ayrica biiyiik bir ticaret ve ddemeler dengesi

acigina da sahip olmayi siirdiiriiyordu (Encylopedia of the Nations, 2015a).

3.4.1 Krizin Olusumu ve Nedenleri

2000’lerde Portekiz ekonomisi Irlanda ve Ispanya da oldugu gibi bir
konut balonuna sahne olmadi. Yunanistan gibi kamu borcunda ¢ok ytiksek
artiglarda goriilmeyen Portekiz, Italya gibi politik istikrarsizliklardan da
ciddi zararlar gormedi (Reis, 2013: 144). Portekiz de gerceklesen krizin
kokenlerinde 2000’11 yillarda bankalarin Euro birliginden asir1 bor¢lanmayla
olusturduklar1 yiiksek bor¢ yiikii ve kirillgan finansal yapmin etkisi sz
konusudur (Erarslan, 2013: 138-141).

Ulkede ki krizin temel nedeni bankacilik sisteminin bor¢luluguydu.
Bankalar finansal zehirli varliklar olarak amilan Ispanya ve Irlanda gibi
spekiilatif konut balonuna ya da konut sektoriine yonelik suprime kredi
bolimiine sahip degillerdi (Ukessays, 2015). Fakat onlar Euro’ya katilim
esnasinda Almanya ve Fransa gibi gorece diisiik faize sahip birlik
iilkelerinden 6nemli miktarda kredi kullanmiglardi. Yabanci para cinsinden
bor¢landiklar1 bu kredileri kendi para cinslerine ¢evirerek iilke igine
aktarmis ve bliylik miktarlarda karlar elde etmislerdi (Mamede, 2012: 37).
Portekiz bankalar1 finanse ettikleri kredilerle konut yatwrmmlarinin ve
kurumsal yatirimlarin artmasmna, harcanabilir gelirin ve i¢ talebin
yiikseltilerek tiiketim harcamalarinin siirdiiriilemez seviyelere ulagsmasina
neden olmuslardir (O’Flynn, 2003).

Hanehalklar1 ve finansal olmayan isletmelerin borgluluklar1 diisiik faiz
oranlari, Euro tahvil piyasalarmma erisim ve doviz kuru riskinin ortadan
kaldirilmis olmasi nedeniyle hizli bir sekilde artis gdstermistir (Ukessays,
2015). Bu sekilde iilke icinde hayali bir servet etkisi olusmus ve devlet
tarafindan gerekli onlemler alnmamigtir. Ayrica vergi gelirini arttirmakta
olan devlet, yapisal reformlar1 uygulamaktan c¢ekindigi gibi kamu
harcamalarina ve yatirimlarina da devam etmistir (Esen, 2011: 4). Bu durum
issizligin % 4’lere azalmasii saglarken diger yandan iilkenin cari agiginin
da yiikselmesine neden olmustur (Ukessays, 2015). 1995 yilinda sifir olan
cari acik 2000 yilinda % 9’a ulasmustir (Oztirk ve Aras, 2011: 147).

79



Ulkenin biitge acig1 ise 2001 de GSYIH’ya oranla % 4,3 olarak
gerceklesmis ve Istikrar ve Biiyiime Paktinda belirlenmis olan % 3’liik
kriterin {izerinde yer almigtir. Sonrasinda birgok {ilke tarafindan ihlal
edilecek olan bu kriter, ilk olarak Portekiz tarafindan ihlal edilmistir
(Mamede, 2012: 37).

Portekiz de krizin yasanmasinda Onemli rol oynayan etkenler ise,
bankacilik sorunlarinin yani sira bankacilik islemlerinin katkisiyla artan
biitge a¢1g1 ve kamu borg orani olmustur (Minescu, 2011: 102).

Asagida yer alan Tablo 7’de Portekiz’in 2004-2011 yillar1 arasindaki
biitce aciklar1 ve kamu bor¢ oranlarmmn  GSYIH’ya oranlar

gosterilmektedir.

Tablo 7: Portekiz’de Biitce A¢igimin ve Kamu Borcunun GSYIH’ya

Oram

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bltge Acigl -40 -65 -46 -31 -3,6 -10,2 -98 -44

Kamu Borcu 61,9 67,7 69,4 684 71,7 83,2 93,5 108,1

Kaynak: Healy, S. ve &te. (2013). “A Study Of The Impact Of The Crisis And
Austerity On People, With A Special Focus On Greece, Ireland, Italy, Portugal And Spain”.
Caritas Europa, s.32.

Tablo 7°de goriilecegi iizere 2004 yilinda GSYIH’ya oranla % -4,0
olarak gerceklesen biitge agig1 2005 yilinda % -6,5’a ¢ikmustir. Fakat takip
eden 2006 ve 2007 yillarinda bu oranmn swasiyla % -4,6 ve % -3,1
seviyelerine kadar diisiiriilebildigi goriinmektedir. ABD’de finansal krizin
ortaya ¢ikt1ig1 2008 yiliyla beraber bu oran hizla tirmanisa ge¢mis ve anilan
donemde % -3,1 ve sonrasindaki 2009 yilinda % -10,2’ye ulagmustir.
Hiikiimetin krize kars1 aldigi onlemler neticesinde biitce agigmin 2011
yilinda % -4,4’e diisiiriildiigiinii belirtebiliriz. Ulkenin kamu borcu ise
Maastricht kriterlerinin gok iizerinde degildi. 2004 yilinda GSYIH’ya oranla
kamu borg¢ seviyesi % 61,9’du. Ufak artiglarla 2008 yilinda % 71,7 olarak
gerceklesen bu oran, biitce aciginda oldugu gibi yukar1 yonli hizli bir

hareketlenme gostermistir. Fakat biitce aciginda saglanan basar1 kamu
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borcunda gdsterilememis ve iilkenin kamu borg seviyesi GSYIH’ya oranla
2011 yilinda % 108,1 olarak gergeklesmistir.

2008 krizi oncesinde zaten diisiik ekonomik biiyiime, diisiik rekabet
giicii ve diisiik verimlilik gibi igsel dengesizliklerden sikinti yasayan
ekonomi, uluslararasi finansal krizlerle beraber daha kotii bir hale gelmistir.
Yukarida belirtildigi gibi iilke ¢ok yiiksek oranlarda olmasa da belli bir
kamu borcu ve biitge acigina sahipti. Bunlar diger AB tilkelerinde oldugu
gibi AB’nin tavsiye ettigi mali politikalarin uygulanmasi sonucu 2008°den
sonra 6nemli oranda artis gostermistir (Sakellarides ve ote., 2014: 3). Soyle
ki Euro’ya katildiginda GSYIH’ya oranla % 60’m altinda olan kamu borg
oran1 2009’da % 70’in iizerine ¢ikmustir (Pettinger, 2012). Yine 2009
yilinda gergeklesen biitce agigi ise % 10,1 olmustur (Dimireva, 2014).

Asagida yer alan Sekil 9’da iilkenin 2009 ve 2011 yillar1 arasindaki

kamu borg, gelir ve harcama grafikleri GSYIH ya oranla gdsterilmektedir.

120 =
100 - Borc
80 — :
60 L Harcamalar
40 -
Gelirler

20

2009 2010 2011

Sekil 9: Portekiz Kamu Bor¢, Harcama ve Gelir Grafikleri (GSYiH’ya

Oram)

Kaynak: Reis, R. (2013) “The Portuguese Slump and Crash and the Euro Crisis”,
Columbia University, Brookings Papers on Economic Activity, C.46, S.15.179.

Sekil 9’da gosterildigi {izere 2009’da GSYiH’ya oranla % 80
seviyesinde bulunan kamu bor¢ orani, 2011 yilinda % 100 seviyesine
ulagmustir. Ulkenin 2009 yilindaki GSYIH’ya oranla % 40 seviyesinde olan
harcamalar1 2010 ve 2011 yillarinda da ufak degisikliklere ragmen bu

seviyede kalmistir. Diger taraftan Portekiz’in kamu gelirleri bu borg ve
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harcama grafiklerinin altinda yer almis ve o da harcamalarda oldugu gibi
2009 yilindaki % 40°lik seviyesini 2010 ve 2011 yillarinda korumustur.

Bu zayif makroekonomik goriiniimle iilke Yunanistan da krizin ortaya
¢ikmasindan sonra egemen bor¢ krizlerinin potansiyel bir kurbani olarak
goriilmeye baslandi (Minescu, 2011: 100). Bunun sonucu olarakta Ocak
2010°dan itibaren Euro bolgesi tahvillerinin istikrarina iliskin endiseler
Portekiz’e yayilmis ve tahvil getirileri hizli bir sekilde siirdiiriilemez
seviyelere ulagmustir.

Bu endiselerin nedenleri ise sunlardir; (Pettinger, 2012) ; (Roche, 2011).

e Portekiz’in kontrolsiiz devlet harcamalar1 ve rekabet eksikligi.

e FEkonomik biiyiimeye iliskin korkular.

e Euro bolgesindeki likiditeye iliskin duyulan kaygilar.

e Bankalarm herhangi bir Euro bélgesi borcunu elde tutmaya daha

fazla siipheyle yaklasiyor olmasidir.

10 yillik Portekiz hazine bonolarmin risk primi, finansal krizlerin
derinlesmesiyle genislemeye baslayarak 2010°da % 5,4 ve 2011’de % 10’un
uistiine ¢ikmustir (Sakellarides ve 6te., 2014: 3).

Ayn1 donemde iilkede politik bir sorun kendini gostermek iizereydi.
2009 verileri incelendiginde faiz, bor¢ ve agik baglaminda Maastrich
kriterlerinden oldukca uzakta goériinen Portekiz’de biitge agigini diisiirmek
icin bir istikrar programi diizenlenmis ve meclise sunulmustu. Bu istikrar
programinin mecliste yapilan oylama sonucu reddedilmesi ile Bagbakan
Jose Socrates istifa karar1 almisti. Program 2013 yilina kadar biit¢e agigini
GSYIH’nin % 2’sine diisiirmek igin daraltici onlemler almmasmi

amaclamaktaydi.

Istikrar paketi ile; (Uslu, 2012: 44).

¢ Emeklilik maaglarinin dondurulmasi.

e 1500 Euro’nun tstiinde kazanan kamu ¢alisanlarmin maaslarinda %
5-10 arasinda bir kesinti yapilmasi.

e Egitim, saglik ve yerel yonetim giderlerinde de daraltic1 onlemler

alinmasi planlanmusti.
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Bagbakanin istifas1 sonrast iilkenin ekonomik goriiniimiine dair
beklentiler daha da olumsuza gitti ve bu nedenle kredi kuruluslari tarafindan
tilkenin kredi notu disiiriilmeye bagland1 (Uslu, 2012: 44). Finansal kriz
riskinin daha da belirginlesmesi sonrasi durgunlasan ekonominin, yiiksek
biitge acig1 ve kamu borcunun finansal yardim alinmadan asilamayacagi
diistiniilmeye baglandi. Boylelikle daha once finansal yardim almay1
reddeden Portekiz, AB’nin 1srarlar1 sonrasi Nisan 2011°de Troyka’dan
yardim ¢agrisinda bulundu (AB Genel Sekreterligi, 2011: 7-8).

2001-08 arasinda Ekonomik biiylimesi yavaslayan Portekiz ekonomisi
2009’da % 2,5 daraldiktan sonra 2010 da % 1,4 biiyiime gosterdi. 2011°den
2013’¢ kadar da daralma kendini tekrar gostermeye devam etti (Dimireva,
2014).

3.4.2 Krize Karst Alinan Onlemler

Finansal Kriz agir bir kredi sikisikligiyla Portekiz’de kendisini 2008’ in
baslarinda hissettirmeye baslamustir. Ulkede 2009 segimlerini kazanan
Sosyalist parti, refah devletini koruyacagma ve is olanaklar1 ve yatirimlar
vasitasiyla biiylimeye geri doneceginin vaadinde bulunmustu. Fakat birkag
ay sonra Mart 2010°da hiikiimet tarafindan bir kemer sikma plani ilan edildi.
Bir y1l sonrasinda da siyasi olarak yipranan bu hiikiimetin yeni olusturdugu
bir kemer sikma planimnin muhalefet tarafindan reddedilmesiyle Sosyalist
Parti istifa etmek durumunda kaldi. 5 Temmuz 2011°de yapilan secimler,
merkez-sag Sosyal Demokrat Parti tarafindan kazanildi ve o tarihten bu
yana da hiikiimet gorevinin basinda bulunmaktadir. Krizin ilk etkileri
oncelikle bankalarin sermaye piyasasina erigim olanaklarinin azalmasi ve de
2008 Kasimda ulusallastirilan BPN bankasi ile 2010 da iflasa giden BPP
bankalarinin ¢okiisiiyle kendini géstermistir (Caldas, 2013: 8-12).

Ulkede Kiiresel Finansal krizler olustugunda vergi gelirlerindeki
diisiisler hiikiimet aciginda ve hiikiimet briit borcunda baska artislara neden
oldu. 2011’de % 108,1 ile Portekiz Euro bdlgesinde genel hiikiimet
borcunun GSYIH ya oraniyla en yiiksek iigiincii iilkeydi. Portekiz’in éniinde
yer alan iilkeler sadece Yunanistan ve ltalya’ydi Ulkenin borg yiikiiniin

artmasiyla yatirimcilar bor¢ verme konusunda isteksiz davranmaya
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basladilar ve bu sekilde Portekiz Mayis 2011°de Troyka’dan mali yardim
istemek zorunda kaldi Program gozden gecirilerek bir yil sonrasinda
Temmuz 2012°de IMF tarafindan yaynlandi (Healy ve 6te., 2013: 32-33).
Portekiz icin Ekonomiyi diizenleyici program 2011-14 periyodlari
arasinda 78 milyar Euro’luk bir finansal yardimi da i¢eriyordu. Bu yardim
karsiliginda hiikiimet agigmin sonraki senelerde kademeli olarak % 3’iin
altina ¢ekilmesi hedefleniyordu. Bu dogrultuda kamu harcamalarinda
azalma, vergi gelirlerinde artis, genis bir sayida finansal sektér ve yapisal
reform (konut, hizmet, mal, ve emek piyasasi da dahil) gibi bir dizi 6nlemin
2011-14 arasinda uygulanmasina karar verilmisti (Sakellarides ve ote.,

2014: 3).

2009 yilindan itibaren lilkede uygulanan 6nlemler; (Leahy ve 6te., 2014:
50-52) ; (Healy ve o6te., 2013: 32-33).

e Neredeyse tiim sigorta yardimlarinin dondurulmasi.

e Emeklilik vergi 6deneklerinde azalma.

e Issizlik yardimlari, aileler igin yardimlar ve sosyal yardimlarda
azalmalar.

e KDV’de % 20’den % 23’¢ dogru bir artis.

e Gelir vergisinin standart oraninda bir artis ve yillik 153,300
Euro’nun tlizerinde kazananlar i¢in ek vergi oranlari.

e Egitim biitgesinde ve kamu sektor Odemelerinde ¢ok Onemli
kesintiler.

e Saglk hizmetlerinde, ilaglar i¢in kisilerin kendi paylarina diisecek
O0demeyi gerceklestirmesine yonelik dnlemler.

e Saglik hizmet giderlerinin enflasyona paralel olarak kullanicilar i¢in
arttirilmasi.

e Merkez hiikiimet ve genel kamu yOnetiminin calisgan sayilarinda

azalmalar seklinde uygulanmigstir.

Hikiimet Troyka ile yapilan anlagmadaki biitge acig1 hedefini
yakalamak icin 2013 ve 2014 boyunca GSYIH’nin % 2,8’ine denk gelen

(4,7 milyar Euro) gelir arttiric1 ve gider azaltict dnlemler paketini de kabul
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etmistir. Bu Onlemlerin {igte ikisi gelir arttirict iken {i¢te biride harcama
kesintilerinden olusmaktadir.

Ulkede ayrica yapilmak istenen bircok onemli kesinti de Anayasa
mahkemesi tarafindan reddedilmistir. Ornegin hasta yardimlarmin
smirlandirilmasi, igsizlik tizerinde sosyal giivenlik katkilarinin uygulanmasi,
kamu ¢alisan ve emekliler i¢in bonus ddemelerinde ki bir miktar kesintide
dahil olmak iizere Nisan 2013’te Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal
edilmistir. Onlemlere karsi baska miicadeleler Anayasa Mahkemesi’nde
halen tartisilmaya devam edilmektedir (Healy ve &te., 2013: 32-33).

Alinan Onlemler diger iilkelerde oldugu gibi Portekiz’de de biiyiik bir
halk tepkisinin yasanmasma neden olmustur. Oyle ki iilkede Haziran’dan
Kasim 2013’e kadar sadece tasimacilik sektorline ait 473 grev
gerceklestirilmistir. Haziran’da gerceklestirilen bir grev ile iilkedeki kamu
tasimaciligi neredeyse durma noktasina gelmisti. Bu gosteriler sayesinde
halk kemer sikma Onlemlerinin siddetini bir miktar azaltmayi
basarabilmistir. Ulkede siyaset cephesinde de istifalar birbirini izlemistir.
Maliye bakani da dahil olmak iizere 2013 yilinda birgok istifa yasanmistir
(Leahy ve 6te., 2014: 50-52).

Ayrica Portekiz’de karsilasilan sosyal krizlere karsilik olarak “Sosyal
Acil Programi” adinda krizin sosyal etkilerini azaltmak i¢in temel ve
dogrudan Onlemlere odaklanan 4 yillik bir program Ekim 2011°de
uygulamaya sokulmustur (Healy ve 6te., 2013: 32-33).

Ulkenin, bankacilik alaninda da zor durumda kalan bankalara sermaye
takviyesi yaptigim belirtebiliriz. Ornegin “Banco Espirito Sanco” bankas1
yasadig1 kriz sonrasi ikiye ayrilmistir. Oncelikle “Novo Banco” adinda yeni
bir banka olusturularak bir¢ok igerik buraya transfer edilmistir. Bu bankaya
2012 yilinda Portekiz bankacilik sektorii tarafindan fonlanan “Portekiz
(Co6ziim Fonu”’ndan 4,9 milyar Euro sermaye enjekte edilmistir. Fakat bu fon
tam olarak gelismis olmadigindan 4,4 milyar Euro’luk kismi Portekiz’in
elde ettigi mali yardimlardan buraya aktarilmistir. “Novo Banko’nun”
ardinda kalan “Banko Espirito Sanco” ise zehirli atiklarla beraber tasfiye
edilerek islemlerine son verilmistir (Focuseconomics, 2015a). Yine Ocak

2013’te yaklagik 1,1 milyar Euro, “Rentipar-Barif’ bankasina sermaye
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gereksinimini gidermesi i¢in enjekte edilmistir. (Leahy ve ote., 2014: 50-
52).

Diger taraftan iilkede &zellestirmelerde hiz kazanmustir. Ozellikle
“Energias de Portugal’daki” son kamu hissesinin satigi Portekiz i¢in ¢ok
onemli bir an olmustur. Ciinkii bu elektrik sirketinin % 21,25 ile en biiyilik
hissesini elinde bulunduracak olan “China Three Gorges’un” Portekiz enerji
piyasasma girisi demekti. Ayrica hiikiimet kamuya ait iki devlet
televizyonundan birisini 6zellestirme niyetinde oldugunu agiklad: ki, bu da

tilkede tartigmalara neden olmustur (Dias, 2013: 3-4).

3.4.3 Kriz Sonrasi Giincel Ekonomik Durum

Portekiz’in, krizi Yunanistan veya Ispanya kadar agir yasamadigmi
belirtebiliriz. Ulkede 2011°den bu yana devam eden durgunluk, 2014
itibariyle ortadan kalkmustir. Ozellikle 23 Ocak 2013’te 2 milyar Avro bono
satig1 gerceklestirmek amaciyla agilan tahvil ihalesinde beklenenin g¢ok
iizerinde, 8 milyarlik satig gerceklestirildikten sonra ekonomi olumlu bir
hava yakalamistir. Ulkenin bu sayede faiz oranlar1 diismeye baslamis ve
2014 yili ile beraberde biiylime kendini gostermeye baglamistir. (Cop, 2013:
4).

Portekiz 2014’e¢ kadar dengesizlikleri gelistirmeyi, rekabet giiciinii
arttirmay1r ve biiylimeyi yeniden saglamayr amaglayan Troyka’nin
reformlarmi basarili bir sekilde uygulamustir. Ulke ekonominin rekabet
giiciinii bu reformlar sayesinde c¢ok iyi bir seviyeye getirmistir. Ayni
zamanda reformlar sayesinde hiikiimet finansinda da stirdiiriilebilir temeller
atilmigtir (Euro Challenge. 2014a: 1). Bu sayede iilke 2014 yilinin mayis
ayinda Troyka ile olan mali yardim programindan temiz bir ¢ikis
yapabilmistir (Euromoney, 2014: 4).

Portekiz Ekonomisi yerli talepte yasadigi hafif bir daralmay1 ihracattaki
giiclii biiyiime ile telafi ederek 2014’lin son ¢eyreginde yukar1 yonli hizl
bir ivme yakalamistir. Yillik bazda ekonomi 6zel tiikketim ve yatirimlarin her
ikisinde gii¢lii bir toparlanma ile desteklenerek son 4 yilda ilk kez 2014

yilinda genisleme gostermistir (Focuseconomics, 2015a).
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2013 yilinda gergeklesen % 1,4’liikk daralmadan sonra ekonomi 2014°te
% 0,9’luk genislemeyle biiylimeye basladi. Bu 2010 yilindan itibaren
Portekiz’de ekonomik biiyiimenin yasandigi ilk tam yildir. Ekonomik
biiyiimesi onceki ti¢ ayda % 0,3 ile biylidiikten sonra 4. ¢eyrekte % 0,5 ile
genisleyerek 2014’tin  sonunda hiz kazanmustir. Portekiz bankasinin
tahminleri ise ekonominin 2015 i¢in % 1,7 ve 2016 igin de % 1,4 bliyiimesi
yoniindedir (EY Eurozone Forecast, 2015: 1).

Ulkede uygulanan reformlar sonucunda iilkenin 2009 yili icin
gerceklesen biitge ag131 GSYIH’ya oranla % -10,2 iken bu oran 2013’te % -
4,9’a indirilebilmistir (Focuseconomics, 2015a). Ulkenin kamu borcunda ise
ayni basar1 saglanamamistir. Aksine siirekli artan bir egilim izleyerek
2009’da % 83,7 olan kamu borcu 2014 yilinda 229 milyar Avro yani
GSYIH’ya oranla % 131 olarak gerceklesmistir (T.C. Disisleri Bakanligy,
2015a).

Ayni sekilde tilkede issizlik oran1 da 2008’den bu yana belirgin bir
sekilde artma egilimindedir. 2009’un sonunda % 9,4 olan igsizlik orani
Eyliil 2013°de % 16,2’ye yiikselmistir (Focuseconomics, 2015a). Ulkenin
igsizlik oram1 2014 yili sonunda % 13,9 olarak gerceklesmistir
(Tradingeconomics, 2015e).

Bu arada Subat 2015°te hiikiimet IMF’ye olan mali yardim borcunu
zamanindan once O0demek i¢in bir program agiklamistir. Mayis 2014°te
IMF’yle 3 yildir siiren 78 milyarlik mali yardim programindan temiz bir
cikisla ayrilan hiikiimet, sonraki 30 ayda IMF borg¢larinin neredeyse yarisini
O0demeyi planlamaktadir. Bu islemi ise ¢ok diisiik oranli tahvil faizlerinin
avantajlarindan yararlanarak yapmayi1 amaclamaktalar. Martta nakit olarak
yapilacak ilk 6demenin ardindan sonraki 6demelerin 6nemli dlgiide 10 yillik
hiikkiimet  bonolar1  vasitasiyla  finanse  edilmesi  planlanmaktadir

(Focuseconomics, 2015a).

3.5 ispanya Ekonomik Krizi
Avrupa Borg Krizini degerlendirdigimiz tezimizde ele alinacak bir diger
iilke birlik icerisinde de onemli bir yere sahip Ispanya iilkesidir. Ispanya,

daha once ele alan iilkelerden hem niifus hem de ekonomik faaliyet olarak

87



oldukca ileri bir seviyede yer almaktadir. Ispanya, AB icerisinde 4. ve
Diinya ekonomilerinin arasinda ise 14. biyik ekonomidir. Bu nedenle
Ispanya’nin yasadigi krizin, birligin gelecegi agisindan da c¢ok Onemli
oldugunu belirtmemiz gerekmektedir.

Ispanya, ekonomisinin harap oldugu 1929 yilindaki Ispanya i¢ savasmnm
sonundan bu yana ekonomik olarak gelismektedir. Ispanya’nmn bu hizl
ekonomik biiyiimesi, “Spanish Miracle” (Ispanya Mucizesi) olarak
adlandirilmigtir (Euro Challenge, 2012: 1). Ulke 1950°li yillardan sonra
uygulanan kalkinma planlariyla beraber, 1973 yilinda yasanan petrol krizi,
birlige iiyelik siirecinde yasanan bankacilik krizi ve 1993 yilindaki resesyon
haricinde 2008 yilina kadar siirekli gelismesini siirdiirmiis ve bugiinkii halini
almistir (Akcadag, 2012).

Bu biiyiime siirecinde anahtar rol oynayan birka¢ nokta siralayabiliriz.
Oncelikle 60’11 yillarda {icret artislariyla igsel talep desteklenerek,
sanayilesme ve kentlesmeden kaynakli iilke gelismeye baslamistir
(Etxezarreta ve ote., 2011: 3). Ayrica 1977 yilinda General Franco
rejiminden iktidarin yapilan se¢imler sonucunda Merkezi Demokratik Birlik
partisi tarafindan devralinip, sonrasinda AET iiyeligi i¢in basvurunun
yapilmasi bir diger onemli noktadir. Bu tyelik siirecinde birlige uyum
saglayabilmek adina vergi reformlari, yeni sosyal giivenlik sistemi ve vergi
artis1 gibi diizenlemeler gerceklestirilerek uzun siiren goriismeler sonucunda
1986’da birlige iiye olunmustur. Birlik tarafindan belirtilen kriterler
saglanamamig olmasina ragmen iyelik gergeklestirilmis ve % 11 olan
enflasyon orani ve % 5,5 olan biitce agi81 iiyelik sonrasinda birlikten elde
edilen yardimlar ve Avrupa Bankalarindan alinan kredilerle olumluya
cevrilmistir (Akcadag, 2012).

Bu siiregte uygulanan verimli programlar vasitastyla iilke sahip oldugu
digiik emek maliyetini kullanarak, diisik seviyeli teknolojisine ragmen
Avrupali sanayilerle rekabet etmeye baslamustir. Ispanya birligin merkez
iilkeleri tarafindan artan bir oranla tercih edilen bir piyasa olmus ve bu
sekilde bilyiime siirecine devam etmistir. Ispanya 21. Y.Y.’in basinda

AB’nin 6nemli ekonomik giice sahip iilkelerinden birisi olmustur. Bu
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noktada Ispanya’nin AB’nin endiistrilesmis 5. biiyiik iilkesi oldugunu
sOyleyebiliriz (Etxezarreta ve ote., 2011: 3-4).

Birlige tiyeligi sonrasi AB fonlarindan faydalanan ana kullanicilardan
biri olan Ispanya, ortak para birimine de katilim saglayan ilk iilkelerden biri
olmustur (ITKIB, 2011: 6). 1999 yilinda olusturulup 2002 yilinda piyasaya
stirlilen ortak para birimi Euro vasitasiyla, para birimi Pesetanin kur riski
ortadan kalkmig ve biliylimeyi saglamak iilke icin ¢ok daha kolay hale
gelmistir. Ciinkii diisiik faizle bol miktarda kredi Avrupali bankalardan
kolaylikla saglanabilmistir (Ak¢adag, 2012).

Bugiin ekonomisine bakildiginda GSYIH’na en biiyiik katki hizmet,
sanayi ve turizm sektoriinden gelmektedir. Ulkeyi her yil yaklasik 60
milyon turist ziyaret etmektedir. Ayrica Latin Amerika lilkeleriyle yakn bir
ticari ve yatirnm iligkisi s6z konusudur (ITKIB, 2011: 6). 2000 yili
sonrasinda ekonominin biiylime siirecine O6nemli bir katki da insaat
sektoriinden gelmistir. Alian bu diisiik faizli krediler ililkeye artan gdogle
beraber konut piyasasinda, ABD ve Irlanda’dakine benzer bir konut

balonunu meydana getirmistir (Euro Challenge, 2012: 1).

3.5.1 Krizin Olusumu ve Nedenleri
2011 yil1 baslarmda Ispanya’nin sahip oldugu kamu borg yiikii Almanya

ve Birlesik Kralligin sahip oldugu borg yiikiine oranla oldukg¢a diisiiktii.
GSYIH’ya oranla borg yiikii, Almanya da % 81,2, Yunanistan da % 165,3,
Italya’da % 120,1 ve Birlesik Krallik’ta % 85,7 ye kars1 Ispanya’da sadece
% 68,5 seviyesindeydi (Beker, 2014: 6).

Hatirlanacag iizere Irlanda da kriz éncesinde kamu borg yiikii %24,8
gibi diisiik oranda izlemis, fakat krizi izleyen 2009 yilinda bu bor¢ orani
onemli dlgiide artig gostererek % 65,2°ye yiikselmisti. Ispanya’nin kriz
sonrasinda ki durumu da Irlanda’yla benzerlik gostermektedir. Hatta bu
ilkelerde kriz oncesinde kamu fazlasi mevcuttur. Fakat krizin etkilerini
gostermeye baglamasindan sonra kamu borglart hizli bir bi¢cimde artis
gostermistir (Goker ve Akyol, 2014: 187).

Ispanya konusu yukarida belirtildigi gibi Irlanda kriziyle nedenleri ve

olusumu itibariyle &nemli benzerlikler — gdstermektedir.  Ispanya
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ekonomisinde 1989-2006 yillar1 arasinda talep her yil % 4,7 oraninda
biiyiirken buna karsilik iiretimde gergeklesen biiylime % 3,8 seviyesindeydi.
Ayrica lilkeye bu donemde gerceklesen goclerle beraber katilimcr isglicii
oraninda da bir genisleme s6z konusu olmustur. Bu sekilde tiiketim ve
iiretim arasinda ki acgik, iilkenin digsal borglar1 lizerinde negatif bir etkiye
sahip olmus ve reel doviz kurunun yiikkselmesine neden olmustur.
Ispanya’nm Euro bdlgesinin diger iiyelerine oranla artan fiyat ve maliyetleri
nedeniyle bu donemde rekabetinde giic kaybi1 yasanmigtir (Stein, 2011:
203).

Buna karsilik 1996-2007 yillar1 arasmnda insaat sektorii, Ispanya
ekonomisinde en hizli biiyiiyen endiistri olmus ve her yil ortalama % 5’lik
bir biiylimeyle genislemistir. 1998-2007 yillar1 arasinda ev sayist % 30’luk
bir artis gostermis ve fiyatlar diismek yerine bu donemde % 127 oraninda
artig gostermistir. Bu durum neticesinde insanlarda siirecin sonu olmadigina
iliskin bir beklenti olugsmustur. Bu nedenle insanlar birikimlerini ev sahibi
olmak veya ev insa etmek seklinde degerlendirmislerdir. Ayrica hiikiimet
tarafindan saglanan vergi avantajlarinin ingaat sektoriinde agirhik
gostermesiyle de bu talep daha fazla koriiklenmistir (Beker, 2014: 6).

Bu siireg 6zellikle 1999 yilinda ortak para birimi Euro’nun kullanilmaya
baslamasiyla hiz kazanmustir. Ciinkii bu siiregte Ispanya, Avrupali
bankalardan ucuz krediler saglamis ve bunu ingaat sektoriinde
degerlendirmistir. Boylece neredeyse hi¢ dis finansmana ihtiya¢ duymayan
Ispanya ekonomisi net bir bor¢lu haline gelmistir. 2008°de toplam net
bor¢lanmast GSYIH nm % 9,1°i seviyesinde gerceklesmistir (Stein, 2011:
203).

Insaat sektoriinde de fiyatlarm siirekli bir bigimde artiyor olmasi, is
diinyasmni bu yonde bir arz sunmaya davet etti ve sermayenin biiyiik bir
kismi bu alana yonlendirildi. Tabi bu noktada bankalarin da pay1 yiiksektir.
Bankalar miisterilerine once 40 sonrasinda ise 50 yil vadeli mortgage
paketleri sundular. Bu sekilde insaat sektdriiniin pay1 1995°te GSYIH da %
6,9’dan 2006°da % 10,8’e yiikseldi. Insaat sektoriiniin istihdama katkis1 da
2007°de toplam istihdamin % 13,3’iinii kapsamistir. Bu etkileyici biiylime

stireci, olusturulan gayrimenkul balonunun kiiresel finansal krizin ortaya
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cikmasindan sonra patlamasiyla yok olmustur. Krizin ilk etkileri uluslararasi
likiditede azalmayla ortaya ¢iknus ve Ispanya gayrimenkul piyasasi krizin
icine girmistir. Uzun bir siire artig gosteren ev fiyatlari, 2008 yili sonrasinda
diismeye baslamistir.

Ulkenin bankacilik sektdriinde ise aktif rol oynayan ve “Cajas” diye
adlandirilan bolgesel bankalar, genellikle kisi veya ailelere ait bankalar
olarak islem yapmaktaydilar. Fakat kiicimsenmeyecek diizeyde aktif bir
role sahiplerdi. S6yle ki 2009 yilinda toplam mortgage kredilerinin toplam
% 56’sm1 yonetmekteydiler. Kisilere ait bankalar olduklarindan herhangi bir
kriz durumunda kendilerini kurtarmalar1 goérece c¢ok daha zor olacakti
(Akgadag, 2012). Nitekim kriz patlak verip geri donmeyen kredilerin
miktarinda artis yasaninca, gerceklesen durum bu sekildeydi ve bu bolgesel
bankalar krizin ilk kurbanlar1 oldu. Krizin yayilmasmi 6nlemek adina
hitkiimet bu Cajas’lardan birinin 2009 yilinda mali yardim ihtiyacinin
karsilanacagini duyurdu ki, sonrasinda kurtarilan banka sayis1 giderek artig
gosterdi. Hiiklimetin bankalara yonelik bu mali yardimlar1 krizin etkilerini
smirlandirma amaci tagirken, diger taraftan piyasa oyuncularinin giivenini
sarsmis oldu. Sonug¢ olarak 2012’de kefaleti 6denmis birka¢ bankanin
birlestirilmesiyle “Bankia” bankas1 olusturuldu ve bu banka Ispanya da ki
en riitbeli bankalar arasinda 4. siray1 ald1.

Kurtarilan bu bankalar hiikiimetin biit¢e agigina ekstra bir yiik oldu.
Asagida yer alan Tablo 8’de Ispanya’nin 2000-11 yillar1 arasidaki Genel

hiikiimet gider, gelir ve dengesinin GSYIH’ya oran1 gosterilmektedir.
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Tablo:8 Genel Hiikiimet Gideri, Geliri ve Dengesi 2000/11 GSYiH
(%)

il Gider Gelir Denge
2000 39,2 38,2 -0,9
2001 38,7 38,1 -0,5
2002 38,9 38,7 -0,2
2003 384 38,0 -0,3
2004 38,9 38,8 -0,1
2005 384 39,7 1.3
2006 384 40,7 24
2007 39,2 411 1.9
2008 41,5 37,0 -4,5
2009 46,3 35,1 -11,2
2010 45,6 36,3 -9,3
2011 43.6 35,1 -8,5

Kaynak: Beker, V.A. “The European Debt Crisis: Causes and Consequences”, Stock
& Forex Trading, 2014, s.6.

Tablo 8’de goriilecegi iizere; 2000-2004 arasinda GSYIH’ya denk gelen
biitge acgig1 % 3’lik Maastricht kriterinin altinda yer almaktayd: fakat
bankalara yonelik mali yardimlarla beraber bu oran 2008’de 6nce % -4,5 ve
sonrasinda 2009’da % -11,2’ye wulasti. Tabi bu agigin artmasinda
gayrimenkul sektoriiyle yakindan iliskili olan istihdam da ki azalmanin da
katkis1 biiyliktiir. Uluslararast likiditenin azalmasi sonucu ¢dken insaat
sektoriinden kaynakli olusan igsizlik, sosyal yardimlar da ve issizlik
yardimlarinda bir artisa neden olarak kamu giderlerini arttirici rol
oynamistir. Ayni zamanda issizligin artis gdstermesi vergi gelirlerinde bir
diistise neden olarak kamu gelirlerinin de azalmasina etki etmis ve ¢ift yonlii
olumsuz etkide bulunmustur (Beker, 2014: 6).

Asagida yer alan Tablo 9°da Ispanya’nm 2000-11 yillar1 arasindaki

yillik biiylime oranlar1 gosterilmektedir.

92



Tablo:9 Yilhk Biiyiime Oranlar1 2000/11

YIL Buyiime Orani %
2000 3,7
2001 1,9
2002 0,5
2003 0
2004 1,7
2005 0,9
2006 2,2
2007 1,7
2008 -1,2
2009 -5,5
2010 1,8
2011 0,4

Kaynak: Beker, V.A. “The European Debt Crisis: Causes and Consequences”, Stock
& Forex Trading, 2014, s.6.

Tablo 9’a gore ekonomik biiyiime 2007°de gergeklesmis olan % 1,7’lik
seviyeden, takip eden yillarda 2008’de % -1,2 2009’da % -5,5 ve 2010
yilinda da % 1,8 olarak gergeklesmistir.

Ispanya’nin 6nemli bolgeleri ayrica finansal zorluk igerisinde yer
almaktaydilar. 2012 yilinda Ispanya Ekonomisinin belkemigini olusturan
Valencia, Murcia ve Katalonya, merkezi hiikiimetten kurtarma fonlar1 i¢in
basvuruda bulunmuslardir (Euro Challenge, 2012: 1).

Biitge acigmi diisirmek ve dengeyi saglamak adma kabul edilen
onlemlerin kapsami ve seferber edilen kaynaklarin yogunlugu daha 6nce

goriilmemis diizeyde olmustur. (Stein, 2011: 203).

3.5.2 Krize Karsi Alinan Onlemler

Ispanya’da ev fiyatlarmin hizla diismeye basladigi ve beklentilerin
olumsuza dondiigli krizin ilk yillarinda, krizin olumsuz etkilerinden
kagmabilmek ve ekonomik gostergeleri saglamlastrmak adma Onlemler
almmistir. Bu Onlemler krizin ilk yillarinda finansal kuruluslarin
dogrultusunda genisleyici dnlemler olarak uygulanmis, fakat gdstergelerin
kotiilye gitmesinden Otilirii  daraltict  yonde Onlemler uygulanmaya
baslanmustir. Bu sekilde Ispanya’da 2008-09 yillarinda GSYIH nmn toplam

% 4’tnii hedef alan, hane halklarma ve sirketlere yonelik likiditeyi
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destekleyici diizenlemeleri de iceren genisleyici bir paket uygulanmistir. Bu
diizenleme gelirlerin 2008 ve 2009°da GSYiH’nn % 1,2’si oraninda
azalmasina neden olmustur. Gider kanadm da ise hiikiimet 8 milyar Euro
kaynak saglayarak E plan1 diye adlandirilan ve yerel kamu yatirimlarini
destekleyen bir fon olusturmustur. Otomotiv gibi sektorleri desteklemesi ve
kamu tiiketim projelerine fon saglamasi amaglanmistir. Bu diizenlemeler
sonucunda da kamu agiklar1 2007’de % 2’lik bir fazlaliktan 2009’da %
11’lik bir agiga kaymis ve kamu borcu 2007°de ki % 36’lik seviyesinden
2009’da % 54’e yiikselmistir. Kamu finansmanin bozulmas: bu iki yilla
belirginlesmistir.

2009 yilina gelindiginde birgok Euro iilkesi % 3’Lik ag¢ik sinirmi
asmaktaydi. Bu tlkeler asir1 acik prosediirlerine bulasmis olduklar1 igin
durumlarini diizeltmek adina mali konsolidasyon onlemleri almalar1 gerekti.
Ayni zamanda 2007’de yasanan finansal krizler 2009 yilinda egemen borg
krizlerine doniiserek, biiyilk mali dengesizlikler yasayan iilkelerin yiiksek
kamu bor¢ sorunu da yasamalarma neden oldu. Bu noktada Yunanistan,
Irlanda ve Portekiz gibi iilkeler bor¢larmi finanse etmek igin AB’den
finansal yardim istemeye zorlandilar. Ispanya’nin kendi basma icinde
bulundugu krizden ¢ikmasi Euro’nun gelecegi i¢in ¢ok hassas bir durum
oldugundan tavsiyelerle yetinildi. 2014°e kadar biitce agigin1 % 3’iin altina
indirmesi ve kamu borcunu da azaltmasi istendi. Bu noktada bir dizi 6nlem
alind1 fakat bu kez finansal kuruluslar tarafindan genisleyici degil daraltici
onlemler uygulanmas: istendi. Ispanya da bu mali diizenleme 6nlemleri
Mayis 2010 tarihinde uygulanmaya baslandi. Hiikiimet gelir kanadin da
2010°dan 2012°ye GSYiIH nin % 3,9’u oraninda artis, gider kanadinda ise
GSYIH’nin % 3,5°u seviyesinde bir azalis gergeklestirmeyi umuyordu
(Conde ve ote., 2013: 21-26).

Bu 6nlemler asagidaki gibi siralanabilir; (Hurma, 2013: 25).

e Memur maaglar1 2010 yilinda % 5 azaltilmis ve 2011-12 yillarinda
ise dondurulmustur.

e Emekli maaslar1 azaltilmis ve 13 bin kamu is¢isi isten ¢ikarilmustir.
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e Hesap sahipleri ve bankalar i¢in mevduat garantileri 20 bin Euro’dan
100 bin Euro’ya yiikseltilmistir.

e 2012°de asgari ticret dondurulmus, gelir vergisinde % 0,75 ile % 7
arasinda artis yapilmis ve likks tiikketimde iki yil siireli vergi artist
Ongorilmistiir.

e Haftalik calisma saatleri 35°ten 37 ye yikseltilmistir.

e Siyasi parti ve sendikalara yapilan destekler de % 20 oraninda
kesintiler yapilmistir.

e KDV oranlar1 arttirilmis ve banka birlesmeleri gergeklestirilmistir. (4
bankanin birlesmesiyle Bankia olusturulmustur.)

o Kotii kredilere karst bankalarin  karsilik aymrmasma iligkin

diizenlemeler sikilagtirilmistir.

Sosyal yardim sistemi yasanan resesyon sonucunda alinan bu dnlemlerle
onemli dlciide kesintiye ugramustir. Isciler tarafindan bu durum yogun bir
sekilde protestolarla karsilagsmistir ki, bu protestolar genellikle iicretlerin
azaltilmasina ve 6zellestirmelere karsi gerceklesmistir.

2011 yilinda basglanip 2013 yilinda da devam eden emeklilik
diizenlemelerine iliskin 6nlemler mevcuttur. Bu diizenlemelerle kismi veya
erken emeklilik olanaklar1 smirlandirilmaya calisilmis ve calisma yasami
uzatilmak istenmistir. Ayrica yashi calisanlar igin issizlik yardimlari
daraltilmis ve emeklilik yas1 65°’ten 67°ye yiikseltilmistir. Kamu
harcamalarinda kesintileri amaglayan hiikiimet, saglik alaninda da dnlemler
almistir. Uzun donemli bakim harcamalarinda 2012 yilinda 599 milyon
Euro kesinti yapilmig ve sonraki yillarda da bu uygulamanin devam etmesi
amaglanmistir. Ulkede uygulanan saglk alaninda ki kesintiler, ulusal
biitcede % 13’ilin {izerinde yani 365 milyon Euro’yu isaret etmektedir. Bu
kesintilere maruz kalan yasl, engelli ve akil saglig1 bozuk kimselerde dahil
bir¢ok insan olusabilecek risklere karsi savunmasiz birakilmiglardir.

Diger taraftan emek piyasasinda uygulanan Onlemlerle de biiyiik bir
esneklik saglanmasi amaclanmistir. Bunlar toplu isten c¢ikarma

prosediirlerinde degisiklikler ve diizenli s6zlesmeler icin haksiz yere isten
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cikartma durumunda verilecek tazminatlarda parasal bir azalmayi
kapsamaktayd.

Uygulanan bu Onlemler neticesinde biitce agig1 azaltilabilmis fakat
kamu borcunda énemli bir gelisme saglanamamustir. Ispanya Hiikiimetinin
Ulusal Reform Programin da kamu agigmi azaltmak i¢in uygulanan bu
onlemlerin % 60’mm GSYIH’da % 40’lik bir artis olusturdugu ve ayni
zamanda giderleri de kistig1 goriilmektedir. Fakat bu Onlemlerin
benzerlerinin uygulandig1 diger Avro ililkeleriyle kiyaslandiginda, 2007-11
yillar1 arasmda kamu gelirlerinde saglanan basar1 diger iilkelerin
performanslarinin gerisinde kalmistir. Soyle ki vergilendirme Onlemleri
uygulandiktan sonra dahi Ispanya’nin vergi gelirleri, AB ortalamasma
oranla nispeten diisik kalmis ve toplanan vergi gelirleri krizin
baslangicindan bu yana giderek azalmaya da devam etmistir. Bunun en
temel nedenin uygulanan KDV artislari, yasanan yiiksek igsizlik ve kesilen
sosyal yardimlarin talep iizerinde olusturdugu negatif etki olarak
aciklanabilir. Diisen talep sonucu vergi gelirleri bu durumdan olumsuz
etkilenmistir. Ayni1 zamanda issizligin artmasi sosyal yardimlarmn da
yiikselmesini tetikleyerek, giderlerin de yiikselmesine neden olmustur
(Leahy ve 6te., 2014: 63-65).

Ispanya Avro iilkeleri arasinda geliri GSYIH’ya oranla % -5,4
seviyesiyle en ¢ok diisen lilke; gider boliimiinde ise en ¢ok gideri olan 4.
iilke olmustur. 2011°de Ispanya’nin giderlerinin GSYIH ya oran1 % 45 ile
Avro bdlgesinin ortalamasi olan % 50°nin altinda yer almigtir. Diger taraftan
gelirlerinde ise Euro bdlgesinin ortalama geliri GSYIH nin % 45’i iken
Ispanya’nin gelirleri GSYIH nin % 36°s1 olarak gerceklesmistir. Olusan bu
sonuclarla beraber ortaya cikan acik beklenenden daha kotii olmustur
(Conde ve ote., 2013: 21-26).

Ulkede 2012 ve 2013 yillarinda vergi artiglarina devam edilmistir.
Ozellikle 2012 sonunda gergeklestirilen KDV artislar1 ve 2013’te bolgesel
diizeyde gerceklestirilen gelir vergisi, ¢evre vergisi, KDV {izerindeki artiglar
gelir artigt olusturmalarinin yani sira talebin azalmasina neden olarak

2013’te GSYIH’nin olumsuz etkilenmesine yol agmistir. Bu sekilde
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ekonominin 2011°de saglanan hafif bir toparlanmadan sonra 2012 ve 2013
yillar1 i¢in resesyona girdigini soyleyebiliriz (Leahy ve 6te., 2014: 63-65).

Euro bolgesinde kriz nedeniyle gerceklesip alisildik bir duruma doniisen
erken secim Ispanyada da yasanmistir. 2004 yilinda goreve gelen Sosyalist
parti, Kasim 2011°de agir bir hezimete ugrayarak oylarin % 44’iinii sagci
Halk partisine kaptirip koltugu devretmek zorunda kalmistir (Akgadag,
2012).

ABD, IMF, diger AB iilkeleri ve Avrupa komisyonunun baskis1 altinda
Ispanya 6zellikle biitge agigmi 2009°da GSYIH nin % 11,2’sinden 2013’te
% 6,8’¢ disirmeyi basarmusti (Tradingeconomics, 2015b). Fakat 2012
Haziran aymnda Ispanya’min 10 yilhk tahvil kagitlarindaki faizler % 7
seviyesine ulagtigindan iilke Euro birligi i¢in birincil endise kaynagi oldu ve
iilke tahvil piyasasina erismekte zorluklarla karsilasti. Bunun iizerine goreve
yeni gelen hiikiimet bankalarm i¢inde bulundugu durumu ¢ézmesi admna 25
Haziran 2012°de Troyka’dan yardim ¢agrisinda bulundu. (Erarslan, 2013:
132-138).

Avrupa Finansal Istikrar Tesisi / Avrupa Istikrar Mekanizmasi
tarafindan {ilkeye sunulan toplam kredi hatt1 139 milyar Dolar (100 milyar
Euro) olarak bilinmektedir. 23 Ocak 2014’te finansal yardim programindan
cikilan siireye kadar bankalar bu fondan toplam 56,6 milyar Dolar (41,3
milyar Euro) kaynak kullanmislardir (Chislett, 2014: 1).

Hiikiimet bankalarin birlestirilmesine yonelik yaptigi c¢alismalar ve
yaklasik 23,5 milyar Euro’luk mali yardimin yani sira, ayni zamanda
kosullu yardimlarda devlet garantisi altinda bazi kuruluslarm Ornegin
bankalar, varlik koruma kuruluslar1 veya SAREB’in (yeni kurulan varlik
koruma sirketi) c¢ikardiklar1 tahvil kagitlarina destekte bulunarak
yardimlarini siirdiirmiistiir (Leahy ve 6te., 2014: 63-65).

3.5.3 Kriz Sonrasi Giincel Ekonomik Durum

Ispanya’nin ekonomik biiyiimesi diisiik petrol fiyatlari, saglanan giiven
artigl, kolaylastirilan finansman sartlar1 ve gelisen emek piyasasidan
kaynakli i¢ talebin de artig gdstermesiyle yukar1 dogru bir ivime yakalayarak

2013 sonlarinda toparlanmaya baslamistir (European Commission, 2015:
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78-79). 2012 yilinda agik veren cari ve sermaye hesaplar1 2013 yilinda fazla
vermeye baslamistir. Ulkeye yonelik yabanci yatirimlarda bir nceki yila
oranla % 8,8’lik bir artis soz konusudur. Diger taraftan iilkenin
gerceklestirmis oldugu ihracat seviyesi 222,5 milyar Euro’ya ulagarak
kayitlarin tutuldugu 1971 yilindan bu yana en yiliksek seviyesini
yakalamistir. Ulkenin bu basartyr saglamasinda ihracat pazarlarinmn
cesitliligi ve iilkede uygulanan basarili diizenlemeler ve reformlarin katkisi
biiyiiktiir. Bu sekilde iilke toparlanmasini siirdiirerek 2013 yilinin ti¢iincii
ceyregi itibariyle 2 yil siliren resesyondan ¢ikmayr basarmistir (T.C.
Ekonomi Bakanligi, 2014: 5).

Troykayla yapilan anlasma neticesinde tim gerekli reformlar
tamamlanmig ve 1lilke basarili bir sekilde 2014 Ocak aymda yardim
programlarindan ¢ikmustir. Ispanya, Irlanda’dan sonra mali yardim
programindan ¢ikan ikinci iilke olmustur (Iktisadi Kalkinma Vakfi, 2015b).
Programdan ¢ikis bu yardimlardan bankalarin artik yararlanamayacaklar1 ve
Ontimiizdeki 15 yil i¢inde bu borglarin faiziyle birlikte geri 6denmesi
anlamma gelmektedir. Ulkenin kurtarilmas: icin gerekli krediler hiikiimet
kasalarindan degil finansal kurumlardan tahsil edilmistir bu nedenle kamu
borg seviyesi artis gdstermistir. Ulke tarafindan alman dnlemler neticesinde
bilitce agig1 daraltilmis olmasmma ragmen kamu bor¢ miktarinda 6nemli
gelismeler saglanamamistir. Bu sekilde kamu bor¢ miktar1 hane halklar1 ve
sirketler icin hala bir sorun teskil etmekte ve 2015 yilinda GSYIH nin %
100’tiniin tstiine ¢ikabilecegi diistiniilmektedir (Euro Challenge, 2014b: 1).
Ispanyanin 2013 yil1 i¢in sahip oldugu biit¢e ag1g1 GSYIH’ya oranla % -6,8,
sahip oldugu kamu borcu ise GSYIH’ya oranla 2014 yili igin % 97,7
olmustur (Tradingeconomics, 2015b).

Ulkede deflasyon &nemli bir endise olarak goriinmesine ragmen, iilke
resesyondan ¢ikmis ve toparlanmaya devam etmektedir. Kasim 2014’te
enflasyon orani Avrupa Merkez Bankasmin hedefledigi % 2’lik hedeften
olduk¢a uzak % 0,5 olarak gergeklesmistir (Tradingeconomics, 2015b).
Ulkede bankacilik alaninda ise hala reformlara ihtiya¢ duyuluyor olmasina
ragmen finansal sektor giiglendirilmis ve sermaye piyasalarma tam erigim

saglanmis durumdadir. Yerli talep ve yatwrim artiglarinin orta vadede
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biiyiimeyi siirdirmeye devam etmesi beklenmektedir (Euro Challenge,
2014b: 1).

Ispanya da 2013’iin ilk ¢eyreginde % 26,9 ile zirve yapan issizlik orani
2014’tin dordiincii g¢eyreginde % 23,7’ye gerilemistir. 2014{in ikinci
yarisinda bir yandan emek giiciinde bir daralma yasanirken, diger taraftan is
yaratma noktasinda miitevazi bir basar1 saglanmistir. Bu olumlu egilimlerin
onlimiizdeki donemlerde i1limli {icret artiglariyla desteklenerek daha iyi
sonuglara yol a¢masi beklenmektedir. Yavas yavas azalmasi beklenen
isgliciindeki daralmayla issizlik oraninin 2016’da % 20,7’ye gerileyecegi
tahmin edilmektedir. Hatta petrol fiyatlarindaki diisiisler ve Avrupa Merkez
Bankasmin uygulayabilecegi para politikast miidahaleleri ile daha fazla
yatrimin ve Ozel tiiketimin desteklenerek bu tahminlerde varsayilan
sonuclardan daha iyilerinin de yakalanabilecegi diistiniilmektedir (European
Commission, 2015: 78-79).

Euro bolgesindeki en yiiksek issizlik seviyesine sahip Ispanya’nin bu
duruma gelmesi, kriz dncesindeki yiikselis déneminde GSYIH biiyiimesinin
onemli 6l¢iide emek-yogun sektorlere dayali olmasiyla ilgilidir. Ciinkii kriz
ortaya ¢iktiginda olusan resesyon ortami, bu sektorlerin ¢ok agir bir sekilde
etkilenmelerine yol agarak bir issizler ordusunun olusmasina yol agmustu.
Olusan bu igsizlik seviyesinin Onemli bir kismi ingaat sektoriiniin
¢okmesiyle ortaya c¢ikmustir. Konut balonu patladiginda Ispanya
ekonomisinin borg seviyesi yiikseldi, baz1 finansal kuruluslar bilangolarinda
agir zararlarla karsilasti. Bunun sonucunda da firmalar 6zellikle geng
iscileriyle s6zlesme yenilemekten kagindilar ve igsizlik hizla trmanisa gecti
(Conde ve 6te., 2013: 21-26). Ispanya da 2009°dan 2014’iin ikinci ceyregine
kadar toplam 17,2 milyon meslek sahibinden 3,2 milyonu isini kaybetti ki,
bu oran AB-28 iilkeleri arasinda su ana kadarki en yiiksek is kayb1 olarak
yer almaktadir (Petmesidou ve Guillen, 2015: 14).

Ortaya konulan bu makroekonomik gostergelerdeki basarilar giindelik
hayata tam anlamiyla heniiz yansitilamamaktadir. Soyle ki Troyka’dan
saglanan yardim karsiliginda iilkede uygulanmaya baslanan daraltici maliye
politikalar1 halkin yoksulluga diismesine yol agmistir. Ulkede 2013 Aralik

aymda yoksul bir ailenin ¢Opten bulduklar1 bir yiyecekten zehirlenerek
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Olmesi krizin siddetini ortaya koymaktadir. Kriz karsisinda alinan 6nlemler
halkin tepkisiyle karsilasmis ve iilke genelinde hiikiimete karsi ¢ok sayida
eylem gerceklestirilmistir.

Ulkede kemer sikma politikalar1 ve artan issizlik karsisinda insanlarin
tepkisi giinden giine bliylime gostermektedir. 15 Kasim 2011 yilinda 15M
Hareketi (Ofkeliler: Los indignados) basligi altinda halk tarafindan iilkenin
bircok yerinde cok sayida gosteri diizenlenmistir. Gengler, bankalari,
meydanlar1 ve hiikiimet binalarmi isgal etmislerdir (iktisadi Kalkinma
Vakfi, 2015b). Dahasi bu gosteriler sonucunda “Podemos” (Yapabiliriz) adli
bir parti gostericiler tarafindan olusturulup, gerceklesen Avrupa
Parlamentosu (AP) secimleri sonucunda % 7,98 oy olarak AP’ye 5
milletvekili gondermistir (Fidaner, 2014: 10). Parti halkin igine distigi
sefaletten otiirii gok genis kesimlerden destek bulmaktadir. Ulkede 2015
yilinda yapilan anketlerde bir sonraki secimde iktidarin ele gecirilebilecegi

ifade edilmektedir (Kaya, 2015: 41-43).

3.6 italya Ekonomik Krizi

Avrupa Borg¢ Krizi, 2009 yilinda Yunanistan’da kendisini gosterdikten
sonra Portekiz, Irlanda ve Ispanya’ya sicramis ve 2011 yilinda Italya’nm
yardim c¢agrilariyla genisleyerek yeni bir boyut kazanmustir. Ulkeler
arasinda gerceklesen bu yayilmanin nedenleri arasinda doviz kuru, dis
ticaret ve faiz oranlar1 gosterilmektedir (Topgu Ve 6te., 2013: 4).

Sanayilesmis iilkeler grubu G8 arasinda yer alan Italya, AB’nin
dordiincti, Euro parasal birliginin ise tg¢iincli biiylik ekonomisi olarak
gosterilmektedir. Ayrica {lilke diinya ekonomileri arasinda da ilk 10
icerisinde yer almaktadir. Italya bu sekilde kriz yasayan diger iiye iilkelere
oranla bir hayli farkli bir konumda yer almaktadir (Bursa Ticaret ve Sanayi
Odas, 2014: 3).

Italya, sahip oldugu yiiksek bor¢ miktar1 ile basta Fransa olmak iizere
Avrupa’nin énemli bir kismina tehdit olusturmaktadir. Ciinkii Italya’nin
sahip oldugu bor¢ miktar1 kurtarilamayacak diizeydedir ve alacaklilarinin
Oonemli bir kismmi Fransa bankalar1 olusturmaktadir (Erarslan, 2013: 147-

157). Ulkenin kamu borcu Almanya’yla kiyaslandiginda daha diisiik bir
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orandadir, fakat GSYIH’ya oranla bakildiginda Almanya da bu oran
Italya’ya nazaran daha diisiik bir seviyededir. Fakat her ikisi de % 60’lik
Maastricht kriterinin {izerindedir. Bu nedenle Italya’nin yasadig kriz, ithalat
ve ihracat yaptigi ve de alacakli-borg¢lu oldugu iilkeleri bir hayli
endiselendirmektedir (Oguz ve Pehlivan, 2012: 9).

Italya, ikinci diinya savas1 sonrasinda ekonomik olarak ¢ok ciddi sekilde
yipranmistir. Buna ragmen ABD’den Marshall plan1 kapsaminda sagladig:
dis yardimlarla ekonomisini yeniden sekillendirebilme imkani bulmustur.
Bu donemde iilkeye yonelik gerceklesen goclerle beraber isgiiciinii de
kazanan iilke, bunu sermayeyle birlestirerek kisa donemli “Ekonomik
Mucize” olarak adlandirilan bir siire¢ yakalamistir. Saglanan bu basarida
Avrupa Ortak Pazarma katilmis olmasi da, 6nemli bir yer tutmaktadir (T.C.
Ekonomi Bakanligi, 2015).

Ulkenin ekonomik tarihinde bir doniim noktasi olarak anilan bu siireg
1960’11 yillarda yasanmis ve lilkenin kuzeyinde kurulan Milan-Cenova-
Torino endiistriyel tiggeni tilkenin 6nemli bir ihracat giicli haline gelmistir.
Birlige sonradan katilan iilkelere gergeklestirilen ve agirlikli olarak makine,
miihendislik irtlnleri, tekstil, giyim gibi sektorleri kapsayan bu ihracat
islemleri kuzeyde agirlik kazanan kiiglik ve orta oOlgekli isletmeler
vasitasiyla miimkiin olmustur. Bu durum i¢ talebede yansiyarak bir
ekonomik patlamaya yol agmustir, fakat diger taraftan iilkenin giiney kismi
gorece fakir kalmis, gelisememis ve kuzeye siirekli go¢ vermistir. Bu
donemde elde edilen biiylime orani yillik ortalama % 6,3 seviyesinde
gerceklesmistir (Ginsborg, 2003: 212-217).

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda gerceklestirilen bu mucizevi biiyiime
sonrasi 1lilke Onemli endiistrilesmis Ttlkeler arasinda kendisine yer
bulabilmistir (Erarslan, 2013: 147-149).

1960’1 yillardaki ekonomik biiyiimeyi bir daha hi¢ saglayamayan
Italya, daha diisiik oranlarla biiyiimesini siirdiirmiistiir. S6yle ki petrole ve
dogalgaza onemli 6l¢lide bagimli olan iilke, 1970’11 yillardaki petrol krizine
ragmen % 3’lin lizerinde bir bliylime saglayabilmistir. Fakat ikinci petrol
krizinden sonra ekonomik biliylime daha da yavaslamaya baslamistir. Bu

krizlere ek olarak tilkede artan i¢ siyasi kargasa ve yolsuzluklar enflasyon ve
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igsizligin  yiikselmesine neden olmuslardir. Ulke tekrar 1983°te
toparlanmaya baglamis ve ekonomide refah devleti olusturabilmek adina
saglik, egitim, altyap1 ve emeklilik gibi alanlarda 6nemli diizenlemeler
gerceklestirilmistir (Encylopedia of the Nations, 2015b).

Italya 1980°1i yillarda gergeklestirdigi diizenlemeler sayesinde son
derece gelismis bir altyapiya sahiptir. Ekonomik Yasam Kalitesi 2010
sayisinda, Italya 10. Sirada yer almistir (Euro Challenge, 2014c: 1).

1980’11 yillarda, bu doneme kadar basarili bir sekilde yiiriitiillen Kamu
Iktisadi Tesebbiislerinde yolsuzluklar ve yanlis ydnetimler ortaya ¢ikmaya
baslamustir. Bunlar {ilkenin gider hesaplarinda siirekli bir artisa neden
olmuslardir. Verimlilikten uzaklasan bu KIT’lerin yol a¢tig1 masraflara ek
olarak refah seviyesini ylikseltmeye yonelik gergeklestirilen giderler,
iilkenin bugiin dahi sahip oldugu yiiksek kamu borg¢ stokunun nedenleri
arasinda gosterilmektedir. Ulke 1980 sonrasinda bu giderleri diisiirmek ve
kamunun piyasadaki varligini azaltmak adina radikal reformlar uygulayarak
ozellestirmeler gergeklestirmistir. Ornegin Alfa Romeo gibi motorlu araglar
ureten sirketler 6zel yatirimcilara satilmustir. Ayrica Avrupa parasal
birligine dahil olabilmek adma diisiik faiz oranlari, diisiik enflasyon ve
digik biitce acig1 gibi gostergelerde de Onemli diizenlemeler
gergeklestirilmistir. Bu noktada refah devletine iliskin islemlerde yapilan
kesintilerle yiiksek biitce acig1 azaltilmis, kisitlayict para politikalari
vasitasiyla enflasyon orani diisiiriilmiis ve vergi sisteminde de daha verimli
bir durum saglanmigtir. Bu sekilde ililke Avrupa Parasal birligine dahil
olabilmek adma gerekli kriterleri kismen yerine getirmistir (Encylopedia of
the Nations, 2015b).

Italya birlige dahil oldugu 1990’11 yillardan itibaren sagladig1 biiyiime
oranlartyla AB ortalamasinin gerisinde kalmistir. (Tradingeconomics,
2015c). Fakat uygulanan biitge kisintilari ve yiiksek vergilendirme nedeniyle
diistikte olsa siirdiiriilebilir bir bliylime yakalanmustir. Genel olarak tilkedeki
igsizlik orani ise, 2000 yilinda % 11,5 olarak gergeklesmistir (Encylopedia
of the Nations, 2015b).

Italya’min parasal birlige dahil olma siireci Yunanistan’la benzerlik

gostermektedir. Belirtildigi {lizere biitce agigmin % 3’tin ve kamu borg
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stokunun da % 60’ altinda olmas1 gerekirken, bu oranlar kriterin tizerinde
yer almig fakat yine de {yeligi Yunanistan’da oldugu gibi
gerceklestirilmistir. Bu oranlar 1999 yilindan itibaren de bu konumunu
devamli olarak siirdiirmiistiir (Tastan, 2013).

Bu sekilde 1 Ocak 1999°da Euro’nun tanitiminda bulunan ilk tilkelerden
biri olan italya da, Euro banknotlar1 ve madeni paralar1 1 Ocak 2002’de
genel kullanima girmistir (Euro Challenge, 2014c: 1).

3.6.1 Krizin Olusumu ve Nedenleri

Italya, ekonomik durgunluk, siyasi istikrarsizhk ve reform
programlarin1 uygulamadaki basarisizligt nedeniyle, Avrupa’nin hasta
adami olarak anilmaktadir. Ulke 1992°den 2008 yilina kadar sadece %
1,25’1ik bir biiyiime saglayabilmistir (Euro Challenge, 2014c: 1). Italya’nin
1990’lardan bu yana en 6nemli sorunu olarak iyi bir ekonomik biiylimenin
saglanamiyor olmasi1 gosterilebilir.

Kiiciik ve orta dlgekli firmalar, Italya ekonomisinde faaliyet gdsteren
4,5 milyon sirketin % 95’ini olusturmakta ve istihdama 17,9 milyon kisi
calistirarak katkida bulunmaktadirlar. Ulkenin karmasik ve zor prosediirleri
nedeniyle biiylimeyi tercih etmeyen veya biiyliyemeyen bu firmalar birlige
katilim  gerceklestikten sonra Almanya’nin rekabet giicliyle bag
edememislerdir. Uretimde maliyetleri gdrece diger ekonomilere gore yiiksek
kalan italya, bu durumdan oldukca kotii etkilenmistir (OECD, 2015: 6-7).
Sonraki yillarda da giderilemeyen bu rekabet sorunu iilkenin cari hesaplarmi
olumsuz etkilemistir. Cari aciklarmi kapatmak igin borglanan Italya’da
kamu borcu siirdiiriilemez seviyelere ¢ikmistir. Bu sekilde kamu borg orani
2007 yihinda % 103,1 seviyesine ulagsmig ve 2010’a kadar % 15 oraninda
artig gostermistir (Beker, 2014: 7). Bu bor¢ artismnin bir diger nedeni
ekonomik aktivitedeki azalmadir. Ciinkii toplanan vergi gelirleri azalmig ve
kriz karsit1 politikalar giderleri arttirmistir (Di Quirico, 2010: 6-8). Bu
sekilde tilkenin sahip oldugu bu yiiksek bor¢ orani, krizler meydana
geldiginde iilkeyi piyasa beklentilerine karst savunmasiz birakmistir.
(OECD, 2015: 6-7).
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Italya da biitge acig1 ve kamu borcu uzun yillardir yiiksek olmasina
ragmen kriz Oncesinde herhangi bir endise olusturmamaktaydi. ABD’de
konut piyasasinda ortaya c¢ikan bu kriz meydana geldiginde de Italya da
hemen etkileri goriinmedi. Ciinkii Italya finansal sisteminin sahip oldugu
yiiksek riskli tahviller biiyilk miktarda degildi. Fakat Lehman Brothers’in
¢Okiisii sonrasinda Italya’da bankalar arasi bor¢ piyasasinda bir daralma
yaganmig ve bu durum krizlerin en dramatik asamasini olusturmustu.
Bankalar borglularin finansal saglamligina iliskin belirsizlikler ve likidite
eksikligi nedeniyle birbirlerine bor¢ para vermeyi reddetmislerdi. Bu
noktada hiikiimet, kredilerle ulusal bankalar1 destekleyerek likidite krizlerini
engellemeye ¢alismistir. Ancak bankalar ayni tutumu miisterilerine karsida
uygulayarak tiiketim, {liretim ve yatirim gibi birgok faktoriin olumsuz
etkilenmesine neden olmuslardir. Bu da iilkenin uluslararasi krizlere
katildig1 asamay1 olusturmaktadir.

Ulkenin krizden etkilenmesinde likidite eksikliginin yani sira Orta ve
Dogu AB iilkeleriyle olan iligkisi de etkili olmustur. 1990’lardan itibaren
bazi Italyan bankalar1 o6zellikle “Unicredit” bankasi sube aglarmi
genisletmistir. Kriz siiresince agin bu kisminda likidite riski ya da ¢okiis
riski s6z konusu olmustur. Finansal saglamligi konusunda siipheler olusan
“Unicredit” bankasmimn hisseleri piyasada deger kaybetmeye baslamustir.
Bankacilik krizlerinin olusma ihtimaline karsin hiikiimet hemen destekte
bulunarak durumu kontrol altina almustir.

Diger taraftan kiigiik ve orta Olgekli bankalar, miisterilerine ve
tiikketicilerine kredi miktarin1 azaltmak yerine, yeni krediler i¢in gerekli olan
teminat miktarmi yiikseltmislerdir. Bu politika makine ve konut sektdriinde
yatirimlar1 azaltmis ve ¢esitli sektorlerdeki kii¢iik ve orta 6lgekli firmalarin
varligin1 tehlikeye sokmustur. Ayrica kredi kisitlamalari ve karamsar
ekonomik goriiniim, tiiketici harcamalarin1 da olumsuz etkilemistir.
Boylelikle gayrimenkul, otomotiv gibi sektorlerde ¢okiisler yasanmistir.
Elektrikli makine, metaliirji ve otomotiv gibi sektorlerde tiretim 2008 Ocak
aymdan 2009 Haziran’ma kadar % 35’ten daha fazla diismiistiir. 2008 ve
2009 yillarinda negatif seviyelere ulasan biiyiime oraninda, 2010’da artis
saglansa da 2011°de tekrar diisiis yasanmistir (Di Quirico, 2010: 6-8).
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Italya icin Krize yol acan etkenler arasinda rekabet giiciiniin olmamasi
ve buna bagli biiylimenin verimli bir sekilde saglanamiyor olmasi yer
almaktadir. 1990’11 yillardan itibaren artan biit¢e a¢1g1 ve kamu borg yiikiine
eslik eden yiliksek vergi oranlarinin ekonomide olusturdugu olumsuz
etkilerde s6z konusudur. Bu kétii mali tutumun biiyiimenin 6niinde bir diger
engel olusturdugu soylenebilir (Balcerowicz ve 6te. 2013: 13-14). Diger
taraftan siirdiiriilemez biit¢e agig1 ve kamu borg stokuyla beraber bankalarin

takindiklar1 yanlis tutum, krizi iilke ekonomisi i¢in kaginilmaz kilmistir.

3.6.2 Krize Karsi Alinan Onlemler

Krizin etkileri heniiz hissedilmeden o6nce Berlusconi hiikiimeti
tarafindan 2008 ve 2009 yillarinda vergi indirimleri ve fayda saglayici
diizenlemelerle insanlara yardim edilmeye ¢alisildi. Bu sayede krizin, isini
kaybeden yoksul insanlar ve o&zellikle de aileler iizerinde olusturacagi
etkileri minimize etmek amaglamyordu (Borghi, 2013: 2). Olusturulan
“Sosyal Kart” sistemi altinda gaz yardimlari, elektrik yardimlari ve konut
miilkiyetine iligkin vergilerden muafiyet gibi avantajlar saglanmisti.
Insanlar1 yoksulluktan korumak i¢in uygulanan en genis capl ve giiclii
yardim paketlerinden biri uygulaniyordu ve kriz siiresince siirdiiriilerek
genisletiimeye de devam edildi. Ulkenin bu yillarda uyguladig
diizenlemelerde bir diger amaci ise, kamu a¢igmi ve kamu borcunu
azaltmaya yonelikti. Bu noktada kamu harcamalarmi azaltmak amaciyla
saglik ve egitim gibi alanlarda bazi kesintiler de s6z konusu oldu (Healy ve
ote., 2013: 27-28).

Ulkenin sahip oldugu yiiksek kamu borcu ve biitge agigma ek olarak
uzun yillardir stirdiirdiigii diisiik biiytime, tlkeyi 2008 finansal krizine ve
Euro bolgesindeki krizlere karsi savunmasiz birakti (Healy ve ote., 2013:
27-28). Bunun etkileri dncelikle ekonomide resesyon seklinde gergeklesti.
Daha sonrasinda ise bu resesyon issizlik, finansal piyasalarda giiven sorunu
ve bankalarin performansinda diisiise neden olarak ekonomide olumsuz
etkilerde bulundu (Leahy ve 6te., 2014: 43-44).

2011 yazinda Italya spekiilatif bir atakla sarsildi ve hiikiimet

tahvillerinin getirileri % 7’nin iizerine ¢ikarak yogun finansal baskiya maruz
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kaldi. AB iilkelerinde 0Ozellikle Yunanistan’da ortaya cikan kriz Euro
bolgesine yonelik bir giiven kaybi olusturarak bu spekiilatif saldiriy1
meydana getirmistir (Borghi, 2013: 3). Avrupa Birligi tarafindan bu noktada
iilkenin yapisal bozukluklarinin giderilmesi ¢agirisi yapildi ve iilke asir
bor¢ prosediirine girdi. Bu siirecten sonra iilkedeki bu durgunlugu
asabilmek icin iki 6nemli kemer sikma paketi uyguland1. Ilk paket Silvio
Berlusconi yonetimi altinda Mayis 2010°da uygulandi ve toplam 24 milyar
Euro degerindeydi. Diger paket ise Aralik 2011 tarihinde yeni basbakan
Mario Monti dnderliginde uygulandi ve onun toplam tutar1 ise 30 Milyar
Euro’ydu (Focuseconomics, 2015b).

Bu kemer sikma paketlerinin igeriginde asagidaki tedbirler
bulunmaktaydi; (Leahy ve 6te., 2014: 43-44) ; (Hong, 2014: 79-81) ; (Healy
ve Gte., 2013: 27-28)

Kesintiler;

e Bakanlik harcamalarinda ve diger cari harcamalarda kesintiler.

e Yerel hiikiimetlere daha az kaynak transferi.

e Emeklilige iliskin diizenlemeler; GSYIH’nmn % 0,1’ine denk gelen
azalma (Daha sonra ek % 0,4’lik bir azalma daha gergeklestirildi) ve
emeklilik yasinin yiikseltilmesi.

e Kamu sektorii calisanlarmin sayisinda azalma.

e Sosyal yardimlar ve saglik yardimlarinda kesintiler (Bolgelere
dagitilan bu yardimlar bazi durumlarda tamamen kesildi).

e Ust diizey memurlar i¢in % 10’luk iicret kesintisi ve diger kamu
calisanlarinin maagslarinin arttirilmasma 3 yil i¢in ara verilmesi seklinde

diizenlemeler yer almaktadir.

Alman onlemler biitce ag181 ve kamu borcunda dengeyi saglamaya
yoneliktir. Uygulanan bu pakette kamu harcamalarinda kesintiyi dngdren
yukaridaki diizenlemelerin yani sira kamu gelirini arttiric1 tedbirlerde s6z

konusu olmustur.
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Temel gelir arttiric1 tedbirler;

e Miilk vergisi ve Tiiketim vergisinde artis.

¢ Finansal varliklara iligkin damga vergisi.

o Kigisel gelirler lizerinde uygulanan bdlgesel ek vergi.

e KDV ve OTV (Ozel Tiiketim Vergisi) artist.

e Finansal Islem vergisi ve serbest mesleklerden sosyal katki pay1 gibi

diizenlemeler bulunmaktadir.

Ayrica emek piyasasina iliskin diizenlemelerde s6z konusu olmustur.
Artan issizligin Oniline gecmek i¢in gegici sdzlesmeleri caydirmak amaciyla
vergilendirme uygulanmistir.

Uygulanan 6nlemler incelendiginde asagi yukar1 bunlarin tigte ikisi gelir
arttirict  iken dcte biride harcama kesintileriyle iligskilendirilmistir.
Berlusconi yonetiminde uygulanan ilk paketin amaci kamu harcamalarmin
kisilarak biit¢e aciginin ve kamu borcunun diisiiriilmesi olmustur. 2011-12
yillarindaki Mario Monti’nin teknokrat hiikiimeti ig¢inse Oncelikli amag
biitge agigin1 dengeleyebilmek olmustur (Hong, 2014: 79-81) Bu nedenle
ikinci paket ek olarak vergi artiglartyla kamu gelirini arttirict 6nlemleri de
kapsamaktadir.

Asagida yer alan Tablo 10°da italya’nin 2004 ve 2011 yillar1 arasinda
sahip oldugu biitge acigmm ve kamu borcunun GSYIH’ya oranlari

gosterilmektedir.

Tablo 10: italya’da Biit¢e A¢igimin ve Kamu Borcunun GSYiH’ya
Oram (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Biitce A¢181 -3,5 -4,4 -3,4 -1,6 -2,7 -5,4 -4,5 -3,9

Kamu Borct 103,4 105,7 106,3 103,3 106,1 116,4 119,2 120,7

Kaynak: Healy, S. ve ote. (2013). “A Study Of The Impact Of The Crisis And
Austerity On People, With A Special Focus On Greece, Ireland, Italy, Portugal And Spain”.

Caritas Europa, s.27.
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Tablo 10°da yer alan verilere gore italya’nin 2004 yilinda sahip oldugu
Biit¢e agi1g1 Maastricht kriterlerinde belirtilen % 3’liikk oranimn iizerinde yer
alarak % 3,5 olarak gergeklesmistir. Fakat bu oran kriz 6ncesindeki 2007 ve
2008 yillarinda sinirin altma diisiiriilmiis ve sirastyla GSYIH’ya oranla %-
1,6 ve % -2,7 olarak gerceklesmistir. Biit¢e ag1g1 2009 kriz yilinda tekrar %-
5,4 seviyesine ¢ikmig ve hiikiimetin uyguladigi kemer sikma politikalari
neticesinde bu oran 2011 yilinda % -3,9 seviyesine indirilmistir. Ulkenin
2004 yilinda GSYIH’ya oranla sahip oldugu % 103,4’liik kamu borcu ise
yine ayni sekilde Maastricht kriterlerinde belirtilen % 60°lik smirin oldukga
iizerindedir. Kamu borcu 2007 yili hari¢ geriye kalan tiim yillarda artis
gostermis ve son olarak 2011 yilinda GSYiH’ya % 120,7 olarak
gerceklesmistir.

Ulke ayrica Target 2 diye adlandirilan diizenleyici bir sistemin pargasi
olmustur. Target 2 kamu sermaye akimlar1 vasitasiyla 6zel sermaye
akimlarmin yerini doldurmus ve iilkelere 6demeler dengesi krizlerinden
kaginmak ve cari agiklarmi dengelemek i¢in olanak tanimustir. Bu sayede
Italya cari agigmn1 asamali olarak diizelterek 2010°da sahip oldugu % 3,4’liik
acig1 2012°de neredeyse sifira diistirmiis ve Mayis 2012°de de asir1 borg
prosediiriinden ¢ikmistir. Fakat agigin diisiiriilmesi biiyiik dlgiide ihracatin
arttirilmasindan degil ithalatin azaltilmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Ek
olarak iilkenin 2013 yilinda % 1’lik bir fazla vermesi sonucu iilkeye olan
giiven tekrar artnus ve Italya’ya yonelik 6zel sermaye akimlari artis
gostermistir (Focuseconomics, 2015b).

Subat 2013’te gergeklestirilen se¢imler sonucunda yeterli oy
alinamadig1 i¢in eski diisman iki parti merkez-sol politikact Enrico Letta’nin
baskanliginda Nisan 2013’ten itibaren bir koalisyon hiikiimeti kurdular. Bu
koalisyon hiikiimeti doneminde Mayis 2013’te diisiik gelirli aileleri
desteklemek icin “Yeni bir sosyal Kart” uygulamasma baslandi. Bu
olusturulan yeni kart dnceki sosyal kartin aksine sadece Italyan ya da AB
vatandaglarini degil, ayn1 zamanda uzun donemli oturma izni olan yabanci
uyruklular: da kapsamaktadir. Ozellikle issizlikten etkilenen g¢ocuklu
ailelere ve Oziirli aile Ttyelerine sahip hanehalklarini desteklemeye

yoneliktir (Leahy ve ote., 2014: 43-44).
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Matteo Renzi’nin Mart 2014 itibariyle gorevde bulunan hiikiimetinin
onlemleri ise kemer sikma paketine ters konumdadir. Renzi finansal krizin
etkilerini hafifletmeye yonelik Onlemler {izerine odaklanmakta ve buna
yonelik ekonomik ve yapisal reformlar uygulamaktadwr. Uyguladigi
reformlar arasinda en Onemlileri senato reformlari, isgiicii reformlar1 ve
secim veya secmenlerle ilgili reformlar olarak gosterilebilir. Ayrica yargi
sistemine ve kamu yonetimine iliskin reformlar da s6z konusudur (Euro
Challenge, 2014c: 1). Bu reformlarin giivencesi olarak hayati 6nem tastyan
biiyiimeyi destekleyecegine ve Italya’min kiiresel piyasalardaki roliinii
kuvvetlendirecegine dair s6z verdi. Bu noktada Basbakanin biiyiimeyi
desteklemek i¢in hitkiimete 10 milyar Euro’luk maliyet olusturacak vergi
kesintisi yaptigmi belirtebiliriz. Bunun yani sira yapisal reformlarla ilgili
birka¢ degisiklik son donemde de uygulandi. Hiikiimet insan sermayeli
rekabet giiciinii gelistirmek i¢cin kamu egitimini ve kamu yonetimini yeniden
diizenlemeye c¢alist1, fakat yatirimlar yine de diisiik kaldi. Bunun nedenleri
kat1 yasalar, yiiksek isgilicli maliyeti, verimsiz kamu hizmeti ve yargi sistemi
olarak siralanabilir  (Focuseconomics, 2015b). Son olarak Renzi
hiikiimetinin krize kars1 diisiik gelirli insanlar1 korumak ve de ekonomiyi
canlandirmak i¢in 80 Euro’luk bir bonus yardimi da uygulamaya gecirdigini

ekleyebiliriz (Antonioli ve Pini, 2014: 7).

3.6.3 Kriz Sonrasi Giincel Ekonomik Durum

Italya 1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda giiclii ekonomik
biiyiimeye ve ihracatta giiclii bir performansa sahipti. Ancak sonrasinda
bityiime durdu ve 2001-2008 arasinda ortalama biiyiime GSYIH nin sadece
% 0,8’ oraninda gergeklesti (Healy ve 6te., 2013: 27-28). Kiiresel krizin
etkileri sonrasinda ise ekonomi 2009 yilinda % 5,5 oraninda daralma yasad.
Bu oran son on yildaki en giigli GSYIH diisiikliigii olarak dikkat
cekmektedir. O zamandan bu yana da iilke ac¢ik bir toparlanma
sergileyememektedir (Focuseconomics, 2015b). Ulkede 2010 ve 2011
yillarinda miitevazi bir gelisme gergeklesmis olsa da, bu durum kendisini
sonraki yillarda tekrar daralmaya brrakmistir (Euro Challenge, 2014c: 1).
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2011’de % 0,4 oraninda biiyliyen ekonomi 2012°de % 2,5 ve 2013’te ise %
1,9 oraninda tekrar daralmistir (T.C. Digisleri Bakanligi, 2015D).

Italya ekonomisinde yasanan bu daralmanin olumsuz etkilerinin
goriildiigii alanlardan biri isgiicii piyasas1 olmustur. Issizlik orani son yedi
yilda siirekli artmis ve 2010°daki % 8,4’likk seviyesinden 2013’te % 11,4
seviyesine yiikselmistir (Nuta ve 6te., 2014: 94). Sonrasinda bu oran ayni yi1l
icerisinde % 12,5’a ulasarak rekor seviyesini gormiistiir. 2014 yilinda ise
issizlik orant % 13,2’ye ulasmistir (T.C. Disisleri Bakanligi, 2015b). Geng
issizlik orani ise Aralik 2014’te % 42 olarak gergeklesmistir (Eurostat,
2015: 2). Siirekli artis gosteren bu igsizlik oranlarmin biiyliyen kiiresel
rekabetten ve Italyan emek piyasasinin zayifligindan kaynaklandigini
soyleyebiliriz (Focuseconomics, 2015b).

Diger bir miicadele ise iilkede yiiksek kamu borcuna karsi
gosterilmektedir ki, bu 2000’li yillardan bu yana hep % 100’in iizerinde
kalmstir. Ulkenin sahip oldugu bor¢ orani birka¢ yil dncesine kadar Euro
bolgesindeki en yiiksek seviyeydi. Fakat son donemde Yunanistan sahip
oldugu bor¢ oraniyla italya’y1r hemen arkasina alarak ilk siraya yerlesmis
durumdadir (Healy ve 6te., 2013: 27-28). 2013 yilinda iilke Euro birliginde
ikinci ve diinya genelinde ise en biliyiik besinci bor¢lu konumundaydi
(Focuseconomics, 2015b). 2011’e kadar hiikiimetin bor¢ oran1 GSYIH’ya
oranla % 120,7 olarak gerceklesti. 2013 yilinda GSYIHnin % 132,6’s1
olarak gerceklesen kamu borcu, 2014 yilinda ise GSYIH’ya oranla % 133
olarak gerceklesmistir (T.C. Disisleri Bakanligi, 2015b). italya’nin bu
stirdiiriilemez borcuna iliskin endiseler nedeniyle iic derecelendirme
kurulusu Standart and Poors, Fitch ve Moody’s tarafindan iilkenin kredi
notu asag1 distiriilmistiir (Standart and Poor’s Ratings Services, 2014: 2).

Ulke ticaret agiklarinda ise 2004’ten 2011’e kadarki siiregte rekor
seviyelere ulagsmasina ragmen son birkag¢ yilda ithalatin diigsmesi ile pozitif
dengeyi yakalayabilmistir. Italya’nm ticaret seviyesi iilke Euro birligine
katildiktan sonra 6nemli 6l¢iide artmustir. Biiyliyen kiiresel rekabete ragmen
Italya 2013’te diinyanm en biiyiik onuncu ihracatgis1 ve on birinci ithalatgis
konumundaydi. Gergeklestirilen bu ihracat ve ithalat islemleri i¢in baslica

ticaret partnerleri Euro bolgesi icerisinde yer almaktadir. Ozellikle Almanya
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ve Fransa’yla yapilan ihracat, toplam ihracat seviyesinin sirastyla % 12,6 ve
% 11,1’ini olusturmaktadir. Diger 6nemli ihracat partnerleri % 6,9 ile ABD
ve % 5,2 ile Isvigre’dir. Almanya ve Fransa ayni zamanda Italya’nm en
biiyiik ithalat¢ist konumundadirlar. Toplam ithalatina oranla sirasiyla %
12,4 ve % 10,8 pay olusturmaktadirlar.

Krizden olumsuz etkilenen iilkenin zayif yerli talep yapisina karst dissal
sektoriin performansi, italyan ekonomisi i¢in ¢ok énemli bir konumda yer
almaktadir. 2012°de iilke Euro bolgesindeki en yliksek {iretim fazlalarindan
birine ulasarak GSYIH da % 2,5’luk fazlaya ulasti. Bu yiiksek pozitif denge,
kamu giiveninin gelistirilmesinde 6nemli rol oynamistir. Ayni zamanda tiilke
2013’te % 1’lik bir cari fazla gerceklestirdi Ki, bu fazlaligin olusmasinda
kuskusuz en biiyiik katki ticaretten gelmistir.

Ekonominin en 6nemli taslarindan biri makine, tekstil, endiistriyel
tasarim, beslenme ve mobilya sektorii gibi yiiksek kalitedeki triinlerin
iiretimidir. Italya uzmanlastig1 yiiksek kalitedeki mal iiretimi ile kiiresel
piyasada lilkks mallarda énemli bir rol oynamaktadir. Uretim yapisinda
dikkat ¢eken bu liiks mallar ekonomideki ihracat oranmna onemli katki
saglamaktadir. Ulkenin baslica ihracati mekanik makinalar ve ekipmanlari
ki bu toplam ihracatin % 24’iinii kapsamaktadir. Ayn1 zamanda motorlu
araclar ve liiks araclarda % 7,2’lik yer tutmaktadir. Diger taraftan ulusal
kaynaklarda yoksul bir iilke olmas1 nedeniyle Italya’nm enerji ve iiretim
sektorleri yiiksek Ol¢iide ithalata bagimli bir yapidadir. Bu durum iilkenin
digsal pozisyonunu yakit gibi tirlinlerdeki ithalat fiyat1 degismelerine karsi
savunmasiz birakmaktadir (Focuseconomics, 2015b).

Italyan ekonomisi 2014 yilinda da daralarak, 2008-14 arasinda iist iiste
tglincii kez resesyona girmistir (Zampano, 2014). Yillik Dbiiyiime
gostergeleri negatif bdlgede kalmasmna ragmen iilke, 2014’(in son
ceyreginde resesyondan cikti. Dahast son veriler ekonomik aktivitenin
2015°te yavasca toparlandigini gdstermektedir Ki, Italyan ekonomisinin
2015’te son 4 yildaki ilk genislemesini gerceklestirmesi bekleniyor. Diisiik
faiz oranlari, enerji fiyatlarindaki diisiis ve zayiflayan Euro, bu genislemeyi

saglayacak araglar olarak gosterilmektedir. Ekonominin 2015°in ilk
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aylarindan gelen % 0,1’lik biiyiime sonucunda bu yil % 0,5 oraninda

biiyiiyecegi tahmin edilmektedir (Focuseconomics, 2015b).
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SONUC

Bu ¢alismanm konusu Avrupa Borg Krizinin GIIPS olarak adlandirilan
Yunanistan, Irlanda, Portekiz, ispanya ve italya gibi iilkelerde nasil ve hangi
nedenlerle ortaya ¢iktiginin tespit edilmesidir. Calismada borg¢ krizine
oncelikle yakalanmig iilkelerin bu krize karsi aldiklari 6nlemlerin neler
oldugu agiklanmaya ¢alisilmis ve sonrasinda ise bu iilkelerdeki mevcut
ekonomik durumlarin ortaya konulmasi amaglanmistir. 2015 yili itibariyle
krize diisen ilkelerin bir kisminin krizin etkilerinden yavas yavas
kurtuldugunu ve diisiik bir toparlanma siirecine girdigi soylenebilir.

Yunanistan’da krizin etkilerinin hala devam ettigi agik bir sekilde
goriilmektedir. AB ve IMF’den ilk yardim ¢agrisinda bulunan iilke olan
Yunanistan, sagladigi yardimlar1 tekrar bor¢ Odemelerine ayirip verimli
alanlarda kullanamadigi i¢in bu yardimlarin ¢ok fazla faydasini
gorememistir. Ayni zamanda lilkede uygulanan daraltic1 politikalar sonucu
resesyon durumu gézlenmeye baslanmistir. Bu durum agirlikli olarak krizin
yikiiniin orta ve diisiik gelir gruplarmin {izerine yiiklenmesi seklinde
kendisini gostermistir. Yunanistan’da krizin nedenleri olarak yiiksek kamu
borcu ve biitce agigmi temel neden olarak gostermek miimkiindiir. Bu
durum tilke i¢in 2015 yili itibariyle sorun teskil etmeye devam etmektedir.
Ulke halen AB ve IMF ile yardim programi kapsamimda gdriismelerini
stirdiirmektedir.

Irlanda da krizin nedenleri ABD’de oldugu gibi olusan emlak
balonunun patlamasindan kaynaklanmaktadir. Bu noktada emlak sektdriinii
fonlayan bankalar sikintiya diismiis ve yapilan desteklerle iilkenin diisiik
olan kamu borcu ve biitce agig1 gibi gdstergeleri bu sekilde kriz sonrasinda
¢ok ciddi seviyelere ulasmistir. Ulke 2010 yilinda AB ve IMF’den yardim
cagrisinda bulunmus ve buna karsilik kemer sikma 6nlemleri uygulamistir.
Programin basar1 getirmesi sonrasi iilke 2013 yilinda yardim programindan
¢ikan ilk iilke olmustur. irlanda’da diger kriz yasayan iilkelere oranla etkili
bir bitylime siirecinin yasandig1 sdylenebilir.

Portekiz’deki krizin nedenleri diger iilkelerin nedenlerinin birgogunu

yansitmaktadir. Buna ragmen iilkenin olumsuz gostergelerinin digerlerine
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gore kriz dncesinde daha 1limli goriindiigiinii de belirtmek gerekmektedir.
2008 krizi oncesinde zaten diisik ekonomik biiyiime, rekabet giicii ve
verimlilik gibi i¢sel dengesizliklerden zarar goren ekonomi, uluslararasi
finansal krizlerle beraber daha kotii bir hale gelmistir. Kriz sonrasinda
iilkenin kamu borg¢ yiikii ve biitge acig1, vergi gelirlerinde yasanan azalig
nedeniyle onemli seviyelere trmanmustir. Ulke 2011 yilinda AB ve
IMF’den yardim c¢agrisinda bulunmak durumunda kalmistir. Portekiz’de
2011 yilindan bu yana devam eden resesyon uygulanan nispeten basarili
kemer sikma uygulamalar1 sonrasinda 2013 yil1 itibariyle ortadan kalkmustir.
2014 Mayis aymnda da iilke yardim programindan temiz bir ¢ikis
gergeklestirmistir. Sonug olarak tilkede bir toparlanma s6z konusudur.

Ispanya ise Yunanistan’in aksine irlanda gibi sahip oldugu konut
balonunun patlamasiyla krize miidahil olmustur. Emlak sektoriinii finanse
eden bankacilik sektorii kriz sonrasi sikintiya diismiis ve bu noktada
hiikiimet destekleri s6z konusu olmustur. Yapilan bu destek sonrasi iilkenin
kamu borcu ve biitce agi1g1 onemli oranda artmistir. Krizden kendi basina
¢ikmas1 6nem arz eden Ispanya, uyguladigi programlar basar1 saglamayimca
2011 yilinda AB ve IMF’den yardim ¢agrisinda bulunmak durumunda
kalmistir. AB ve IMF oOnciiliigiinde uygulanan basarili kemer sikma
Oonlemleri 2 yil siiren resesyondan iilkeyi 2013 yilinda kurtarmistir. Bu
sekilde Ispanya yardim programindan cikan ikinci iilke olmustur. Fakat
saglanan bu basarili performansin aksine sokakta yasam ¢ok agir kosullarda
devam etmektedir. Issizlik oran1 2014’iin dérdiincii ¢eyreginde birligin en
yiiksek seviyelerinden biri olan % 23,7’ye ulasmustir. Ulke de kemer sikma
uygulamalar1 sonucu yasanan yoksullugun boyutu, insanlarin ¢dplerden
beslenmesine ve bunlardan bazilarmin zehirlenerek 6lmesine neden olacak
diizeydedir.

Italya da krizin ortaya ¢ikmasi diisiik rekabet giiciinden ve buna bagh
olarak artan kamu borg yiikii ve biitce agigindan kaynaklanmaktadir. Ulke
birlik icerisinde rekabet giicii eksikliginden dolay1 kotii etkilenmis ve cari
aciklart stirekli artig gostermistir. Bu durum disiik faizli kredilerle
giderilmeye calisilmis bu nedenle iilkenin kamu bor¢ yiikii ve biitce acgigi

yiksek seviyelere tirmanmistir. Ayrica Lehman Brothers’m ¢okiisii
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sonrasinda iilkedeki bankalarin birbirlerine ve miisterilerine karsi
takindiklar1 yanlis tutum bir diger neden olarak gosterilebilir. italya 2011
yilinda yasadigi yogun finansal baski sonrasi asir1 borglanma prosediiriine
girmis ve aldigi onlemler sonras1 2012°de cari ag¢igmi azaltarak asir1 borg
prosediiriinden ¢ikmustir. Ekonominin genel durumuna bakildiginda italya
2014 yilinda da resesyona girmis ve 2008’den 2015’¢ kadarki siiregte
tgiincii daralmasint yasamistir. 2014°Gin son c¢eyregi itibariyle ilkenin
resesyondan ¢iktigini ve bir toparlanma siirecine girdigi soylenebilir.

Genel olarak tilkelerin uygulanan daraltici politikalar sonrasi biit¢e agi181
ve cari agik gibi degiskenlerde basari yakaladiklar1 goriilmektedir. Fakat
buna karsin iilkelerin borg yiikiinde ve issizlik oranlarinda 6nemli bir basar1
s0z konusu olmamustir. Hatta bir¢cok iilkede kamu borcu siirekli artma
egilimindedir. Issizlik oranlar1 ise ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikmustir.

Yunanistan’in ve sonrasinda diger iilkelerin yasadiklar1 krizlerle beraber
birligin gelecegi bircok kez sorgulanmistir. Birlik igerisinde krizin
yayilmasini engellemek adma Yunanistan birlikten ¢ikmay1 diisiinmiistiir. O
gliniin sartlarinda bu durumun gergeklestirilmesi birlige karsi yatirimci
giivenini yok edebilir ve daha kotii bir senaryo glindeme getirebilirdi. Diger
taraftan Yunanistan’in birlikten ¢ikmasi da ayni sekilde Yunanistan i¢in
daha kotii sonuglar dogurabilirdi bu nedenle bu segenekten uzak durulmus
ve finansal yardimlar tartigtlmistir. Ancak agiktir ki yardimlarin
olumsuzluklar1 arttirmak disinda Yunanistan tizerinde bir etkisi olmamustir.
Ama bu yardimlar birlige zaman kazandirmis ve bu siire igerisinde diger
iilkelerin finansal altyapilarini saglamlastirmalar1 ve gerekli kurumsal
onlemlerin hayata gegirilmesi s6z konusu olmustur. Buna gore
Yunanistan’in birlikten ayrilmasi birligin eskisi gibi ¢ekindigi bir durum
degildir. Bu dogrultuda Yunanistan, 2015 itibariyle krizin hala en etkili
yasandig1 {ilke konumundadir, ilke AB ve IMF ile gorismelerini
siirdiirmektedir. Irlanda, Portekiz, Ispanya yaptiklar1 yardim cagrilari
sonrast AB ve IMF ile parasal yardim ve bu yardim Kkarsiliginda
uygulanacak onlemler {izerinde hemfikir olmus ve basarili bir sekilde bu
programlar1 uygulamislardir. Sonug olarak bu iilkeler AB ve IMF ile olan

yardim programindan basarili bir sekilde ¢ikis gerceklestirmislerdir. Italya
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ise kendi ¢abalartyla AB ve IMF’den herhangi bir yardim cagrisinda
bulunmadan ve parasal bir yardim saglamadan krizin etkilerini tek basina
gidermeye c¢alismaktadir. 2014 yili son ¢eyregiyle bu durum basariya
kavusmus ve 2015 yili ilk donem gostergeleriyle de iilkede biiyliime
stirecinin gergeklestirildigi dogrulanmustir.

Krizi yasayan flilkeler denetimsiz ve diizensiz finansal sistemleri ve
bozuk ekonomik gostergeleri nedeniyle krize bulagsmislardir. Her ne kadar
ABD’de yagsanan mortgage krizi bor¢ krizinin basat etkeni olarak goriilse ve
yorumlansa da iilkelerin bu sorunlu arka planlar1 en 6nemli neden olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Baska bir ifade ile mortgage krizi yasanmamisg
olsaydi bile bu sorunlu gostergelerle daha fazla devam edilemeyecegi, en
azindan kii¢iik bir finansal sorunda bu bozukluklarin ¢ok hizli bir sekilde
biiyliyebilecegi ve bu sekilde bir krizi tetikleyebilecegi anlasilmaktadir.

Yasanmakta olan bu krizin etkilerinin sonlandirilmas: ve muhtemel
krizlerin Oniine gegilmesi admna birlik nezdinde alinmasi gerekli birkag
onlem sdz konusudur. Oncelikle uygulanan mevcut onlemler basar
saglamamaktadir. Ciinkii uygulanacak oOnlemleri belirleyen ve Oneren
icerisinde IMF’in de yer aldig1 Troyka olusumu, iilkelere saygili ve esitlik¢i
bir sekilde yaklagsmamaktadir. IMF’in ge¢misine bakildiginda kriz yasayan
biitiin iilkelere kaliplasmis bir bigimde ayni programi yani kemer sikma
Onlemlerini onerdigi ve Troyka’nin da bu durumu devam ettirdigi
goriilecektir. Birligin oncii iilkeleri olan Fransa ve Almanya’ya ayricalik
taninmast olusuma karsi duyulan giiveni zedelemektedir. Troyka
Yunanistan konusunda, iilkenin zayif vergi sistemi ve gereksiz silah
ithalatina dair s6z sdylemezken, iilkenin siirekli olarak kemer sikmaya
devam etmesini talep etmektedir. Ulkenin silah ithalatini gergeklestirdigi
iilkelerin agirlikli olarak Fransa ve Almanya olmasi durumu daha anlagilir
kilmaktadir. Bu nedenle her iilkeye esit yaklagimda bulunan ve giiven
duyulabilecek bir olusum giindeme getirilmelidir. Ikinci olarak uygulanan
tek para politikas1 ve ¢ok sayida maliye politikasina son verilmelidir. Bu
durum birlik icerisinde para basarak elde edilebilecek avantajlarin alternatifi
olarak maliye politikasinin ¢ok fazla kullanilmasina neden olmaktadir.

Ulkelerin ekonomik verileri incelendiginde sahip olunan biitce acig1 ve
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kamu bor¢ hesaplarmin oncelikle bu durumdan dolay1 onemli seviyelere
ulastig1 tespit edilmistir. Ugiincii olarak birlik igerisinde baz iilkelerin kimi
alanlar1 rekabete karst korumasi tartisilabilir. Ciinkii birlik kuruldugunda ve
sonrasinda biitiin {ilkelerin sanayi, hizmet giicii, rekabet potansiyeli esit
degildi ve bu durum {ilkelerin {iretim miktarmi arttirmalarina, etkili biiylime
giicii saglamalarmma engel teskil etti. Insanlar icin diisiik faizle borglanip
diisiik fiyata elde edilebilen ithal mallarimi kullanmak daha cazip bir hale
geldi ve sonug itibariyle de mevcut kamu borg seviyelerine ulasildi.
Yunanistan, Portekiz ve Italya iilkelerinde diger iilkelerle rekabet
edilememesi ve bu nedenle etkili bir biiylime saglanamamasi krizin en
onemli nedenlerinden biridir. Bu sebeple rekabet potansiyeli birbirine yakin
iilkelerin kendi aralarmmda rekabet etmesinin miimkiin oldugu bir sistem
degerlendirilebilir. Ornegin Fransa, Almanya, Ingiltere gibi birligin daha
gelismis iilkeleri kendi aralarinda ticaret yaparken Yunanistan, Portekiz,
Italya gibi rekabet giicii daha diisiik iilkeler kendi aralarinda ticaret
yapabilirler. Bu iilkelerde gerekli goriildiiglinde Fransa ve Almanya gibi
iilkelerden gerekli ihtiyaclar karsilanabilir.

Yunanistan’m kemer sikmaya devam etmesinin olumlu bir sonug ortaya
¢ikarmasi beklenmiyor. Yunanistan i¢in yapilan yardimlar ve bir miktar
borcunun silinmesi iilkenin krizi asmasma yardimci olmadi. Ulke de ilk
olarak vergi sistemi gelistirilerek gelir kalemleri arttirilmali ve bu yapilirken
de halkin talep diizeyi daha fazla diistirilmemeli aksine olabildigince {ist
seviyelere ¢ikarilmalidir. Bunun gerceklestirilmesi icin iilkeye ilk etapta
yardimda bulunulabilir ki bu sayede daha oOnce yapilan kemer sikma
onlemlerinin halk {izerindeki etkisi kaldirilsin. Sonrasinda iilkenin 6nemli
gelir kalemleri olan tagsimacilik, turizm gibi alanlar1 tekrar gelistirilmelidir.
Calisma yasaminda ¢aligma saatlerinin uzatilmasi, yerli mallariin talep
edilmesi, diizenli bir sekilde vergilerin 6denerek hiikiimete borcun 6denmesi
konusunda destek olunmasiyla ilgili ¢aligmalar yapilabilir. Bu onlemler
alinirken {iilkenin birlik icerisinde bulunmasi da gerekmemektedir. Borcun
tahsil edilmesi isteniyorsa Yunanistan’n bu borcu kisa siirede

O0deyemeyeceginin ve bazi tavizlerin gerekli oldugunun da birlik tarafindan
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bilinmesi gerekmektedir. Yunanistan i¢in bu tavizler gergeklesmeyecekse
iilkenin birlikten ayrilmas1 kendisini toparlamasi i¢in daha iyi olabilir.

Irlanda, Portekiz, italya ve Ispanya gibi iilkeler de mevcut krizin
etkilerini tam olarak ortadan kaldirmak ve benzer krizlerin gerg¢eklesmesini
onlemek igin gerekli dnlemleri almalidir. Ornegin italya biiyiimenin dniinde
engel olusturan kanunlar1 degistirerek iilkede sanayi ve hizmet giicliniin
attirilmasini saglamahidir. Ekonomide yer edinen ¢ok sayida kiigiik isletme
bu sayede Glgegini biiyiiterek ekonomiye katkisini arttirabilir. Bu noktada
mevcut hiikiimet gerekli bazi yasalar1 ¢ikartmistir fakat bunlarin devam
ettirilerek istikrar giivencesi vermesi gerekmektedir. Istikrar kavrami ayni
sekilde Italya igin siyasi zeminde de saglanmalidir. Ciinkii Irlanda’nin krizin
etkilerini nispeten ortadan kaldirmas1 biiyiik Olgiide siyasi iradenin
basarisindan kaynaklanmistir.

Biiylimenin diisiik, biitge ag131 ve kamu borcu gibi gostergelerin ise ¢ok
yiksek olmasindan dolay1 kriz yasayan Portekiz biiyiimeyi saglayacak
onlemler almali ve ekonomisini giiclendirilmelidir. italya ve Portekiz
iilkeleri i¢in de sanayi, biliylimeyi saglayacak temel giictiir bu nedenle
rekabet giici  olusturulana kadar bazi alanlarmn  korunmasini
degerlendirebilirler. Bu durum her ne kadar birligin 6ziine aykir1 gibi
goriinse de birligin devamliliginin  saglanmasi i¢in  bu durum
gergeklestirilmelidir. Bu sayede tilkeler arasinda farklilik gdsteren rekabet
giicliniin ortaya ¢ikardigi avantaj ve dezavantajlar esitlenebilsin. Bu ele
aliman bes lilke i¢cin ayrica bankalarin diizenlenmesi ve denetlenmesine
iliskin sik1 dnlemlerin uygulanmasi gerekmektedir. Ciinkii Italya, Ispanya ve
Irlanda basta olmak iizere bankacilik sistemi krizde ¢ok etkili rol oynamistir.
Ozellikle Ispanya i¢in bankacilik sisteminde genis yer kaplayan kisiye ait
bankacilik  sistemi  “Cajas”larm  etki alanlarinin  sinirlandirilmasi
gerekmektedir. Son olarak iilkeler kriz sonrasi artan igsizligi ortadan
kaldirmak i¢in yeni is alanlar1 olusturmalidirlar. Mortgage sistemi bu
iilkelerde ¢oktiikten sonra burada calisan veya farkli alanlarda calisiyor olan
bircok kisi igsiz kalmistir. Bu durumun iilkelerin talep seviyesini asagi
cekerek tretim, tiketim, biiylime gibi birgok ekonomik gdstergesini

olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.
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