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Oz

FINANSAL KRIZLERIN EKONOMIK ETKILERI: TURKIYE VE YUNANISTAN
ORNEGI
RAMAZAN GOGEBAKAN

Tarih slreg iginde ¢ok sayida ekonomik krizler goéraimustar. Toplumlar ciddi
sekilde etkileyen ve sosyaekonomik sorunlara yol agan ekonomik krizlerin
sonuncusu olan ekonomik kriz, 2008 yilinda aralarinda Lehman Brothers'in da
bulundugu bazi buyuk mali kuruluglarin iflasi ile derinleserek dinyaya yayilan
kiiresel kriz haline gelmistir. ilk basta, ABD’'nin mortgage kredilerine bagl yerel bir
finansal calkanti olarak gérilen kriz; kisa surede dinya finansal sistemini kilitlemis,
bircok finans kurumunun batmasina, birgogunun ise devletlestirimesine neden
olmustur. Basta AB Ulkeleri olmak Uzere, Turkiye’'nin de dahil oldugu bir ¢ok Ulkeyi
etkisi altina almigtir. AB Ulkeleri icinde borg¢ krizinin en yodun hissedildigi Ulke
Yunanistan olmustur. Yunanistan ekonomik krizinin nedenleri ve 2008 kiresel
finansal krizin Turkiye'ye etki kanallar incelendikten sonra, ekonomi Uzerindeki
etkileri degerlendirilmigtir. Ayni dénemde goérilen Yunanistan ekonomik krizi ile
Tarkiye ekonomik krizi karsilastirnimasi yapilmistir. Tez ¢calismamda, Kiresel krizin
Tarkiye ve Yunanistan ekonomileri Uzerindeki etkileri irdelenerek, karsilastiriimistir.
Kiresel kriz sonrasi Turkiye ve Yunanistan'da, issizlik, GSYIiH biyime orani, cari

aclk, borg¢ stoku ve sanayi uretimini nasil etkiledigi arastirilarak degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, ekonomi, Yunanistan, Turkiye.



ABSTRACT

EFFECTS OF FINANCIAL CRISIS: EXAMPLE OF TURKEY AND GREECE
RAMAZAN GOGEBAKAN

There have been a lot of economicial crisis throughout the history.Global
economical crisis have affected the societies seriously and led to various socio-
economical problems so far .The last economical crisis that appeared in 2008
deepened with the bankcruptcy of some of the financial foundations like the Lehma
Brothers and spread throughout the world. At first sight, it has been seen like a local
financial fluctation that was bound to the USA's mortgage that has locked the world
financial systems and ended with the bankcruptcy of a lot of financial foundations on
the one hand and nationalization of the others in a short time. First of all, the
European countries and a lot of other countries including Turkey have been effected
by the crisis.Among the European countries Greece has been the country where the
debt crisis is the most intensive.In my thesis, the causes of the economical crisis of
Greece and the effects of the global financial crisis of 2008 on Turkey have been
analysed and assessed. The Greek economical crisis and the Turkish economical
crisis of the same period have been compared.The effects of the global crisis on
Greek and Turkish economy have been studied and compared.Unemployment after
the global crisis in Greece and Turkey, GDP growth rate, the current account deficit,
the debts and how the industrial production has been affected , have been studied

and assessed.

Key Words: Crisis, economy, Greece, Turkey.



ONSOz

Finansal krizlerin ekonomik etkileri: Turkiye ve Yunanistan 6rnegi konulu tez
calismasinda; finansal krizlerin ekonomik etkileri ve Turkiye, Yunanistan 6rnedgi,
incelenerek Eylul 2008'de ABD’de baglayan ekonomik krizin etkileri Turkiye ve
Yunanistan érnegi ile aciklanmistir. iki tlkenin ekonomileri 2001 ile 2012 yillari

arasinda meydana gelen ekonomik degiskenler dikkate alinarak incelenmigtir.

2007 yihinda ABD’de finansal sektérde baslayan kriz, 2008 yilinda kiresel
ekonomik krize déntsmaustir. Gelismis piyasa ve ekonomileri daha ¢ok etkileyen
2008 kuresel ekonomik kriz, 6zellikle AB bu krizden birinci derecede etkilenmistir.
ABD’de baslayan kuresel kriz AB Ulkelerine yansimasiyla birlikte, Yunanistan buyuk
bir krizin patlamasina neden olmustur. Her ne kadar Yunanistan ekonomik krizinde
basat faktor i¢ faktérler olmasina ragmen, kiresel kriz krizin ¢ikmasinda dnemli bir

etken olmustur.

Ayni dénemde Turkiye ekonomisi genel gorinim acisindan saglikli
gérinmesine ragmen, kiresel krizden ciddi bir sekilde etkilenerek, Turkiye
ekonomisinde ciddi sorunlar olusturmustur. Kiresel krizin derin bir sekilde
etkilenmesinin nedeni ise, alinmasi gereken tedbirler kriz Tlrkiye ekonomisini teget
gececek mantigiyla gecikmistir. Bunun sonucunda kuresel krizin etkileri olmasi

gerekenden daha fazla olmustur.

Bu calismanin ortaya ¢ikmasinda bana blyuk bir ézveri ile yardimci olan
danisman hocam Prof. Dr. Cem SAATCIOGLU’na tesekkiirlerimi bildirmeyi bir borg
bilirim. Yine bu calismalarimda bana destek olan esim Belma’ya, ogullarim Ali ve

Emre Said’e tesekkir ederim.

Ramazan GOGEBAKAN
2014
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GiRIS

Tarihte gorulen ilk finansal kriz; 1720 yilinda patlayan ve “Guney Denizi
Balonu” olarak bilinen ekonomik krizdir. Bu tarihten itibaren, temel islevini fon
fazlasina sahip olan tasarruf sahipleri ile fon ihtiyaci icerisinde olan yatirmcilar
arasinda fon aktarimini kolaylastirmak igin ortaya ¢ikmis olan finansal sistemin kriz
olusturma nedenleri ve sonuglari iktisatcilar tarafindan ciddi ¢alismalar yapilarak
finansal krizlerin nedenlerini arastirmiglar ve finansal krizi anlayabilmek icin cesitli

modeller gelistirmislerdir.

Tez U¢ ana bdlimden olugsmaktadir. Birinci bélumde, finansal krizlerin genel
ve teorik cercevesi incelendi. ikinci bdliimde ise, Yunanistan'da yasanan finansal
krizler ve ekonomik etkileri irdelendi. Son béliumde ise, Turkiye’de yasayan finansal
krizlerin ekonomik etkileri arastirildi. Turkiye ve Yunanistan’da yasanan krizlerin

ortak yonleri ve farkliliklari Gglincl bélimde analiz edildi.

Finansal krizler; para krizi, sistemik krizler, dis borg krizi ve bankacilik krizleri
olmak Uzere dort ana baslk altinda incelenmektedir. Finansal krizi agiklamak
isteyen iktisatgilar, yasanan krizleri incelemeleri sonucunda (¢ model
geligtirmislerdir. Birinci nesil ekonomik modeli, 1970’li yillindan itibaren Latin
Amerika’'da dis borg krizleri olarak ortaya c¢ikan iktisadi krizleri aciklamak amaciyla
Krugman tarafindan gelistirilen modeldir. ikinci nesil ekonomik kriz model, birinci
modele gére daha gelismis ve makro ekonomik etkenlere de vurgu yapmaktadir. Bu
model, ERM (Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi) ve 1994 Meksika krizleri birinci nesil
kriz modelleri tanimina uymadi§i icin yeni bir model olarak ortaya koymustur. Bu
modelde, surd davranisi ve bulasma énemli bir yere sahiptir. 1997 yilinda Uzakdogu
Ulkelerinde ortaya c¢ikan ve onceki modellerle izah edilemeyen finansal krizleri
aciklamak (izere tglincl bir model gelistiriimistir. Uglincii nesil kriz modellerine gore,
krizin c¢ikmasindaki temel etken finansal piyasalardaki eksikliklerdir. Tez

calismasinda, bu modeller ayrintili olarak analiz edildi.

Finansal istikrasizliga neden olan, ekonomilerin diga agilmasi ve finansal
liberalizasyon, sabit doviz kuru, kinlgan finansal sistem, surdurilemez

makroekonomik politikalar finansal krizi nasil tetikledigi incelenerek degerlendirildi.



2007 yihinda ABD de baglayan ve Eylil 2008 de kuresel krize dénisen
finansal kriz, finansal piyasalarin daha ¢ok gelistigi, gelismis Ulkeleri ciddi sekilde
etkilemigtir. Kiresellesme ile finansal sistem butln Glkeleri birbirine baglamis ve bir
Ulkede meydana gelen kriz; kiresel krize déniserek birgcok Ulkeyi hizla etkisi altina
almaktadir. 2007 yilinda, ABD’de mortgage kredilerinde geri 6demelerde yasanan
sorunlar, finansal sistemi derinden etkileyerek hassas dengeler lUzerinde kurulu olan
ABD finansal sistemi olumsuz etkilenmesi ile birlikte olusan finansal kriz, 2008
yilinda kiresel krize neden olmus, basta gelismis Ulkeler olmak Uizere birgok Ulkede
ciddi hasarlar olusturmustur. AB 2008 kiresel finansal krizden etkilemesi
sonucunda, AB (ye lkelerinin borg stoklarinin artisina neden olmustur. ispanya,
Portekiz, Irlanda ve Yunanistan 2008 yilindan sonra bu krizden ciddi olarak
etkilenen Ulkelerdir. AB Ulkeleri icinde bor¢ krizinin en yodun hissedildigi Ulke

Yunanistan olmustur.

Yunanistan'in makroekonomik dengeleri, 2008 kuresel krizinin sonucunda
olusan glvensizlik ortami ile birlikte, ciddi diizeyde etkilemistir. Yunan ekonomisinde
var olan zayifliklar bu kriz nedeniyle belirgin bir hale gelmigtir. Cari agik ve kamu
borcunda gérilen dengesizlikler Yunan ekonomisinde ciddi bir burhana neden

olacaktir. Yunanistan’da gérilen finansal krize neden olan sebepler sunlardir;

Maastricht Antlasmasi’'nin 6ngérdigi ekonomik yakinlasma kriterlerine uyum
saglamadan Euro para birimi dahil olmasi, yanhs algilar ve popdulist harcamalarin
kamu harcamalarini artirmasi, Yunanistanin NATO (yesi olmasina ragmen,
Tuarkiye'yi askeri tehdit olarak gérmesi sonucunda ylksek askeri harcama yapmasi,
vergilendirme sistemindeki yapisal sorunlardan dolayi vergi gelirlerinin diasuk
kalmasi, ekonomik kalkinmanin kamu gucuyle olabilecegi inanci yanlis ekonomik

politikalari beraberinde getirmesidir.

Krizlerin yayllmasinda, Ulkelerin gelismislik dluzeyleri ve ekonomi buyuklUkleri
onemli bir yere sahiptir. ABD ve Almanya gibi gelismis ekonomiler, kendisinden
kucuk olan ekonomilerden kaynaklanacak soklarda ya hi¢ etkilenmezler ya da ¢ok
az etkilenirler. Ancak bir Ulke ekonomisi kuresel fiyat olugumlarini etkileyebilecek
Olgude buyuk ise ABD veya Almanya gibi kendisinden kaynaklanacak olumlu ya da
olumsuz geligmeler diger kuguk Ulkeleri daha kolay etkilemektedir. ABD’de baslayan
finansal kriz gelismis ve gelismekte olan Ulkeleri etkisi altina almigtir. Turkiye de

yasanan finansal krizden etkilenmigtir. Kiresel ekonomik kriz gerek gelismis,

2



gerekse Turkiye gibi gelismekte olan ulkelere yansimasi icin birden fazla bulagma
kanallari mevcuttur. 2008 yilinda yaganan kuresel ekonomik kriz, Turkiye
ekonomisini bes kanal araciigi ile etkilemisti. Bu kanallar su sekilde

acgiklanmaktadir;

Dis ticaret azalarak dis talepte bir dliststin olmasi, dis ve i¢ kredide azalma,
ekonomiye duyulan glvenin azalmasi, yatirim kanali ve asiri riskli ticaret kanalidir.
Tez c¢alismasi iginde etki kanallarinin, Turkiye ekonomisini nasil etkiledigi

incelenerek ayrintili bir sekilde anlatildi.

2008 kuresel krizin Turkiye'ye etki kanallari incelendikten sonra, finansal
krizin Turkiye ekonomisine etkileri, Yunanistan ekonomisi ile karsilastirilarak
incelendi. Turkiye ve Yunanistan ekonomisi 2001 ile 2012 yillari arasi dikkate
alinarak degerlendirme ve incelemeler yapilmigtir. 2008 yili kiresel ekonomi krizinin
ekonomi lizerine etkileri, GSYIH ve sektdrel biiyimeler, bor¢ stoku, cari agik
istihdam ve sanayi Uretimi Uzerindeki etkileri Yunanistan ve Tirkiye ornegi ile

incelenerek, krizin etkileri ve olusumu karsilastiridi.



1.BiRINCi BOLUM: FINANSAL KRIiZLERIN GENEL VE TEORIK
CERGEVESI

1.1 Kriz Tanimi

Kriz sbzcugunun etimolojik kokeni L atince ve Yunancaya dayanan, bu
kelime Yunanca “krino” (yargilamak, ayirma, ayirmak, o yone yonelmek, se¢cmek,
karar vermek ve degerlendirmek®) fiilinden (retilen “krisis” sbézctgl, yargilama
eylemi veya yargi ani, “hiikim saati” anlamina gelir.?> Yunanca sézlik anlami ise,
fikir olusturmak, olaylari ve durumlari hesap etmek, kritik fikir beyani, herhangi bir
zor durum, dava, hastaligin kétiye gitmesi, disunmenin ve kritik yapmanin dogru

sekli® olarak tanimlanmaktadir.

Tark Dil Kurumu so6zliginde ise, Bir organda birdenbire ortaya c¢ikan
fizyolojik bozukluk, bir kimsenin yasaminda gortlen ruhsal bunalim, bir seyin ¢ok kit
bulunmasi durumu, bir seye duyulan ani ve asin istek, c¢okiinti* anlamina

gelmektedir

Kriz kelimesi teknik anlamda, buhran ve bunalim gibi kavramlarla es anlaml
olarak kullaniimaktadir. Bunalim; genel ekonomik refahta ve ticarette disme,
birbiriyle ¢atisma icinde bulunan antagonist guiclerin keskinlesme dénemidir. Hasta
bir ekonominin eski bicimde varligini sirdiirememesi ve yeni yasama imkani elde
edebilecek degisikliklerin yapilmasi zorunlulugunun dogdugu zaman dilimini ifade
eder. Ekonomik biiyiimenin cevrimsel siirec icinde kesintiye ugradigi noktadir.’
Seklinde tanimlanan kriz sézcugu ekonomik ve psikolojik gelismelerde beklenmedik

durumlarin ortaya cikisini ifade eder.

13.B Hofmann, A. Papanikalaou, ETupoAoyikwyv Ae§ikwv Tng apxaiag €AAnvikng, Atina,
1974 s.188

> Noam Chomsky, vd. Kriz, Kapitalizm, isyan, Utopya Yayinevi, Ankara, Eyliil 2010, s.291
®Hlia Kampana, “OpBoypa@iké EpunveuTiké MovoToviko Ae€Ik6 TnG AnpoTikng” 1994
s.376

4T[]rkg:e Sozlik, Turk Dil Kurumu, 2009, s.1243

5Erg[]l Halisgelik, vd, Teknik Terimler Sozliigii, T.C. Basbakanlik Hazine Mdustesarligi,
Ankara, 2008 s.70



Kriz kavramini ilk olarak Adam Smith tarafindan kullanmistir. Ancak Neolitik
¢agda insanin yerlesik tarim yapmaya baslamasiyla birlikte, ekonomik faaliyete
baslamistir. Bu dénemden itibaren, ekonomi ve kriz kavrami énemli bir yere sahip
oldu. insanin ekonomik tarihi Neolitik Devrim ile baslamis ve Sanayi Devrimi ile

koklu degisime ugramistir.

18. Yy dan itibaren iktisat ayri bir bilim dal olarak ortaya c¢ikmaya
baslamistir. Bilimsel ekonominin kurucusu olan Adam Smith® ile ekonomik tarihte
ciddi degisikler baglamistir. iktisat ilminin iktisat literatiiriinde kriz kavrami ilk olarak,
“buhran” kelimesi ile Adam Smith tarafindan kullaniimistir. Adam Smith, Unlu
Uluslarin Zenginligi (An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations)

eserinde durgunluk dénemlerini “karanlik dénemler” olarak nitelendirmistir.’

1.1.1 Ekonomik Kriz

Ekonomi s6zcliglu eski Yunancada bir evin mal varligini yonetme sanati
anlamina gelmektedir.8 Ekonomi, mal ve hizmet Uretiminin ve bu Uretimin
bollsilmesi sonucunda en Ust dlizeyde gerceklesmesinin toplumsal kanunlarini
saptamaya calisan bir sosyal bilim olarak tanimlanmaktadir.® Yunanllarin ev
yonetim sanati olarak kullandigi ekonomi kelimesi, kiresellesmeyle birlikte diinyada

uretilen mal ve hizmetlerin yonetimi sanati sekline déontismustdr.

Ekonomik kriz “genel olarak herhangi bir mal, hizmet, Gretim faktéri veya
finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul, edilebilir bir degisme sinirinin

»10

dtesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalari ifade etmektedir’™®. Bir Bagka ifadeyle
ekonomik kriz, “Arz ve talep arasindaki bir dengesizligi izleyen zamanlarda buyime

déneminden durgunluk donemine gecis ekonomik bunalim diye adlandirilir. Bu

® “Klasik Ekonomik Diisiincenin Dogusu ve Klasik Okulun Temsilcileri”, (Cevrimici),
http://mww.ekodialog.com/Konular/iktisatcilar/klasik_ekonomi_dusuncesi.html, 21.05.2014
’Kenan Mortan, “Krizler Ustiine”, (Cevrimici), http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/83865.asp,
21.05.2014 ) ) _
8william J. Barber, iktisadi Disiince Tarihi, Cev. lhsan Durdu, Sule Yayinlari, Istanbul,
1995, s.9

° Miifit Akyiiz - Nesrin Ertel, Ansiklopedik Ekonomi Sézliigii, Diinya Yayinlari, istanbul,
1990 s. 85

10 Aykut Kibritgioglu, “TUrkiye'de Ekonomik Krizler ve Hikimetler, 1969-2001" Yeni Tirkiye
Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Cilt 1, Y1l 7, Sayi 41, Eylil-Ekim 2001, 174


http://www.ekodialog.com/Konular/iktisatcilar/klasik_ekonomi_dusuncesi.html
http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/83865.asp

gecis, ulkenin kalkinmasindaki uygun ortamin aniden yok olma surecidir ve ayni
zamanda cesitli olaylarin birikmesi sonucu meydana gelmistir.* Krizlerinin

baslangicinda yasanan olaylar ayni iken, krizin sonuglari farklilik géstermektedir.*?

Modern kapitalizmin, tarihinde krizler istisna degil standarttir. Bu, tum
krizlerin ayni oldugunu soylemek degildir. Aksine, felaketten felakete ayrintilar
degisiklik gosterebilir ve krizlerin kdkenleri ekonomik dedisik alanlarinda, degdisik
problemlerde yatiyor olabilir. Kimi zaman bir kriz, fazlasiyla bor¢glanma durumunda
suclu olabilir. Dahasi krizlerin yol agtigi zararlar biylk élgtide dedisebilir; bu ¢ogu
zaman hudkumetlerin midahalesinin boyutu ve yerinde olup olmadigina bagldir.
Krizler kiresel boyut kazandiginda, uluslar arasi tepkinin isbirligi ya da catisma
yéninde oldugu énem tasir. Dikkatsizce ele alinacak olursa, krizler sarsici zararlara
ugratabilir, igkollarini tamamen yok edebilir, servetleri silip stpurebilir, blylk ¢apta
issizlige denen olabilir ve hikimetleri agir parasal maliyetler ylikleyebilir. Daha da
kétlst krizler hikametleri devirmis, uluslari iflas ettirmistir. Krizleri gérmezden

gelmek miimkiin degildir.*®

Ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak iki ana baslik

altinda toplanabilir.

Sekil 1 Ekonomik Kriz Tiirleri

Ekonomik Krizler

Reel Krizler Finansal Krizler

Enflasyon Krizleri| | Resesyon Krizleri | issizlik Krizleri

Kaynak: Fatih YUCEL - Huseyin KALYONCU “Finansal Krizlerin Oncli Gostergeleri

ve Ulke Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tiirkiye Ornegi” Maliye Dergisi, Sayi 159,
2010, Temmuz-Aralik, s.55

' Sosyal Bilimler Ansiklopedisi, Risale Yayinlari, istanbul, 1990, c.1, s.187

2 yVedat Akman, Modern Diinyadaki En Biiyiik Kriz Asya Krizi Sonrasi ve Muhtemel
Etkileri, Rota Yayinlari, istanbul, 1998, s.45

* Nouriel Roubini, Stephen Mihn, Kriz Ekonomisi Diinya Ekonomisinin Gokiisii ve
Gelecegi, Cev. Isil Tezcan, Pegasus Yayinlari, istanbul, 2012, .23



1.1.2 Reel Sektor Krizi

Reel sektdr (reel kesim), ekonominin tarim, sanayi ve hizmetler ana
sektorlerinde Uretici ve tuketici konumundaki ekonomik birimlerin timdnd temsil
eder. Mal ve hizmetlerin Uretimi, tiketimi, alim ve satimi, bunlar karsiliginda yapilan
O6demeler, bor¢ alma, bor¢ verme, yatirm gibi ekonomik faaliyetler genel ekonomik
yap! iginde gerceklesmektedir. Bunlardan dretim, tiketim, dedisim, reel yatinmlar
gibi olanlar reel sektorl ilgilendirirken, finansal nitelikte olan varliklarin Gretim ve

degisimi ise finansal sektdriin konusunu olusturmaktadir.*

Reel krizler, mal ve hizmet piyasalarinda ortaya cikan, enflasyon veya
durgunluk seklinde kendini gosteren dengesizlikler ile faktor piyasalarinda meydana

gelen ve istihdam diizeyini etkileyen dengesizliklerden olusmaktadir.*

1.1.3 Finansal Kriz

Finansal Kriz, “Finansal sistemin farkli sebeplerle isleyisinin bozulmasi ve
o6ding alanlar ile 6ding verenler arasindaki bu fon akiminin sirddrilememesi
durumunu finansal kriz olarak tanimlayabiliriz. Finansal kriz kavrami finansal
kurumlarin bir kisminin faaliyetlerini slrdiremeyecek duruma geldigi ve hisse
senedi veya doviz kuru gibi varlik fiyatlarinin degerlerini énemli dl¢ide vyitirdikleri
genis bir olaylar zincirini tanimlar.”*® Reel sektériin ihtiyag duydugu fonlar finansal
sektor tarafindan toplanmaktadir. Bu toplanan fonlar reel sektdrin kullaniimasina
sunulmaktadir. Reel kesim igin finansal sektorin icinde bulundugu durum énem arz
etmektedir. Finansal sistem icinde meydana gelen, reel kesimi de ciddi sekilde

etkileyecektir.

sl Afsar, v.d. Finansal Ekonomi, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskigehir, 2013,
s.3

BNazim Catalbas, v.d. Tiirkiye Ekonomisi, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir,
2013, s. 197 )

16Beng[]l Gulimser Arslan, v.d. Para Politikasi, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari,
Eskisehir, 2013, s.194



Finansal sistemin temel iglevi, fon fazlasina sahip olan tasarruf sahipleri ile
fon ihtiyaci igerisinde olan yatirimcilar arasinda fon aktarimini kolaylastirmak igin
ortaya c¢ikmistir. Fon aktarimini kolaylastirmak icin ortaya ¢ikan finansal sistem;
18.ylzyillda Giiney Amerika’'da faaliyet gosteren Britanya kdkenli denizcilik sirketinin
hisse senedinin asiri degerlenmesi ile finansal sistem ¢okmiistiir.'” Bu durum 1720
yilinda patlayan ve “Glney Denizi Balonu” olarak bilinen finansal krize neden
olmustur. 1720 yilinda deniz kumpanyasi olarak da bilinen finansal kriz, tarihte

goriilen ilk kriz olarak kayda gegmistir.*®

Finansal krizlerde bazi ortak temel oOzellikler vardir. Birincisi; finansal
kurumlarda veya sirketlerde bilanco zafiyeti vardir. ikincisi; bir kurumun borglarinin
sermayesine orani ne kadar ylksekse, baska bir ifadeyle kaldirag orani buyukligu,
kurumun riskini gosterir. Uglinclisti; normal zamanlarda bilango zafiyeti ve kaldirag
orani ¢gok dnemli olmayabilir. Ancak, buyuk bir digsal sok bunlarin ne kadar énemli

oldugunu ortaya cikarir.*®

19. ve 20. Ylzyil boyunca olusan, finansal krizlerin nedenleri farkli farkh

olmasina ragmen sonug ve etkileri agisindan benzer sonuglar dogurmaktadir.

Sekil 2’de ekonomik kriz ve tirleri yer almaktadir. Buna goére, ekonomik
krizler, reel sektor krizi ve finansal kriz olarak iki ana baslk altinda toplamak

mumkunddr.

Finansal krizleri ise, dort ana baslikta toplanmaktadir.
1. Banka Krizleri

2. Sistemik Krizler

3. ParaKrizleri ve
4

Dis borg krizleri

Ayrica para krizleri ile banka krizleri birlikte ise bu tip krizlere ikiz kriz olarak

tanimlanmaktadir.

17
A.e
'8 Melih Giirsoy, Ekonomik ve Finansal Krizler Diinii ve Bugiinii, MG Yayinlari, istanbul,
2009, s.11
9 Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Dogan Kitap, istanbul, 3. Baski, 2011, s.20



Sekil 2: Finansal Kriz Tiirleri

Ekonomik Krizler
Reel Kriz]er Finaﬁsal Krizler
SistemikKrizieri Para Krizleri Bahka Krideri DléBorgKrizleri
Iz Krider
Para Krizleri
Déviz Kuru Kriz/leri C)deméler Dengesi Krizi

Kaynak: Fatih YUCEL - Hiiseyin KALYONCU, “Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ulke

Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tirkiye Ornegi” Maliye Dergisi, Sayi 159, 2010, Temmuz-
Aralik, s.55

1.2 Kiresel Nitelikli Finansal Krizler

Tarihte yasanan kuresel nitelikli finansal krizler yasandigi Ulkeyle sinirh
kalmayip, bircok Ulkeyi etkisi altina almaktadir. Kirresel krizlere, 1929 ekonomik
krizi, 1973 petrol krizi, Latin Amerika finansal krizi, Dogu Asya krizi ve 2008 kuresel

krizi drnek gosterebilinir.

1.2.1 1929 Ekonomik Krizi

1929 yilinda ABD’de baslayan ekonomik kriz, ABD ile sinirli kalmamis genis
bir alanda etkisini gdstermistir. 1929 ekonomik krizi hakkinda bir¢ok arastirma
yapilmigtir. Bu arastirmalarin sonucunda krizin nedenleri hakkinda farkli gorusler

ortaya gikmasina ragmen, bazi konularda ortak bir kanaat olmustur.

Buhran’in en 6nemli nedeni ise; 1929 yilindaki borsa ¢oklsu, banka iflaslari,

satin almada genel azalmalar, Amerika’nin Avrupa ekonomi politikasi ve kuraklik da

9



gosterilmektedir. Birgok kisi 29 Ekim 1929 Kara Sali gunu meydana gelen borsa
¢OklslnU 1929 Buhrani ile ayni ve yegane bir olay olarak degerlendirmektedir.1930
yili boyunca 9000 banka iflas etmistir. Banka varliklari sigorta kapsaminda olmadigi
igin insanlar tasarruflarini kaybetmiglerdir. iflas etmeyen bankalar ise, ekonomik
durumun belirsizliginden dolayi yeni borglar vermek istememisler ve bu olgu
harcamalarin azalmasina neden olmustur. Borsanin ¢oklsi domino etkisiyle
ekonominin tim alanlarini etkisine alarak Uretim ve istihdam azalmis ve gelirler

diismustiir.

Toplam Uretim yani arz, toplam talebi asinca 1929 krizi patlak vermistir. Kriz
sonrasi ABD devlet bagkani olan Roosevelt New Deal ‘1 uygulama firsati buldu. M.
Keynes’in ¢alismalari dnemli bir yere sahip olmustur. Roosevelt basa geldigi 1933
yili bunalimin etkilerinin en fazla hissedildigi yillardan biriydi. New Deal iki asamada
uygulanmistir. Birinci asamada 6zel sektdr cesaretlendirmek igin fiyatlar ylksek
tutulmustur. ikinci asamada ise devlet ekonomiye daha fazla miidahale ederek satin
alma glcu saglamaya calismistir. Boylece Amerikan ekonomisi devlet midahalesi
ile tanismis oluyordu. Bu sayede ABD ekonomisi GSMH’s1 devamli bir biyime

gostermistir. %

1.2.2 1973 Petrol Krizi

1973 Petrol Krizi, 15 Ekim 1973 tarihinde Petrol ihra¢c Eden Arap Ulkeleri
Birliginin OPEC Yom Kippur Savasinda ABD’nin israil Ordusuna destek vermesine
karsilik olarak ilan ettigi petrol ambargosudur. OPEC, ABD ve savasta israil'den
yana tavir sergileyen Ulkelere artik petrol ihrag etmeyecegini bildirir. Gelismis Ulke
sanayileri petrole bagimli durumda oldugu icin OPEC Uyeleri tarafindan petrol
fiyatlarinin artirlmasi sonucunda 1973-4 dénemindeki borsanin c¢okusu ile bir

ekonomik krize neden olmustur.?

2% Nihat Istk — Erhan Duman, “1929 Ekonomik Buhrani ve 2008 Kiresel Krizi'nin Tarkiye
Ekonomisi Uzerindeki Etkileri,” Cankin Karatekin Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, (_3i|t: 2, Sayi: 1, Bahar 2012, s.79 )

1 Nazif Kuyucuklu, Iktisadi Olaylar Tarihi, Gir-Ay Matbaasi, Istanbul, 2. Baski 1985, s.243-
253

*®Wikipedia “1973 Petrol Krizi”, (Cevrimici), http://tr.wikipedia.org/wiki/1973_Petrol_Kirizi,

12.10.2014
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http://tr.wikipedia.org/wiki/Yom_Kippur_Sava%C5%9F%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Amerika_Birle%C5%9Fik_Devletleri
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0srail
http://tr.wikipedia.org/wiki/1973_Petrol_Krizi

1973 yih sonu ve 1974 yili baslarinda petrol fiyatlari yaklasik doért kat
yukselmesi ve Bretton Woods Anlagsmasr’nin ¢okmesi ile dinya yeni bir krize girdi.
Bati dinyasi refah vyillarindan sonra yogun bir bunalim yasamis oldu. Petrol
ithalatcisi Ulkelerde satin alma guci 6nemli 6lgide azalmasi, diger mallara olan
talebin azalmasina neden olacaktir. ihrag mallarinin fiyati diigen ve petrole yiiksek
fiyat 6demek zorunda kalan gelismekte olan Ulkeler bu agmazdan ¢ok etkilenecektir.
Petrol fiyatindaki bu artis petrol ihra¢ eden ulkelere olum bir etkisi olacaktir. Yillarca
batili devletlerin kontrolindeki petrol gelirleri bundan sonra Ortadogu ulkelerine
akmaya baslamistir Zenginlesen OPEC Ulkeleri gelirlerinin bir kismini ithalat yapma
yerine bankalara yatirmalari ve diger bir kismiyla altin almalari bati tlkelerinde atil
kapasiteye neden olmustur. Bunun sonucunda issizlik ve enflasyon artmistir. Bu
kotl gidice uluslararasi banka sistemi ¢6zim bulacaktir. Bankalara yatirilan paralari,
doviz darbogazina giren Ulkelere aktaracaklaridir. Uluslararasi bankalarin petrol
gelirinden saglanan fonlarin, doviz darbogazina giren Ulkelere aktarmasiyla diinya
ticareti ve ekonomik biylime tekrar canlanmis ve bati dinyasi krizden kurtulmaya

baslamistir.?®

1973 yih sonu ve 1974 yil baslarinda petrol fiyatlari yaklasik dort kat
yukselmesi ve Bretton Woods Anlasmasi’'nin ¢ékmesi ile diinya yeni bir krize girdi.
Bati dinyasi refah vyillarindan sonra yogun bir bunalim yasamis oldu. Petrol
ithalatcisi Ulkelerde satin alma glici 6nemli Olclide azalmasi, diger mallara olan
talebin azalmasina neden olacaktir. ihrag mallarinin fiyati diisen ve petrole yiiksek
fiyat 6demek zorunda kalan gelismekte olan Ulkeler bu agmazdan c¢ok etkilenecektir.
Petrol fiyatindaki bu artis petrol ihra¢ eden Ulkelere olum bir etkisi olacaktir. Yillarca
batili devletlerin kontroliindeki petrol gelirleri bundan sonra Ortadogu Ulkelerine
akmaya baslamistir Zenginlesen OPEC Ulkeleri gelirlerinin bir kismini ithalat yapma
yerine bankalara yatirmalari ve diger bir kismiyla altin almalari bati Ulkelerinde atil
kapasiteye neden olmustur. Bunun sonucunda issizlik ve enflasyon artmistir. Bu
kotu gidice uluslararasi banka sistemi ¢ozUm bulacaktir. Bankalara yatirilan paralart,
doviz darbogazina giren Ulkelere aktaracaklaridir. Uluslararasi bankalarin petrol

gelirinden saglanan fonlarin, déviz darbogazina giren Ulkelere aktarmasiyla dinya

% Melih Giirsoy, a.g.e s.84-85
Wikipedia “1973 Petrol Krizi”, (Cevrimici), http://tr.wikipedia.org/wiki/1973_Petrol_Krizi,

12.10.2014
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ticareti ve ekonomik biuylime tekrar canlanmis ve bati dinyasi krizden kurtulmaya

baslamigtir.?*

1.2.3 Latin Amerika Finansal Krizi

1980’li yillarin baglarinda Latin Amerika Ulkelerinin gelismislik seviyesi
ulkeden ulkeye buyuk farkhhklar gostermekteydi. Arjantin, Brezilya ve Sili gibi
ulkelerde bankacilik sektori 6nemli derecede dengesizlikler gdstermesine ragmen
daha gelismis konumdaydi. Bolivya, Nikaragua, Peru ve Veneziella’da finansal
sektor tam anlamiyla baski altindaydi. Bu Ulkelerde finansal baski politikalari, faiz
oranlarinin kontrol edilmesi, kredi tesisinin devlet tarafindan yapilmasi, menkul
kiymet borsalarinin ve yeni mali kurum kurulmasinin engellenmesi, sermaye
hareketlerine sinir getiriimesi seklinde ortaya c¢ikmistir. Finansal baski politikalari
Latin Amerika Ulkelerinde finansal sektériin daralmasina yol agmistir. 1980 sonrasi
finans sisteminde verimliligi artirmak icin Latin Amerika ulkeleri yapisal uyum adiyla
disa acilim ve finansal serbestlik reformlari yapmaya baslamistir. Aslinda bu tlkeler
reformlari yapmak zorunda kalmiglardi. Clnkl bor¢ almak zorunda olan dlkelere
IMF ve diger kredi kuruluslan yapisal reformlari sart kosuyorlardi. Yapilan
reformlarla enflasyonun disecedi kanaati olusturulmasina ragmen enflasyon

yiikselmistir.?

Latin Amerika borglanma krizini agiklayan en énemli faktér kamu sektor
aciklaridir. Bunu yaninda asiri degerlenmis doéviz kurlar, reel faiz oranlarinin
ylkselmesi, ihracat hadlerinin aleyhe dénmesi, yurtdisina sermaye kacisi Latin
Amerika krizini hazirlayan etkenler olmustur. Dolayisiyla krizin temel nedeni kamu
harcamalarinin baskisi ile yurtigi ve yurtdisi piyasalardan yapilan bor¢lanmandir.
Sadece 1978-1982 ddoneminde, (Arjantin, Brezilya, Meksika) kamu sektorli aciklari
ikiye katlamistir. Bu gelismelerin sonucunda doéviz ve borglanma krizi patlak

vermistir.?®

?* Melih Giirsoy, a.g.e s.84-85

Wikipedia i, “1973 Petrol Krizi®, (Cevrimigi), http://tr.wikipedia.org/wiki/1973_ Petrol_Krizi
12.10.2014

*® Melih Giirsoy a.g.e s.167

%6 Mustafa Sakal, “Gelismekte Olan Ulkelerde Mali Disiplin Arayisi ve Borglanma Sorunu,”
Yénetin ve Ekonomi, 2002, Cilt 9, Sayi 1-2, Celal Bayar Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakdiltesi, 2002, s.2014
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1982 yilinda, Latin Amerika Ulkelerinden, Meksika ve Arjantin Dodu Avrupa
ulkelerinden Polonya borglarinin anapara ve faizlerini 6deyemeyeceklerini dinya
kamuoyuna duyurmalari yani moratoryum ilan etmeleri sonucunda dinya mali

piyasalarini derinden etkileyen bir borg krizi sorunu olusmustur.?’

1.2.4 Dogu Asya Finansal Krizi

Dogu Asya Finansal KriziTemmuz 1997'de Tayland'da baslayan ve Asya
Kaplanlari olarak bilinen bircok Dodu Asya Uulkesinin para birimlerini, borsalarini ve
diger kiymetlerini etkileyen ekonomik krizdir. Yerel olarak IMF Krizi olarak da bilinir,
ama bu isim tartismalidir. Krizin varhgi ve sonuglari Gzerinde gérus birligi olmasina
ragmen, c¢6zim Onerileri ve kapsami tartisiimaktadir. Endonezya, Giiney
Kore ve Tayland krizden en ¢ok etkilenen (iilkelerdir. ikinci derecede Hong
Kong, Malezya, Laos ve Filipinlerde bu  krizden etkilenmislerdir. Cin  Halk
Cumbhuriyeti, Tayvan, Singapur ve Vietnam ise gbrece az etkilenen
Ulkelerdendir. Japonya bu krizden fazla etkilenmemisti ama kendi icinde uzun
dénem slrecek olan mali zorluklarla karsi karsiya idi. Bu Ulkelerin para

birimleri dolara karsi oldukga deger yitirdiler.”®

Ozel bankalar Tayland para biriminin ani bir sekilde deger kaybetmeleri
yuzinden biylk bir zarara ugrayarak iflas ile karsi karsiya kaldilar. 8 Aralik 1997
yiinda Tayland hikimeti Glkenin en blyik 58 finans kurulusundan 56’sina el
koymak zorunda kaldi. Finans kuruluslari ABD borg alarak farkli alanlarda yatirm
yapmislardi. Bahtin dolar karsisinda ylzde 30 deger kaybetmesi bu finans
kuruluslarin borcunu da ylzde 30 artirmistir. Bdylece finansal sistem ¢ikmaza girmis
ve buyuk bir bunalima neden olmustur. Tayland’'da gelisen kriz bir domino etkisiyle,
Dogu Asya’'da hizla yayilmis ve bu kriz Rusya’'ya sigramasi ile kiresel kriz haline

gelmistir.?®

Dogu Asya krizi hakkindaki i en populer goris MIT (Massacuhutsets Institute

of Technology) uzmanlarindan Paul Krugmann tarafindan ileri surtlmektedir.

“"Aes. 216

®Wikipedia, “1997 Dogu Asya Mali Krizi”, (Cevrimici),
http://tr.wikipedia.org/wiki/1997_Do%C4%9Fu_Asya_ Mali_Krizi, 15.10.2014
? Melih Grsoy, a.g.e s.142-143
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Krugmann’a gore aslinda Asya’daki banka ve finans kurumlar faaliyetlerini, var
olmayan bir hikiimet garantisiyle stirdirmuslerdir. Zarar durumunda ise hikimetin
bu zarar karsilayacagi varsayimiyla hareket edilmistir. Bu duruma mevzuattaki
yetersizlikler de eklenince yanlis yatinm kararlari alinmis ve kurumlar kar beklentisi
ile riskli projelere girmislerdir. Dolayisiyla kisa vadede, kaynaklar ticari mallardan
ticari olmayan mallarin finansmanina kaymigtir. Kurumlar arasindaki rekabet faktora
de buna eklenince, yatirnm kararlari projeden beklenen ortalama getiri yerine
projeden ideal sartlar altinda alinacak maksimum kara gére alinmaya baslanmistir.
Sonugta, yatinmlar tretimden ve ticaretten ziyade spekilatif alanlara kaymis ve
teminat yerine de gecebilen arzi sinirh gayrimenkullerin fiyatlar asir  artis
gOstermistir. Hikidmet garantisi stirdikge ekonomideki bu balon da sismeye devam
etmistir. Ancak zamanla hikimetin bu yiki tasimaktaki isteksizligine bagli olarak

devlet giivencesinin ortadan kalkmasi kurumlarda yasanan iflas artmistir. *°

1.2.5 2008 Kiiresel Finansal Kriz

2007 yihnin ortalarinda ABD emlak piyasasinda baslayip, zamanla finansal
piyasalara yayilan, 2008 yilinin Eylil ayinda aralarinda Lehman Brothers’in da
bulundugu bazi buyldk mali kuruluslarin iflasi ile derinleserek dinyaya yayilan bir
kuresel krizin ortaya cikmistir. ilk basta, ABD’nin mortgage kredilerine bagl yerel bir
finansal calkanti olarak goérilen kriz; kisa surede diinya finansal sistemini kilitlemis,
bircok finans kurumunun batmasina, bircogunun ise devletlestirimesine neden

olmustur.®

Dinyada 2007-2008 déneminde ortaya cikan kiresel finansal dalgalanmanin
kaynagi ABD’de 2007 yili Ajustos ayinda baslayan mortgage krizidir. Piyasa yapisi,
denetim eksiklikleri ve bu surecgte izlenen politikalar sonugta 6ngoériilemeyen
olumsuzluklara yol agmistir. 2008 kuresel krizi G¢ temel yikici faktére sahiptir.
Bunlarin ilki finansal yeniliklerin yanlis yonetilmesi, ikincisi varlik fiyatlari balonu ve
Ugclncuslt finansal kurumlarin bilancolarinda bozulma seklinde ifade edilebilir.

Finansal yenilikler, finansal sistemin daha etkili olabilmesi igin yeterli potansiyele

% Vedat Akman, a.g.e s 47 48
% Ersan Bocutoglu - Aykut Ekinci,“Genel Teori, Kiiresel Krizler ve Yeniden Maliye Politikas!”
Maliye Dergisi, Sayi 156, Ocak Haziran 2009, s. 66
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sahiptir fakat yasanan son olayda subprime mortgage kredilerindeki yenilikler ve
yapisal kredi Uretimi yikici bir sekilde sonug¢lanmistir. Konut fiyatlarindaki ylkselis
devam ettigi sirece subprime mortgage kredilerinin ddenmeme riski disik olacagi
icin konut fiyatlarindaki balon riskli bor¢ vermeyi cesaretlendirmistir. Konut
fiyatlarindaki disls pek ¢ok subprime borglusunun sahip oldugu evin degerinin
mortgage kredisinin ¢Oktigl zaman bankalarin ve diger finansal kurumlarin
bilangolarindaki bozulma bu stregte ekonomik aktivitedeki daralmanin bir sonucu
olarak yatirmlarda, tlketim harcamalarinda ve bor¢g verme oranlarinda dismeye

neden olmustur.®

Mortgage krizinin temelinde dusuk gelirli ve zayif kredi gegmisine sahip hane
halklarina verilen ylksek riskli subprime ipotekli konut kredileri (subprime mortgage
loan) bulunmaktadir. Bu krediler riskli oldugundan dolayi kredide uygulanan faiz
orani diger kredilerde uygulanan faiz oranindan yuksektir. Ayrica subprime kredilerin
kredi tutari/tasinmaz deg@eri orani da goéreceli yiksektir. Subprime kredi borglular
borglarini geri 6deyememeye baslayinca subprime kredilerden dodan alacaklarin
menkul kiymetlestiriimesi neticesinde ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin
degerleri dismustir. Agirlikla bu ipotege dayall menkul kiymetlerin teminat olarak
gOsterilmesiyle ihra¢ edilen teminatl bor¢ senetlerinin de dederleri diismeye ve
teminath bor¢ senedi piyasasinda likidite azalmaya baslamistir. Teminatli borg
senetlerinin degerlerinin keskin bir sekilde dismesiyle birlikte yatinmcilar teminatli
bor¢c senetlerini orijinal degerlerin %20’si ile %401 arasindaki fiyatlarda satmak
zorunda kalmiglardir. Glvensizligin artmasiyla ve gelecekteki muhtemel kayiplari
dikkate alan bankalar birbirlerine bor¢ vermeyi durdurmus ve tim kredi piyasasi
daralmaya baglamistir. 2007°de baslayan subprime kredi krizi hizli bir sekilde tim
ABD finansal sistemini etkilemeye baslamistir. Kriz ilk 6nce guvenilir finansman
aracl olan mevduat yerine kisa dénemli borglari ¢evirme Uzerine kurulu yatirim
bankalarini ve taahhutlerini yerine getiremeyen aktorler nedeniyle buyuk yukamluluk
altina giren sigorta sirketlerini vurmustur.®® ABD’de baslayan kiiresel kriz basta

gelismis piyasalari 6zellikler Avrupa’yi ciddi sekilde etkilemistir.

¥3erdar Oztiirk - Bekir Govdere, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine etkileri”,
Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Y.2010, C.15,
S.1, s.377-383

* Huseyin Ali Kutlu - N. Savas Demirci, “Kiiresel Finansal Krizi (2007-?) Ortaya Cikaran
Nedenler, Krizin Etkileri, Krizden Kismi Cikis Ve Mevcut Durum,” Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Ekim 2011, s.123-125
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Finansal kriz 2007 yihinin ikinci yarisindan itibaren gelismis Ulkelerde
baslamis olmakla beraber, 2008 yilinda gelismekte olan Ulkeleri de etkisi altina
almaya baslamistir. Krizin gelismekte olan llkelere yansimasiyla birlikte bu tlkelerin
6nemli bir kisminin borsalarinda deder kayiplari yasanmisg, Ulke paralari deger
yitirmis, risk primleri artmig, yabanci sermaye akimlari ve banka borglanmalari
azalmigtir. Klresel dizeyde merkez bankalarn ve dizenleme otoriteleri riskleri
gbrememis veya gerekli énlemleri zamaninda alamamistir. Kriz ortaya c¢iktiktan
sonra ise hikimetler kurtarma paketleri agiklamaya baglamistir. 2008’in ikinci
ceyreginden itibaren gelismis Ulke ekonomilerinde negatif biylime oranlar sik¢a
gérilmeye basglamistir ve 2008'de gelismekte olan 116 Ulkenin 94’GUnde ise
ekonomik buyime yavaglamigtir. Bu dénemde uluslararasi duzeyde yatirmlar
azalmig, kiresel ticaret daralmis ve kredi piyasasi kugulmustir. 2009 yilinda
yaklagik 50 milyon insanin yoksul hale gelecegine iligkin tahminler yapiimig, bu

durum da krizin toplumsal sonuglarinin ne kadar yikici oldugunu ortaya koymustur.®*

2007- 2008 kuresel kriz slresince dinya blylk bir bunalim yasamistir.
2008’in son geyregi ve 2009'un ilk ¢eyreginde kuresel ekonomik faaliyetler en son
blylk buhran hicum ettiginde goérildaga gibi hizla dibe vurmustu. Sadece birkag
Ulkede gorilen radikal hizli politikalar kanamayi durdurabilmistir. Koordineli, dikkatli
ve toplu tepki baska bir bunalimi basariyla 6nlemistir. Ve dinyanin doért bir yanindaki
ekonomilerinin serbest dustsu durmustur. Deflasyon tehlikesi yatismis ve diinya
diizelmeye baslamisti. ilk énce gelismekte olan ekonomiler toparlanmis ve 2009’un

ticlincii ceyregine gelismekte olan ekonomilerin cogunda daralma sona ermistir.*®

1.3 Finansal Kriz Tiirleri

Ulkelerin sosyoekonomik yapisini ciddi sekilde etkiyen finansal krizleri dért
baslik altinda toplamak mimkuinduar. Bankacilik krizi, dis borg krizi, sistemik krizler

ve para krizi finansal kriz turleridir.

* Aes.129
% Nouriel Roubini — Stephen Mihm a.g.e s.289
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1.3.1 Bankacilik Krizleri

Geri dénmeyen krediler nedeniyle banka bilancolarinin bozulmasi, ticari kredi
vadelerindeki daralma ve reel sektér kredi taleplerinde dismeler, vadesiz
hesaplardan ani para g¢ekimleri, menkul piyasalardaki ani ve sert dalgalanmalar,
finansal sisteme olan guvensizlik ile sermaye erozyonlari gibi nedenlerle ortaya

cikan soklari bankacilik kriz olarak tanimlanmaktadir.®

Bankacilik krizleri genelde banka bilangolarinin kétlilesmesinden; bilango aktif
yapilarinin bozulmasindan kaynaklanmaktadir. Daha agikg¢asi, geri dénmeyen
kredilerin artmasi, menkul dederler piyasasindaki dalgalanmalar, reel sektdrin
kiculmesi nedeniyle bankalarin aktif yapilarinin bozulmasi bankacilik krizlerinin

temel nedenleri olmaktadir.®’

Bankacilik krizi, banka paniginde ya da panigin olma ihtimalinde bankalarin
yukimlulGklerinin cevrilebilirligini durdurmasi veya devletin bu olayl engellemek igin

genis ¢apli miidahaleye mecbur kaldiginda olusmaktadir.®

Bankacilk krizi, ticari bankalarin borglarinin vadesinin uzatilamamasi veya
vadesiz mevduatlardaki ani bir ¢ekme talebini karsilayamamalari cercevesinde
likidite sikintisina dismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunda olusur. Yani
bankacilik krizleri fiili veya potansiyel banka mevduat c¢ekilmeleri; bankalarin
yukumlulGklerini ertelemeleri veya hikimetin buylk o6lgekli finansal destekler

saglamak suretiyle bunu énlemeye zorlanmasini ifade eder. *°

Bankacilik sektorindeki krizler birgok sebeple aciklanabilinir.  Bu

nedenlerden bazilari bankacilik sektorinun yapisi ile ilgiliyken asil neden

% Fatih Yiicel - Huseyin Kalyoncu, “Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ulke

Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Trkiye Ornegi” Maliye Dergisi, Sayi 159. Temmuz-Aralik
2010 s. 55-56

" Aslan Eren - Bora Siisli, "Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tirkiye'de Yasanan Krizlerin
Genel Bir Degerlendirmesi”, Yeni Tiurkiye, Sayi: 41, Yil: 7, 2001 Eylul-Ekim, s. 664

% IMF (1998) : “Financial Crises : Characteristics and Indicators of Vulnerability”,
Chapter IV World Economic Outlook May 1998, IMF. s. 74, (Cevrimigi),
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/we00598/index.htm, 05.09.2013

% Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif” Erciyes Universitesi

iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 20, Ocak-Haziran 2003, s. 61
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ekonomideki temel gostergelerinin istikrarsizlik gostermesinden kaynaklanmaktadir.
Bankacilik krizi makroekonomik ve mikroekonomik olmak Uzere iki baslik atinda

toplayabiliriz.*°

Makroekonomik  nedenleri, makroekonomik istikrasizlik  dengesizlik
bankacilik krizinin temel nedeni olarak goOsteriimektedir. Varlik fiyatlarinin altist
olmasi, faiz oranlarinda keskin artislar, doéviz kurundaki dists ve uzun sireli
durgunluklar bankacilik sektoriunu etkileyecektir. Bankacilik sektorindeki krizler
ekonomin gelisme déneminde de gérilebilir. Ozellikle bankacilik sektériinde artan
bor¢clanma ile fiyatlarin olmasi gerekenden daha fazla artmasi sonucunda ekonomik

dalgalanmalar artmaktadir.

Mikroekonomik nedenler, bankacilik sektorindeki yapisal ve yodnetim

parametrelerinin tamamini kapsar. Bunlar;*

e Yonetim

e Yetersiz altyapi

e Serbestlesme, yeniden diizenleme
e Hukumet mudahaleleri

e Ahlaki risk

o Seffafligin oimamasidir.

1.3.2 Dig Borg Krizi

Dis borglar veya diger bir ifade ile dis krediler hikiimetlerin, 6zel firmalarin
ve bankalarin iilke disindan sagladiklari déviz cinsinden kredileri ifade etmektedir. *?
Dis bor¢ alindiginda bir Ulkenin mevcut kaynaklarini artiran, anapara ve faiz

ddemeleriyle birlikte 6dendigi zaman, reel kaynaklari azaltir.*

“OM. Necat Coskun, “Gelismekte Olan Ekonomilerde Bankacilik Krizleri”, Gazi Universitesi
iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 3, Sayi: 2, Ankara, Giiz 2001, s. 40

*'M. Necat Coskun, a.g.m. s.42

*2 Kenan Celik, v.d. Uluslararas iktisat, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir,
2013, s.195

3 Miffit Aky(iz - Nesrin Ertel, a.g.e, s.71
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Dis bor¢ kavrami 6énemli oldudu icin Dinya Merkez Bankasi, BIS, IMF,
OECD istatistiki hatalardan sakinilmasi ve dis borg¢ verilerinin standardize edilmesini
saglamak amaciyla ortak bir tanim getirmek icin bir galisma yapiimistir. Bu tanima
gére; bir Glkenin belli bir zaman dilimi icindeki gayrisafi dis borglari, o Ulkede yerlesik

olmayan kisilerden bir s6zlesmeye dayanarak saglanmis yikimlilikler toplamidir.*

Bir devletin baslica borclanma nedenleri;*
e Onceden tahmin olunmayan fevkalade harcamalari finanse etmek,
e Bulylk boyutlu sosyoekonomik projeleri gergeklestirmek,
e Butge gelirleri ile giderleri arasindaki dengeyi saglamak,

e Ekonomik ve mali konjonkturin gerekli kildigi tedbirleri almak.

Dis borg krizi ise; genel ve kisa tanimlama ile bir tlkenin kamu ve/veya dzel

kesim dis borclarinin 6denememesi nedeniyle ortaya cikan krizlerdir*®

Genellikle hikumetlerin dis borglarin ¢evrilmesi ve yeni dis kredi bulma
cabalarinda yasadiklari sorunlar nedeniyle dis borcun 6édenememesi sonucunda
yeni 6deme planlarinin yapilmasi veya yukimliliklerin ertelenmesi seklinde ortaya
cikar. Borglarini 6demekle yukimli olanlar borglarini 6deyemediginde veya borg
vericiler bor¢larinin 6denmeme olasiligi oldugunu dusunerek yeni krediler vermeyip,
mevcut kredileri geri almaya cabaladiklarinda borg krizleri ortaya cikmaktadir®’
Kamu sektorinin geri 6deme yukimltliklerini yerine getiremeyecegi seklindeki risk
algilamalari, 6zel sermaye girislerinde siddetli bir dlisiise ve bir para krizine yol

acabilmektedir.*®

“Harun Bal, Uluslararasi Finansman Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dali, Yayinlanmamis Doktora Tezi,
Adana, 1999, s.14

* Sosyal Bilimler Ansiklopedisi, Madde Yazari Mehmet E. Palamut, Risale Yayinlari,
istanbul, 1990, c. 1 's. 181

5 Ahmet Bulyuksalvarci - Selguk Bali, “ 1630’dan 2010’a Finansal Krizler Tarihi”, Cati
yayinlari, 2011, s.18.

*” Mehmet Gengtiirk, v.d. “Finansal Krizlerin Isletmelerin Finansman Kararlarina Etkileri:
IMKB’de islem Géren isletmeler Uzerinde Bir Arastirma”, Cumhuriyet Universitesi iktisadi
ve idari Bilimler Dergisi, Cilt:12, Sayi 1, 2011, 5.191

“*® Giiven Delice, a.g.m. s.61
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Dis borg krizlerinin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir.*®
e Dis borglarin geri 6denmesinde yasanan guclik gegici bir sureg,
aksama veya bir déneme ait olabilir, ancak bu alacakli agisindan bir
krizdir.

e Ulke borglarini geri 6deme konusunda yeterli oldugu halde, borglarini
d6deme yukimliliklerini  erteletmek istiyor olabilir. Ulke kit
kaynaklarini yatinm ve Uretim gibi alanlara yonlendirerek, cezai
yaptirimlara katlanarak, geri édemelerini bekletebilmektedir. Bazen
0deme gucu olmasina ragmen 6deme yapma yerine, kaynaklar
yetersiz  oldugu icin d6deme Onceligini farklh  bir yere

yonlendirebiliyorlar.

e Dis borg¢ krizi borglu tlkenin beyani ile baslamaktadir. Dis borgta
gecikme veya eksik olmasi kriz anlamina gelmez. Genelde taraflar bu

tip durumlarda kendi aralarinda anlasirlar.

e Bir Ulkede baslayan likidite krizi kiresel krize neden olabilir, finansal
sisteme 6nemli zararlar verebilir, dis bor¢ krizinde ise, bir Ulkenin

sadece alacaklilari bundan olumsuz etkilenmektedir.

Dis borclarin kendine 6zgl bir 6zelligi vardir. Borglu taraf egemen bir
devlettir. Borglu devlet ylkiumlulUklerini yerine getirmemesi durumunda, alacakli

devletin bir yaptinm uygulamasi mimkun degildir.

1.3.3 Sistemik Krizler

Sistemik finansal krizler, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve finansal sistemin,
varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve ddemeler gibi dnemli islevlerini kesintiye ugratan

bir sok bigiminde tanimlanmaktadir. *°

* Omer Veysel Caliskan, “Uluslararasi Finansal Krizler,” Ekonomik Yaklagim, Cilt: 14,
Sayi: 44-46, 2003, Ankara, s. 226.

0 Ahmet Turgut, “Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler’, TUHiS is Hukuku
ve iktisat Dergisi, Cilt 20,Sayi 4-5, Ankara, Kasim 2006-Subat 2007, s.38
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Sistemik krizler, potansiyel olarak finansal piyasalarin ciddi bigimde
bozulmasini ifade eder. Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisindan ve
degigkenliginden kaynaklanirlar. Sabit bir doviz kuru veya konvertibilite taahhida,
merkez bankasinin, nihai éding mercii olma yetenedini sinirlayarak bir 6demeler
bilangosu problemini, bir bankacilik sorununa doénustlrir. Belli bir dizeyde
sabitlenmis ddviz kurlari ticari agiklarin artmasina yol agar ve bu da kaginilmaz bir
sekilde ilgili paraya yénelik spekilatif bir saldiriya, dbviz rezervlerinde bir kayba ve
doviz kurlarinda uyum sadlayici bir distse yol acgar. Bekleyisler ddviz kurlarini
etkiledigi icin para degerlerindeki dalgalanmalar blylk ve hizli olabilir. Bir paranin
degerindeki ani diastsun ilk belirgin etkisi yabanci para cinsinden borglarin
degerindeki artistir. Bir spekulatif atak basladiginda ve paranin degerinde bir deger
kaybi ortaya ciktiginda, yeni gelisen piyasa ekonomilerinde borg¢ piyasalarinin
kurumsal yapisi ile ulusal paranin devaliasyonu arasinda karsilikli bir etkilesim

ortaya cikar ve ekonomi sistemik bir finansal krize siiriiklenir.>*

Meydana gelecek bir krizin sistemik kriz olarak nitelendiriimesi i¢in, finansal
piyasalardan kaynaklanan bir likidite sikintisinin meydana gelmesi ve &deme
sisteminin sekteye ugramasi gerekmektedir. Ayni zamanda krizin bulasicilik etkisiyle
birlikte gorilmesi gerekmekte yani finans sistemi icindeki bir piyasa veya kurumda
meydana gelen riskin buylyerek diJer piyasa ve kurumlar da etkilemesi
gerekmektedir. Ayrica yasanan slrecin bir kriz haline gelmesi icin piyasa
oyuncularinin sisteme olan guveninin ortadan kalkmasi da 6nemli bir etkendir. Boyle
bir durum piyasadaki likidite sikintisini daha da arttiracaktir. Yukarida da belirtildigi
gibi yasanacak kriz reel ekonomik etkiler de yaratmalidir. Durumun sistemik risk
olarak nitelendiriimesi icin son olarak ise kamunun bdyle bir surece yogun
mudahalesinin goérilmesi gerekmektedir. Sayilan 6zellikler disinildiginde, Turkiye
ekonomisinde Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile 6zellikle 2008 Global Finansal

Krizi bu kapsamda degerlendirmek miimkiindiir.>?

*'Given Delice, a.g.m. s. 62

>2Burak Darici, “Finansal istikrar ve Finansal istikrara Yonelik Kamusal Sorumluluk
Cergevesinde Para Politikasi: Tiirkiye Analizi”, TBB Finansal istikrar Raporu 2012 s.32,
(Cevrimigi), http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/1368/TBB_finansal_istikrar_rapor
u_19092012.pdf, 12.09.2013
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1.3.4 Para krizi

Para krizi ( currency crisis ), literatirde ddviz krizi olarak da ifade
edilmektedir.>® Déviz krizleri basit olarak nominal déviz kurunda meydana gelen
biyiik oranli devaliiasyonlar olarak tanimlanabilir™® Bu sekilde yapilan bir tanim
doéviz kurlarina agir bir baski uygulamasi ve para otoritelerinin faiz oranlari hizl
artirmasi, doviz piyasasina mudahale etmesi ve bagkaca diger Onlemleri aldigi
durumlari agiklamakta vyeterli degildir. Ulkeler Devalliasyon ve faiz silahini

kullanarak parasini savunmak zorunda kalmaktadirlar.

Ozellikle sabit déviz kuru sistemlerinde piyasa katimcilarinin taleplerini
aniden yerel para ile birimlendirilmig aktiflerden yabanci paral aktiflere kaydirmalari
sonucu, merkez bankasinin déviz rezervlerinin tikenmesi seklinde ortaya c¢ikan
krizlerdir. Bir Ulke parasinin Uzerindeki spekilatif saldiri bir devallasyonla veya
siddetli deger kaybiyla sonuclanirsa veya merkez bankasi blylk miktarlarda rezerv
satmak veya faiz oranlarini énemli oranlarda yikseltmek suretiyle parayi korumaya
zorlanirsa déviz veya para krizi olusur.>® Dolayisiyla para krizlerinde ii¢ degisken

birlikte hareket ederler. Ddviz kuru ve faiz yiikselirken, rezervlerde ise disiis olur.>®

Para krizlerinin en 6nemli gostergeleri déviz kurundaki ani hareketler ve
sermaye hareketlerindeki ani ve keskin yon degistirmelerdir. Parasal krizlerin

belirleyicileri bes grup altinda toplanabilmektedir. Bunlar;®’

e Zayif makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari,

e Finansal altyapinin yetersizligi,

¢ Ahlaki tehlike ve asimetrik bilgi olgusu,

e Piyasadaki kreditorlerin ve uluslar arasi kuruluglarin hatali énerileri,

e Beklenmedik siyasi olaylar (suikast, teror) ve tesadiflerdir.

°3 Ahmet Turgut, a.g.m. s.36.

> Bengil Giilimser, v.d. a.g.e. 5.187

°° Giiven Delice, a.g.m. s.59

° Fatih Ozatay, a.g.e s.21

" Ahmet Buyuksalvarci - Selguk Bali, a.g.e s.16
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Sabit kur sistemi uygulayan Ulkelerdeki para krizleri 6demeler dengesi krizleri
diye adlandinlarak, dikkat ddviz rezervi azalmalarina dikkat cekilirken, esnek kur
sistemi uygulayan Ulkelerdeki krizlere déviz kuru krizi adi verilerek, dikkat rezerv

azalmalari yerine kur degismelerine gekilmis olmaktadir.>®

1.3.4.1 Odemeler Dengesi Krizi

Bir Ulke sakinleri ile bu Ulke diginda kalan Ulke sakinleri arasindaki ekonomik
islemlerin sistematik kaydina édemeler bilangosu, bu kayit sonuglarinin durumuna

ise 6demeler dengesi denir.*

Odemeler dengesi, bir ekonomide yerlesik kisilerin diger ekonomilerde bulunan
yerlesik kisiler ile belirli bir dénem icinde yapmis olduklari ekonomik islemlerin
kayitlarini gdsteren bir rapordur. istatistiki nitelikte olan bu rapor aylik, tiger aylik ve
yillik olarak hazirlanir. Zamana baglh olarak agiklanan, dinamik bir kavram oldugu

icin 6demeler dengesi bir akim degiskendir.®°

Bir Ulkenin dis édemeler bilancosundaki bir denge ya da dengesizlik o tlkenin
uluslararasi 6deme guclndeki iyilesme ya da bozulmalari ortaya koyar, dolayisiyla
da ¢ogu kez o Ulkenin uluslar arasi ekonomik ve mali alandaki itibarinin bir
gOstergesi olarak degerlendirilir. Dis ddemeler bilangosundaki bir agik veya fazla
ulke ekonomisi Uzerinde derin etkiler birakir. Dis 6demeler bilangosu temel
ekonomik degiskenleri ciddi sekilde etkiler. Dolayisiyla, Ulkenin dis ekonomik
iligskilerinin saglkh bir yolda olup olmadiginin belirlenmesi ve eger bir sorun varsa
gerekli 6nlemlerin alinmasi ve politika dizenlemelerinin yapilmasi icin dis 6demeler
bilancosu istatistiklerinin devamli izlenmesi gerekmektedir.®* Odemeler dengesinde
meydana gelen degisiklikler ise Ulkede fiyatlar genel seviyesi, uretim, gelir ve

istihdam Uizerinde olumluya da olumsuz etkiler yaratir.®

*8 Aykut Kibritgioglu, a.g.m. s.175

> Sosyal Bilimler Ansiklopedisi, Risale Yayinlar, istanbul, 1990, ¢.3 s.178

® Kenan Celik, v.d. a.g.e. s. 131

® Halil Seyidoglu, “Uluslararasi iktisat Teori, Politika ve Uygulama” Giizem Yayinlari,
istanbul,1990, 7. Baski s. 149

2 Elif Uckan Dagdemir, v.d. Uluslararasi iktisat Politikasi T.C Anadolu Universitesi,
Eskisehir, 2013, s.29
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Sabit déviz kuru sistemi benimsendigi durumlarda, bir déviz talebi fazlasi
¢ikmasi durumunda kurun ylkselmesini 6nlemek icin merkez bankasi, bu talep
fazlasi kadar piyasaya doviz satmak gerekir. Buda resmi doéviz rezervlerinin
azalmasi anlamina gelmektedir.®® Resmi déviz rezervini kaybetmeye baslayan bir
ekonomide, bir siire sonra kriz olusma olasiligi yliksektir. Bu durumda spekulatorler
doéviz kurunun ylkselmeye baslayacadini tahmin edeceklerdir. Clnkl sabit kuru
korumak isteyen merkez bankasl elindeki ddviz rezervi azalinca kurlari
yukselecektir. Yerli parayi elde tutmaktansa, fiyati yikselecek olan ddvizi elde
tutmay! daha cazip hale getirmektedir. Spekilatérler déviz rezervinin tamamen
tikenmeden hemen o&nce, yerli parayl satip ddvize ge¢mek istemeleri, ddviz
rezervlerinin daha da azalmasina neden olacaktir. Rezervler kritik seviyeye
geldiginde, sabit kur uygulamasi ¢ok kisa slrede ddviz rezervini tiketecek ve sabit

kurun kaldinimasina yoénelik bir spekulatif atak gerceklesecektir.

1.3.4.2 Doviz Kuru Krizi

Bir Ulke parasinin degerini tam bir serbesti icinde isleyen arz ve talep
mekanizmasina birakmissa esnek kur sistemini kabul etmis demektir. Bu sistemde
arz ve talebe goére doviz kurlari her giin degisebilir. Esnek kur sisteminde merkez
bankalari paralarinin dis degerinde asir dalgalanma oldugunu gériirse piyasaya
miidahalede bulunur.®* Esnek kur sisteminde dis degerinde asiri dalgalanma
oldugu zaman merkez bankasi mudahale etmesinden ortaya cikan para krizine

doviz kuru krizi denir.

Odemeler dengesi krizi; merkez bankasi sabit kur rejimi uyguladigi zaman
ortaya cikan para krizine denir. Doviz kuru krizi ise; esnek kur rejimi uygulandigi

zaman ortaya cikan para krizine déviz krizi denmektedir.®®

®% Halil Seyidoglu, a.g.e s.163

64Sosyal Bilimler Ansiklopedisi, Madde Yazari ilker Parasiz, Risale Yayinlari, Istanbul,
1990, Cilt 1 5.334

®® Aykut Kibritgioglu, a.g.m. s.175
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1.4 Finansal Kriz Modelleri

Uluslararasi Para Fonu ve Dinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluglarin,
ekonomik krizleri agiklamak igin basvurdugu kriz teorileri genellikle, literatlirde yer
alan birinci, ikinci ve Gg¢lncl nesil kriz teorileridir.®® Para krizleri konusunda yapilan
modellemeleri G¢ farkh model altinda incelenmektedir. Bunlar birinci, ikinci ve
uclncu nesil modeller olarak adlandiriimaktadir. Kriz modelleri, tUlkelerin yasadiklari
finansal kriz tecrubeleri Uzerine gelistiriimis ve her yeni krizde modeller

geligtirilmistir.

1.4.1 Birinci Nesil Kriz Modelleri

1970’li yillarindan itibaren Latin Amerika’da dis borg krizleri olarak ortaya
cikan iktisadi krizleri agiklamak amaciyla Krugman (1979) tarafindan ortaya atilan ve
Flood ve Garber tarafindan geligtirilen teoriye birinci nesil para krizi teorisi

denmektedir.®’

Birinci nesil kriz modellerine gére para krizi ekonomi politikalarindaki temel
dengesizliklerden ve doéviz kurunu sabit tutma arasindaki tutarsizliktan
kaynaklanmaktadir.®® Bu modeller tutarsiz makro ekonomik politikalar sonucunda
temel ekonomik gostergelerde meydana gelen bozulmalarin déviz kuru sisteminin

¢okmesine neden olacagini ve krizin olusacagini belirtmektedir.

Para krizinin nedeni temel ekonomik degiskenlerdeki koti gelismelerin,
hikimeti sabit doviz kurunu destekleyemez duruma getirmesidir. Sabit kur rejimin
uygulandigi bir ekonomide kamu kesiminin surekli olarak butgce acigi vermeye
devam etmesi ve butce acgigini finanse etmek igin para basma yontemini tercih
etmesi sirdurilemez politika uygulamalaridir. Sabit kur sistemini korumak isteyen
hikumetler, yabanci rezervlerini kullanmak durumunda kalir ve rezervlerde azalma
gorulir. Spekulatorlerin yerli paradan kacisi rezerv kaybini hizlandirir. Sonugcta

sinirli rezervlere sahip merkez bankasinin sabit kur sistemini strekli olarak korumasi

66 Recep Tar, v.d. "Kiresel Ekonomik Kriz ve Belirleyicileri Uzerine Bir

Degerlendirme”, Edit.: Murat Cetinkaya, Nobel, Ankara, 2011. s. 10-11

" Mehmet Sisman, “Parasal Kriz Teorileri ve Gelismekte Olan Ulkeler,” Marmara
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2006, c.12 Sayi 1 5.17

®® Vedat Akman, a.g.e. s.45
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mimkin olamaz. Birinci nesil déviz krizi modellerine gére bu noktada para ya
devaliie edilir ya da dalgalanmaya birakilir.®® Hikimetlerin ekonomik politikalari

para krizine midahale etmesinde sinirli bir etkiye sahip oldugu gorulmektedir.

1970’li yillarda Latin Amerika’da yasanan bor¢ krizleri birinci nesil kriz
modelleriyle aciklanmaktadir. IMF kriz yénetimi de, krizlerin agiklanmasinda birinci
nesil kriz teorilerinin “asiri parasal genisleme ve ulusal paranin asiri degerlenmesi”
gOrislerini resmi olarak kabul etmigstir ve Gye Ulkelere bu duruma karsi siki para ve

maliye politikalarini uygulamalarini 6nermistir.”

1.4.2 ikinci Nesil Kriz Modelleri

Obstfeld (1994) ikinci nesil kriz modellerini ERM (Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmasi) ve 1994 Meksika krizleri birinci nesil kriz modelleri tanimina uymadigi
icin yeni bir model olarak ortaya koymustur. Bu kriz modeli spekiilatif ataklar ve
kendini besleyen model olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, ikinci nesil kriz modeli
makro ekonomik problemlere de vurgu yapmaktadir.”* ikinci nesil kriz modellerinin,

birinci nesil kriz modellerinden daha gelismis bir modeldir.

ikinci nesil kriz modelleri, makroekonomik blylkliklerde bozulma
yasanmadigl ve uygulanan iktisat politikalarinda tutarsizlik olmadigi halde
piyasalardaki olumsuz beklentilere bagli olarak meydana gelebilen krizlerdir.”
Maliye politikalarinin tutarli olmasi ve sabit doviz kurunu korumak icin yeterli doviz
rezervlerinin bulunmasi, o ulkenin parasina yonelik olusan spekulatif saldirilari

dnlemeye yeterli olmayabilir ve finansal kriz yasanabilir.”

Bireylerin, sabit kurun terk edilecegi beklentisine girmeleri dahi doviz kurunu

korumanin maliyetini artiracaktir. Pariteyi korumanin maliyeti arttik¢ca, hukumetin ileri

69 Bengil Gllimser Arslan, v.d. Para Politikasi T.C Anadolu Universitesi, Eskigehir,
2013,s.187

® Recep Tarl, v.d. a.g.e. s. 10

" Fatih Yiicel - Huseyin Kalyoncu, a.g.m. s.57

' Benglil Glilimser Arslan, v.d. a.g.e. 187

B H. Ayca Simsek, “Kuresellesme Sirecinde Finansal Krizler ve Maliye Politikalan: Teorik
Bir Degerlendirme” Siilleyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 2008 13(1), s.196-197
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bir tarihte bundan mutlaka vazgecgecedi beklentisi olusacaktir. Ancak, beklentiler ve
spekilatif ataklar, bunun daha erken bir tarinte ortaya ¢ikmasina yol acabilecektir.
Dolayisiyla, ikinci nesil modeller, temel esaslarda bir sorun yasanmasa dahi,
spekiilatif atak durumunda krize girilebilecegini gdstermektedir.”* Devaliiasyon
yapilmasi ihtimalini géren spekulatdrlerin milli para aleyhine pozisyon alarak, olmasi
beklenen devalliasyonu vaktinden énce gergeklestirmeleri s6z konusu olacaktir. Milli
paradan olabilecek kagisl sezen spekilatérler daha énceden pozisyon alacaklardir.
Dolayisi ile sabit doviz kurunu sona erdirecek kriz, bu sonucu gerektirecek
degisiklikler tamamen gerceklesmeden bile ortaya ¢ikabilecek ve sabit kur rejimini
sona erdirebilecektir.”® Finansal piyasalarin yapisina daha uygun olmasina ragmen,
modelin temelini olusturan spekulatorlerin  beklentilerindeki ani degdisimleri
aciklamakta yetersiz kalmistir. ikinci nesil kriz modellerinde, piyasanin davraniglari
her zaman rasyonel olmadigi igin spekilatif saldirilarin zamanlamasinin tahmin

edilemeyeceqi ileri strilmektedir

Bu modellerine gére sabit kur politikasi izleyen bir hiikiimetin éniinde iki segcenek
bulunmaktadir. Birinci segenek sabit kur rejimini strdlirmeyi veya kur rejimini terk
etmeyi tercih edebilir. Kur rejimini devam ettirmenin avantajlari; Enflasyonun
kontroliine yardimci olmasi, uluslararasi ticaret ve yatirmlardaki olumlu etkileri,
Ulkenin ekonomi politikalarinin kredibilitesi acisindan da énemlidir. Buna karsilik,
sabit kur politikasinin maliyeti ise; yiuksek faiz oranlari ve issizlik seklinde ortaya
cikmaktadir. Ikinci nesil modellerde, hikimetler sabit kurun korumanin faydasi,
maliyetini astigina inandigi stirece kuru korumaya devam edecektir. Fayda maliyet
iliskisinde maliyetin agirligi yukseldikge beklentilerdeki bozulma da artacak, sabit
kurun terk edilme olasiligl da giderek yukselecektir. Bu eksende ekonominin temel
degiskenlerinde bir asinma bulunmasa bile yatinmcilarin kriz olacagi yonundeki

kendi kendini besleyen beklentileri ile kriz tetiklenebilecektir.”

ikinci nesil kriz modelleri incelenirken, “Bulasma” ve “Sirii Psikolojisi”

kavramlari dnem kazanmaktadir.”” Bulasma; bir (ilkede gikan krizin diger Ulkelere

“ Sileyman Degirmen, v.d. Kriz erken uyar sinyalleri olarak reel ekonomi gostergeleri,
Ekonomik Kriz 6ncesi erken uyan sistemleri, Arikan Basim Yayim, s.468

> Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem ve Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Basim,
2000, 1.basim, s.97

’® Bengiil Glilimser, v.d. a.g.e. 5.187-188

" A. Fazil Ozsoylu, v.d. Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Karahan Kitabevi, 2010, s.20
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yaylimasidir. Meksika, Arjantin bu duruma o6rnek olarak gdésterebiliriz. Baslangi¢
sebebi ne olursa olsun bir satis dalgasi, koyun gudislyle ¢ok daha buyik miktarlara

ulasilabilmekte ve o paradan siirii psikolojisi ile toplu gikislara neden olmaktadir.”

Tablo 1: Birinci ve ikinci Nesil Finansal Kriz Modellerinin Karsilagtiriimasi

Birinci Nesil Kriz Modelleri ikinci Nesil Kriz Modelleri

Krizler kaginiimazdir. Krizler bulasicidir.

Krizler onceden tahmin edilebilir. | Krizler 6nceden Tahmin edilemez.

Beklentiler krizi hizlandirir. Beklentiler kendi kendini besleyen
niteliktedir ve krizlere yol acar.

Uygulanan politikalar, makro HukUmetler makro ekonomik

ekonomik gostergelerin politikalar karsisinda secim yaparlar.

bozulmasina yol acar. ( Kur rejimine tamam ve ya devam
gibi)

Makro ekonomik géstergelerde Makro ekonomik gdstergelerde

bozulma, krizlere neden olur. bozulma, kendi kendini besleyen kriz

surecini hizlandirir.

Kaynak: Savas Durmus, Finansal Krizleri Aciklamaya Yénelik Yaklasimlar, Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi Journal of the Institute of Social Sciences Sayi Number 5, Bahar
Spring, 2010, s.37

1.4.3 Uglincii Nesil Kriz Modelleri

1997 ortasinda Tayland’da kriz ortaya cikiyor. Kore, Endonezya, Malezya ve
Filipinlere sigriyor. Kriz 1998 yilinda da devam ediyor. Bu ulkelerin bazilarinda
kamu butcgesi fazla veriyor, bu duruma, 1996 yilinda bitge fazlasi veren Kore ve
Tayland’i érnek verebiliriz. Endonezya’nin ise bitgesi denk oldugu goérilmektedir.
Diger ikisinin butge acidi ¢ok azdi. GSMHnin yuzde 0,5 kadardi. Bu Ulkelerde
disiplinsiz bir maliye politikasi da goérilmemistir. 1997 yilinda ortaya c¢ikan Asya

krizini birinci nesil kriz modeliyle agiklanamamistir.

Bu Ulkelerde yuksek duzeyde issizlik gorilmemistir. Dolayisiyla igsizlikle

sabit kuru koruma arasinda bir tercih yapmalar gerekmiyor. Hatta krizle birlikte

® Vedat Akman, a.g.e s.44-47
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ekonomileri belirgin bir sekilde daraliyor. Oysa ikinci nesil kriz modeline uymus olsa,
hikimet devallasyona giderek blyime Uzerindeki baskiyl kaldirmis olacakti. Bu
modele gore krizle birlikte ekonomik buyume hizlarinda bir blylime olmasi gerekirdi.

Asya’'da patlak veren krizi ikinci nesil kriz modeliyle agiklamak miimkiin olmamistir.”

Asya krizini agiklamak igin yeni bir modele ihtiya¢ duyulmustur. Cinki Asya
krizinde buitce aciklarinin finansman ydnteminin sabit kur sistemiyle tutarsizligindan
kaynaklanan birinci nesil modellerle ne de makroekonomik buyukltukler kriz
yaratacak dizeyde olmadigi halde spekilatdrlerin hikimetin sabit kur sistemini
devam ettiremeyece@i yoninde olusan beklentilerin neden oldugunu ikinci nesil
doéviz krizi modeliyle agiklanamadi. Bu nedenle, Asya krizi, Gg¢linci nesil model

olarak adlandirilan yeni bir kriz modelini gerektirmistir.®

Ugtincli nesil kriz modelleri, Krugman’ in “ahlaki risk” ile Radelet ve Sachs ’'in
“spekilatif saldin” yaklasimlarina dayanmaktadir. Finansal aracilarin iglemlerinin,
devlet garantisi altinda olmasinin ahlaki risk sorununa yol actigini ifade eden
Krugman, finansal sistemin bdylelikle asiri sekilde blyddagind ve bu balonun
patlayarak krizi tetikledigini ileri stirmustur. Diger yandan Radelet ve Sachs, banka
yukimlulGklerinin vade yapisinin aktiflerin banka yapisindan daha kisa olmasi
nedeniyle, spekilatif saldirilarin olusacagini vurgulamistir. Asya krizinden hareketle,
bankacilik ve finans sektorinin roltndn stratejik dnemini vurgulayan bu modeller,
krizin c¢ikis nedenlerinin yaninda krizin Ulke ekonomileri arasinda yayilma
mekanizmasini aciklamaya calismaktadir.® Asya krizi, 6zel sektérde yasanilan
sorunlardan kaynaklanmaktadir. Ozel sektdérden kaynaklanan Asya krizi, Uglinci

nesil para krizi modelinin olusmasinda temel etken olmustur.

Uclincii nesil kriz modellerine goére, krizin gikmasindaki temel etken finansal
piyasalardaki eksikliklerdir. Bu modellerde tipik olarak iki bozulma ortaya
cikmaktadir. Bunlar; devlet garantisinin varligi seklindeki kota politikalar ve asimetrik
bilgi veya sodzlesmelerin yerine getiriimesindeki aksakliklardir. Bulagsma etkisi bu

modelde onemlidir. Krizlerin bulasicihdini ¢ durum icin incelemektedir. Birincisi;

° Fatih Ozatay, a.g.e. s.47

8 Aydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri Ve Doviz Krizleri Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri,
2.basim, Giincel Yayincilik, 2006, s.119

® Recep Tarl, a.g.e. s. 11-12
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cokuluslu buyidk finansal kurumlarin sinir 6tesi baglantilari ile Ulkelerarasi borg
vermeden kaynaklanan finansal baglantilardir. ikincisi; (lkelerin karsilikli ticari
baglar veya Uglncl piyasalardaki rekabet¢i tutumlarindan kaynaklanan reel
bagimliliktir. Uglinclsi ise; kuresellesen piyasalar nedeniyle yatirimcilarin ortak
yatirm yapma guddlerinin artmasi sonucu yatirimcilarin, borglu Ulkelerin kredi

yeterliliginin yeniden degerlendirimesi ve bunlarin kredi degerliligini diistirmesidir.®

Uglincli nesil ddviz krizi modelleri ile ilk defa mikroekonomik faktdrlerin de
doviz krizine yol agabilecegi kabul edilmistir. Bu modeller kapsaminda krize yol agan

mikro ekonomik faktérler asagida 6zetlenmistir;*

e Bankacilik sektorine yonelik devlet garantisinin varligi ve bunun ahlaki
tehlike sorununu ortaya ¢ikartacak boyuta ulasmasi,

e Asiri yatirim,

e Vade yapisi ve toplam bor¢ i¢cinde dis borcun orani,

e Bankacilik sektérinin problemleri (mevduat yapisindaki degisiklikler,
varliklarin  kalitesindeki bozulma, geri &denmeyen krediler, banka
iflaslarindaki artislar),

¢ Finans sektériindeki kurumsal ve yapisal zayifliklar.

Bankalarin ve banka disi finansal kurumlarin bilangolarinin istikrari cok énemili
bir faktordir. Bankalarin bilango sorunlari blylk o6lgide, para ve vade
uyumsuzlugudur. Bankalar doviz ile borglanip, Ulke parasi cinsinden bor¢ vermesi
uyumsuzluga neden olacaktir. Diger bir uyumsuzluk ise; kisa vadeli borg alip uzun
vadeli yatinmlar igin bor¢ veriyorlarsa, sirasiyla hem para hem de vade
uyumsuzlugu sorunlariyla karsilasiyorlar demektir. Bir uyumsuzluk durumunda ddviz
kurunda bir deger kaybi, iflaslara yol acabilecek olan istikrarsizliyi harekete
gecirmekte, sermaye akimlarinin aceleciligi artmakta ve kriz yaratiimaktadir. Banka
kirllganh@ini arttiran diger unsurlar; piyasa degerlerinden sapmis doviz kurlari ve
geri ddnmeyen borglar bicimindeki bilango sorunlaridir. Yani, bir Glkede doviz kurlar
sabit veya yari sabit bir kur politikasi geregi denge degerlerinden sapmigsa, finansal
araglarin kisa vadeli ve ddviz cinsinden borglan ve uzun vadeli yerli para cinsinden

alacaklari varsa; banka bilangolari geri donmeyen borglarla bozulmus ise,

8 Eatih Yiicel - Huseyin Kalyoncu, a.g.m. s.57.
8 Bengil Giiliimser Arslan, v.d. a.g.e. s.188
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bankalarin likidite 6deyememe ve organizasyon bozuklugu sorunlari var demektir.
Bdyle bir durum da, meydana gelen bir devaliiasyon finansal soklarin blyukIigunu
siddetle arttirmaktadir.®*

1.5 Finansal Krizlerin Olugum Nedenleri

Bir Ulkede ekonomiyi, finansal istikrarsizliklara agik duruma getiren cesitli
etkenler bulunmaktadir. Bu etkenleri makro ve mikro olarak siniflandirmak
miimkiindiir. Finansal istikrarsizigin nedenleri;®

¢ Finansal liberalizasyon

e Sabit doviz kuru sistemidir.

e Bu iki yaklasima;

e Sirdurilemez makroekonomik politikalar,

e Finansal yapidaki zayifliklar,

e Sermaye hareketlerindeki asiri dalgalanmalar,
¢ Global finansal durum, politik istikrarsizliklar,
e Teknolojik ve ekolojik alandaki hizli degisim,

o Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler.

Finansal krizleri ortaya cikaran nedenleri Ural ise, su sekilde siralamistir; %

¢ Yanhs makroekonomik politikalar,
e Finansal yapidaki zayifliklar,
e Doviz sistemi ve kurunun belirlenmesindeki hatalar,

o Dissal makroekonomik kosullardir.

Denetim ve duzenleme ile ilgili sorunlar olarak siralanabilmektedir. Bu temel

nedenler disinda, sistemin belli kisimlarini etkileyen ve ekonomik birimlerin, mevcut

8 Oguz Kara - Uzeyir Aydin, “Krizlerin Tirkiye Ekonomisine etkisi: gelecegdin 6ngoriisiine
yonelik bir Deneme” Ulusal iktisat Kongresi, 20-22 Subat 2008, Dokuz Eyliil Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakdiltesi iktisat B&lim(, izmir, (Cevrimigi),
http://mww.deu.edu.tr/userweb/iibf_kongre/dosyalar/aydin.pdf, 08.12.2013

 Ahmet Turgut, “Trleri, Nedenleri ve Géstergeleriyle Finansal Krizler’, TUHIS is Hukuku
ve iktisat Dergisi, Cilt.20, Sayi 4-5, Ankara, Kasim 2006-Subat 2007, s.39

® Mert Ural, “Finansal Krizler ve Tiirkiye” Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve

idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:18 Sayi:1, Yi11:2003, s.15
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durumlarini  yeniden gbzden gecirmelerine yol acan olaylar ve haberler
bulunmaktadir. S6z konusu nedenlerden kaynaklanan finansal krizler, ekonomik

faaliyetler (izerinde gesitli etkilerde bulunmaktadir.®’

Krize giren bir tUlke kendi cabalariyla girdigi krizden ¢ikamiyorsa, bu Ulkenin
tekrar krize girmesi kaginilmaz goérulmektedir. Bu dogrultuda verilen kredilerin geri
donme olasiligi kaybolmaktadir. Ayrica verilen kredilerin ahlaki riski arttiracagi da
vurgulanmaktadir. Bir finansal krizin olusumu, uygulanmakta olan ddéviz kuru
politikasi, banka iflaslari ve piyasadaki 6deme glict yetersizlikleri gibi nedenlerden

ortaya ¢ikmaktadir.®®

Finansal krizlerin olusumunun énemli ve yaygin olan nedenleri; disa agilim
ve liberalizasyon, sabit déviz kuru, Kirilgan finansal sistem ve sirdurtlemez

makroekonomik politikalardir.

1.5.1 Ekonomilerin Diga Agilmasi ve Finansal Liberalizasyon

Finansal piyasalardaki kontrollerin kaldiriimasi ve ekonominin uluslararasi
sermaye akimlarina acgiimasi sirecine finansal liberalizasyon denmektedir. Bu
surecte genellikle hikimetlerin gelismis Ulkelerin uluslararasi finansal akimlarini
kendi Ulkelerine ¢ekmek icin bankacilik ve finans sistemi Uzerindeki denetim, ve
kisittamalari  kaldirdigi ya da oOnemli bir olgide azalttigi deregllasyon
(dizenlemelerin azaltilmasi) uygulamalarinin bir sonucu olarak gosteriimekte ve
ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina aciima sureci olarak ifade

edilmektedir.®®

Finansal baskilamaya karsi finansal serbestlik politikalarinin giindeme geldigi
1970'lerin basindan itibaren yapilan akademik tartismalar, 1980'lerde dinya
ulkelerinin buyuk bir kisminda finansal sistemlerin ciddi bir sekilde deregtlasyonu ile

sonuclanmistir.®® Yeni dénem esas itibariyle devletlerin ekonomideki faaliyetlerden

8 Mert Ural, a.g.e. s.15

8 Koray Duman, “Finansal Krizlere Kargi Politika Tercihleri” Akdeniz Universitesi iktisadi
ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (8) 2004, s.39

% Bengil Giiliimser, a.g.e. s. 191

% Ahmet Turgut, a.g.m. .39

32



cekildigi yada azalttigi dénem olmustur. Uluslararasi fon hareketlerine, faiz ve déviz
kurlarina getirilmis olan sinirlamalar terk edilmis, piyasaya giris ve ¢ikislar daha
serbest hale gelmistir. Mali kurumlarin daha genis bir yelpazede islemler yapmasi
mUmkidn olmustur. Finansal sistemler Uzerindeki kisitlamalar kaldiriimasi, finansal
piyasalarinda liberalizasyon uygulamalarinin baslamasi, beraberinde ciddi riskler de

getirmigtir.

Finansal liberalizasyonun krizlere yol agacagi ilk olarak Carlos-Dias
Alejandro’nun 1985 yilinda yazdigi “Good-bye Financial Repression, Hello Financial
Crash” baglikh makalesi ile gundeme getirildi. Finansal liberalizasyon sureci
gelistikge liberalizasyon ve kriz arasindaki iliskiyi ortaya koyan literatlir giderek
artmaya basladi. Yapilan bir¢cok calisma; finansal liberalizasyon ile finansal krizler
arasinda nedensellik iligkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle finansal
sitemini denetimsiz olarak serbestilestiren Ulkelerde riskler hizla artmakta ve

finansal krizlerin olustugu ekonomik cevreyi ortaya cikartmaktadir.®*

1980’li yillarin ortalarinda baslayan finansal bitlinlesme dalgasi, sermayenin
gelismis Ulkeler ve gelismekte olan Ulkeler arasinda higbir kisittama olmaksizin
hareket etmesine imkan tanimistir. Serbest hareket etme imkani bulan sermaye,
giris yaptigi bazi gelismekte olan (Ulkelerde vyiksek blylime rakamlariyla
iliskilendirilmistir. Ancak, gelismekte olan diger bazi llkelerde ise; finansal krizlere
sebebiyet vermesi nedeniyle ciddi sosyal ve ekonomik maliyetlerin sorumlusu olarak

gorulmustar.

Tablo 1’de finansal liberalizasyon ve gelismekte olan ulkelerde risk bigimleri
gosterilmistir. Doviz kurlari, Sermaye kagisi, Kirllganlk, bulasicilik ve tGlke durumu finansal

liberalizasyon risk bigimleridir.

%1C. Okan Tuncel, Finansal Liberalizasyon ve Kiiresel Krizin Yapisal Nedenleri:
Gelismekte Olan Ulkeler igin Dersler s.12 Bu ¢alisma, 27-29 May 2010, tarihlerinde
Balikesir Universitesi, Bandirma 1.I.B.F tarafindan diizenlenen “Finansal Liberalizasyon ve
Kiresel Krizin Yapisal Nedenleri: Gelismekte Olan Ulkeler igin Dersler” adli sempozyumda
sunulan bildirinin gézden gegiriimis ve genisletiimis halidir. (Cevrimigi),http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/42422/1/Finansal_Liberalizasyon_ve_Kueresel_Krizin_YapAe_sal_Nedenleri
pdf, 20.09.2013
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Tablo 2: Finansal Liberalizasyonda Risk Bigimleri

Risk Bigimi Tanim Arttirici Faktorler
Rezerv yetersizlikleri
Yerli para konvertibilitesi
Yatirimcilarin varlklarini satmaya 'P V.. ..I Hest
. S e e Yatirnmcilarin siirQ
Doéviz Kuru karar vermesi ile tlkenin doviz davranislar
kurunu ¢okmesi riski . ? _
Gelisen ekonomilerin
konumlari
S I Yatirimcilarin siirQ
Varlik sahibi ajanlarin likit rimetiar u !
varhklarini satarak davranislar,Gelisen
s ekonomilerin konumla
Sermaye varhk/yakamlalik oraninin . ner u - r|.
.. . .| Yerli para konvertibilitesi
Kagisi diismesine neden olmalari ve kendi .
.. . Sermaye hareketlerine
kendini besleyen bekleyisler snelecek
sonucu Ulkeyi terk etme riski y .
mekanizmanin olmamasi
e Vad Ikl
Ekonomideki 6zel ve kamu ? fzuy"u?mazl an . .
e et Yikidmlalik degerlerindeki
borglanicilarinin yikimlaltklerini ovnaklik Finansal aciklik
Kinlganhk yerine getirmelerine engel olacak y ¢
. Yatirim, borglanma
ve i¢ ve dis soklara duyarliliklarinin i .
iiksek olmasi riski kararlarini yonetecek yeterli
¥ mekanizmanin olmamasi
Baska bir yerdeki finansal ya da Finansal agikhk
Bulasma makroekonomik istikrarsizligin Doviz kuru, sermaye kaclisl ve
Ulkeye getirilmesi riski kirilganlik riskleri
Finansal kriz slirecinde tlkenin . .
) . Gelisen ekonomi konumu
. bagimsiz sosyal ve ekonomik L
Ulke . Risk yonetiminin
politikalar uygulamasinda kisitlarin otersizlikleri
bulunmasi sonucu ortaya cikan risk y

Kaynak: Grabel, I. (2003) “Averting Crisis? Assessing Measures to Manage Financial
Integration in Emerging Economics” Cambridge Journal of Economics, May, s.319
Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomide istikrarsiziik
yapacaktir. Ulkeye gelmis olan kisa vadeli yabanci fonlarin Ulkeyi hizli bir sekilde
terk etmesine ve hizli sermaye cikisinin déviz piyasasinda, faiz oranlarinda ve
sonunda Uretim Uzerinde olumsuz etkiler ortaya gikarmasina neden olmus ve bu da

ekonomik krizleri tetiklemistir.®2

Ulkeye giris yapan sermayenin kisa vadede (lkeyi terk etmesi halinde
yaratacagl olumsuzluklari bertaraf etmek amaciyla devlet kontroli o6nemlidir.

Gelismekte olan Ulkelerin yasadiklari bazi finansal kriz tecriibeleriyle golgelenmis ve

%2 Giiven Delice, a.g.m. s.58
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finansal liberalizasyon uygulamalari gogu ulkede finansal istikrarsizlik ve krizlerin

temel sebebi olarak algilanmigtir.®®

1.5.2 Sabit Doviz Kuru

Sabit kur sisteminin uygulandigi bir ekonomide piyasa katilimcilarinin ani bir
sekilde ellerinde bulunan ulusal varliklari yabanci varliklara ¢evirmeleri ve ddviz
kurunun degerini korumak isteyen merkez bankasinin ddviz kuru piyasasina
midahale etmek amaciyla rezervlerini kullanmasi sonucunda ekonomik krize neden

oluyor.**

Kriz yasayan lUlkelerin hemen hepsinde sabit kura dayall istikrar
programlarinin risk etkisi bulunmaktadir. Bu risklerden birincisi, bu tlr programlarin
sadece bankacilik sektérini degil tim toplum kesimlerini ddvizle borglanmaya
itmektedir. ikincisi ve daha énemlisi ise, reel déviz kurunun asiri degerlenmesi
tasarruflar aleyhine tiketimi ve ithalati arttirmaktadir. Bu da cari agik sorununa

neden olmaktadir.”® Cari acik ise finansal krize neden olabilmektedir.

Doviz kurunun belli bir capaya baglanarak sabitlenmesi ya da reel degerinin
altinda baskida tutulmasi, finansal sektéri krizlere karsi daha kirilgan hale
getirmektedir. Bununla birlikte krizlerinden korunma mekanizmalarindan Merkez
Bankasinin son durak bor¢ mercii islevini yerine getirmesi ve déviz kurunun baski
altinda tutulmasi, bankalarin agik pozisyonlarinin artmasini tesvik edici bir unsur
olusturarak doviz risklerini artirmaktadir. Boyle bir politika, gelismekte olan llkelerde
enflasyonist ortamin da etkisi ile finans kurumlari digindaki isletmelerin borg
portfoylerinde déviz borglarinin dnemli bir yer tutmasina neden olmaktadir. Bu
sekilde uygulanan politika neticesinde doviz krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki

tetikleme mekanizmasi giiglenmektedir.®®

9 Serife Ozsahin, Tiirkiye ekonomisinde Finansal Liberizasyon ve Ekonomik Biiyiime ARDL
Yéntemi ile Analizi, S.U liBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, s. 387

% Bengil Giilimser v.d. a.g.e. s.187

% Ahmet Turgut, a.g.m. s. 40

96Koray Duman, “Finansal Krizlerin Nedenleri, Etkileri ve Bankacilik Sektériine Yansimalart”,
Finans-Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, 2002, s.46
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1.5.3 Kirilgan Finansal Sistem

Finansal sistemdeki zayifliklar da finansal istikrarsizliga neden olmaktadir.
Ornek olarak, Asya krizinde géze garpici etken olarak makro ekonomik istikrarsizlik

degil, finansal kirilganligin énemli oldugu gorulmektedir.

Asya Ulkelerinde gorilen krizi finansal yapidaki faktorler krizi tetikleyen unsur
olmustur. Ayni sekilde 2008 Global Finansal kriz de finansal sistemde meydana

gelen kirilganliklarin sonucu olarak ortaya gikmistir.®’

Minsky, saglam ekonomi ile kirlgan ekonomi ayirimini yaparak kirilganlhigi
tanimlar. Buna goére, bir ekonomide eger yukdmliliklerin yerine getiriimesi
noktasinda ortaya ¢ikan kiglk bazi aksamalar sistemde zincirleme olarak buiylk
degisimlere neden olmuyorsa ya da olsa bile sistem ¢ok kisa bir zamanda kendini
toparlayabiliyorsa o sistemin saglam oldugu ileri surllebilir. Buna karsilik, egder
yukimlulGklerin yerine getiriimesi acisindan bazi aksamalar karsisinda sistem ¢ok
blylk tepkiler veriyorsa ve sistem kendini toparlayamiyorsa o sistem kirilgan bir
yaplya sahiptir denir. Sistem genelinde gecerli olan bu yapi tek tek firmalar, hane
halklari ve finansal kurumlar icin de gecerlidir. Bir iktisadi birimin saglam bir yapiya
mi Kkirilgan bir yapiya mi sahip oldugu, bu iktisadi birimin elde edecegdi nakit akimlari
ile yerine getirmesi gereken yukumliliklere bagh olarak belirlenir. Bu baglamda
eger bir birimin elde edecegi nakit akimlari (gelir-kar vb.) yukimlalUklerini yerine
getiriimesini sagliyorsa o birimin saglam oldugu, aksi taktirde kirilgan oldugu
soylenebilir. Bu agiklama, son 2007-2008 finansal kriz déneminde de goérulda. Esik
alti konut piyasasinda yukumlalUkler yerine getirildigi icin bu piyasada bagslayan
problemler kisa slrede tum sistemi etkilemis ve sistemin kendisini toparlamasi uzun

bir siirece yayilmistir ki giiniimiizde siire¢ hala devam etmektedir.”®

1997-98 Asya krizi ve sonrasinda ortaya ¢ikan bazi krizler (2001 Turkiye ve
2001 Arjantin krizleri gibi) kesin bir sekilde makro ekonomik degdiskenlerden
kaynaklanmamig, finansal zayifliklar da krizlerin olusmasinda blylk bir rol

oynamistir. Daha genel bir ifadeyle, bankalarin ve banka digi finansal kuruluglarin

" Burak Daricl, a.g.m. s.22 .
% Erkan Tokucu, “Hyman Minsky'nin Finansal Istikrasizlik Hipotezi Cergevesinde Finansal
Krizler ve C6zUm Yollar” Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt 67, No. 2, 2012, s.197
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bilangolarindaki kirilganliklar piyasalardaki guven kaybiyla birlikte sermayenin
finansal sistem disina ¢ikmasina ve finansal kurumlarin biyik zararlara ugramasina

sebep olmaktadir®

Banka ve banka disi kurumlarin borglarinin vade yapisinin kisa olmasi ve
varlik yukumlalik dengelerini kuramamis olmalari finansal kirlganlik agisindan
onemli sonuglar dogurmaktadir. Finansal sistemin kirllgan olmasinda en dnemli
etken  varlik-yukimlalik  dengesinde  ulusal-yabanci  para  dengesinin
kurulamamasidir. Varliklarin ulusal paraya bagli kaynaklardan olusturulmasi,
yukUmlulGklerin ise yabanci para ve bu paralara bagh araglardan olugsmasi 6zellikle
gelismekte olan ulkelerde kirilganligin en énemli nedenidir. Uzakdogu Asya krizinde
de bu slre¢ yasanmis ve déviz kurundaki yukar yonli hareketler (ulusal paranin
deger kaybi) varlik-yUkimlUlik dengesini daha da bozmustur. Finansal sistemin
kirllgan bir yaplya sahip olmasi sonucu, panik ya da kirilganhg tetikleyecek,
yukimlulGklerini yerine getirmek isteyen finansal kurumlar ulusal paraya bagli
varliklarini, yabanci paraya bagli yukamliltklerini yerine getirmek icin yabanci para
birimine doénustirdikge, kurlarin yukari gitmesine paralel olarak zarar edeceklerdir.
Surdiarilemez bu durum banka ve banka digi kurumlarin iflasina neden olacagindan

finansal istikrar agisindan énemli bir risk olusturmaktadir.*®

Finansal sistemdeki risk ve oynakliklarin artmasiyla birlikte, finansal
kurumlardan herhangi birinin yakimlUllGklerini  yerine getirememesi durumu,
bulasicilik etkisiyle, diger kurumlara da sigrayacak ve finansal sistem calisamaz
hale gelebilecektir. Bu nedenle finansal piyasalarda faaliyet gésteren kurumlarin
mali yapilarinin gicli olmasi finansal istikrarin saglanmasi ve surdurilebilmesi

acisindan kilit rol oynamaktadir.*%*

% Ali Ari, Kiiresel Finansal istikrarsizlik Caginda IMF’nin Degisen, Roll Bu galismanin ilk
versiyonu 18-21 Ekim 2012 tarihinde Azerbaycan’in Baki sehrinde diizenlenen Avrasya
Sosyal Bilimler Forumu’nda sunulmustur. (Cevrimigi),
http://mww.kirklareli.edu.tr/download/files/45710622/12-02.pdf,

05.06.2014

1% Byrak Daricl, a.g.m s.22
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1.5.4 Surdurulemez Makroekonomik Politikalar

Finansal krizlerde makroekonomik istikrarsizliklar dénemli  bir rol
oynamaktadir. Surdurilemez makroekonomik suregte kamunun izledigi para ve
maliye politikalari 6n plana ¢ikmaktadir. Genigleyici para ve maliye politikalari
ekonomilerin istikrarini bozan ve enflasyona neden olan en 6nemli sebeplerin
basinda gelmektedir. Kamunun acgik vermesi ile birlikte ortaya ¢ikan genisleyici
maliye politikalari makro ekonomik istikrari tehdit etmektedir.’%? Asiri genislemeci
para ve maliye politikalari uygulamalari, kredi hacmini arttinp, bor¢ miktarinin

artmasina ve gayrimenkul yatirimlarda spekilatif artiglara yol agmaktadir.

Kamunun verdigi bu aciklari i¢ piyasadan bor¢lanma ile finanse etmesi ise
bankalarin varlik yUkimlGlik dengesi Uzerinde yik olusturabilmektedir. Kamu
aciklari bankalari kamuya mahkim hale getirmekte bankacilik ve dolayisiyla
finansal sistemi risk altina sokabilmektedir. izlenen bu tiir makro ekonomik
politikalarin surdirdlmesinin  zorluguna bagll olarak meydana c¢ikaracagi diger
ekonomik sorun da bankacilik krizleri seklindeki istikrarsizlik ihtimallerinin
artmasidir. Dengesizligin kriz seklinde kendini géstermesi slrecinde ise bulasicilik
etkisi ve uluslararasi rezervlerin yetersiz olmasi tetikleyici olabilmektedir. Turkiye
ekonomisinde Kasim 2000 ve Subat 2001’de yasanan krizler surdirilemez makro

ekonomik politikalara iyi birer drnektir.*%3

Geniglemeci politikalar sonucunda artan enflasyonu kontrol edebilmek, dis
dengeyi iyilestirmek ve varlik fiyatlarini dizeltmek amaciyla siki para ve maliye
politikalarinin uygulanmasi, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina, borcun geri
6denmesinde gugcluklere, alinan kredilerin yeterince etkin bir bicimde

kullanilamamasina neden olmaktadir.

1990'h  yillardan itibaren gelisen udlkeler buyumelerini dig kaynaga
dayandirmaktadir. Sermaye hareketlerinin 6zendiriimesi sonucunda Ulkelerin
bagimsiz para veya maliye politikasi uygulama sansi ortadan kalkmaktadir. Clnkd,
ulkeler, uzlasmaz Ugli geredi sermaye, faiz ve ddviz kurundan sadece birisini

kontrol edebilmektedir. Son yillarda gelisen ulkelerde ddéviz kurunu kontrol altina

2B rak Daricl, a.g.e. s.21
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alarak serbest faiz politikasi uygulamasi yayginlik kazanmigtir. Bu sayede sermaye
girigleri ekonomide makro ekonomik 1sinma veya "balon etkisi" de denilen yapay bir
genisleme etkisi dogurmaktadir. Boylece ulusal para arzi artmakta, borsa spekilatif
bicimde yikselmekte, ulusal para asiri deger kazanmakta ve sonucta ihracat
gerilerken ithalat artmaktadir. Ekonomik, siyasal veya dogal bir olay ya da gelisme,
gelecege ait bekleyisleri aniden olumsuzluga donuUstirebilmekte ve yabanci
sermayenin kitleler halinde ana Ulkelerine geriye dénmesi icin ilk kivilcimi
olusturmaktadir. Yakin ge¢misteki finansal krizlerin ¢ogunda buna benzer bir

gelisme gdzlemlenmektedir.'*

Surddrilemez makro ekonomik politikalarin ortaya ¢ikmasinda merkez
bankalarinin bagimsiz olmamasi, amagclarinda tam bir agiklik saglanamamasi,
hakimetlerin agik butce politikalari izlemelerine zemin hazirlayan yasal bosluklarin
ve uygulamalarin bulunmasi, hukumetlerin siyasi guglerini kdtiye kullanmasi ve mali
istikrari g6z Onlnde bulundurmamasi yatmaktadir. Bu tir uygulamalar makro
ekonomik istikrar acisindan sorun yaratmakta ve bu durum finansal istikrarin

saglanmasini gliclestirmektedir.'%°

1.6 Finansal Krizlerin Ozellikleri

Finansal krizler birbirlerine benzemezler, bununla birlikte gorintsteki
yuzeysel farkliliklara bakarak bir ayirima gitmek de yaniltici olabilir. Krizlerin
cogunun merkezinde varlik fiyatlarinda yasanan Onemli deger kayiplari, mali
basarisizliklar, likidite krizleri ve bir Ulkede patlak veren krizin bagka ulkelere

yayllmasi gibi olaylar yer almaktadir.*%

1720 Gliney Deniz Balonu, 1825 kuresel finansal krizi, Japonya’'nin kayip on
yilhinin (1991-2000) habercisi olan ani yukselme ve ¢okusu, Amerika tasarruf ve
kredi krizi (Saving&Loan) ya da 1980’ler ve 1990’larda gelismekte olan ekonomileri

olumsuz etkileyen onlarca kriz olmustur. Bu krizlerde ortak gelisen olaylar; akil digi
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Ahmet Turgut, a.g.m. s.41
Burak Daricl, a.g.es.21
Bengil Gulimser, v.d. a.g.e. s. 179
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cosku, borglanma piramitleri, finansal yenilikler, varlik fiyatlarinin sismesi, panik,

bankalara hiicumdur.*’

1.6.1 Varhk Fiyatlarinda Duiislisler, Balonlarin Patlamasi

Hisse senedi, konut veya diger varliklarin fiyatlarinda meydana gelen énemli
dugusgler finansal krizleri tetikleyebilir. Bu duruma varlik fiyatlarinda yagsanan balonun

patlamasi denir.

Balonlarin olusumunu ve ardindan patlama slrecini anlamak &énemlidir.
Ekonomik birimler bir varligin fiyatinin ylikselecedi beklentisine girmislerse o varliga
yonelttikleri talepleri de artacaktir. Talep artigi varligin fiyatini artiracak ve fiyat artisi
ise; fiyatin artmaya devam edecedi yodnindeki beklentiyi arttiracaktir. Alinan bir
konutun fiyati daha da artacagdi daslincesi, yani fiyat artisi beklentisinin devam
etmesi ise, tekrar talebin artmasina neden olacaktir. Boylece varligin temel fiyati ile
piyasa fiyati arasindaki fark iyece acilacaktir. Yani mali varligin degeri bir hava
kabarcigi gibi buylyecektir. Belirli bir dénemin sonunda o varligin fiyati, temel
degerinin Ulzerinde bir fiyat ile satiimaya baslanacaktir. Bu sekilde varlik fiyatlarinin

asiri degerlenmesi durumuna balon diyoruz.'%

Cogu kriz, belirli aktif varliklarin fiyatinin asil degerinin ¢ok Uzerinde
yukseldigi bir balonla baslar. Bu tir balonlar, genellikle yatirimcilarin yikselisten pay
alabilmek icin gereginden fazla borglanacaktir, borg birikimi el ele ilerleyecektir.
Varlik degerlerinin hizla artmasi kredi arzindaki asiri artisa baghdir. Kredi arzi
artmadan o6ncede varlik fiyatlar, gelecekteki fiyat artisi beklentileri de varlk

fiyatlarini yiikseltebilir.*°

Varlk fiyatlarinin temel fiyattan sapmalari, belirli bir dénemin ardindan
patlama olasiligi ¢ok yuksektir. Ekonomik birimler zaman igerisinde ellerinde
bulunan varligin fiyatinin ¢ok fazla arttigindan endise etme durumuna gelir ve varligi

satmaya baslarlar. Varligin satisinin baglamasi ile birlikte fiyatlari da asagiya dogru

197 Nouriel Roubini - Stephen Mihn, a.g.e. s.22

198 Eatih Ozatay, a.g.e. s.61
199 Nouriel Roubini - Stephen Mihn, a.g.e s.25
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hareket eder ve bu durum o varligin beklenen getirisi Uzerine duyulan guvenin iyice
sarsiimasina yol agarak daha fazla satisin olmasina sebep olur. Varlik fiyatlarindaki
bu disls uzun bir slire devam edebilecedi gibi bir gin icerisinde ¢okis de
yasanilabilir. Balonun patlamasi her ne kadar piyasada yeterince tecribesi
olmayanlar igin beklenmeyen bir durum olsa da daha 6nceden tamamiyla tahmin

edilemeyen bir olgu degildir.**°

Finansal istikrarsizlik, cari Uretim fiyatlarina nispeten varlik fiyatlarinda (hem
finansal hem de sermaye varliklarinin fiyatlarinda) ani degisikliklerin meydana
geldidi bir sdregtir. Varlik fiyatlari, finansal piyasa kosullarindaki degisikliklere ani
tepkiler verir; cari Uretim fiyatlari ise reel piyasa slreglerine bagl hareket eder. Bu
yuzden cari uretim fiyatlarinin oynakligi ¢cok daha azdir. Bu iki fiyat, farkh

piyasalarda belirlenir ve farkli degiskenlerin fonksiyonudur.**

Finansal varlik fiyatinda meydana gelen oynakligin ilgili finansal piyasayi risk
altina sokmasi ve oynakligin bulasicilik etkisi ile diger finansal piyasalari etkilemesi
durumunda, finansal sistem istikrarsizlia girme egiliminde olacaktir. Bu durum

kamusal miidahalenin gerekliligine isaret etmektedir.**?

1.6.2 Finansal Krizlerde iflaslar

Krizler sonucu ekonomik istikrar bozulmakta, firma ve sirket iflaslari
artmakta, gelir dagiimi bozulmakta ve birgcok sosyal olumsuzluk meydana

gelmektedir.

Tipik bir kriz slrecinde varlik fiyatlarindaki dists finansal kurumlarin
bilancolarinda o6nemli sikintilarin yasanmasini beraberinde getirir. Finansal
kurumlarin iflas edecek duruma gelmeleri varliklarinin degerinin, yakimlGluklerinin
degerinin altina dismesi veya bilangolarinin net degerinin negatif olmasi anlamina

gelmektedir.**® Kriz sirecinde varlik fiyatlari dismekte ve diisen varlik fiyatlari
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Bengll Gulimser Arslan, v.d. a.g.e. s. 180

Ali Sem, Hiiseyin Altay, “Finansal istikrarsizlik Hipotezi Baglaminda Global Finansal Kriz’
Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10(1), s.167

12 Byrak Daricl, a.g.e. s.34

13Bengiil Gilimser, v.d. a.g.e. s. 182
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aracilarin iflas etmelerine, islemlerini durdurmalarina ve varlik deflasyonuna neden

olmaktadir.

Hizla yayillan Asya krizi, etkilesim icinde olduklar Ulkeleri de etkileyerek,
oralarda da iflaslara neden olmustur. 1997-98 Asya krizi, 2001 Turkiye ve 2001
Arjantin  krizleri sonucunda finansal yapidan kaynaklanan iflaslar goérulmastar.
Tayland krizini bu duruma 6rnek verebiliriz. Tayland’da ortaya c¢ikana Asya Krizi
sonucunda, Tayland’da 91 finans kurumundan 58'i iflas etmistir. Ekonomiyi ayakta

tutan ailelerin malvarliklar yiizde 60 oraninda eridi.'**

1.6.3 Finansal Krizlerde Likidite Yetmezligi

Finansal krizler bitlin sistemi etkilemektedir. Finansal kriz baslamadan 6nce
gucli bir sermaye yapisina sahip olan bir finansal kurulus bile krizin etkisi ile taahht
ettigi 6demeleri yapamayacak duruma gelebilecektir. Kriz dénemleri belirsizligin
arttigi ve ekonomiye duyulan glvenin azaldigi bir ortam yaratmaktadir. Likidite
yetmezligi sireci finansal krizin yasanma surecinde ortaya cikan en belirgin
olaylardan biridir. Kriz dénemlerinde ortaya c¢ikan likidite yetmezli§i sorununa

verilecek en belirgin érneklerden biri banka hiicumlaridir.**®

Baslangicta finansal kurumlarin likiditeleri yeterli olmasina ragmen,
ekonomide bir kirnilganlik ortaya c¢ikmissa, mevduat cekisleri, kur hareketleri ve
faizlerin yikselmesi likidite sorunu olusturacaktir. Bu durum gergin ortamlari oldugu
doénemiler, ileriye iligkin belirsizliklerin artigi ve risk algisinin yukseldigi donemlerde
gorulmektedir. Normal kosullarda bir mali kurum gegcici nakit sikisikligini gidermek
icin baska bir mali kurumdan kisa vadeli bor¢ alir. Bankalar arasi mali piyasalarda
bu durum normaldir. Bankalarin sermaye sorunu olmadigi dénemlerde bile gecici
olarak bu tip borglara gereksinim duyabilirler. Piyasalarin bozuk oldugu dénemde
kredilerin geri ddnme riski oldugu icin bankalar kredi vermek istemezler. Sermayenin

saglam bile olsa ciddi bir likidite sorunu orta ¢ikmaktadir. Bu tip durumlara 2007-
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2008 krizinde oldugu gibi merkez bankalar, piyasalarin likidite ihtiyacini

karsilamalari gerekmektedir.™®

1.6.4 Finansal Krizlerde Finansal Bulasicilik

Bir yerde baslayan sorunun bir bagska yere sigcramasi iki dizeyde ele
alinabilir. Bir Glke igindeki bulasicilik, belirsizlik ve risk algisi nedeniyle A bankasi b
bankasina kisa vadeli bor¢ vermiyor. Bu da B bankasinin bir hafta énce C
bankasindan aldigi borcu édemekte zorluk g¢ekecektir. C bankasi da nakit krizine
girebilir. Bu sorun tln sisteme yayilabilir. Bulasiciliktan asil kast edilen bir tGlkede

patlak veren krizin baska (ilkelere yayilmasidir.**’

Finansal krizlerin yasandidi sirada goézlenen bagka bir ortak nokta ise
krizlerin bir ekonomiden bir digerine ¢ok ¢abuk yayilabilmesidir. Krizin bir Glkeden
digerine sigramasi veya herhangi bir Ulkede kriz yasandigi bilgisinin, kendi
Ulkemizde kriz yasanmasi olasiigini arttirmasi durumuna finansal krizlerin
bulasicihgi  adi  veriimektedir.*® Ulkeler arasinda sinirlarin  kaldiriimasi
(kUresellesme) sonucunda herhangi bir llkede meydana gelen ekonomik krizler

diger Ulkeleri kolaylikla etkilemektedir.

Finansal sistemdeki risk ve oynakliklarin artmasiyla birlikte, finansal
kurumlardan herhangi birinin ydkimlUlGklerini  yerine getirememesi durumu,
bulasicilik etkisiyle, diger kurumlara da sigrayacak ve finansal sistem calisamaz
hale gelebilecektir. Bu nedenle finansal piyasalarda faaliyet gésteren kurumlarin
mali yapilarinin gicli olmasi finansal istikrarin saglanmasi ve surdurilebilmesi

acisindan kilit rol oynamaktadir.**

18 Fatih Ozatay, a.g.e. s.55-57

7 Ae, .59

18 Bengiil Giilimser, v.d. a.g.e. 5.183
9 Burak Daricl, a.g.e. s.22
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1.6.5 Finansal Krizlerde Ticaret Kanal

Ulkeler arasi ithalat ve ihracata dayal ticaret ortakliklari genellikle bolgesel

yakinliklara bagli olarak olugurlar.**

Finansal krizin etki kanallari arasinda ticaret kanali 6nemli bir yere sahip
oldugu ifade edilebilir. Gelismis Ulkelerde harcamalarin dismesine paralel olarak,
ithalat talebinde yasanan dismeler, gelismekte olan Ulkelerin ihracatlarinda ve
sonrasinda Uretimlerinde daralma yasanmasina neden olmustur. Ozellikle, ihracat
rakamlari ve ekonomik blylme rakamlar arasinda yuksek korelasyon bulunan
ulkelerin, finansal krizden en fazla etkilendigi kanalin dis ticaret kanali oldugu ifade

edilmektedir.*?

1.6.6 Finansal Krizlerde Kredi Kanali

Daraltici para politikasi uygulandigr varsayimi altinda para arzinda bir
daralma olmasi faiz oranlarinda artisa neden olmaktadir. Artan faiz oranlariyla artan
kredi maliyetlerini karsilamak daha ytksek getirisi olan riskli yatirimlarla mamkin
olacagi icin firmalar bu tarz yatinmlara yonelmektedir. Bu durum kredilerin
dénmeme riskini artirdigi icin bankalarin, misteri yliksek faiz orani 6demeyi kabul
etse bile, firmalara saglanan kredilerde sinirlamalara gitmesine neden olmaktadir.
Bu durum finansman akisinda bankaya muhta¢c olan firmalarin yatirimlarini
disirmesine hatta iflas etmesine neden olmaktadir. iflaslar sonucu Uretimde

daralma ortaya gikmakta, bu durum ise hasilay diisiirmektedir.*??

120

1 Bengil Gulimser, v.d. a.g.e. 183

Musa Bayir, 2008 Finansal Krizinde Para Politikasi Uygulamalan: Tiirkiye Ornegi,
T.C Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi iktisat Ana Bilim Dali Yiiksek Lisan Tezi,
Balikesir, 2012, s.100
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1.6.7 Finansal Krizlerde Suru Davranigi

Yatirnmcilarin yatirrm kararlarini verirken kendi kisisel degderlendirmelerini
gbz ardi ederek diger yatirmcilarin kararlarini taklit etmeleri veya diger
yatirnmcilarin ~ goérlglerinden, davranislarindan etkilenerek kendi fikirlerini
degistirmeleri ve gogunlugun hareketleri yéniinde davranmalarina surd davranigi adi

verilmektedir.>

Surd davranisini en iyi sekilde 1987 krizini arastiran bir calismada “Shiller”
tarafindan (1989) yapilmistir. Shiller satilan hisse senetlerinin tek sebebini fiyatlarin
daha da dusecedi seklinde varolan yaygin kanaata baglamaktadir. Para krizleri
acgisindan bakilirsa baslangic sebebi ne olursa olsun bir satis dalgasi, koyun
gudustiyle ¢cok daha buylk miktarlara ulasabiliyor o paradan suri psikolojisi ile toplu

cikislara yol agabilmektedir.*®*
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2.iKINCi BOLUM: YUNANISTAN’DA YASANAN FINANSAL
KRIZLER VE EKONOMIK ETKILERI

Yunanistan'daki ekonomik kriz degerlendirilirken akla ilk 6nce Yunan halkinin
tembel oldugu duslncesi gelir. Siesta yapmaktan ¢alismaya firsat bulamadiklari igin
kriz olmasi ¢ok normaldir.* Yunan halki gelirlerinin (izerinde harcama yapmasi ve bu
harcamalari Avrupa birli§i yadimlari sayesinde yaptiklari igin kriz oldu dusincesi

yaygindir.

Katerina Kitidi ve Aris Chatzistefanou, hazirladiklari belgeselde Yunanistan
krizi hakkinda Yunan halkinin kafasi ¢ok karisik oldugu goérilmektedir. Bu
belgeselde, Yunanistan halki bu Kriz degil, aldatmacadir, demekteydi. Nouriel
Roubini kriz ekonomisi eserinde “kriz bagladiktan sonra bile, gerceklerle yuzlesmeyi

"2 fadesi kriz basladiktan sonra, Yunanistan halkinin icinde

reddetmeye devam etti.
bulundugu durumu anlatmaktadir. Kriz basladiktan sonra uzun bir sire krize
inanmadilar. Yunan halkindaki ortak dislincesi; krizin varlik nedeni, Avrupa

birliginden daha ¢ok yardim almak igin yapilan bir oyundu.

2.1 Yunanistan’da Yasanan Finansal Krizlerin Tarihsel
Geligimi

Yunanistan’da yasanan finansal krizleri kurulusundan 1950 yihina kadar
gecen donen birlikte degerlendiriimesi gerekir. Yine 1950 ile 2004 arasinda yasanan

finansal krizler birlikte ele alinmaktadir.

2.1.1 Yunanistan’da 1821-1950 Doneminde Yasanan Krizler

Yunanistan’in finansal krizler tarihi; 1821 Yunan isyaniyla birlikte

baglamaktadir. Yunan isyani dnderleri, bagimsizlik muicadelelerini surdurebilmek

'Katerina Kitidi - Aris Chatzistefanou, debtocracy (Borcokrasi), Belgeseli
http://subpolitik.files.wordpress.com/2013/01/yunanistandaki-kriz.pdf, Belgeselin orijinali,
(Cevrimigi), http://www.debtocracy.gr, 08.09.2013

? Nouriel Roubini, Stephen Mihn, Kriz Ekonomisi Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve
Gelecegi, Cev. Isil Tezcan, Pegasus Yayinlari, istanbul, 2012, .23
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icin 1824 yilinda Londra para piyasasindan “Bagimsizlik Borglanmasi” adi altinda
sekiz yuz bin, 1825 yilinda ise; iki milyon pound borg aldilar. Fakat hareketin ileri
gelenleri alinan kredileri hedefleri dogrultusunda kullanmayarak, yandaslari ve
cikarlari i¢in kullandiklari igin borglarini ddeyememisti. 1830°da kuruldugunda
yasayabilmesi gerekli olan krediyi Yunanistan’a borglarindan dolayi kimse kredi
acmamistir. Ancak “Teminatli Borglar” adi altinda kredi verilir. Ancak Yunanistan
yine borc¢larini 6deyemez. 1843’te Buyuk Gugler Yunanistan’dan tim kamu
harcamalarini kisip, gumrik gelirlerini dig bor¢ édemesine ayirmasini istiyordu.
1854 yilinda Iingiliz ve Fransizlar alacaklarini tahsil edebilmek icin Pire limanini isgal
etmisler, sonugta bir uzlasma saglanmistir. Ancak, 1864’te tekrar 6deme sikintisina
digen Yunanistan'in borg¢larinin yeniden yapilandiriimasini talep etmesi Uzerine
gumrik gelirleri ipotek altina alinarak borglar yeniden yapilandirmistir. 1879-1890,
1897, 1881, 1884, 1887, 1889, 1890 yillarinda Yunanistan devamli bor¢ almak
zorunda kalmigtir. 1884 borclanmasinda neredeyse tum limanlarin gumruk gelirleri
karsilik olarak gosterilmis, 1877 yili bor¢clanmasinda ise, tekel gelirleri ipotek
edilerek yonetimi Reji idaresine birakilmisti. Ancak iretime dayanmayan, yabanci
sermaye girisi Uzerine kurulan dizen surdirtlebilir olmayacak; 1893’te Yunanistan
yukumlulGklerini yerine getiremeyerek bir kez daha iflasini isteyecekti. 1897 Osmanli
ile girdigi savasta hezimete ugrayarak, yine iflas etmistir. Savas sonrasi Uluslararasi
Mali Komisyon kurularak borg¢ veren Ulkeler alacaklari tahsil edebilmek icin tedbirler
almak zorunda kaldilar.® Borgla kurulan devlet giiniimiize kadar gesitli dénemlerde

borg almak zorunda kalarak, borglarla varligini devam ettirmistir.

2.1.2 Yunanistan’da 1950-2004 Doneminde Yasanan Krizler

Yunanistan’da 1950'li yillara kadar tarima dayali bir ekonomi hikim stirmus
ve Il. Dinya Savas! sonrasinda baslayan sanayilesme calismalari, 1949'da sona
eren i¢ savastan sonra yabanci sermaye yatirimlarinin tlkeye sinirli olmakla birlikte
ilgisinin artmasi ile hiz kazanmig ve ekonominin bilesenlerinde degisim yasanmistir.
Yaklasik 15 yil stiren sanayilesme hareketleri, 1967-1974 arasindaki askeri cunta

yonetimi esnasinda kesintiye ugramig ve siyasi istikrarsizligin dogal sonucu olarak

M. Fatih Tayfur, “Yunanistan Ayakta Kalabilir mi?” Analist Dergisi Agustos 2011 sayisi,
(Cevrimigi), http://www.usakanalist.com/detail.php?id=394, 24.04.2014
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ekonomi sikintili bir donemden gegmigtir. 1970’li yillarin sonlarina dogru AB Gyeligi
Oncesinde Yunanistan’da korumaci politikalar terk edilmeye baglamis ve disa acgik
bir model benimsenmistir. 1 Ocak 1981 tarihinde AB Uyeligi ile birlikte hem siyaset
hem de ekonomi alaninda yeni bir dénem baslamistir. Blit¢ce agigi, kamu borg¢ stoku,
kamuya ait sirketlerin bltceye getirdigi ylk, yabanci yatinmlarin Ulkeye istenen
dizeyde cekilememesi dénemin en Onemli sorunlari olarak goérulmektedir. 80’li
yillarda kirilgan ekonomik yapinin devam etmesi nedeniyle 1985 yilinda iki yillik bir
istikrar paketi icin AB’'den 1,7 Milyar ECU kaynak saglanmis; ancak bu iki yil

sonunda da istenen diizeyde basari saglanamamistir.*

Dis borglar 1990 sonrasinda da artan kamu agiklarinin finansmaninda yogun
olarak kullaniimaya devam etmistir. 1992’ye gelindiginde dis borclarin GSYiH'ya
orani yuzde 100’lere ulasmigtir. 1991-1995 arasinda ekonomik buyume yine AB
ortalamasinin gerisinde; yuzde 1,2’lerde kalmistir. 1993 yilinda AB’de yasanan
ekonomik durgunluk Yunanistan'i diger Uye Ulkelerden daha fazla etkilemistir. 1998
yiinda hikidmet Avrupa Para Birligine (EMU) katiim karariyla kapsaml bir
dzellestirme programini baslatmistir. istatistikler; Yunanistan ekonomisinin ancak
1995 vyihindan sonra diger AB lyesi Ulkelerden daha hizh buyludiagini
gOstermektedir. 1996-2000 arasinda blylimede yizde 3,5 ortalamasi yakalanmistir.
Yukarida da ifade edildigi gibi, AB Uyeligi sonrasinda Yunanistan’da ciddi degisimler
yasanmistir. AB’den saglanan fonlar ekonomiye blyik katki saglamis ve saglamaya
da devam etmektedir. Yunanistan 1 Ocak 2001’de Avrupa Para Birligi'ne (EMU)
dahil olmus ve bu tarihten itibaren para ve faiz politikalari Avrupa Merkez
Bankasr’'nca tespit edilmeye baglamistir. Enflasyonun 1996-2000 ortalamasi ylzde
4,9 iken; 2001’de yiizde 2’ye diismiis ancak kamu borg¢ stokunun GSYiHya orani
ylizde 100’Gn Uzerinde seyretmeye devam etmistir. Ulkenin EMU’ya dahil
olmasindan sonra ekonomik buyime hizlanarak devam etmigtir. 2001-2005
arasinda Euro Boélgesinde ortalama blylime ylizde 1,4 iken Yunanistan ekonomisi

ayni dénemde ortalama ylizde 4,4 biiylime gdstermistir.®

*T.C. Atina Buyukelgiligi Ticaret Mlsavirligi, Yunanistan’in Genel Ekonomik Durumu ve
Tiirkiye ile Ekonomik Ticari lligkileri Atina, 2012, s. 1
®T.C. Atina Blyukelciligi Ticaret Musavirligi, a.g.es. 1
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Dunya buylk borg tarihini 7 alt baslikta inceleyecek olursak, Yunanistan

tablo 2'de gériildigi gibi 4 alt ddSnemde ciddi sekilde borglandigi gériilmektedir.®

Tablo 3: Dunya Borg Tarihi (1820-1990)

Borg¢ Miktari

Dénem Segili Agir Borglu Ulkeler Segili Borg Veren Ulkeler (milyar dolar)
1826-1830 Y.L.m.gnls.tar],"La’ﬂn_Amenka nin |Ingiliz hisse senedi 3
baydk bir bolimu, Ispanya yatinmcilar
1840-1845 Meks,lk.a, Portekiz, Isp_anya, Ingiliz ve Fransiz hisse senedi 6
ABD’nin dokuz eyaleti yatinmcilar
Misir, Yunanistan, Latin ingiliz hisse senedi
1875-1882 Amerika’r_un blyUk bir bélimd, | yatirimcilari, Aliman Bankalari, |40
Osmanli Imparatorlugu Fransiz Devleti
. . . Alman, ingiliz ve Fransiz hisse
1890-1900 Yunanllstan, .Latln Amerika, senedi yatirrmcilari, Barings 20
Portekiz, Sirbistan
Bankasi
1911-1918 Bulgarlstan,vMek&ka, Osmanli | Fransiz hisse senedi 200
Imparatorlugu, Rusya yatirrmcilari
Cin, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Macaristan, Latin ikinci Diinva Savasrnin
1931-1940 | Amerika’nin blyuk bir b&limd, . uny s 80
A galipleri
Polonya, Turkiye, Ingiltere,
Yugoslavya
Latin Amerika’nin blyuk bir rra_?sz, i‘:’]t' A_Iiinank,)‘]ali)oln,
bslimi, Polonya, Filipinler ngtiiz ve Amerixan bankatari,
1982- X ’ y G-7 Ulkeleri, IMF, Dinya 430

Sahra-Alti Afrika’sinin buyuk bir
boluimu, Tuarkiye, Yugoslavya

Bankasi, Afrika Kalkinma
Bankasi

Kaynak: Suter, C. Debt Cycles in the World Economy: Foreign Loans, Financial Crises and
Debt Settlements, 1820-1990, 1992, s.69

2.2 Yunanistan’da Yagsanan Finansal Krizin Gelisim Sureci

2007 yilinin ortalarinda ABD emlak piyasasinda baslayip, zamanla finansal

piyasalara yayilan, 2008 yihinin Eylul ayinda aralarinda Lehman Brothers’in da

bulundugu bazi buyuk mali kuruluglarin iflasi ile derinleserek dinyaya yayilan bir

® Suter, C. (1992). Debt Cycles in the World Economy: Foreign Loans, Financial Crises and
Debt Settlem.ents, 1820-1990, Boulder, Colo: Westview Press, s. 69. Alinti, Kenan Celik, v.d.
Uluslararasi lktisat, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir, 2013
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kiiresel krizin ortaya gikmistir. ilk basta, ABD’nin mortgage kredilerine bagh yerel bir
finansal calkanti olarak goérilen kriz; kisa surede dinya finansal sistemini kilitlemis,
bircok finans kurumunun batmasina, birgogunun ise devletlestiriimesine neden
olmustur.” Krizin olumsuz etkileri Avrupa Birliginde de ciddi boyutlarda

hissedilmistir.

2007 yiinda ABD’de basglayan ve 2008 yilinda kiresel krize déntsen
ekonomik kriz; Euro Bodlgesinin kuruldugu 1999 yilinda beri gorulen ilk kriz

olmustur.®

2009 yilinda isbasina gelen Yeni Demokrasi Partisi (YDP) énceki hikimet
(PASOK) doéneminde bitce hesaplarinda hata yapildigini ileri strerek dizeltme
calismalari baslatmistir. Bu ¢alisma daha 6nce EMU’ya gecis igin gerekli kriterlerin
saglanip saglanmadigini izlemekle yikimlii olan AB istatistik Kurumu Eurostat’i
harekete gecirmistir. Eurostat 1997 yili verilerine kadar geri giderek bir inceleme
baslatmis ve yeniden yapilan hesaplamalar neticesinde Yunanistan’in Euro’ya gegis
icin gerekli ekonomik kriterlerden bir kismina sahip olmadigini tespit etmistir.
Eurostat 1997’de biitce aciklarinin GSYiHya oranini daha énce agiklanan yiizde
3,9'dan yluzde 6,4’e ¢ikarmistir. Ayni sekilde 1998 rakami ylzde 2,5 yerine ylzde
41 ve 1999 rakami vyiizde 1,6 yerine yizde 3,4 olarak degistiriimistir.°
Yunanistan’da krizin ilk belirtileri 2008 kuresel krizin baslamasi ile goérilmeye
baslamistir. 2009 yilinda, Yunanistan’da secimle iktidara gelen yeni hikimetin mali
verilerin carpitildigini acgiklamasi, Yunanistan'in ekonomik krizinin resmi baslangici
sayilabilir.’® 2009 yilinda etkisini godsteren Yunanistan ekonomik krizi alinan
ekonomik tedbirlere ragmen, 2014 yilinda da krizin etkileri ciddi boyutlarda devam
etmektedir. Krizin etkileri ne zaman sona erecedi konusunda belirgin bir tarih

ongorulememektedir.

’ Ersan Bocutoglu - Aykut Ekinci,“Genel Teori, Kiiresel Krizler ve Yeniden Maliye Politikasi”
Maliye Dergisi, Sayi 156, Ocak Haziran 2009, s. 66
# 2013 Euro Plus Monitor: From Painto
http://mww.lisboncouncil.net/publication/publication/101-the-2013-euro-plus-monitor-from-
Eain—to—gain-.html, 09.08.2014

T.C. Atina Buyukelciligi Ticaret Musavirligi, a.g.e. s. 24
19 yasar Kose - Hakan Karabacak, “Yunanistan Ekonomik Krizi: Nedenleri, Etkileri ve Alinan
Tedbirlere iligkin Bir Degerlendirme” Maliye Dergisi: Sayi 160 Ocak-Haziran 2011, s.291
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2009 yiinin Ekim ayindan bu yana Yunanistan denilince akla ilk gelen
ekonomik kriz ve krizin sosyoekonomik etkileridir. 2009 yilinda bor¢ stokunun
GSYiH'ya orani yiizde 129,7 ulasti. Ekonomi biiyiime hizinin pozitif degil negatif
olmasi Yunan ekonomisinin ne kadar savunmasiz bir sekilde kaldigini en agik bir
sekilde gostermistir. Krizin ilk yilinin Nisan ayinda Yunan ekonomisinin iflas edecegi
ve bu yiUki kaldiramayacagdina genel kanaat olusturmustur. Yunanistan ekonomik
krizin olusturdugu mali yiki kaldiramadidi takdirde Euro Ulkelerinin, Yunan
tahvillerine yaptiklar ylksek yatirimlardan o6turl, agir sekilde etkilenmeleri buyuk
olasilik oldugu net bir gekilde gorulmektedir. Bu durum Yunan ekonomisindeki
sorunlar, kiiresel olarak blyiik ve zincirleme tepkilere neden olmustur. ik etapta
agir tepkiler notlandirma kuruluglar,* Yunanistan notunu dramatik bir sekilde
distrmuslerdir. Bunlarin sonucunda Yunan ekonomisi kiresel bazda glven
kaybetti.

Bunun Uzerine 2010 yili Ocak ayi itibariyle Yunan hukimeti koklu ve sert
degisiklikleri iceren istikrar ve Kalkinma Programi** yapmistir. Bu programin amaci
kamu harcamalarini azaltmak dolayisiyla kamu aciklarinin azaltiimasi, GSYIiH artis,
Kamu borg stokunu azaltmak ve kamu gelirlerini artirmaktir. istikrar ve kalkinma
programi, piyasalarda kaybedilen givenin tekrar kazanilmasi ve faizlerin ylkselisi

durdurma konusunda etkin oldugu soéylenemez.

Euro bolgesi Yunan ekonomisinde gorilen krizi 6nceden dngéremedikleri icin
hazirliksiz bir sekilde Yunanistan ekonomik krizi ile karsi karsiya kaldilar.
Baslangicta Euro Bolgesi liderleri bu krizi cozmek icin isteksiz bir tavir sergilediler.?
Ancak zamanla Euro bdlgesi Yunan ekonomisine muidahale etme konusundaki

tereddutleri azalmistir. Yunanistan’a yardim konusunda cok istekli gérinmeyen

*Fitch” ve “Standard & Poor's” (S&P), sirasiyla 8 ve 16 Aralik 2009 tarihlerinde
Yunanistan'in kredi notunu “A-"den “BBB+"ya dusirmustir. “Fitch” ve “S&P”nin s6z konusu
kararlarini “Moody’s” de izlemis, “A1”de tuttugu kredi notunu 23 Aralik 2009 tarihinde “A2"ye
indirmistir. Not indirimi yapan derecelendirme kuruluslari hiikiimetin alacagi kararlari ve daha
da 6nemlisi uygulayip uygulamayacagini yakinen takip edeceklerini belirterek her an yeni bir
not indirimine de gidebileceklerinin sinyallerini vermistir. Moody’s biraz daha ileri giderek
Portekiz ve Yunanistan'in borglarini 6deme konusunda hizli davranmamasi halinde
ekonomilerinin yavas bir 6lime dogru gidebilecegini vurgulamistir. 2010 yilinda Moody’s
Yunanistan’in kredi notunu dort kademe duslrerek, A3 olan notunu Ba1 dusirdd.
Yunanistan ¢Op olarak nitelendirilen bir seviyeyi gormius oldu. 2011 yilinda Moody’s
Yunanistan'in notunu U¢ kademe indirerek temerrlt seviyesinin bir kademe Uzerine Ca
seviyesine ¢ekmigtir.

X Yunanistan Ekonomi Bakanligi, (Cevrimici) http://www.minfin.gr, 05.03.2014

12 p Kazakos, (2011): Katw atrd maykoopio éAeyxo n EAAnvikn OikovouikA MoAnTiknA,
2011, ABnva, Marmragrnong. s.20-30
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Almanya, yapilan AB Liderler Zirvesi sonucunda ikna olmustur. Bunun sebeplerini

asagidaki sekilde siralayabiliriz:*®

e Ekonomik ve mali krizden kurtulmak icin, devlet harcamalarini

azaltmaya yonelik yeni politikalarin Gretiimesi,

e Yunanistan’daki ekonomik gelismelere Euro para birimin sarsici
etkilerde bulunmasi, 6zellikle Yunanistan bankacilik sisteminin ¢ékmesi,
Almanya ve Fransa’nin bankacilik sistemlerinin de ¢okmesine neden
olacagindan, Yunanistan’in bor¢ krizinden ¢ikmazindan kurtulmasinin

AB icin ne kadar 6nemli oldugu daha iyi anlagiimaktadir.

e Yunanistan ile ayni durumda olan diger Avrupa ulkelerinin olmasi

(Portekiz, irlanda, ispanya ve italya),

¢ Yunanistan’in kredilendiriimesinde IMF desteginin de olmasi. IMF gibi bu
tlr durumlarda tecriibe edinmis olan bir kurulusun Yunanistan’i kurtarma
kredisinin icinde bulunmasi gtiven ortamini arttirip, uygulanan programin

verimliligini arttirmistir.

Ekonomik kriz Yunanistan'in énceden yapmasi gereken ve ihmal ettigi yapisal
degisikleri yapmaya zorlamistir. Bu ortamda yapilan seg¢imler sonucu kazanan
partiden ve yeni kurulan hikimetten Yunan halkinin beklentileri st dizeyde
olmustur. Yeni kurulan hikimetin ekonomik krizden kurtulusun temellerini atacaklari
beklentisi olusmustur. Yeni hikimetten Avrupa ve Yunanistan halki giiven ortaminin

yeniden olusturacagi beklentisi vardi.

Yunan ekonomisi, kriz sonrasi yanlig bir ekonomik politikay! kaldirabilecek
durumda olmadigi igin hata yapmamasi gerekiyordu. Clnkl Avrupa cephesine
baktigimizda ise Yunanistan’a yardim etme konusunda pekte taraftar olmayan
blylk bir kesim oldugunu goériyoruz. Bu kesim, Yunanistan’'in koklu degisiklikleri
gerceklestiremeyecegine inanmaktadir. Ancak yaygin goérise goére Yunanistan’a
yardim yapilmazsa ekonomik kriz domino etkisi gostererek diger Avrupa Ulkelerine

yayllma riski oldugu i¢in, yardimin kaginiimaz oldugu gortusunde birlesiyor.

1Bx. Fotopoulou, Oikovouiki “'Ypeon otnv Eupwtn & MetavdaoTteuon H repitrrwon 1ng
EAAGdag, 2012, ABnva s.40-41

52



11 Nisan 2010’'da AB Ekonomi ve Maliye bakanlari, 25 Mart’'ta alinan ilke
kararini temel alarak, Yunanistan’a 30 milyar Euro tutarinda bir yardim saglama
Uzerinde uzlasma saglanmistir. Ardindan Avrupa Birligi ve IMF Yunanistan’i iginde
bulundugu mali krizden c¢ikarabilmek icin gerekli kaynagdi saglayacak anlasmayi
imzalamistir. Yardim paketine iligkin anlagsmanin icerigi ve yardim miktari 2 Mayis
2010 tarihindeki Euro grup toplantisinda Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez
Bankasi, IMF ve Yunan yetkililer tarafindan karara baglanmistir. Anlasmaya varilan
yardim paketi ile Yunanistan’a G¢ yil icinde 110 milyar Euro yardim yapilacaktir.
Boylelikle, Euro Bdlgesi 30 milyar Euro’su ilk yil icinde olmak Uzere toplamda 80
milyar Euro’ya kadar Yunanistan’a karsilikli kredi vermeye karar verdiler. Bu yardim
paketine, IMF de 30 milyar Euro destek saglayacaktir. Sadlanacak mali yardim
fonunda o6demelerin  Yunanistan'in yudkimlilUklerini yerine getirmesi halinde
yapilacaktir. Ayrica ulkenin durumunun U¢ aylik raporlarla surekli izlenecegini
belirtmistir Komisyon yetkilileri IMF’nin de kendi degerlendirmesini yapacagini fakat
iki kurumun degerlendirmelerinde gorus birligi aranacagini ve bir sonraki kredi
diliminin serbest birakilmasi icin birlikte onay verilecegini belirtmistir.** Bu yardim
paketinde 6nemli bir husus vardir, bu da; Avrupa Ulkeleri IMF’nin de destek vermesi

kosulu ile Yunanistan’a finansal destek vermeyi kabul etmesidir.

Mayis 2010 yihinda Yunanistan’in bozulan finansal yapisi igin destek olmaya
karar veren Avrupa Birligi; krizden cikis igin hazirlanan Yunanistan ekonomik

programi baslica {ic konuda ilerleme saglamay1 amaclamaktadir:*

e Glvenin ve mali istikrarin tekrar saglanmasi: Programin, 2013 yilina kadar
alinacak tedbirleri ortaya koyan gugcli bir mali gabayr 6ngérmektedir ve
Yunan hukimetinin bu ¢abalari desteklenmelidir. Alinan énlemler sonucunda
guvenin tekrar temin edilmesi amaclanmaktadir. Butge aciginin ve borcun
GSYiHye oraninin amaglanan oranlara disirilmesi basari igin 6nemli

oldugu vurgulanmistir.

* iktisadi Kalkinma Vakfi, (Cevrimigi),
http://imww.ikv.org.tr/images/upload/data/files/avrupa_birligi_ve_imf_yunanistana_saglanaca
k_yardim_paketi_uzerinde_anlasmaya_vardi.pdf, 23.08.2014

* IMF (International Monetary Fund), Country Report, Greece: Staff Report on

Request for Stand-By Agreement, 2010, No0:10/110, s.8
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e Rekabet ortaminin tekrar saglanmasi: Ekonomik rekabet gucunu artiracak
yapisal degisiklikleri igceren bir program uygulanmalidir. Bu Programin amaci,
Yunanistan ekonomisinin daha fazla yatirm ve ihracat odakli bir modele
gegcisini kolaylastirmak ve maliyetlerin azaltiimasina ve fiyat rekabetgiliginin
iyilestiriimesine yoénelik yapisal reformlari igermektedir. Program gore,
devletin ekonomideki rolinun azaltiimasi gerekmektedir. Strdurulebilinir bir
ekonomik  buylmenin  temellerini atmak ve istikrari saglamayi

hedeflemektedir.

e Finansal sektérun istikrarinin guvence altinda alinmasi: Program
kapsaminda, mali sistemin ve Ozellikle bankacilik sisteminin
guclendirilecektir. Bankacilik sisteminin gu¢lenmesi, bagimsiz bir mali istikrar
fonunun kurulmasi ile basarilacaktir. Mali istikrar fonu ile bankalara ihtiyag
oldugunda mali destek saglamayacaktir. Potansiyel likidite baskilarini

hafifletmek Gzere, hikiimet likidite desteklerini genigletilecektir.

2 Mayis 2010 tarihinde ise Yunanistan’in Avrupa Komisyonu, IMF ve Avrupa
Merkez Bankasi ile toplam 110 milyar Euro’luk finansal destek paketi Uzerinde
uzlastiklari ve bu kapsamda stand-by anlasmasi yaptiklari kamuoyuna duyuruldu.
Bu uzlasma ile Yunanistan ekonomisinin piyasaya olan glvenin yeniden tesis
edilerek 2014 yilinda kamu butce aciginin GSMH’ye oraninin ylizde 3 dizeyine
disurilmesi hedeflendigi ifade edildi.® Paranin teslimati 3 aylik ara ile veriimesi
ongorilirken, toplamda 12 parca halinde teslim edilmesi karari verilmigtir. Tabi
Avrupa ve IMF heyetinin 6ngérdugu sartlar bozulmamasi sartiyla bu destek devam

edecegi kararlastiriimistir.’
Mali yardim c¢ergevesinde ongorulen tedbirleri GU¢ ana bashk altinda

toplanabilir. Bunlar; harcama tedbirleri, gelir tedbirleri, yapisal reformlardir.

Harcama tedbirleri: Euro’ya gegilmesi ile birlikte harcamalarda artis olmustur.

Memur maaslari, tiketim ve sosyal transfer harcamalari bitceye 6nemli bir yuk

jlhan Dagdelen, ‘Avrupa Bltlnlesme Sirecinde Yunanistan Borg Krizi’ A.U Avrupa
Toplulugu Arastirma ve Uygulama Merkezi, Ankara Avrupa Galismalar Dergisi, 2011,
Cilt: 10, No:2, s.3

7 “OikovopIKn ETIKAIPOTNTA YmrootApiEn otnv EAAGDQ”, (Cevrimigi),
http://ec.europa.eu/greece/news/economic-news/economic2_el.htm, 01.02.2014
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getirmistir. Bu ylkin azalmasi igin, Ucretler ve emekli maaslar program siresince
sabit kalacaktir. Yuksek emekli ayliklarinda kesinti yapilacak, Paskalya, noel ve yaz
ikramiyeleri kaldirilacaktir. Kamu kurumlarina yapilan 6denekler azaltilacaktir.

AB’den saglanan fonlar etkin kullanimi saglanacaktir.

Gelir tedbirleri: Genel KDV oranlarinda artig yapilacaktir. Genel KDV yuzde
21’den ylizde 23’e gikariimasi 6ngorilmustir. Ozel tiiketim vergisinin artiriimasi ve
AB miuktesebati ile uyumlu bir yapiya gelmesi saglanacaktir. Gayrimenkullerin daha
yuksek oranlarda degerlenmesi, gegici bir kriz vergisi konulmasi, ruhsatsiz bina ve
kurumlara vergi ve harglar konulmasi, sans oyunlar isletmelerine ve lisans

Ucretlerine yonelik vergi artiglari yapilmasi dngérilmektedir.

Yapisal mali reformlar: Yapisal reformlar gelir ve harcamalar Uzerindeki
kontroli guglendirmeyi amaclamaktadir. Butgeyi etkin kontroller yapilmasini ve

ayrica vergi idarelerinin iyilestiriimesini icermektedir.*®

Yunan ekonomisi aldigi dnlemlere ragmen dengesizlikten bir tirli kurtulamadi.
12 Mart 2011 tarihinde, Yunanistan’in kredi borcunu geri ddemesinin tarihi uzatildi
ve bazi kolayliklar saglanmis oldu. Bdylelikle Yunanistan i¢in hayati énemi olan bu
karar sayesinde kredi borcunun geri 6denmesi 7,5 yilligina uzatildi ve ayni zamanda
faiz orani ylzde 1 disUraldi. Bunlara ragmen krizin biytimesi ile birlikte halkinda da
huzursuzlugu gittikge ¢ogaliyordu. Ekonomi kigullyor ve buna paralel olarak igsizlik
hizla yukseliyordu. 2010 yihinin Mart ayindaki issizlik verileri yizde 11,6 iken 2012

yilinin ylizde 24,2’ye tirmanmistir.*

Ekonomik krizin artmasi sonucu Yunanistan bagbakani, dizenlenen zirveler
sonunda, ulkenin iginde ve ayni zamanda Euro bdlgesinde de karisiklik yaratan borg
alma konusunu oylamak icin referandum ilan etti. Ancak Yunanistan'in Euro para
birimde kalmasi gerekliligi tim c¢evrelerce kabul gérmesi sonucu, referandum iptal

edildi ve yerine isbirligi hikUmeti kuruldu.

'8 IMF (International Monetary Fund), Country Report, Greece: Staff Report on

Request for Stand-By Agreement, 2010, No:10/110, s.11

19 EAAnVIKi StamioTiki Apxn, “Epyariko Auvapikd”, (Cevrimigi),
http://mww.statistics.gr/portal/page/portal/[ESYE/PAGE-themes?p_param=A0101, 8.11.2013
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Haziran ayina gelindiginde orta vadeli yeni tasarruf ve gelirlerin ¢cogalmasini
Ongoéren bir paket oylandi. Ancak kalkinmanin midmkin olmamasi ve borglarin
azalma gostermemesi 2011 yilinin Haziraninda Yunanistan’i ikinci blylk borg
paketine gerekliligi ortaya c¢ikmisti. 2011 yil ekonomik gdstergeleri her alanda
kétlye gitmesi sonucu, 2012 yih Mart ayinda Euro bdlgesi maliye bakanlari,

Yunanistan igin ikinci Ekonomik Uyum Programi finansmani onayladi.*

21 Temmuz AB liderler zirvesi Avrupa'daki krizi degerlendirmek ve
Yunanistan'a yapilacak yardim igin toplandi. Almanya ve Fransa, Yunanistan'a
yardim igin uzlasti. Kiresel piyasalarin ana giindemi haline gelen AB liderler zirvesi
Brilksel'de gerceklesti.”® Temmuz 2011 déneminde Avrupa Birligi Zirve toplantisinda
Yunanistan igin bir “Marshall Plan1” onaylanarak, yeni bir yardim paketi sunulmasina
karar verilmistir. Bunun 6ncesinde, olumsuz olan ortami degistirmek Gzere, Yunan
Bagbakan Papandreou 17 Haziran itibariyle kabine degisikligine gitmigtir. Ancak
bitin bu degisikliklere ve calismalara ragmen, 2011 sonbaharina geldigimizde,
Yunan ekonomisinin yine iflasin esiginde oldugu anlasiimistir. Buna istinaden 26
Ekim 2011°de Avrupali liderler tekrar toplanarak Yunan tahvillerinin degerinin yizde
50 oraninda indirimesine ve bu sekilde Yunanistan’in borcunun vyarisinin
silinmesine karar vermislerdir. Akabinde basbakan Papandreu’ya uygulanan yodun
baskilar sonucunda, kendisi istifa ederek gecici hikimetin kurulmasinin 6nini
acmistir. 11 Kasim 2011 tarihinde Loukas Papadimos basbakanlhdinda kurulan
gegici hikiimet déneminde, 21 Subat 2012’de tahvil takasi mekanizmasi sayesinde
Yunanistan’in 100 milyar Euro’luk borcu silinmis (borcunun nominal degerinin ytzde
53,5 oranina isabet etmektedir) ve 130 milyar Euro ilave yardim almasina karar
verilmigtir. Tabii, butin bunlarin kosulu olarak daha siki tedbirler almasi

gerekmistir.?

Yunanistan’a birinci kurtarma paketi ve ikinci kurtarma paketi kapsaminda

toplam 460 milyar Euro yardim yapilmasi kararlagtiriimigtir. Bu yardimi, Avrupa

*http://ec.europa.eu/greece/news/economic-news/economic2_el.htm Birinci ve ikinci
Ekonomik istikrar paketlerinin tam metni bu adresten ulagsilabilinir.

292013 Euro Plus Monitor: From Painto, (Cevrimigi)
http://imww.lisboncouncil.net/publication/publication/101-the-2013-euro-plus-monitor-from-
Eain-to-gain—.html, 09.08.2014

' T.C. Atina Buyukelgiligi Ticaret Misavirligi, Yunanistan’in Genel Ekonomik Durumu ve
Tiirkiye ile Ekonomik Ticari iligkileri, 2012, Atina, s.24
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Merkez Bankasl, Euro Bolgesi, IMF ve banka ve sigorta sirketleri (tahvil iskontosu

olarak) tarafindan yapilmasi kararlastirilmistir. %

Yunanistan yapmasi gereken yapisal degisikleri uzun yillar populist gerekcelerle
ihmal ettigi icin ekonomik krizle karsi karsiya kalmistir. Yapilan segimler sonucu
iktidara gelen hikimettin gerekli olan tedbirleri alarak en kisa silrede ekonomik
krizden kurtaracadi beklentisi olusmustu. Ancak Yunan ekonomisinin bu zor
durumdan ¢ikmasi kisa zamanda olmasi mumkun olmamistir. Piyasalarda azalan
glvenin yeniden tesis edilmesi ve ekonomin igler hale gelmesi igin Yunan halki uzun

bir stire 6zveride bulunmasi gerekecektir.

2.3 Yunanistan’da Yagsanan Finansal Krizlerin Sebepleri

2008 kiresel krizi Yunanistan ekonomisinde givensizlik ortami ile birlikte,
makroekonomik dengeleri ciddi diizeyde etkilemistir. Yunan ekonomisinde var olan
zayifliklar bu kriz nedeniyle belirgin bir hale gelmistir. Cari acik ve kamu borcunda
gérilen dengesizlikler Yunan ekonomisinde ciddi bir burhana neden olacaktir.
Yunanistan’in ikiz krizi diyebilecegimiz bu durum, uzun yillar gorilen cari agiklarin
ve dis borglarin birikmesi sonucunda olusmustur. Kiiresel durgunlugun da etkisi ile
Yunanistan cari acigi dikkatleri Gzerine gekti ve kriz derinlestikce daha da buylda.
Daha sonra ayni durumun AB’nin benzer ulkelerinde de goértlmesi ve bu Ulkelerin
sayisinin bir hayli cok olmasi AB’yi ¢ok kritik bir krizin icine itti. Euro boélgesinde
yapilan analizler sonucunda, kamu idaresinin verimli bir sekilde yurGtilmedigi ve

Yunanistan’in ekonomik krizin zirvesinde oldugu fark edildi.?®

Yunanistan ekonomik krizini inceleyen ekonomistler, krizi sadece kuresel
nedenlere dayanarak incelemenin yeterli olmayacagini ifade ediyorlar. Yunan
ekonomik krizi Uzerinde calisan ekonomistler yaptiklari analizler sonucunda,

ekonomik krizin nedeni birden fazla etkenin bir araya gelmesi ile olusmustur.

%2 Sinn, Hans-Werner (2012), “Economic History; Germany, Greece and the Marshall Plan, a
Riposte”, The Economist, June 21. (Cevrimigi),
http://imww.economist.com/blogs/freeexchange/2012/06/economic-history-1, 25.7.2014

2% X. Fotopoulou, a.g.e. s.20
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Yunanistan ekonomik nedenlerini, ilk akla gelenler; yuksek mali borglar, kamu
harcamalarinin kontrolsiiz dagilimi, devasa bulyUklikte olan kamu borcu, kisitli
ihracat, yok denilecek kadar az olan rekabet ve istihdam’'in saglikh bir varlk
gbsterememesi gibi. Yunanistan ekonomik krizini anlayabilmek igin krize sebep olan

etkenleri ayrintili olarak incelemek gerekmektedir.

Yunan ekonomisi 2008 kuresel krizinden evvel gayet saglikli bir ekonomi
gériniminde idi. Son 35 senede, 2010 yilina kadar, Yunan halki rahat bir hayat
yasiyordu. Bunu sosyal ve yasam alanlarindaki rahatlikta, yasam standardinin
yukseldigini goérebiliriz. Yunan ekonomisi ylzeysel bir bakigla her ne kadar saglkli
goérinse de, aslinda durum tam tersinden ibaret idi. Bu zayif ekonominin en blyik
dayanagi AB’den gelen para yardimlarn ile beraber, ilk planda kamunun, ikinci
planda da sirket ve ailelerin ylksek dizeyde borglanmasi ve ucuz isgiligin ise
yabanci gégmenlerce karsilanmasidir.?* 1980'li yillardan sonra borglanma daha da
blylme kaydetti, bunlarin bir kismi sosyal alanlarda harcansa da, genel olarak,
Avrupa standartlarini gére verimsiz bir sekilde kullaniimistir. Kamu borglari yatinma

dénismemis, tiketim harcamalarinda degerlendirilmistir.

Finansal kriz, ortaya ¢iktigi Glkenin, makro iktisadi, sosyoekonomik ve hatta
siyasal yapisinin 6zelliklerine gore farklilk gosterir. O bakimdan, bir krizi incelerken,

o krizle 6zdeslesen iilkenin yapisal ézelliklerini de bilmekte yarar vardir.?®

2.3.1 Euro’ya Gegisin Yunanistan’da Yasanan Finansal Krize Etkisi

Ekonomik ve parasal butinlesmeyle, butlinlesmeye giden Ulkeler arasinda mal
ve hizmetlerin, emek ve sermayenin herhangi bir engelle karsilasmadan serbestce
dolasabilecegi bir i¢ pazarin olusturulmasi hedeflenmistir. Ekonomik anlamda tam
olarak butunlesmis bir alanin olusturulabilmesi icin Avrupa Merkez Bankasi ve tek
para uygulamasina gereklidir. Parasal Birlik, ortak makro ekonomik hedeflere
ulasilabilmesi igin politikalarin birlikte uygulandidi bir parasal birlige ihtiyac

duyulacaktir. Bu gereksinimden dolay! 1 Haziran 1994 tarihinde Frankfurt'ta kurulan,

% M. Drettakis, Ol dnuooiovopikég dlaoTdoelg TG Kpiong oTnv EAAGda’ oTo:
Oikovopikn Kkpion kai EAAGda, Emiotnuoviki ETaipegia MoAimikAg Oikovopiag, 2011,
Abnva, s.143

?® jrfan Kalaycl, Buyuk Durgunluk ve Avrupa Refah Devleti Modeli Agisindan Norveg,
Yunanistan ve Tirkiye: Diyalektik iliskiler, Sayigtay Dergisi Sayi: 90/ Temmuz-Eylil 2013,
s.22
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Avrupa Merkez Bankasi 1 Temmuz 1998 tarihinden itibaren resmi olarak goérevine
baslamistir. Avrupa Merkez Bankasr’'nin nihai hedefi Euro alaninda fiyat istikrarini
saglamaktir.?® Avrupa Birliginin kiiresel parasi Euro’nun pozisyonunu koruyabilmesi

icin, istikrarli ekonomik ve politik birlige ihtiyaci vardir.

Resmi adi “Avrupa Birligi Antlasmas|” olan Maastricht Antlagsmasi 7 Subat
1992’de Avrupa Toplulugu Konseyi'ni olusturan on iki Uyenin devlet ve hikimet
baskanlari tarafindan imzalanmistir. Uye (lkelerin parlamentolari tarafindan

onaylandiktan sonra da 1993 yilinda yiiriirlige girmistir.?’

1992 yilinda imzalanan Maastricht Anlagsmasi ile Avrupa Ekonomik ve
Parasal Birligi'ne (EMU) gecisin gerceklestirilebilmesi icin Gye Ulkelerin uymalari
gereken (biitge acigi ve bor¢ stokunun GSYiHya orani ile enflasyon ve uzun vadeli
faiz oranlarinin belirli bir seviyede olmasini igeren) makroekonomik kriterler
belirlenmistir. Bu ¢ergevede anilan kriterlere lGye ulkelerce uyum konusunda 1997
yil ekonomik verileri esas alinmak suretiyle, para birligine katilacak Ulkelerin tespiti
ve anilan Ulkelerin katihmi ile 1999 yih basinda ortak para birimine (EURO)

gecilmesi kararlastiriimistir.?

Maastricht Antlasmasr’nin 6ngérdigu ekonomik yakinlasma kriterlerine uyum
saglayan Ulkeler Euro para birimi dahil olabileceklerdi. S6z konusu Maastricht

Antlasmasi'nin 6ngérdiigii ekonomik yakinlasma kriterleri sunlardir.?

e Yillik biitge acigi GSYiH’nin yizde 3'linii asmamalidir.

e Kamu borglari GSYiH'nin yiizde 60’ini gegmemelidir.

e Fiyatlarnin istikrar kistasi: Enflasyon orani, enflasyonun en disuk
dlizeyde oldugu Ug¢ Ulkenin ortalamasindan en ¢ok yuzde 1,5

oranindan fazla olabilir.

?® TCMB, “Avrupa Merkez Bankasi ve Ekonomik ve Parasal Birlik”, (Cevrimigi),
http://mww.tcmb.gov.triyeni/banka/emu/AMB_ve_EMU.pdf, 04.02.2014
z; Ridvan Karluk, Avrupa Birligi, Beta Yayinevi, istanbul, 2011, s.167-168.

A.e. s.154.,
* 86z konusu oran Amsterdam Antlasmasinda alinan karar uyarinca 1999 yili itibariyle +/- %
15 * e gekilmistir.
** Uluslararasi Politik Akademisi, Maastricht yakinlagsma Kriterleri: Tiirkiye Ekonomisinin
Degerlendirilmesi, (Cevrimigi), http://politikaakademisi.org/maastricht-yakinlasma-kriterleri-
turkiye-ekonomisi-degerlendirmesi, 16.02.2014
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e Zamanla faiz oraninin uyumlagmasi kistasi: Uzun vadeli faiz
orani, enflasyonun en distk oldugu Ulkelerin ortalamasinin ylzde
2 ‘den daha fazla gegmemelidir.

e Uye devletlerin paralari son iki yilda devaliie edilmemis olacak ve
Avrupa Para Sistemi’nin ddviz kuru mekanizmasi i¢inde diger tye
devletler paralarina + yuzde 2.25* dalgalanma marjiyla bagl

bulunacaktir.

Yukarida siralanan Maastricht ekonomik kriterlerine uyumlu olmayan
Yunanistan Euro para birimine katiimi arzu etmesine ragmen, uyum kriterlerini
yerine getirememesi nedeniyle anilan birlige 1999 yili basinda dahil olma sansi
olmamistir. Yunanistan 1 Ocak 2001’de Euro’yu para birimi olarak kullanmaya
baslamadan 6nceki yillarda ylksek dizeyde seyreden enflasyon orani ve ylksek
bor¢lanma faizleri ile karsi karsiyaydi. Gerek enflasyon, gerekse borclanma faiz
oranlari yizde 10’un Uzerinde seyretmekteydi. Ayni zamanda ulkenin reel blylime
orani oldukca disik seviyelerde gerceklesmekteydi. Ustelik 2001 yilinda
Yunanistan’in kamu borg yikinin GSYIH'YA orani yiizde 103,4 diizeyindeydi.
iktisadi gostergeleri bu sekilde diger Avrupa Birligi yelerine kiyasla oldukca kétii
oldugu ve Maastricht uyum kriterlerini karsilamadigi icin Yunanistan 1999 yilinda
Euro alanina ilk anda girememisti. 1999 ve 2001 yili arasinda yurdattigu siki para
politikasi ile enflasyon ve faiz oranlarini dusiiren tilke, kamu borg yikinin GSYiH’ya
oraninin yizde 60’1 ge¢cmemesini 6ngdren uyum kriterini hala yerine
getirememesine ragmen Euro alanina kabul edilmisti.*® 1981 yilinda AB'ye (iye olan
Yunanistan, 2001 yilinda Euro alanina dahil olarak parasal birligin bir parcasi
olmustur. Yunanistan Euro boélgesi icin gerekli olan 6n sartlari yerine getirmeden

Euro bdlgesine girmesi, ekonomik krizin nedenlerinden biri olmustur.

Avrupa’daki finansal dusltstn yayginlasmasindaki ve bu kadar sert olmasinda
iki buyuk faktor vardir. Birincisi, Euro bdlgesinin yapisal olusumu ikincisi ise,
kullanilan para birimi olan Euro’dur. Kiresel bir para birimi olan Euro, bir parada

sahip olmasi gereken tiim 6zelliklere sahiptir.>* Euro paranin sahip olmasi gereken;

Oilhan Dagdelen, ‘Avrupa Bltlnlesme Sirecinde Yunanistan Borg Krizi’ A.U Avrupa
Toplulugu Arastirma ve Uygulama Merkezi, Ankara Avrupa Galismalar Dergisi, 2011,
Cilt: 10, No:2, s.2

3« To gupw) oToV KGOPO”, (Cevrimici),
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deger Olc¢isl, mubadele araci olma ve deger tasiyicisi olma fonksiyonlarinin

tamamina sahiptir.

Euro para birimi Glke ekonomilerinin birbirine siki bir sekilde bagl olmasina ve
Euro Bdlgesi Ulkesinde meydana gelen olumsuz bir gelismenin diger Euro Bdlgesi
Ulkelerine de kisa slrede yayillmasina yol agmaktadir. Euro bdélgesi Ulkeleri kendi
baslarina Euro parasi ile ilgili politika tGretme imkanlari yoktur. Bu durum Yunan
ekonomisinin kisa vadede ekonomik krizden ¢ikabilmesi kendi imkénlari ile olasi
goérinmemektedir. Bundan dolayi Kriz déneminde tartigilan konularin basinda

Yunanistan’in Avrupa para birimi olan Euro’dan ayrilmasi olmustur.

Kriz ortaya ciktiginda Yunanistan’in énunde iki temel segenek vardi. Birinci
segenek; Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’'ni terk etmek, ikincisi ise; uluslar arasi
dizeyde finansal destek talebinde bulunma segenegidir. Yunanistan ikincisini tercih
etti.** Yunanistan'in Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi'ni terk etmesi, sorunlari
¢cozmek yerine daha fazla derinlestirecegine inanlar ¢codunlugu olusturuyorlardi.
Olusan bu ikilemin asilmasi amaciyla 17 Haziran 2012’de yapilan secimlerde
merkez partilerin koalisyon seklinde de olsa hikimet kuracak yeterli cogunlugu (300
sandalyeli mecliste 160 sandalye) saglamasi ile birlikte, Yunanistan’da Euro ve
kemer sikma programlari konusunda kokli bir politika degisikligi riski simdilik
ortadan kalkmis goriinmektedir.*®* Sonugc olarak 17 Haziran 2012* tarihinde
gerceklesen secimler Yunanistan’in Euro para biriminde kalmasini savunan
partilerin kazanmasi sonucunda Yunanistan para birimi tartismasi sona ermistir.
Yunanistan bu tarihten itibaren ekonomik krizi asmak igin borglanma yolu tercih

edecektir.

Yunanistan’daki iktisadi krizinin AB Ulkelerini domino etkisi ile yayilma riski
Euro ve Euro Bdlgesinin itibarini sarmistir. Euro yani Avrupa para birimi ile Euro
bdlgesinin kurulmasi dunyada bir heyecana sebep olmustu. Ancak Yunanistan’in

Euro’ya gegcis icin gerekli olan kriterleri yerine getirmeden Euro Bdlgesine dahil

http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/world/index_el.htm, 01.02.2014
*http://el.wikipedia.org/wiki/EAANVvIkéG_BouAeuTikéG ekAoyEg louviou 2012 Segimlerin
azylrlntlll sonuglari bu sayfada bulunmaktadir. 05.03.2014

¥ jlhan Dagdelen, a.g.m. s.2

% Ozgiir Ucar, “Yunanistan’in Euro Bolgesinden Ayriimasinin Olasi Ekonomik Etkileri”
Avrupa Birligi Bakanhgi Ankara, 2012, s.8 (Cevrimigi),
http://imww.abgs.gov.tr/files/EMPB/grexit_impact_on_turkey_ print_version.pdf, 08-03-2014
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olmasi ekonomik kriz dncesinden sikintilara neden olmaya baglamistir. Ekonomik
krizle birlikte Euro sorgulanmaya baglamig, Euro bdlgesi dagilma riskiyle karsi
karsiya kalmig, Euro’nun ve Euro bdlgesinin itibari sarsiimigtir.  Yunanistan,
Avrupalilarin parasal birligi ve Maastricht élgttlerini gbézden gecirmelerine neden
olmustur. Euro Bolgesinin gelecedi Almanya ve Fransa’nin &zel c¢abalari
belirlemektedir.** Yunan ekonomisinin Euro ile bitiinlesmesiyle birlikte ekonomik
yap! tamamen farkhlasmis ve kalkinma agisindan ¢ok farkli sonuglari beraberinde
getirmigtir. Dunyanin diger piyasa ekonomilerine ayak uydurma cabasi, Ulke
ekonomisinin lehine diye sonuglanmasi beklenirken aleyhine bir sekilde sonug verip

sanayi uretimi ve tarimi alt Ust edecek sekilde tlkenin ekonomik dengesini bozdu.

2.3.3 Populist Harcamalarin ve Yanlis Algilarin Yunanistan’da
Yasanan Finansal Krize Etkisi

Yunanistan toplumu ve AB, gercek olmayan yapay verilerle ekonominin iyi
durumda oldugu inandirildi. Yunanistan ekonomisinde yapisal degisikliklere
gidilmeden, yeni ekonomik gereksinimlere uymadan basarili olacagi empoze edildi.
AB yardimlari sayesinde ylksek yasam kalitesi elde eden Yunanlilar, ekonomik
bliyime olmadan bu tiketim standardinin devam edecedi kanaati hakimdi. AB
Ulkelerinin Yunan halkina vefa borcu oldugu icin Yunanistan’a bakmak zorunda
olduklari dislincesi yogun oldugu icin bilinen ve yapilmasi gereken yapisal

degisikler devamli 6telenmistir.

Diger bir yanli algi ise, Yunan kamunun en guvenilir isyeri oldugu dusitncesidir.
Bunun dogal sonucu girisimcilik ruhunun yok olmasidir. Kalkinmanin tek yonlu, yani
sadece kamu ile olabilecegi zihniyeti asilandi. Bugin Yunan ekonomisi hala bu
zihniyetten kurtulma c¢abalari vermektedir. Baska gelismis Ulke ekonomilerine
bakacak olursak, Yunanistan'’da kamu sektori daha iyi is kosullari ve yliksek maas
olanaklar ve ayni zamanda da kamudaki kalici memurluk 6zelligi ile gok daha cazip
gorulmektedir. Ginumuize bir géz atmamiz gerekirse bunlarin sonucunda burokratik
trafigin cok sikisik bir devlet yapisi ortaya ¢iktigini ve bunlarin devlet i¢ci ekonomide

blayluk bir rekabet acgidi meydana getirdigini gorebiliriz. Cikarlan dogrultusunda

% Theodoros D. Sakellaropoulos, “Debt Crisis and the Welfare State in Greece”, Global
Dialogu, Panteion University of Athens, Atina, 2012, s.1
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hareket eden halkin bir kisminin baskisi ile politik bedel ile kargi karsiya olmaktan

korkan hukumetler hic bir koklu degisiklige gidememigtir.

Politik yolsuzluklar olarak adlandirabilecegimiz, partilerin segmen kitlesini
memnun etme anlayisi Yunan ekonomisini yokusa suriklemistir. Harcamalarin
devasa boyuta ulagmasinin ana sebepleri kamuya geredi olup olmadigini
incelemeden yapilan atamalar ve gerceklesen erken emeklilikler, kamu yapilarinin
ingaatlari ve onlarin gereksinim derecelerinin g6z &énidnde bulundurulmadan

hesapsizca verilen ucretlerdir.®®

Avrupa Komisyonunun vyillik yayinladigi verilere goére Yunanistan'da reel
Ucretler 2000 yilindan 2009 yilina kadar gecen surecte ylzde 24 oraninda artmis

goriinmektedir.

Yunan ve genel olarak Akdeniz Ulkeleri genelinde maaglarda ¢ok
hizli yikselisler géze carpmistir. Bunun en blytk nedeni distk faizler olup bir

baska nedeni de Avrupa kuzeybati {ilkelerine yetisebilme cabasidir.?’

Yunanistan’da personel giderleri ve sosyal harcamalarda gectigimiz on vyil
icerisinde belirgin bir artis oldugu gorilmektedir. Ancak sadece personel
giderlerindeki artis ve sosyal harcamalar ekonomik krizi agiklamak icin yeterli
olmamasina ragmen; politik emeller igin savrulan rigvetleri géz 6nlnde
bulundurdugumuzda kamuya ait paralarin ekonomik ve sosyal bir dederi olmayan
alanlarda buyuk bir miktarlarda harcama yapilmasi, Yunan ekonomisinde buylk

sorunlara yol agmistir.*®

2.3.4 Savunma Harcamalarinin Yunanistan’da Yasanan
Finansal Krize Etkisi

Vergi gelirlerinin GSYIH icerisindeki payinin diger Avrupa Birligi Uyeleri ile
kiyaslandiginda disuk olmasinin yani sira yine baska ulkelerle kiyaslayarak ele

alindiginda ulkenin askeri harcamalarinin da dikkat ¢ekici bir orana sahip oldugu

% M. Drettakis, a.g.e. s.159

% jlhan Dagdelen, a.g.m s.10

¥'Dimitrios Malliaropulos, H atrwAgia avTaywvioTIKOTNTAG TNG EAANVIKAG OIKOVOMiag
ys:rd TNV g€icodo 1ng xwpag otnv ONE MavemoTrpio Meipaiwg, 2010, s.5

® iihan Dagdelen, a.g.m. s.7
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gdze carpmaktadir.*® Grafik 1°’de Yunanistan askeri harcamalarinin GSYiH’ya orani
g6sterilmektedir. Buna gére 2009 yilinda askeri harcamalarin GSYIiH igerisindeki

payi yuzde 3,3 dlzeyinde gerceklesmistir.

Grafik 1: Yunanistan Askeri Harcamalarinin GSYiH’ya Orani

Askeri Harcama/ GSYiH
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2001|2002(2003|2004/2005|2006(2007|2008/2009|2010/2011|2012
|—0—Askeri Harcama/GSYiH| 3,4 |3,2|26(27|29|29|28|31(33|27|24/|23

Kaynak: Stockholm International Peace Research Institute, “SIPRI Military Expenditure
Database”, (Cevrimigi), http://www.sipri.org/research/armaments/milex/milex_database,
20.07.2014

Stockholm International Peace Research Institute (SIPRI) verilerine goére
2005 ile 2009 yillari arasinda Yunanistan en buylk besinci silah ithalatcisi
konumundadir. Stockholm Uluslararasi Baris Arastirmalari Enstitisi'nden elde
edilen bilgiler Tablo 3’'de gosterilmistir. Bu listeye gére Yunanistan en cok silah ithal

eden ulkeler arasinda besinci oldugu gorulmektedir.

¥ pae s 9
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Tablo 4: En Bilyiik Silah ithalatgisi Olan Ulkeler (2005-2009)

Ithalat Harcamasi

Sira | Ulke (A.B.D. Dolarr)

1 Cin 10.892

2 Hindistan 8.398

3 Guliney Kore 7.087

4 Birlesik Arap Emirlikleri 6.514

5 Yunanistan 4.615

6 israil 3.912

7 Singapur 3.816

Kaynak: Stockholm International Peace Research Institute, “En Buyuk Silah ithalatgisi Olan
Ulkeler (2005-2009)”, (Cevrimigi), http://armstrade.sipri.org/armstrade/page/toplist.php,
20.07.2014

Tablo 4'de siralama 2001 ile 2012 yillari ortalamalarina gére yapilmistir. Bu
tablo incelendigi zaman Yunanistan en c¢ok silah ithal eden vyedinci (lke

konumundadir.

Tablo 5: En Biiyiik Silah ithalatgisi Olan Ulkeler(2001-2012)

lthalat Harcamasi

Sira | Ulke (A.B.D. Dolar)
1 Hindistan 28,776

2 Cin 27,875

3 Guney Kore 10,430

4 Birlesik Arap Emirlikleri 11,914

5 Pakistan 10,430

6 Avustralya 10,365

7 Yunanistan 10,286

8 ABD 9,095

9 Turkiye 7,962

Kaynak: Stockholm International Peace Research Institute, “En Bily(ik Silah ithalatgisi Olan
Ulkeler (2001-2012)", (Cevrimigi), http://armstrade.sipri.org/armstrade/page/toplist.php,
20.07.2014
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Yunanistan'in yuksek askeri harcama yapmasinin en buyuk nedeni Turkiye'yi
NATO duyesi olmasina ragmen, askeri tehdit olarak goérmesidir. Turkiye ve
Yunanistan arasinda Ege ve Kibris sorunu gibi gesitli sorunlarin olmasina ragmen,
Tarkiye ve Yunanistan NATO Uyesi ve ayni zamanda Turkiye’'nin Avrupa Birligi
dyeligini hedefi vardir. Boyle bir ortamda Turkiye’nin Yunanistan igin bir tehdit
olusturmasi olasi degildir. Turkiye’nin barig ortamini guclendirmeye dénik ¢abalar
iceren dis politikalar tretmektedir. Bdyle bir ortamda Yunanistanin Turkiye'yi bir

tehdit olarak algilamasi abartili bir durumdur.

Yunanistan 2008 yili sonrasinda ekonomiyi derinden sarsan bir krizle karsi
karsiya kalmasina ragmen, savunma harcamalari bakimindan hala diinyada ilk yedi
icinde bulunuyor. 2009 yilinda ise, Yunanistan hala silah ithalati bakimindan
dinyada besinci sirada yer almaktadir. Ekonomik krizin kendisini tamamen
hissettirdigi 2010’dan itibaren savunma harcamalarinin azalmaya basladigi
gorilmektedir. 2011, 2012 ve 2013 yillarinda Yunanistan silah ithalatinin buylk
oranda azaldigi gortlmektedir. 2001-2010 déneminde Tirkiye tarafindan yapilan
savunma harcamalari Yunanistan'in gerisinde kalmaktadir. Turkiye’den gelebilecek
tehdit algisinin ¢ok gucli olmasi Yunanistan’in savunma harcamalarini kismasi
konusunda ciddi bir isteksizlije neden olmaktadir. Tlrkiye'ye karsi yapilan
silahlanma Yunan ekonomisinin ¢ikmazini olusturmustur. Yunanistan'in savunma
harcamalarini bu kadar yuksek tutmasi ekonomik krizin nedenlerinden biri olan
kamu borg¢ stokunun artisina neden olmustur. Yunanistan, Turkiye'yi surekli tehdit
olarak goérmesi sonucunda, askeri harcamalarini yliksek tutmus silahlanma ve
savunma sanayisine odaklamasi ekonomisinde onarilmasi gu¢ hasarlara yol

acmistir.

Grafik 2'de Yunanistan ile Turkiye'nin silah ithalati karsilastiriimistir.
Yunanistan ekonomik buyukligu Turkiye'den kigik olmasina ragmen silah ithalati
2010 yilina kadar genelde Turkiye'den fazla olmustur. Bu da Yunanistan

ekonomisine ciddi bir ylk getirmistir.
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Grafik 2: Silah ithalati (2001-2013): Yunanistan Tiirkiye

Silah ithalati(2001-2013): Yunanistan
Tiirkiye

—4—YUNANISTAN == TURKIYE

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kaynak: Stockholm International Peace Research Institute, “Silah ithalati (2001-2013)
(Cevrimici), http://armstrade.sipri.org/armstrade/html/export_toplist.php, 20.07.2014

2.3.5 Vergilendirme Sisteminin Yunanistan’da Yasanan
Finansal Krize Etkisi

Vergi, devletin ya da devletten aldi§i yetkiye dayanarak kamu tlizel kisilerinin
genis anlamdaki kamusal faaliyetlerinin gerektirdigi harcamalari karsilamak ya da
kamusal gorevlerinin gereklerini yerine getirmek amaciyla ve yasal esaslara uymak
kaydiyla hukuki zor altinda, karsiliksiz olarak ve geri vermemek Uzere gergek ve
gercek olmayan kisilerden aldiklari parasal tutarlardir.*’ Devlet kamu hizmetlerini

karsilamak icin bireylerden zor kullanarak para tahsil etmek zorundadir.

Yunanistan’daki vergilendirme sistemine baktigimizda ise vergilendirmenin krize
onemli bir etkisi oldugunu goéruyoruz. Yunanistan vergilendirme sistemi asiri
derecede karisik ve masrafli olmasi, verginin adaletsiz dagilimi ve vergilerin mali

acgidan etkileri olmamasi Yunan hikimetinin borglari 6demesindeki zorluguna zorluk

% Halil Nadaroglu, Kamu Maliyesi Teorisi 9. Baski, istanbul, 1996, s.216-217
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katiyor. Aslinda yakin zamana kadar Yunanistan’da kuguk esnafta vergi kagirma
olayi yok denecek kadar azdi. Ekonomik kriz sonrasi vergi yuku ve masraflari artan
klc¢uk esnaf vergi kagirma egilimi bas gdéstermistir. TUrkiye’den Yunanistan’a gelen
bir kisinin dikkatini cekecek konulardan biri; aligveris esnasinda, esnafin istinasiz

herkese kasa figini kestigini gérmesidir.

HukUmetlerin kamu gelirlerini arttirmak icin kriz dncesine kadar olan sirecte bir
dizi girisimler disinda vergi reformlarini kokli bir bigimde gergeklestirmemesini
secimlerde bagarii olma kaygisina baglamak muamkindir. Bunun vyerine
hiklimetleri teskil eden siyasi partiler segimlerde kendi siyasi geleceklerini riske
etmemek igin borglanma yoluna giderek bitceyi finanse etmeye ve mevcut borg
stokunu cevirmeye ydénelmislerdir. Euro piyasasinin 2000’li yillar boyunca hem
likidite bolluguna sahip bir seyir izlemesi, hem de bu piyasada yer alan hikimetlere

genis bir alandan diisiik faizle borglanma olanagi saglamasi bunda etkili olmustur.**

Vergi kacirmanin Yunanistan ekonomisine yillik maliyetinin 15 milyar Euro
oldugunu tahmin ediliyor. Johannes Kepler University‘den Friedrich
Schneider iilkelerin kayit disi ekonomileriyle yaptigi calismalarla biliniyor. 2007'de
yaptidi calismaya goére kayit disi ekonomi, Yunanistan milli gelirinin ylzde 25i
kadar. Bu oran Avrupa’nin diger sorunlu Ulkeleri italya, ispanya ve Portekiz’de de

epey yiiksektir.*?

Kayit disi ekonomik faaliyetleri yiksek olmasina ragmen, Yunanistan, vergi
kacakgiligi ve yolsuzluklarla micadelede zorlaniyor. Ancak gectigimiz yillarda bazi
basarilara da imza atildi. Ornegin vergi idarelerine dijital sistemler getirildi ve 2010
ile 2012 yillar arasinda 12 milyar Euro’nun Ulzerinde vergi cezasi tahsil edildi. 10'u
askin Unla kisi ve hatta eski bir bakan, vergi borglari ya da yolsuzluk suglarindan
tutuklanarak, cezaevine konuldu. Bundan birka¢ yil dnce bdyle bir seyi disunmek
bile mimkin degildi. Vergi uzmani ve ayni zamanda Yunan Ticaret Birligi danismani
Antonis Mouzakis, artik vergi kacakligi ile micadele eden makamlarin bir yandan
borg¢lar, diger yandan resesyonun olusturdugu kisir donglyu kirmak zorunda
oldugunu vurguluyor ve soyle devam ediyor: “2008 yilindan beri girketlerin cirosu

dusuyor ve ¢cogu zarar ediyor. Bu nedenle birikmis vergi borglarini 6deyemiyorlar.

** {lhan Dagdelen, a.g.m s.8
*2 Yunanistan'da Vergi Sorunu, http://www.sistematikrisk.com/2011/07/05/yunanistanin-
vergi-sorunu/ , 15.02.2014
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Ustelik son yillarda éncelikle kiigiik isletmelerin vergi yiki artti. Vergisini ddemekle
ailesinin gegimini saglamak arasinda tercih yapmak zorunda kalan kimse vergisini
yatirmaz.”*® 2013 yili igin de bu durum agirlikh olarak gdériinmektedir. Ozellikle
Yunan halkinin haraci (harag) dedikleri vergileri 6demek istemeyen halk
cogunluktadir. Ancak bu vergiler elektrik faturasi icinde geldigi i¢in hane halklari zor

durumda kalmaktadirlar.

2.3.6 Yunanistan’in Ekonomik Politikasinin Yunanistan’da
Yasanan Finansal Krize Etkisi

Yunan ekonomisinin uyguladigi ekonomik model ginimuzin ekonomik
durumunda yapisal olarak epey zayif kalmaktadir. Yunan ekonomisini rekabetten

uzaga iten unsurlari kisaca séyle siralayabiliriz:**

e Sermaye birikimi ve teknolojik modernizasyonda geri kalmigtir.
Yunanistan ekonomisi ulusal boyutta ekonomi stratejileri gelistirmemekle
beraber, girisimcilikte de hatiri sayilir bir varlik gésteremedi. Uygulanan
Uretim metotlari ve kalkinma icin gerekli sartlarin yeterli olmayisi;
ekonomik basariyl olumsuz etkenleri olmustur.

e ithalatin ihracata goére cok daha fazla olmasi ve bunun ticaret
dengesinde bliylik bir agiga yol agmasina neden olmaktadir. (GSYiH’nin
yluzde 14’den fazla olmasi).

e Yunanistan ekonomik kalkinmanin sadece devlet (kamu) ile
olabilecegine gorusu benimsenmis ve 6zel sektorin yeteri kadar tesvik
edilmemistir. Bu durum Yunan ekonomisinin diger Avrupa ekonomilerine
gore geri kalma sebeplerinin temelinde yer almaktadir. Bununla beraber
dis yatirrmcilari gekmede de 6nemli bir basar saglanamamigstir. Devlet
merkezli, kalkinma c¢abalari politik sebeplerden meydana geldiginden,
ekonomik iligkileri kolaylastirmak yerine daha da birbirine karigtirmig ve

zorlastirmistir.

* Yunanistan'da Vergi Kacirma Rekoru, (Cevrimici), http://www.dw.de/yunanistanda-vergi-
ka%C3%A7%C4%B1rma-rekoru/a-16334365, 15.02.2014
* X. Fotopoulou, a.g.e s.20
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Yukarida anlattiklarimiz kriz 6ncesinde sadece ekonomik ve politik cevrelerce
bilinmekle kalmayip, halkin bircok kesimi tarafindan az ya da ¢ok derecede bilinen
bir durumdur. Fakat kriz ile karsi karsiya kalinmasi ekonomiyi kritik bir noktaya
getirdi. Ekonomik, politik ve toplumsal kalkinma agisindan yanlis bir modelin
uygulanmasi ginimidz Yunanistan’i blyuk bir krizin ortasina itti. Gelinen nokta ise,
Yunanistan ekonomisi bu gekilde gidemeyecegdidir. Ancak fark edilen olumsuzluk
Yunan ekonomisi igin yeni bir baglangica sebep olabilir. Saglikh ve istikrarh bir

ekonomi igin Yunanistan ekonomisinde koklu degdisikler olmasi gerekmektedir.

2.5 Yunanistan’da Yasanan Finansal Krizin Ekonomik Etkileri

Yunanistan’da yasanan finansal kriz ekonomik dengeleri derinden etkiledi.
istihdam azalirken, yoksulluk (ilke genelinde artti§i goriildii. Ekonomide biiyiime
tersine dondi ve sanayi Uretimi azaldi. Borg stoku ve cari acik rekor dlizeleri gordu.

Bankacilik sektori krizle birlikte en ¢ok etkilenen kurumlardan oldu.

2.5.1 Yunanistan’da Yasanan Finansal Krizin istihdama Etkisi

issizlik, calisma giiclinde ve arzusunda olan ve cari licretten galismaya razi
olup da is bulamayan kisilere issiz (gayri iradi issiz) denir.** Bu tanima gére
calismak istemeyen Kisiler issiz olarak sayllmamaktadir. Buna gore, kisi acgisindan
issizlik durumunun varhdi igin, oncelikle kisinin ¢alisma isteginde, yani is ariyor
olmasi gereklidir. ikinci olarak, calisma yetenegine sahip olmasi, yani bedensel ya
da zihinsel olarak calismasini engelleyecek bir sakathginin bulunmamasi gereklidir.
Son olarak da piyasada yetenegine uygun bir Ucret getiren bir is bulamamasi s6z

konusu olmalidir.*®

issizlik, calisabilecek durumda olan kisilerden bir bélimiiniin calismamayi

tercih etmelerinden ve dolayisiyla da iradi olarak igsiz olmalarindan kaynaklanan bir

“>Sadun Aren, istihdam Para ve iktisadi Politika, Savas Yayinlari, Dokuzuncu baski,
Ankara, 1989, s.6

8 Kuvvet Lordoglu, v.d, Galigma Ekonomisi-2 T.C Anadolu Universitesi Yayinlari, 1. Baski,
2013, s.132
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durum dedildir. Tam tersine issizlik, calisabilecek durumda olan kisilerden bir
kisminin ¢alismak istedikleri halde is bulamamalarindan ve dolayisiyla da gayri iradi
olarak igsiz olmalarindan kaynaklanan bir durumdur. Bir baska bir deyisle, issizlik
kavrami hem iradi igsizligi hem gayri iradi issizligi degil, sadece gayri iradi igsizligi
kapsar.*’

issizlik kavraminin anlasiimasi bakimindan aktif niifus kavrami énemlidir.
Aktif nufus, toplam nufusun bir Ucret karsihdinda galisacak durumda olan kesimi
ifade eder. Calisabilir nifus da denebilecek bu kesim; ¢ocuklar, emekililer,
calisamayacak durumda alanlar v.b kisiler cikarildiktan sonra bulunur.”® issizlik
kavrami icine bir Glke nufusunun tamami girmez. Aktif nifusun iginde iradi ve iradi
olmayan igsizlerin tamami vardir. issiz olarak bizi ilgilendiren issizler, iradi olmayan

issizlerdir.

TUIK’in tanimi ise; referans dénemi iginde istihdam halinde olmayan ( kar
karsiligi, yevmiyeli, Ucretli ya da Ucretsiz olarak hicbir iste calismamis ve boéyle bir is
baglantisinda olmayan) kisilerden is aramak icin son U¢ ay icinde is arama
kanallarindan en az birini kullanmis ve 15 gin igcinde isbasi yapabilecek durumda
olan kurumsal olmayan calisma cagindaki tim kisiler issiz niifusuna dahildir.*® Yine

TUIK e gore issizlik orani ise; issiz niifusun isgiicii icindeki oranidir.

Grafik 3’e baktigimiz zaman Yunanistan da issizlik orani 2006 yilindan,
2008 kiresel kriz yihna kadar bir azalma gdstermis olsa da krizin baslangiciyla
birlikte issizlikte belirgin bir sekilde artis gérilmistir. Ozellikle 2009'de kiiresel krizin
etkisiyle birlikte Yunanistan’daki issizlik orani artmaya baslamis ve issizlik orani 9,5
olarak gerceklesmistir. Krizin etkilerini azaltmak icin, Ulkede uygulanan siki mali
politikalar sonrasi kamu kurum ve kuruluglarina memur ve isci alimlari durdurulmus
O0zel sektorde birgok kurulusun iflas noktasina gelmesi isyerlerinin kapanmasi

issizligin artmasinda etkili olmustur.

“" M. Erdal Unsal, Makro iktisat, Turhan Kitapevi, 5.Baski, Ankara 2003, s.12

8 Aziz Kokli, Makro iktisat, S yayinlari, Ankara, 3. Baski, s.68

9 TUIK, Tanim ve Kavramlar, (Cevrimigi),
http://mww.tuik.gov.tr/MicroVeri/Hia_2011/turkce/metaveri/tanim/index.html, 27.02.2014
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Grafik 3: Yunanistan igsizlik Orani
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Kaynak: EAAnVIKi ZTaTioTikr) Apxn, “Epyatikd Auvapiko “, (Cevrimigi),
http://www.statistics.gr/portal/page/portal/ESYE/PAGE-themes?p param=A0101,
08.11.2013

2009 ve devam eden yillarda Yunanistan'da issizlik orani devamli artis
gOstermistir. 2012 yilinda issizlik yluzde 24,2 olarak gértlmistir. Ancak bu oran
issizlikte zirve noktasi henlz degildi. Mayis 2013 ELSTAT verilerine goére issizlik
27,6 oranina ulasarak tarihi bir rekor kirmistir. 2014 Agustos’ta ise issizlik orani

25,6’'ya gerilemistir.>

Avrupa Birligi ile Yunanistan issizlik orani karsilastirimasi Grafik 4’te
gOsterilmistir. 2001 - 2008 dénemi Avrupa birligi ile Yunanistan arasinda issizlik
oranlar arasinda ciddi bir fark olmadigi goérilecektir. 2001 sonrasi issizlik orani
Avrupa birliginin Gzerinde olmasina ragmen aradaki fark yiksek degildir. 2008
yilinda AB ile Yunanistan issizlik orani yluzde 7,6 olarak ayni dlzeyde
gerceklesmistir. 2008 yihna kadar Yunanistan ekonomisi istihdam oranlari
dalgalanma kaydetse de genel anlamda Euro bdlgesinin istihdam oranlarinin hep

Uzerinde olmustur.

Ancak 2008 kiresel krizi ile birlikte baglayan finansal kriz hem Avrupa
birligini hem de Yunanistan’i etkilemistir. Avrupa birliginin tamaminda issizlik orani

artmis olmasina ragmen, Yunanistan’da ki artis orani gok daha yuksek olmustur.

0 EAAnviki ZTamioTikr) Apxn, “EpyaTiké Auvapiko (Cevrimigi),
http://www.statistics.gr/portal/page/portal/ESYE/PAGEthemes?p_param=A0101,
17-10-2014
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Grafik 4: AB-17 ile Yunanistan igsizlik Oranin Karsilagtiriimasi
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Kaynak: EAnviki ZTamioTiki Apxn, “Epyatiké Auvapikd” , (Cevrimigi),
http://www.statistics.gr/portal/page/portal/ESYE/PAGE-themes?p param=A0101,
08.11.2013

Eurostat, “Unemployment Rate By Sex And Age Groups - Monthly Average”, (Cevrimici),
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=une_rt_m&lang=en, 08.11.2014

Sonug olarak goériyoruz ki, Yunanistan'in bugtnku issizlik oranlari AB gore 3
kat daha fazladir. Bu da istihdamin, Avrupa kriterlerinden ¢ok uzak olan, Yunan
ekonomisi icin en blyuk problemi olusturdugunun kanitidir. Onun igin bu giine kadar
uygulanmis olan istihdam politikalarini bir kenara birakip politik iktidarlarin yeni ve

dogru istihdam politikalarina yonelmeleri sarttir.

2.5.2 Yunanistan’da Yasanan Finansal Krizin GSYiH’ya
Etkileri

Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIiH) ise bir llkede belirli bir ddnemde yurtiginde
uretilen nihai mallarin ve hizmetlerin piyasa degerlerinin toplamidir. Ginimuzde
ekonomik performansin asil dlgisii olarak GSMH degil, GSYIiH kullaniimaktadir.
Bunun bir nedeni, uluslararasi ekonomik entegrasyonun yogunlasmasi, ekonomik
sinirlarin siyasal sinirlari tanimamasidir. Bir diger nedeni GSYiH’nin dlgliminin

daha kolay olmasidir. Zira net dis faktor gelirlerini belirlemek istatistiki agidan
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glgtir. Bagka bir nedeni ise ekonominin istihdam yaratma giictini GSYiH’nin daha

iyi temsil ediyor olmasidir.**

2004 Atina olimpiyat oyunlarn* ile taclanan istihdam ve bunun beraberinde
gelen pozitif GSYIH blyiime oranlari, 2008 kiiresel krizin bas gdstermesi ile sert
dislsler kaydetmeye baslamistir. Grafik 5°de gériildiigi tizere, 2011 yilinda GSYiH
rekor diizeyde sert bir disiis gerceklesmistir. 2011 yilindaki GSYiH Yiizde 7,1
oraninda kigulmistir. Bunun en biylk sebeplerinden biri Avrupa ve IMF heyetinin
ekonomik ve politik yaptirmlari sayilabilmektedir. 2013 yilinda ise GSYIH kiigiilme

orani yuzde 4,2’ye gerilemistir.

2001-2007 arasinda ylzde 4 civarindaki ortalama blyime Euro bélgesinde yer
alan Ulkeler icindeki en yuksek buylime oranidir. Diger bir ifadeyle, 2008 ekonomik
krizin baslayacagi tarihe kadar Yunanistan ekonomisinin GSYiH oranlari, AB-17
Ulkelerinin ortalamasina godre, daha yuksek olmustur (Grafik 5). 2008 yilina kadar
pozitif blylime goésteren Yunan ekonomisi bu tarihten itibaren negatif blyime ile
devam etmek zorunda kalacaktir. 2009 yilinda AB (lkeleri ile Yunanistan'in GSYiH
ortalamasi karsilastirildigi zaman, AB (lkeleri GSYIH Yunanistan’a gére daha cok
kicUlmustir. AB Ulkeleri yluzde 4,4 kicgulirken, Yunanistan ise yuzde 3,1
kicuUlmustir. Ancak bu ddénemden sonra AB llkeleri bir toparlanma sirecine

girerken, Yunanistan’da krizin derinlesmesi s6z konusu olmustur.

Yunanistan istatistik Kurumu (ELSTAT) verilerinin incelenmesinden 2011
yilindaki daralmanin en 6nemli nedenlerini 6zetlersek; Uretimde dusus, tliketim
harcamalarindaki dusus, azalan sabit yatinmlar ve daralan disg ticaret oldugu

anlasiimaktadir.

*1 Sami Taban, v.d. iktisadi Biiyiime, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir, 1.
Baski, 2013, s.6
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Grafik 5: AB-17 ile Yunanistan GSYiH Biiyiime Oranlar

AB-17 ile Yunanistan GSYIH biiyiime
oranlari
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Kaynak: EUROSTAT, “Real GDP Growth Rate”, (Cevrimigi),
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&lanquage=en&pco
de=tec00115, 10.07.2014

ELSTAT, (Cevrimigi),
http://www. statistics.gr/portal/page/portal/ESYE/PAGEthemes?p param=A0704&r param=S
EL84&y param=2012 04&mytabs=0, 10.07.2014

Grafik 6, incelendiginde, sanayinin GSYIiH icindeki payr 2010 yiinda 2
puanlik bir artigla ylizde 14,6’dan ylzde 16,6’ya ¢cikmistir. 2011 sonunda bu pay
yuzde 15,9'a gerilemistir.

Yunanistan’da tarimin GSYiH’ya olan katkisi 2003 yilinda yaklasik yiizde 5,7
iken bu oran 2009 yilinda yiizde 3,5 olmustur. isgiictiniin yizde 10’u bu sektorlerde
istihdam edilmistir. Yunanistan'’da tarima dayali Urlnlerin ihracat orani diger AB

tiyesi llkelerden cok daha fazladir.>

?2 Tolga Taylan, Yunanistan Ulke Raporu, T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi
Ihracati Gelistirme Etit Merkezi, 2011, s.6
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Grafik 6: Yunanistan GSYIiH Sektérler Pay!

GSYH Sektorlerin Payi
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Kaynak: EUROSTAT, Database, (Cevrimigi),
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search _database, 20.07.2014

Grafik 6'te, GSYIH bilesenleri incelendiginde tarmin payinin devamli bir
disme egilimi goérllmektedir. Son 5-6 yilda tarimin payinda toplamda 2 puan
civarinda bir azalis mevcuttur. Tarim sektériiniin GSYiH icindeki payi 2011 sonunda
yuzde 2,7 payla 2010 dizeylerinde kalmistir. Kiresel kriz dncesi tarimin payi

GSYiH icinde azalmaya baglamistir. Ekonomik kriz disls egilimini degistirmemistir.

Hizmetler sektériinin GSYiH'ye katkisi cogu gelismis lkede oldugu gibi
onemli yer tutmaktadir. Hizmetler sektériiniin dusik katma degerli yapisi finansal
sistemin 1990’ll yillarda modernizasyonu ile deg@ismistir. Turizm, gemicilik, finans,
insaat ve telekom sektoriin en énemli kalemleridir. insaat dahil hizmetler sektdriiniin
GSYiH igindeki payi son 10 yildir yiizde 80 seviyelerinin lizerinde seyretmektedir.
2010 yilinda ylizde 80,7'ye gerileyen hizmetler sektériiniin GSYIH icindeki payi
2011’de yiizde 81,4 olmustur.*

2.5.3 Yunanistan’da Yasanan Finansal Krizin Dig Borg
Stokuna Etkisi

Yunanistan ekonomisinin en temel sorunu, bluyimenin ve kamu maliyesinin

agirlikli olarak dis borglanmayla finanse edilmesi olmustur. Bu siiregte GSYiH'ye

%3 T.C. Atina Bliyiikelciligi Ticaret Miisavirligi, a.g.e s.25
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oran olarak yuzde 100’U asan Yunanistan’in kamu bor¢ stoku, ilgili Maastricht
kriterinin (kamu borcu GSYiH'nin yiizde 60’in1 agmayacaktir) oldukca Uizerinde bir
seviyeye ulasmistir. Dis borglanmayla sadlanan kaynaklar ise Uretim kapasitesini
artiracak verimli yatinmlara yonlendirilememis, rekabet gucund artirmaya yonelik

gerekli yapisal reformlar gerceklestirilememistir.>*

Grafik 7’de 2008 yilinda borg stoku/GSYiH orani 112,9 iken, ekonomik kriz
sonrasl bu oran hizla artmaya baslamis ve 2011 yilinda zirve dizeyine cikarak

yuzde 170,6 olarak gerceklesmistir.

Grafik 7: Yunanistan Borg Stoku/ GSYIH Orani ile Maastricht Kriteri’nin
Karsilagtiriimasi

Borg Stoku/ GSYH
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Kaynak: Wikipedia, “Oikovopia_tng_EAANGdac”, (Cevrimigi), http://el.wikipedia.org/wiki/
Oikovopia_1ng_EAMAGSag, 25.07.2014

2011 yilinda aciklanan destek paketine gore Yunanistan’a 460 milyar Euro
kaynak aktarilacaktir (Tablo:5). Bu da GSYiH’nin yiizde 212’si yapmaktadir. Kriz
konjonktiirinde Almanya’nin son yardimi Yunanistan GSYiH’sinin yiizde 60’in1 ve
toplam Avrupa yardimi ise Yunanistan GSYiH’sinin yiizde 200’Unii asmistir.*®
Borglarini 6deyemeyen Yunanistan uluslararasi destek sayesinde kaynak temin
edebilmistir. Yunanistan’a bu buyuklikte kaynak saglanmis olmasi, Yunanistan’'in

krizden g¢ikmasi igin yeterli gérilmemektedir. Alinan destekle birlikte birgok alanda

*&zgiir Ugar, a.g.e s.8
%5 sinn, Hans-Werner, “Economic History; Germany, Greece and the Marshall Plan, a
Riposte”, 2012, The Economist, June 21.

http://www.economist.com/blogs/freeexchange/2012/06/economic-history-1, 25.07.2014
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reformlar yapimasi durumunda ekonomik krizin etkisi uzun bir dénem igin
azaltilarak borg stoku/GSYIiH n orani dig borcun gevrilebilinir bir diizeye getirilmesi
hedeflenmektedir.

Yunanistan'da dig borcun 6énemli kismi kamu sektorine aittir. 2009 yili sonu
itibariyle Yunanistan toplam dis borcunun ylizde 78,9 kamu sektériine aittir. Yunan
ekonomisinin cari agigi arttikga, hem dis borcu artmig, hem de toplam dis borg
icinde kamunun pay! artmistir. Yunanistan'in bor¢ stoku/GSYiH orani, Maastricht
Kriterinin Uzerinde olmus ve AB ortalamasinin ¢ok Uzerinde seyretmistir. Kriz
sonrasi kamu borcunun GSYIiH orani 2011 yilinda yiizde 170,3’e gikarak tarihi bir

rekor kirmistir. °

Tablo 6: 2011 yili itibariye Yunanistan'a Yapilan Uluslararasi Yardimlar

Kaynak Yardim '\éillj);ir
~ Avrupa Merkezbankasi  Toplam 148
~ EuoBolgesi 1. Kurtarma Paketi (6denen) 53
""""""""""""""""""""""""" 2. Kutarma Paketi ..
(1. paketten kalanla birlikte)
""""""""" IMF 1 KutarmaPaketi =~ 30
"""""""""""""""""""""" 2. Kurtarma Paketi 18
B e Srkeuen Tatw skortosy .
Toplam 460

Kaynak, Sinn, Hans-Werner, “Economic History; Germany, Greece and the Marshall Plan,a
Riposte”, 2012, The Economist, June 21. (Cevrimigi),
http://www.economist.com/blogs/freeexchange/2012/06/economic-history-1, 25.7.2014

°% Belgin Akgay, Tiirkiye’de Cari Agigin Siirdiirebilirligi: Borg Krizindeki Yunanistan ile
karsilastirlma, Bu galisma, Gazi Universitesi tarafindan 22-23 Aralik 2011 tarihleri arasinda
dizenlenen VII. Ekonomik Yaklasim Kongresinde sunulan tebligin gézden gegirilmis ve
guncellenmis versiyonudur. http://www.scopemed.org/fulltextpdf.php?mno=150944 pdf s.27
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2.5.4 Yunanistan’da Yasanan Finansal Krizin Sanayi

Uretimine Etkisi

Eurostat verilerine gore, ekonomik blyuklik agisindan AB Uyeleri arasinda
inceleme yapildiginda, 2011 yil itibariyle Yunanistan'in 13. sirada yer aldigi
goérilmektedir. Birlige sonradan U(ye olan {Ulkeler icinde sadece Polonya;
Yunanistan'in 6ninde yer almigtir. Ote yandan, Tirkiye'nin AB (yesi olmasi
durumunda siralamada birligin 5. biiyiik ekonomisi olarak italya’nin hemen ardindan

yer alacagi goriilmektedir.”’

Disa acik bir ekonomi olan Yunanistan'’da, kamu sektorii; devam etmekte olan
Ozellestirme programina ragmen hala ekonomide en énemli aktér olma pozisyonunu
surdurmektedir. 2004-2009 arasinda vyaklagik 7,5 Milyar Euro tutarindaki
Ozellestirmeye (ylzde 75’i yabanci sermaye tarafindan satin alinmistir) ragmen
devlet hala ¢ok blylk bir isveren konumundadir. Gegmiste yabanci sermayenin
ilgisini gekmede basarisiz olan Yunanistan’a 2006’da daha &nceki dénemlerin
aksine ciddi yabanci sermaye girisi olmustur. istatistik Kurumu verilerine gére, 2006
yilindaki 6,2 Milyar $ dogrudan yabanci sermaye yatirimi Yunanistan tarihinde en
yuksek sermaye girisinin oldugu yildir. 2008 ve 2009 yillarinda sirasiyla 3 ve 2,4
Milyar Euro yabanci sermaye girisi olmus ve 2009 sonu itibariyle Yunanistan'daki
dogrudan yabanci sermaye stoku 45 Milyar Euro’ya yaklasmis bulunmaktadir.
Ancak 2010 ve 2011 yillarinda, tlkenin iginde bulundugu kriz ortamindan dolayi ¢cok

ciddi yatirnmlar gerceklesmemistir.>®

Grafik 8'de Sanayi yillara gore degisimini gostermektedir. Sanayi yillik Gretim
2007 yilinda yuzde 2,3 artis gostermesine ragmen, 2008 kuresel kriz sonrasi yuzde
4 ve 2009'da ylzde 9,4 azalmistir. 2008 sonrasi sanayi uretimi ciddi bir dlisus
egilimine girmis ve negatif buyime 2013 yilin da devam ederek yuzde -3,6 olarak

gerceklesmigtir.

°" T.C. Atina Bliyiikelciligi Ticaret Miisavirligi, a.g.e. s. 26
®Ae. s 27
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Grafik 8: Sanayi Uretiminde Yillik Degisim

Sanayi Uretiminde Yillik Degisim
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Kaynak: Bank of Greece “Summary Of The Annual Report 2013” (Cevrimigi),
http://www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/Summary Annrep2013.pdf, 15.10.2014

Ekonomik krizin kaynagi sadece kamu borglari degil ayni zamanda (lke
genelindeki Uretim tabaninin trajik bir sekilde zayiflamasidir. Zayif bir mali yonetim
ve devasa buyuklikteki kamu borcu, blylk 6lglide, Yunan ekonomisinin Uretim

aciginin belirtileridir.>®

2.5.5 Yunanistan’da Yasanan Finansal Krizin Cari Acik
Uzerindeki Etkisi

Literatiirde cari acik / GSYIiH orani kriz géstergesi olarak yer almaktadir. Bu
oranin yizde 5' U gecmesi durumunda, ulkenin finansal kriz acisindan tehlikeli
bolgeye girmis oldugu kabul edilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta cari
acik / GSYIiH oraninin tek basina énemli bir gdsterge olmadigidir. Asil dnemli olan,
bu agigin nasil finanse edilecegidir. Yani bir Ulke yuzde 5' n Uzerinde cari agik/
GSYIiH seviyesinde bulunsa dahi eger bu agik uzun vadeli yabanci yatirimlarla

finanse ediliyorsa o Ulkedeki finansal sistemin kirilganhigindan bahsederken daha

¥ G. Stasinopulos, H Kpion Tng Oikovopikrg MoAimikAg otnv EAAGSa, 1991-2010: MNpog
Avalritnon Néou MovTtéAou Oikovopikig MoAITikAG, oTo, ETioTnpovikA ETaipeia
MoAimikig Oikovopiag, Oikovouik Kpion kai EAAGSa, ABriva, 2011, s.168
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dikkatli olmak gerekmektedir. Ancak bu acik, kisa dénemli yabanci sermaye ya da
halk arasindaki ifadesi olan sicak para ile finanse ediliyorsa; o zaman ulke agisindan

gelecekte bekleyen riskten bahsetmek miimkiin olmaktadir.®

Yapilan arastirmalar cari agigin tehdit unsuru olmaya basladigi seviye
genelde ilkenin cari agiginin GSYIiH igindeki payinin yiizde 5 diizeyini astigi seviye
oldugunu goéstermektedir. Bu seviyenin (zerinde kalan ve sureklilik arz eden cari
aciklarin var oldugu ekonomilerde cari aciklar sirddrilebilir olmaktan giderek

uzaklasmaktadir.

Bor¢ krizine girmesine kaynaklik eden nedenlerin basinda, yuksek kamu
borcunun da eslik ettigi sureklilik arz eden yuksek cari agiklari gdsterilmektedir.
Surekli yiksek dizeyde seyreden kamu borglari sirdirebilinir olmasi oldukcga
zordur. Sonugta ekonomi ani durma (sudden stop) olayini yasamistir. "Ani durma"
olayi, ulkenin uluslararasi sermaye piyasalarina erisiminin aniden sona ermesi yani
Ulkenin ihtiyaci olan dis kaynaga artik ulasmanin imkansiz hale gelmesi
durumudur.®® 1980'li yillardan beri siirekli yiiksek cari agiklara sahip olan Yunan
ekonomisi, 2009 yilina gelinceye kadar cari aciklarinin finansmaninda herhangi bir

sorunla karsilagsmamistir.

Yunan ekonomisi yuksek cari acgiklarina ragmen bunu 2009 yilinin son
ceyregine kadar sirdirebilmis bir tilkedir. Ustelik yiiksek cari agiklari, uzun yillardan
beri iktisat literatiirinde genel kabul goren cari acigin ekonomi igin tehdit unsuru
olmaya basladi§i cari aclk/GSYIH seviyesinin (yiizde 5) olduk¢a (izerinde
seyretmesine ragmen herhangi bir sorunla karsilasmadan surdurebilmistir. Clnkd

cari ac¢igin finansmaninda uzun yillar bir sorunla karsilasmamistir.®?

Otuz yili agkin bir stredir AB Uyesi olan Yunanistan, uzun yillardan beri
yuksek cari agiga sahip olan yani doviz ¢ikisinin yasandigi, diger bir deyisle net gelir
transferinin yapildigi Glke konumunda olmustur. 2000 yilindan itibaren son 10 yillik

déneme ait Ulkenin cari agik duzeyi yuzde 5'in oldukg¢a Uzerinde seyretmigstir. Bu

% Ahmet Turgut, “Tirleri, Nedenleri ve Géstergeleriyle Finansal Krizler”, TUHIS is Hukuku
ve iktisat Dergisi, Cilt:20, Sayi:4-5, Kasim 2006/Subat 2007, s. 45
®! Belgin Akcay, (2012) “Yunanistan Ekonomisinde Devlet Borg Krizi-Cari Agik iliskisi” Maliye
6[3ergisi, Sayi 163, Temmuz-Aralik 2012, s.17

A.e.s.23
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oran kabul edilebilir bir dizey degildir. 2003 yilindan itibaren ise Ulkeden net gelir
transferi dnceki doneme gore ikiye katlanarak iki haneli rakamlara ¢ikmis, 2008
yilinda cari agik/GSYIiH orani yiizde14,3 seviyesine ulasmis ve tarihi rekorunu

kirmistir.®®

1980 ve sonrasi yillarda cari acik yizde 5 civarinda seyretmistir. Ancak
2000’li yillara gelindiginde cari agikta bir artis gézlenmigstir. Grafik 9’da géruldagu
lizere Yunanistan ekonomisinin cari agik/GSYiH’ya orani 2001 yilindan sonra artig
seyri gostermistir. Yunanistan’in cari agigi kabul edilebilir sinir olan ylzde 5 sinirini
devaml gegmistir. Ancak 2006 yilindan sonra cari agikta hizli bir yikselme sz
konusudur. 2008 kiiresel krizin oldugu yil cari acik/GSYiH'ya orani yiizde 14,2
gerceklesmistir.

Grafik 9:Yunanistan Cari Agik/GSYiH
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Kaynak:Bank of Greece, “iIocoCuyiou Tpexoucwv auvalhaywv”, (Cevrimigci),
http://www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/icoluyiou _Tpexoucwv_auvaAAaywy.pdf,
16.10.2014

Uzun yillardir yiksek cari aciklarini strdiren Yunan ekonomisi, 2007 yilinda
baslayan ve kisa slUrede kuresellesen krizin etkisiyle uluslararasi piyasalarda olusan
belirsizlik ve tedirginlik ortaminda daha kirilganlasmig ve cari aciklari surdarulebilir
olmaktan giderek uzaklasmigtir. Baglangicta krizin yarattigi guvensizlik ortaminda
Yunanistan, yukselen fonlama maliyetleri ile de olsa cari agiklarini finanse etmeye
ve borglarini gevirmeye devam etmisti. Daha sonra Yunanistan’in finansal

istikrarsizlik riskinin artmasiyla uluslararasi piyasadan ylksek faiz dizeyinden de

% Ae. s.18
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yeni bor¢ bulmakta zorlanmaya baglamis ve ekonomi aniden durma surecine

girmistir. Sonucta devlet borg krizi ortaya ¢ikmis ve kisa siirede kriz derinlesmistir.**

2.5.6 Yunanistan’da Yasanan Finansal Krizin Bankacilik
Sektoriine Etkisi

Yunanistan'da 1997 yilindan itibaren ticari bankacilik sektérinde hizli bir
konsolidasyon sireci gorilmektedir. Ozellestirme programlari dahilinde kamuya ait
alti bankanin satisi tamamlanmis bulunmaktadir. Ticari bankalar arasindaki
birlesmeler neticesinde bes blylk banka pazarin yaklasik %80'ine hakim
durumdadir. Devlet, Yunanistan Ulusal Bankasindaki (NBG) hisselerinin dnemli bir
boliminl 6zel sektére devretmis, blylk bankalar iginde yer alan Emporiki
Bankasinin tamamini &6zellestirmistir. Alpha Bank, EFG Eurobank ve Piraeus
Bankas! Yunanistan'daki diger 3 blyiik bankadir. Ulke genelinde en fazla subesi
olan kamuya ait Yunanistan Ziraat Bankasinin sektérde énemli bir yeri vard.®
Ancak ekonomik kriz sonrasi bankacilik sektdriinde ciddi boyutta degisiklikler
olacaktir. Birgok banka diger bankalar tarafindan satin alinacak ve Yunanistan'da

faaliyet gésteren banka sayisi azalacaktir.

Yunanistan’da 20 Aralik 2008 tarihinde hikumet tarafindan 28 milyar
Euro’luk destek paketi aciklanmis, mevduat hesaplarina 100.000 Euro’ya kadar
garanti getirilmis, 6denmeyen kredilerde sinir 10.000 Euro’dan 20.000 Euro’ya
yukseltimis ve kamu harcamalarinin artinimasi dusindimistir.  Piyasanin
canlandiriimasi icin daralan i¢ talebin artiriimasi ve banka ve sirket iflaslarinin 6niine
gecilmesi amaclanmustir.®® Ancak alinan bu tedbirler yeterli olmamis iflas eden sirket
ve bankalar olmus. Bu bankalar krizden etkilenmeyen diger bankalar satin

alinmigtir.

Baglangicta Yunan bankalarinin krizden ¢ok etkilenmemesi iki ana sebebi
vardir. Birinci sebebi Avrupa Uulkelerinde oldugu gibi Yunan banka sektorindn

mortgage ev kredilerine dayali olmamasi ve Yunan bankalarindaki hesaplarin nakit

® Belgin Akcay, a.g.m. s.31

08 Tolga Taylan, Yunanistan Ulke Raporu T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig:
ihracati Gelistirme Etiit Merkezi, 2011, s.11

®Ae.s.5
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acisindan kuvvetli olmasidir. Ancak, krizin etkileri kendini iyice belli ettikce ve Yunan
kamu borcu da gin ydzine giktikga Yunan bankalarindaki kredi faizi oldugundan
yukarilara ¢ikmistir. Ote yandan ise halk banka hesaplarinda bulunan parayi yurt
disina c¢ikarmasi ve dolayisiyla da servetlerini korumaya yonelmesinden 6trd

bankalarda nakit sikintisi yasanmistir.?

Ethniki Bank (NBG), Yunanistanin 6nemli bankalarindandir. Devletin
ekonomisinde etkin rol alan, Ethniki Bank kriz sonrasi aldigi tedbirler sayesinde
Yunanistan ekonomisindeki etkin rolint devam ettirmektedir. Turkiye’de Finansbank
satin alan Ethniki Bank, Kiresel ekonomik kriz sonrasi Yunanistan’a gére ekonomisi
daha glgli olan bir Ulkede bankasi olmasi sayesinde, Yunan Glneydogu
Avrupa’'nin lider bankalarindan olmustur. Kriz sonrasi Ethniki Bank, bankacilk
faaliyetlerinde en ¢ok kar ettigi yer Turkiye'deki Finansbank olmustur. Ethniki Bank;
EFG Eurobank Eragasias ve Probank isimli bankalari kriz sonrasi satin almigtir.
Eurobank da sirasi ile krizi atlatmak amach hamlelerin en basinda hisse senetlerini
712 Euroya cikartti. 2011 yilinda Alpha bank ile yapilan birlesme anlasmasi
gerceklesmeden iptal olurken, Tahidromiko Tamieftirio ve Proton Bank ayni giinde
satin alarak Yunan piyasasinda ve Dogu Avrupa Ulkelerine kiyasla c¢ok iyi bir
konuma gelmistir. Ancak, 2013 yilinin subat ayina gelindiginde ise Ethniki bank Euro
Bank’i satin almistir. Ziraat Bankasi olan ATE bank, 675 milyon euroluk hisse
senedi ¢ogaltma politikasina ragmen 2012 yii temmuz ayinda Pireus Bank
tarafindan satin alinmistir. Pireus Bank da sirasiyla kriz ile micadele etmek ve
varligini saglayabilmek i¢in kademeli olarak hisse senedi basimina gitmistir. Hisse
senedi satiglarinin basarili sonu¢ vermesi ve daha sonra da Bankanin Geniki bank
ve ATE bank isimli bankalar satin almasi ile beraber Ulke iginde ¢ok saglam bir
mevkiye gelmesi saglanmistir. Son olarak Cyprus Bank’in da alimini gergeklestiren
banka Ulke genelinde ¢ok iyi bir duruma gelmistir. 2013 yilinda son olarak Millenium
Bank'in alimini gerceklestiren banka Yunan ekonomisinin en buylk bankalar
arasinda yerini almistir. Sonug¢ olarak yunan bankalarinin kriz ile micadele
etmesinde bankalarin hisse senetleri artisina gitmesi belirleyici rol oynamigtir. Ayni
zamanda bankalar arasi nakit akigini hizlandirmak veya rahatlatmak amach
bankalar arasinda birlesmeler gerceklesmistir. Yunan bankalarinin yuiksek risk

tasiyan Urunlere yonelmemesi de Yunan banka piyasasi agisindan belirleyici
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olmustur. Yunan banka sektoru kriz evveli duruma daha gugli bir konuma gelmeyi

basarmistir.®’

2.5.7 Yunanistan’da Yasanan Finansal Krizin Diger Etkileri

Finansal kriz, igyerleri, yoksulluk, gelir dagihmi, siyasi yapi ve egitim

Uzerinde de ciddi boyutta olumsuz etkiledi.

2.5.7.1 Finansal krizin isyerleri Uzerindeki Etkileri

Krizin etkileriyle beraber Yunanistan’da sosyal huzursuzluklar giderek artmis
ve 2010 yiinda 7 tane grev gergeklestiriimistir. 2010’un ilk yarisinda 200 Yunan
firmasi iflas etmis, 1500 yabanci perakende firmasi Ulkeyi terk etmistir. Cogu kiguk
Olcekli 27.500 yerel magaza kapanmis olup, 10 firmadan 7’si ciddi likidite sorunuyla
ylz yuzedir. Bltge hedefine ulasmak icin vergi gelirlerini artirma, sosyal glvenlik
aciklarina firsat vermeme, devlet varliklarinin degerlendirimesi (Telekom
lisanslarinin  yenilenmesi, finansman harglarinin  artis1), kamu sektéru
harcamalarinin, askeri ve saglik harcamalarinin daraltiimasi gibi énlemlere agirlik

verilecektir.®®

Yunan Ulusal Ticaret Konfederasyonu'nun yilik raporunu acgiklayan Profesor
Apostolos Dedusopulos, Yunanistan’da 2009 yilindan bu yana (2013) kapanan 130
bin isyeri kapandigini aciklamistir. Buna karsin sadece 45 bin igyeri
acilmistir. istihdamin 20 yil éncesine déndigini ve kalkinma hizinin geriledigini,
bu donemin daha da surecegini ve istihdam alanindaki ilerlemenin ise agir bir
sekilde gelisecegini kaydetti. Dedusopulos, is alanindaki belirsizlikten dolayr fazla
mesai Ucretlerinin de yuzde 75 oraninda 6denmedigini belirtti. Yunan Ulusal Ticaret
Konfederasyonu Baskani Vasilis Korkidis de ticaret alanindaki belirsizligin devam
etmesine ragmen gecgen vyillara oranla karamsarlidin bir nebze olsun azaldigini

soyledi.”®

®" Aleksandra Karassava, O1 EMITITWOEIC TNG OIKOVOMIKAS Kpiong otov EAANVIKO
Tpatrediké KAado, Ekdwoeig TEI Meipaid, AbBriva, 2014, s. 28-36

®® Tolga Taylan, a.g.e. s.5-6

% http://www.haberler.com/yunanistan-da-2009-yilindan-bu-yana-85-bin-isyeri-5378262-
haberi, (Cevrimici), 13.06.2014
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2.5.7.2 Finansal Krizin Gelir ve Yoksulluk Diizeyine Etkisi

Kriz ile birlikte alinan énlemler ilk énce kamu c¢alisanlarini etkiledi, kamu
¢alisanlarinin maaslar yizde 40’lara varan kesintilere gidildi. Krizden ikinci sirada
etkilenen kesim emekliler, Gglincl sirada etkilenen ise 6zel sektdér galisanlar oldu.
Hem kamu hem de 6zel sektér ¢alisanlarinin, 13. ve 14. maas olarak da bilinen yillik
ikramiyesi kesildi. Maaslara ekstra vergiler getirildi ve emeklilik yas siniri yukseltildi.
Ozel sektor calisanlarinin ugradigi hak kesintilerinin en 6nemlisi ise toplu
s6zlesmelerin iptal edilmesiydi. Ayrica 6zel sektdr calisanlarinin on binlercesinin

aylarca maas alamadigini da eklemek gerekir.”

Yunanistan’da da ekonomik krizin ardindan but¢e ag¢igini kapatmak igin,
ekstra vergiler konulmustur. Halk tarafindan harac* olarak adlandirilan bu vergiler;
krizi yogun sekilde hisseden orta ve dar gelirlilerin Gzerinde yUklenmistir. Bunlarin
yani sira halkin genelinin 6dedigi diger vergilerin de yukseltildi. Yeni vergi
uygulamalarin getirildi; bu yeni vergilerin bazilari faturalara eklendi. Halkin geneli bu
ekstra vergileri “hara¢” olarak anilan ekstra vergileri, halkin blylk kesimi ise bu
“harag’lari ddemekte zorlaniyor.”* Bu vergilerin tahsilatini garanti altina almak igin,
Yunanistan hikimeti, harag¢ vergilerini elektrik faturasi ile birlikte tahsil ediyor. Halk
bu vergileri ddemek istemedikleri durumda elektrikleri kesilecegi icin harac vergilerini
0demek zorunda kaliyorlar. Bu nedenden dolayr bazi hanelerin elektrikleri
kesilmektedir.”> Toplum tarafindan tepkiyle karsilanilan harag vergileri, halkin yogun
tepkisi Uzerine daha sonra yeniden duzenlenerek toplumun yoksul kesimi olarak

gorilen issizler, kalabalik aileler ve disuk gelirliler muaf tutulmustur.

Yunanistan istatistik Kurumu'nun (ELSTAT) hazirladigi rapora gore, 2013'te
nifusun yaklasik tgte biri (3 milyon 795 bin kisi) kisi basina diisen milli gelirin yizde
60'indan daha aziyla yasadi. Yoksulluk sinirinda bulunanlarin orani ekonomik krizin
patlak verdigi 2010 yilinda yuzde 27,6 iken bu oran surekli artarak 2011'de yuzde
27,7, 2012'de yuzde 31 ve 2013'te de ylzde 34,6'ya yukseldi. ELSTAT verilerine

’® http://www.debtocracy.gr, (Cevrimigi), (08-09-2013)

* Halkin haragi vergi (xapartol epopia) olarak adlandirilan vergi. Ozelligi elektrik faturasi ile
tahsil edilmesidir. Odenecek vergi miktari konutun ya da igyerinin metrekaresinde gore
hesaplanir. (haragi vergisi=metrekare x 4,08)

" http://www.debtocracy.gr, (Cevrimigi), 08.09.2013
“http://www.newsbomb.gr/tags/itemlist/tag/XAPATZ1%20AEH (Cevrimigi), 08.03.2014)
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gére, vatandasglar yoksulluk sinirinin altinda bulunan Ulkeler arasindaki siralamada
Bulgaristan ylzde 49,3 ile birinci sirada yer alirken, Romanya yizde 41,7 ile ikinci,
Letonya da yuzde 36,2 ile Gguncu oldu. Yunanistan ise; AB Uyesi 28 ulke arasinda
vatandaslari yoksulluk sinirinin altinda yasayan Ulkeler siralamasinda ddérdinci

sirada yer aldi.”

2.5.7.3 Finansal krizin Siyasi Etkileri

Buna karsiik 1974 yilindan itibaren fiilen iki partili bir sistemle yonetilen
Yunanistan’da merkez sol PASOK ve merkez sag Yeni Demokrasi Partisinin
oylarinda keskin bir dlistis yasanmis ve her iki parti de tek basina Huklimet kuracak
cogunlugu saglayamamistir. Ortaya ¢ikan siyasi tabloda, Yunanistan siyasetinde iki
karsit bloku olusturan AB-IMF recetelerine karsi ¢ikan partiler ile kemer sikma
politikalarini destekleyen merkez partiler arasinda Hikimet kurmak icin bir uzlasi

saglanmasi bugiin igin neredeyse imkansiz gérinmektedir™

17 Haziran 2012 tarihinde Yunanistan yapilan secimlerde, Yeni Demokrasi
Partisi (NA) oylarin ylizde 30'unu alarak secimlerden birinci parti olarak ¢ikmistir.
Uzun vyillar Ulkeyi tek basinda yoneten Panhelenik Sosyalist Hareket Partisi
(PASOK), 12,28 oy araka uglincu parti durumuna dismustir. Krizin etkisiyle PASOK
partisi ciddi bir oy kaybina ugramistir. Radikal Sol Koalisyon (SRIZA),Secimleri ikinci
sirada bitirerek biiyiik bir basari saglamistir.”” Asiri sag gorislii parti olan Altin
Safak (Xpuan Auyn, hrisi Avgi)), secimlerde blyik bir basari elde ederek,6,92 oy
almistir. Ekonomik kriz dncesi yluzde bir alamayan parti, ekonomik krizin etkisiyle 18
milletvekili ¢cikarmayi basarmistir. Altin Safak milletvekilleri ve destekgileri siyasal
ideolojilerinde  milliyetciligin  altini  cizmekteler.”® Altin Safak Partisi siddet,
gocmenlere karsi nefret, politik dismanliklar ve etnik azinliklara karsi ayrimcilik
duslncelerine de sahiptirler. Bu parti bircok siddet olaylarina karismis ve sonunda

polis tarafindan operasyonlar yapilarak partinin ileri gelenleri tutuklanmistir.

® Hurriyet Gazetesi, “Avrupa’da Yoksulluk Arastirmasi”, (Cevrimigi),
http://imww.hurriyet.com.tr/avrupa/26878203.asp, 01.08.2014

" Ozgir Ucar, a.g.e s.13-14

"Wikipedia, “Haziran 2012 Yunanistan Genel Secimleri” (Cevrimigi),
http://tr.wikipedia.org/wiki/Haziran_2012_Yunanistan_genel_se%C3%A7imleri 12-06-2014
"®Wikipedia, “Altin Safak”, (Cevrimigi),
http://tr.wikipedia.org/wiki/Alt%C4%B1n_%C5%9Eafak_(Yunanistan), 12.06.2014
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2.5.7.4 Finansal Krizin Egitim Uzerindeki Etkisi

Ekonomik kriz nedeniyle 2011 yilinda egitim ve Ogretim yili baslamig
olmasina ragmen okul kitaplar basiip dagitilamadi. Yunan basininda ¢ikan
haberlerde, kitap dagitim merkezlerinde olmasi gereken 126 cesit kitaptan sadece
birkacinin bulundugu, bazilarinda ise hi¢ kitap bulunmadigi bildirdi. Yunanistan
Egitim Bakanlidi ise yeni kitaplar hazir oluncaya kadar, okullardaki az sayidaki

kitaplarin fotokopi ile gogdaltilarak dgrencilere dagitiimasini istedi.”’

Yunanistan’da okullarin temel ihtiyaglarini karsilamak Gzere ayrilan
Odenekler yizde 65 oraninda kesintiye ugradi. Kemer sikma politikalariyla sadece
calisanlarin Ucretlerinde dusts yapiimadi, ayni zamanda egitim, saglk ve sosyal
hizmetler alaninda sosyal devlet anlayisinin getirdigi bitin édeneklerde kesintiye
gidildi. Ornegin bir okula ya da Universiteye internet, elektrik, dogal gaz, temizlik,
kitap ve fotokopi masraflari i¢in ayrilan 6denekler ylzde 65 oraninda daraltildi.
Ulkenin, kis aylari daha soguk gecgen kuzeyinde, pek ¢ok belediye bagkani okullarin
Isinma ve diger temel ihtiyaclarini karsilayamayacagi icin, bu okullar kapanma
tehlikesiyle karsi karsiya kald. "

Ekonomik Kriz sonrasi hikimetin kemer sikma politikalari ¢ercevesinde,
Universitelere ayirdigi fonlarin yetersizliginden dolay! Yunanistan’in i¢ Universitesi
senatolarin aldiklari kararlar ile gegici olarak kapandi. Hi¢ bir islemin yapiimadigi,
sinav, vize, kayit, yemin gibi iglemlerin de tamamen durduruldugu aciklanan
Universiteler sunlardir. Kapodistriako Universitesi, Metsovio Universitesi ve Girit

Universitesi.”®

" Al Jazeera, “Yunanistan’da ders Kitabi Krizi”, (Cevrimigi),
http://www.aljazeera.com.tr/haber/yunanistanda-ders-kitabi-krizi, 12.06.2014

’® “Yunanistan'daki Krizin Gergek Nedeni Tembellik mi?”, (Cevrimigi)
http://subpolitik.files.wordpress.com/2013/01/yunanistandaki-kriz.pdf, 12.06.2014

® “Yunanistan'in Ug Universitesi Kapilarina Kilit Vurdu”, (Cevrimici),
http://trakyanet.com/index.php?option=com_content&view=article&id=1153&catid=105&Itemi
d=573 12.06.2014
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3. UCUNCU BOLUM: TURKIYE’DE YASANAN FINANSAL
KRIZLER VE EKONOMIK ETKILERI

3.1 Turkiye’de Yasanan Finansal Krizlerin Tarihsel Gelisimi

Tarkiye’de yasanan krizleri yedi baslikta toplamak muamkindir. Birincisi,
1854-1914 ddénemidir. Digerleri sirasi ile 1923-1950 dénemi, 1950-1960 dbénemi,
1960-1980 donemi, 1980-1990 doénemi, 1990-2001 doénemi ve 2001-2012

donemidir.

3.1.1 Turkiye’de 1854-1914 Doneminde Yasanan Krizler

Osmanli maliyesi savas ve maas harcamalarinin finansmani igin 17.
ylzyildan itibaren i¢ borglanma tesebbuslerine girismis, fakat bu tesebbusler yarim
kalmis. Osmanli Ayni amagla 1683’ ten sonra, imdad-i seferiye adiyla i¢
bor¢lanmaya gidilmistir. Ancak bu fiilen bir vergiye dénasmustir. 1775’te yurirlige
konan esham uygulamasi bir i¢c bor¢clanma tirl olarak yorumlanabilir. Bu, buylk
mukataa gelirlerinin halka satilmasi demekti ve gelir ortakhdl sistemine
benzemekteydi. Esham’in kisiler arasinda tedavili serbestti ancak vergiye tabiydi.
Boylece eshami ellerinde tutan kiglk tasarruf sahipleri her yil belli bir gelir
garantisine sahip oluyorlardi. ilk dis borglanma 19. yizyil ortalarinda, Kirm savasi
sirasinda (1854) gerceklestiriimistir.1850’lerde, 06zellikle basarisiz kagit para
ihracindan sonra, biyik bir mali bunalimin esigine gelinmisti. ingiltere ve
Fransa'daki oding verilebilir fon fazlahd bu ulkelerin Osmanli Devletine borg
vermeye istekli olmalarina yol acmisti. Sonunda Osmanli Devleti'nin geleneksel dis
bor¢ almaya karsi direnci kirildi. 1854-1855'te alinan borglar Kirnm savasinin
masraflarina gitmistir. 1858’de alinan borgla kagit paralar piyasadan cekilmistir. ilk
borgtan 1879 yilina kadar gegen “hizli bor¢glanma” déneminde Osmanli Devleti 17
kez bor¢c aldi. Zamanla borglarinin 6denmesi sikintisi ortaya ¢ikmistir. Osmanli
bor¢larinin 6denmesi hususunda devletin tim gelirleri teminat géstermek zorunda
kaldi. Bu nedenle bu istikrazlara Dayun-1 Umamiyye yani Umumi borg¢lar denmistir.
Osmanh Devleti borglarini 6deyemez duruma gelince 1881 yilinda Duyun-i
Umdamiyye’nin kurulmasina yol acmisti.(Muharrem Kararnamesi-1881). 1886’ya

kadar bor¢ alinmadi. Ancak bu tarihten 1908’e kadar 14 borg¢ antlasmasi yapildi.
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1908-1914 ddéneminde borglanma yeniden hizlanmigtir. Cumhuriyetin kurulusundan
sonra Lozan Antlasmasiyla Osmanli borg¢larindan Anadolu’'ya disen payin
O0denecegi kabul edildi ve kurulugsun denetim yetkisi kaldirildi. Nihayet Duyun-i
Um0dmiyye’ye olan borcun son taksiti, ilk dig borcun alinmasindan tam bir ylGzyil

sonra, 1954’de 6denebildi.

3.1.2 Turkiye’de 1923-1950 Doneminde Yasanan Krizler

Cumbhuriyet tarihinde karsilasilan ilk kriz 1929 yilindadir. 1929'da yasanan
blylk dinya bunalimi, Tarkiye'yi de etkilemistir. Krizin etkilerine, Turkiye
ekonomisinin kendi sikintilari ve ilk taksitinin ddenmesi gereken Osmanl borglari da

ilave olunca ciddi bir “kambiyo krizi” yasanmis, TL’nin degeri diismiistiir.?

2. Dinya savasi sonrasi Turkiye ekonomisi birka¢ degiskenden etkilenerek
yeniden sekillenmistir. Savas stresince takip edilen ekonomik politikalar bireysel
gelirleri ciddi derecede asindirmasi sonucunda, finansal kaynak bulmak sorunlarin
en blyugu olmustur. Dis kaynak bulma olasilii olmasina karsin, savas sonrasi
yeni bir dinyay! kuruldugu goériimektedir.1948 sonrasi Turkiye’nin dikkate olmasi
gereken bir diger degisken yenidlinya dizenidir. Sonugcta, Tlrkiye ilk kaynak bulma
denemelerinde, Truman Doktrini ve Marshall yardimi kapsaminda bulunabilecegi
gorulmustir. Ancak yeni dizen iginde bu kaynaklarinin kullanim alanlari oldukga

sinirh oldugu goriilmektedir.®*

Sonugta, savas, tim dinyada oldugu gibi Tirkiye'de de ekonominin
dengeleri sarsti. Turkiye devalliasyonla (7 Eylul 1946) da bu dénemde tanisti. 1946
yilinda, bitce fazla vermesine ragmen ihracati artirmak igin devaltasyona gidildi.

Ancak hedefe ulasilamad:.’

! Giilfettin Celik, v.d. Osmanl iktisat Tarihi, T.C. Anadolu Universitesi, Eskisehir, 2013,
s.49-51

? Ankara Ticaret Odasi (ATO), Krizler Tarihi Raporu, 2005, (Cevrimigi),
http://www.atonet.org.tr/yeni/index.php?p=276&I=1, 10.06.2014

* Kemal Yakut, v.d. Tiirkiye Cumbhuriyeti iktisat Tarihi, T.C. Anadolu Universitesi,
Eskisehir, 2013, s.145-147

® Ankara Ticaret Odasi (ATO), Krizler Tarihi Raporu, 2005
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3.1.3 Turkiye’de 1950-1960 Doneminde Yasanan Krizler

1950-1960, iktisadT hayatta 6zel mitesebbisligin esas alindidi bir dénemdir.
Bu devrede millT bir burjuvazi olusturulmasina ve guglendiriimesine agirlik verilmis,
ekonomik iligkiler de dahil olmak Uzere dis iligkiler gelistiriimeye c¢alisiimistir.
Liberalizmin temel alindigi bu dénemde, serbest rekabetci politikalarin uygulanmasi
ancak 1954'e kadar mimkiin olabilmistir.® Kore Savasi nedeniyle diinya
piyasasinda hammadde fiyatlar ylkseldi. Kredili ithalat uygulamasina gecildi. Bunun
sonucunda ticari nitelikli dis bor¢lar 6denemez hale geldi. Dig bor¢ yikl ve kamu
aciklari artti. Plansiz yatirnmlarin da etkisiyle enflasyon ylzde 20'lere ylkseldi ve

Tirkiye ekonomisi krize girdi.’

1950'li yillarda uygulanan disaridan sermaye ithaline ayarlanmig
serbestlesme programi 1958 krizini hazirladi. 1958'e gelindiginde Turkiye'nin gunu
gelmis 256 milyon dolar tutarinda dis borcu ve de kucaginda bir kambiyo krizi
bulunuyordu. Agustos ayinda Tirkiye IMF ile bir istikrar programi uygulamayi kabul
etti. DevalUasyona gidildi. Turkiye 1959 yilinda hayat pahaliiginda Brezilya'dan

sonra diinya ikincisi idi.2 Bu dénemin sonunda, Tiirkiye’de askeri darbe olmustur.

3.1.4 Turkiye’de 1960-1980 Doneminde Yasanan Krizler

1960-1980; onceki dénemin tersine, disunce itibariyle devletin iktisadi hayata

miidahale ettigi, diizenledigi ve belli dlciide faaliyette bulundugu bir devredir.’

Bu dénemde gorilen ekonomik krizler;°
1969'da Turkiye hafif bir krizle sarsildi. IMF programi yurirlige kondu. Tirk
parasi devalue edildi. 1971'de darbe yapild1.

1974 yihinda petrol fiyatlarinin patlayarak 4 katina c¢ikmasi Turkiye

ekonomisini olumsuz etkiledi. Ayni yil Kibris Barig Harekati ile birlikte batil Glkelerin

® Nazif Kuyucuklu, Tiirkiye iktisadi, Filiz Kitabevi, istanbul, 1993, s.196
;Ankara Ticaret Odasi (ATO), Krizler Tarihi Raporu, 2005
A.e
° Nazif Kuyucuklu, a.g.e. 5.199
1% Ankara Ticaret Odasi (ATO), Krizler Tarihi Raporu, 2005
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Ustlu ortald ekonomik ambargosu basladi. Dig ticaret acgigi korkung sekilde artis
gosterdi. Turizm ve isci gelirleri diisti. istihdam sorunu biytdi. Turkiye yeni bir

darbogazin esigine geldi.

Dénemin hikimetleri dislk faizli kredileri hic ddenmeyecekmis gibi alip
kullandilar. 1970 yilinda 1,8 milyar dolar olan borcumuz, 1977 yilinda 10 milyar
dolara ¢ikti. 1978 yilinda kisa vadeli borglarin toplam borg igcindeki payi ylizde 52'ye
ulasti. 1978'de kriz patladi.

OPEC uyeleri petrol fiyatini 1979 ve 1980'de ikinci kez ylizde 150 oraninda
artirdi. Bu sok Turkiye'yi yogun ekonomik kriz yasarken yakaladi. Issizlik orani
yuzde 20'lere yaklasti. Enflasyon ylizde 63,9’'a ylkseldi. Hikimet enflasyonu kontrol
altina almak, dis kaynak acigini kapatmak ve ekonomiyi yeniden isler hale getirmek
icin Unli "24 Ocak Kararlari"ni yurirlige koydu. 24 Ocak kararlariyla birlikte TL

yluzde 48,6 oraninda devallie edildi.

3.1.5 Turkiye’de 1980-1990 Doneminde Yasanan Krizler

Tarkiye ekonomi sahasinda 1980’li yillardan sonra daha fazla liberalisazyon
politikasini hedef almis ve bu politikayl en genis bicimde uygulamistir. Ozellikle
1984 sonrasi ekonomi liberallesmis ve ithal ikamesi terk edilmis ve ihracata énem
verilmistir. Bu donemde alinan 24 Ocak kararlari uygulamaya konmustur. 24 Ocak
kararlari birlikte ihracat patlamasi yasanmis ve oOdemeler dengesi aciklari

kiigilmastir.**

1986 yilinda kamu harcamalarinin artmasi nedeniyle ekonomik dengesizlik
yasandi ve devallasyon yapildi. 1989 yilina gelindiginde, kamu aciklarindaki artis
ve mali piyasalardaki dalgalanma sonucunda faizler ylkseldi. Déviz rezervi azaldi.
1989 yilina gelindiginde Turkiye disa agik serbest piyasa ekonomilerinden biri oldu.
istikrar politikalar uygulanirken ortalama 17,4 milyar dolar olan dis borg stoku, 1989

yilinda 41,7, 1990 yilinda ise 49 milyar dolara cikti. Kisa vadeli borglar, toplam

! Melih Girsoy, a.g.e. s.123-124
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borglarin yizde 19'unu buldu. Ticari bankalarin doviz agigi buyudu. Stagflasyon

siirecine girildi."?

3.1.6 Turkiye’de 1990-2001 Doneminde Yasanan Krizler

Tarkiye’de 1990°h yillarin hemen basinda sermaye Uzerindeki sinirlamalarin
kalkmasi nedeniyle yabanci sermayeyi Ulkeye c¢ekebilmek icin faiz oranlari yuksek
tutulmustur. Faiz oranlarinin yiksek tutulmasi bir yandan yabanci paranin llkeye
gelmesini saglamis ancak yaklasan dis bor¢ édemelerine kaynak bulmak amaciyla
ic borclanmaya gidilmesi ve i¢ borglanma icin de faiz oranlarinin yiksek olmasi
kamu kesimi borglanma gereginin GSMH’ye oraninin 1993 yilinda ylzde 4,8’den

ylizde12’ye gikmasina neden olmustur.*®

1993 yilinda hikimetin faiz oranlarini distirmesiyle, fonlar ve déviz borsaya
yonelmis, doviz kurlari yikselmistir. Merkez bankasinin piyasaya déviz satmasi da
dalgalanmalarin durmasina c¢are olamamistir. 1993 yilinda Tirkiye Cumhuriyeti ilk
defa vergi gelirleriyle i¢ borg taksit ve faiz 6demelerini yerine getirememistir.** 1993
sonlarinda baslayan kriz 1994'te patladi. iceride zaten (ist Uste iki yildir siirmekte
olan temel dengesizliklerin Gzerine Avrupa para piyasasindaki kargasanin eklenmesi
krizi tetikledi."

1997 yilindaki Glineydogu Asya krizi ve 1998 yilindaki Rusya krizi Turkiye'yi
ilk 6nce borsadan cikiglarla etkilemis daha sonrada bu Ulkelerdeki talep daralmasi
nedeniyle ihracatin azalmasina neden olmus ve bunun sonucunda kriz ortaya

cikmustir.*®

2000 vyihinda devreye giren istikrar programi buylUk ¢oklisun bas

sorumlusuydu. Turkiye, doviz kurunun gapaya baglanmasiyla bunalima girmeye

!2 Ankara Ticaret Odasi (ATO), Krizler Tarihi Raporu, 2005

'3 Biilent Giiloglu, Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tirkiye Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, Ekim 2002, sayi 27, s.128

% Mert Ural,“Finansal Krizler ve Tiirkiye”, Dokuz Eyliil Universitesi iiBF Dergisi, 2003,
Cilt.18, sayi.1, s.17

' Ankara Ticaret Odasi (ATO), Krizler Tarihi Raporu, 2005

'® Melih Girsoy, a.g.e. s.164
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basladi. Cari iglemler agig! giderek blyudu ve yil sonunda 9,8 milyar dolara gikarak
tarihi bir rekor kirdi. Dolar ¢apasi nedeniyle toplam kisa vadeli borglar 28,9 milyar
dolara, toplam dis bor¢ stoku 114,3 milyar dolara ¢ikti. Yabanci bankalar vadesi
gelmemig kredilerini geri cekmeye baglayinca gecelik faizler asirn yukseldi ve
Tarkiye tarihine "Kara Carsamba" olarak gegen 22 Kasim 2000'de para krizi patladi.
13 banka ve ¢ok sayida araci kurum batti. Kasim kriziyle artan faizler ve ddeme
glclige disen bankalarin vadesi dolmayan kredileri geri gagirmasi, i¢ pazarin daha
da daralmasi bunda blyuk rol oynadi. 19 Subat'ta Cankaya Késki'nde yasanan
Anayasa kitapgigl tartismasi krizi patlatti. 3,5 milyar dolarlik net sermaye ¢ikisiyla
doviz fiyatlan ve faizler tirmanisa gecti. Kriz 6ncesi 670 bin TL olan dolar Nisan'da 1

milyon 161 bine tirmandi. IMF programi ¢ékmiistii.*’

1994 ve 2001 krizleri karakteristik olarak digerlerinden farkliydi. Krizler
bankacilik sektérinid vurdu ve ¢ok sayida bankanin faaliyetleri durduruldu. 1999-

2001 yillarinda 15 bankaya TMSF tarafindan el konulmustur.™®

Sonug olarak Turkiye Cumhuriyet tarihi boyunca ¢ok sayida krizle sarsiimis
ve ekonomik olarak buylk kayiplara ugramistir. Tlrkiye cumhuriyetin ilanindan
bugline ekonomik krizler yasamamis olsaydi, Turk ekonomisi buglin ¢ok farkli bir

konumda olabilirdi.

3.1.7 Turkiye’de 2001-2012 Doneminde Yasanan Krizler

Ekonomik krizin Turkiye ekonomisine etkileri hem finansal piyasalar hem de
reel ekonomi Uzerinde kendini gostermektedir. Tlrkiye ekonomisi cumhuriyetin
kurulug yillarindan glnUmuze kadar degisik boyutta krizlerle karsilasmistir.
Bunlardan bir kismi ekonominin iyi yonetilememesinden dolayl kendimizden
kaynaklanmig, bir kismi da dig Ulkelerde olusan krizlerden kaynaklanmistir.
Kendimizden kaynaklanan krizlere 6rnek olarak 2000 ve 2001 krizlerini, disaridan
kaynaklanan krizlere de 1929 ve 1999 krizlerini verebiliriz. Ekonomik krizler genel

olarak finansal piyasalarda baslamakta daha sonra reel ekonomiyi de etkisi altina

'" Ankara Ticaret Odasi (ATO), Krizler Tarihi Raporu, 2005
'8 Fatih Ozatay, a.g.e. s.93
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alarak tim ekonomiyi kapsamaktadir.*® Bu nedenle 2008 yilinda finansal sektérde
baglayan kiresel krizin Turkiye ekonomisine etkileri inceleme konumuzu

olusturacaktir.

2008 kuresel ekonomik krizine bir bitlin olarak bakildigi zaman, Turkiye
2001 krizine gore daha az kirilgan bir ekonomiye sahipti. Kamu butgesinin durumu
onceki kriz donemlerine kiyaslanamayacak derecede iyi bir durumdaydi. Faiz ve
enflasyon ¢ok dislik dizeyde, yine kamu borglanmasi énceki dénemlere gére hem
uzun vadeli, hem de Turk Lirasi cinsinden borglanma orani daha ylksek diizeyde
gerceklesmekteydi. Dolayisiyla kur artisi ekonomi icin bir risk olusturuyordu. Diger
onemli bir nokta ise bankacilik sektéri 2001 yilina goére, kiyaslanamayacak
derecede iyi idi. Bu donemde en blyuk risk cari agikta goérilmekteydi. Tim bu
olumlu goéstergelere ragmen, 2008 kiresel ekonomik krizinden Tlrkiye ekonomisi,
hem makro hem de mikro boyutta etkilenmistir. Ulkenin makroekonomik
g6stergelerinde degisiklikler yasanmistir. Ozellikle ekonomideki bliyiime oranlarinda

ciddi degisiklikler olmustur.?

2008 kuresel krizinin olumsuz etkileri, Tlrkiye ekonomisinin blylime
oranlarinda, dis ticaretinde, issizlik oranlarinda kendini géstermistir. 2001 ekonomik
krizi sonrasi kendisini toparlamaya ¢alisan Tlrk ekonomisi 2007 yilina kadar diizenli
bir biylime géstermistir. Bu tarihten itibaren Turk ekonomisi kiiresel krizden ciddi
sekilde etkilenerek, ekonomide buyuk bir dists gorilmustir. Ekonomideki kiiglilme
2009 yihinda da devam etmistir. 2009 yili sonunda Turk ekonomisindeki daralma
nedeni ile GSYIH 953.974 milyon TL olarak gerceklesmistir. Kiresel kriz, issizlik
oranlarinda da artisa neden olmustur. 2009 yilinda igsizlik oranlarinda hizli bir artis
gerceklesmistir. Turkiye’nin dis ticaret hacmi kiresel kriz nedeni ile ciddi bir gerileme
yasamistir. ihracat gerilemis, ithalat ihracata oranla daha hizli bir sekilde

dismustir.?

Tarkiye’'nin 1994 yilindan bu yana yasadigi ekonomik krizlerin, 6zellikle 2001

yiinda yasanan ekonomik krizin etkilerinin devam ettigi slUrecte yeni bir kriz

19 Sireyya Yildirim, “ 2008 Yih Kiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tirkiye Ekonomisine
Etkileri” KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2010, 12 (18) s. 49

20 Fatih Ozatay, a.g.e. s.138-139

L TUIK, (Cevrimigi), http://www.tuik.gov.tr/Start.do, 09.01.2014
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yasanmasi, nedenlerden bir tanesi olarak gdsterilmektedir. Krizin tGlke ekonomisinde
bu kadar etkili olmasindaki bir bagka neden olarak da, krizi dnleyecek ya da etkilerini
azaltacak tedbirlerin ¢ok gec¢ alinmasi gosteriimektedir. Bu tedbirler, 2009 yilinin

Subat ayinda uygulanmaya baslamistir.??

2008 Kiresel Krizi’'nin Turkiye ekonomisi Uzerindeki olumsuz etkileri Merkez
Bankasi Baskan Yardimcisi Mehmet Yoérikoglu tarafindan su soézlerle dile

getirilmistir:

“‘Artan belirsizlik ortaminda risk algilamalarinin bozulmasinin ve guven
kaybinin etkisiyle kredi piyasasinda kaynak akisinin durmasi, gelismis ve gelismekte
olan Ulke ayrimi olmaksizin, iktisadi faaliyetlerde keskin bir yavaglama yasanmasina
neden olmaktadir. Ozellikle Ekim ayinda finans piyasalarindaki dalgalanmanin
boyutunun blylimesi, hem bor¢lanma imkanlarini sinirlamig, hem de borglanma
maliyetlerinin artmasina neden olmustur. Krizin reel kesim Uzerindeki etkileri 2008
yilinin son ¢eyreginde belirgin bir sekilde hissedilmeye baslamistir. Tlketici ve reel
kesim glven endekslerinde siregelen olumsuz seyir ve dlislk kapasite kullanim
oranlari g6z énine alindiginda diinyada iktisadi faaliyetteki gerilemenin énimuzdeki

dénem icerisinde de siirecegi duisiiniilmektedir.”?®

3.2 Kuresel Ekonomik Krizin Turkiye’de Yasanan Finansal

Krize Etki Kanallari

Krizlerin yayllmasinda, Ulkelerin gelismislik dizeyleri ve ekonomi buyuklukleri
arasindaki farkliliklar dnemli bir etkendir. Diinya piyasalarinda kiigik bir yere sahip
ve kuresel fiyatlari veri almak zorunda olan Tirkiye, Portekiz, Nijerya gibi
ekonomilerde yasanacak gelismeler dinyanin geri kalan kismini ciddi derecede
etkiliemez. ABD ve Almanya gibi gelismis ekonomiler, kendisinden kuglk olan
ekonomilerden kaynaklanacak soklarda ya hi¢c etkilenmezler ya da ¢ok az

etkilenirler. Ancak bir Ulke ekonomisi kiresel fiyat olusumlarini etkileyebilecek

*? Fatih Ozatay, a.g.e. s.151-153

23 Mehmet Yorukoglu, Kiiresel Mali Kriz ve Tiirkiye Ekonomisi, T.C Merkez Bankasi
Tebligi, 26 Subat 2009, s.1, (Cevrimigi),
http://imww.tcmb.gov.triyenifiletisimgm/Yorukoglu_ActiveAcademy.pdf, 28.05.2014
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Olclde bluyuk ise ABD veya Almanya gibi kendisinden kaynaklanacak olumlu veya
olumsuz soklar gorece olarak kuguk olan Ulkelere dogru kolayca yayilir. Ekonomik
soklarin bu kiresel yayllma ve bulagsma kanallari, uluslar arasi mal, hizmet ve faktor
akimlari veya iglemleri tarafindan olusturulur. Dinyanin geri kalmig kismindaki mal,
hizmet ve faktdr piyasalarina entegre olmus her Ulke ekonomisi, ddviz piyasalari, i¢
ve dis piyasalar ile firmalar, hane halklar, ulusal merkez bankalar gibi yerli ve
yabanci aktorlerin sinir 6tesi alim satim islemleri araciligiyla Glkelerdeki olumsuz

etkiler kiiresel bir yayilma siireci ile karsi karsiyadir.?*

ABD’deki bu ekonomik kriz, &zellikle gugli finansal iligkiler kanaliyla
dinyanin diger gelismis ekonomilerine, &zellikle AB (lkelerine de bulasti.
Gelismekte olan Ulkelerin ABD’deki krizden gelismis ekonomilere kiyasla gérece
daha az etkilendigi goérildi. ABD’de baslayan, dinyaya vyayilarak derinlesen
ekonomik kriz Yunanistan, irlanda, ispanya ve Portekiz gibi AB iilkelerindeki esanli
ekonomik sarsintilarla neden olmustur. Kiiresel ekonomik kriz gerek gelismis,
gerekse Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelere yansimasi igin birden fazla bulasma

kanallari ile olmustur.?®

2008 yilinda yasanan klresel ekonomik kriz, Turkiye ekonomisini bes kanal

aracihdi ile etkilemistir. Bu kanallar su sekilde agiklanmaktadir;

o Dis talepte disus

e Dis ve i¢ kredide azalma

e Ekonomiye duyulan glvenin azalmasi
e Yatirim Kanal

o Asiri-riskli varlik ticareti kanali (birinci finans kanali)

*Aykut Kibritcioglu, Kiiresel Krizinin Almanya Ve Tiirkiye'ye Etkileri, Sosyal Politika
Ekonomisi ve islam'daki Algilanisi Calistayi, Konrad Adenauer Vakfi, Ankara, 2010, s.147,
(Cevrimigi), http://www.kas.de/wf/doc/kas_23417-1522-12-30.pdf?110816144640,
18.02.2014

*® Ae. s.149
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3.2.1 Kiiresel Ekonomik Krizin Turkiye’ye Birinci Etki Kanal:

Dis Talepte Dusus

Krizin Turkiye'yi etkiledigi kanallarin birincisi dis ticarettir. Turkiye 2001
krizinden farkli olarak, kiresel krizin etkisiyle Tlrk Grtnlerine olan dis talep kiresel
krizin etkisi ile ciddi boyutlarda azalmistir. Kiiresel dizeyde ekonomilerin kigllmesi,
kiresel gelir diizeyinin dismesi anlamina geliyor. Gelir dlizeyi dusiunce dogal olarak

ta talep diismiis oluyor.?®

Gelismis Ulkelerde yasanan durgunluk ve gelismekte olan Ulkelerin blyime
oranlarinda gérilen sert dusUsler, toplam dis talebin daralmasina, kiresel ihracat
artisinin 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren sert bir sekilde gerilemesine neden
olmustur. Bu slregten en ¢ok etkilenen ekonomiler, ihracatin toplam gayri safi yurt
ici hasila icerisindeki pay! yiksek olan tlkelerdir. Dis talep kosullarindaki bozulmaya
paralel olarak yasanan belirsizligin etkisiyle, tiketici ve reel kesim gliveni son yillarin
en dusuk seviyesine gerilemis, basta yatirim talebi olmak Uzere i¢ talepte de sert bir

daralma yasanmistir.?’

Bilindigi Uzere, Turkiye dis ticarette toplam ticaret hacminin yarisini Avrupa
Birligi Uyesi Ulkelerle yapmaktadir. Avrupa’nin 2008 kuresel krizinden en c¢ok
etkilenen kita oldugu ve 2009 yilinda Ulkelerin kigllmesi de dikkate alindiginda
Turkiye’nin de bundan etkilenmesi kaciniimaz olmustur.?® Bu diisiisten dncelikle
yatirnrm mallari ve dayanikl tiketim mallari daha ¢ok etkilenmistir. Yari dayanakh ve
dayaniksiz mallar daha az etkilenmistir. Bu durumda ihracat dusuyor ve sektdrde
calisan isgiler, isini kaybetmistir. 2001 krizi sonrasi ihracatimiz bir artis olmustur. Bu
dénemde ihracatimizin artmasina karsilik, 2008 kuresel kriz sonrasi ise ihracatimiz
hizla azalmistir. Dis talepte bu diusus, ic talepteki azalma ile birlikte dldurtclu bir

etkisi olmaktadir.?®

?® Fatih Ozatay, a.g.e. s.144

" Mehmet Yoriikoglu, a.g.e. s.1

“Mustafa Kutlay, “Kiiresel Finansal Krizin Tirk Ekonomisine Etkileri”, Stratejik Boyut,
Adustos Eylul Ekim, 2009, s.59

*Fatih Ozatay, a.g.e. 5.145
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3.2.2 Kiiresel Ekonomik Krizin Tiirkiye’'ye ikinci Etki Kanal:
Dis ve i¢ Kredide Azalma

Bu kanallardan en 6nemlilerinden birini krediler olugturmaktadir. 2008 yili
krizinde bankalar, 2001 yilindaki krizde oldugu gibi yapisal bir bozulma
yasamamiglardir. 2008 yilinda yasanan kriz sonrasinda bankalar, disaridan alacagi
fonlardaki azalmanin 6nlne gecemeyince kredilerde ve doviz cinsinden
bor¢lanmalarda zorluklarla karsilagsmiglardir. Tlrkiye’ de hem bankalar, hem de
sirketler, bilangosu hasarli hale gelen disaridaki bankalardan kredi kullanmislardir.
Bu kanalin kapanmasi sonucunda, daralacak olan kredi hacmi, sirketleri ve
bankalari bilango kiclltmeye zorlamistir. Blylk sirketlerin aldiklar kredilerin
azalmasi ise bu sirketlerin tedarik zincirlerini etkilemistir. Kredi kanal ile baglayan
stire¢ mikro ve makro dizeyde domino etkisi yaratarak ekonomide bir daralmayi
ortaya cikarmigtir. Ticari kredilerdeki daralmanin etkisi ekonominin her alaninda
kendini gostermistir. Kligik Olcekli isletmelerden buylk sirketlere kadar hemen her
kesim bundan etkilenmistir. Bu etkilenmeler sonucunda banka bilangolarinda yapisal

hasarlarin ortaya cikmasi giindeme gelmistir.*

Kriz ortaminda yurtigindeki bankalarin sirketlere ve tuketicilere actiklari kredi
miktarinda azalmasi beklenir. Béyle bir ortamda bankalar nakitte kalmak istemeleri,
kredi azalmasinin birinci nedenidir. ikinci nedeni ise, krizle birlikte sirketlerin riskleri
arttig icin bankalar sirketlere kredi vermek istemezler. Diger bir neden, bankalar
hem kendileri kredi bulmakta zorlanirlar, hem de kredi maliyetleri arttigi icin kredi
almamay tercih ederler. Bu durum bankalarin kredi agabilecekleri kaynaklarin bir
kismini dig borg geri 6demesinde kullanirlar. Son neden ise, i¢ talepte bir disme
varken yani sirketler uUrettikleri mal ve hizmetleri satmakta zorlaniyorlarsa kredi
almazlar. Ayni gerekge tiiketiciler icinde gegerlidir. Isini kaybetme olasiligi olan

isciler kredi almayi tercih etmezler.®

% TEPAV, Turkiye Ekonomi Politikalar Arastirma Vakfi, 2007-08 Kuresel Finans Krizi ve
Tirkiye: Etkiler ve Oneriler s.4, (Cevrimici), http://www.tepav.org.tr, 01.02.2014
% Fatih Ozatay, a.g.e. s.147-148
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3.2.3 Kiiresel Ekonomik Krizin Tiirkiye’ye Ugiincii Etki Kanal:

Ekonomiye Duyulan Guvenin Azalmasi

Uglincii kanal ise, artan risk algilamasinin ve azalan givenin tlketici ve
yatirnmci davraniglarini olumsuz etkilemesidir. Bu belirsizlik ortamindan en hizli
olumsuz etkilenecek kalem 6zel yatinm harcamalaridir. Ayni ortamin hane halki
psikolojisinde ve dolayisiyla bekleyislerinde neden olacagi bozulma ile 6zellikle

dayanikli tiketimin hizla daralmasi kaginilmaz olacaktir.

Artan belirsizlik ortaminda risk algilamalarinin bozulmasinin ve guven
kaybinin etkisiyle kredi piyasasinda kaynak akiginin durmasi, gelismis ve gelismekte
olan Ulke ayrimi olmaksizin, iktisadi faaliyetlerde keskin bir yavaglama yasanmasina

neden olmaktadir.®

3.2.4 Kuresel Ekonomik Krizin Turkiye’ye Dordincu Etki

Kanali: Yatirnm Kanali

Krizin Tlrkiye'ye bulasma kanallarindan doérdincisua ise yatirrm kanahdir.
Burada ki yatinmlardan kasit Uluslararasi Dogrudan Yatirmlardir (UDY). UDY
kanalinda da dis ticarette yasanilan sikintinin aynisini gézlemlemek muimkudndur.
Nasil ki Tarkiye dis ticaretinin yarisina yakinini AB ulkeleri ile gerceklestiriyorsa,
Turkiye'ye son bes yilda gelen dogrudan yabanci yatinmin da yizde 60°dan fazlasi
yine AB'den gelmekteydi. Avrupa genelinde bir¢cok blyilk bankanin ardi sira iflas
etmesi ile reel sektére verilen kredi hacminin daralmasi ve Kkosullarinin
sikilastiriimasi neticesinde reel sektér de ‘hayatta kalma’ stratejileri uygulamaya
yonelmistir. Suphesiz ki bu durum Turkiye gibi Ulkelere yonelik yatirrm planlarinin
askiya alinmasina ve dogrudan yabanci yatirmlarin blyuk oranda kesintiye
ugramasina sebep olmustur. Krizin reel sektordeki etkileri daha agir bir sekilde

hissedilmeye baslandikga ve finansal sermaye hareketlerine daha siki dizenlemeler

% Mehmet Yoériikoglu, a.g.e, s.1
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getiriimesi ile birlikte, dogrudan sermaye hareketlerinde de Onemli daralmalar

yasanmigtir.®

3.2.5 Kiresel Ekonomik Krizin Turkiye’ye Besinci Etki Kanali:

Asin Riskli Ticaret Kanali (Birinci Finans Kanal)

Besinci ve son etki kanali, asin riskli varlik ticareti kanali, Kriz éncesinde
ABD ile arasinda var olan uluslararasi finansal akimlar araciligiyla, ileride “zehirli”
(toxic) nitelige blrinecek olan varliklar (assets) edinmis olan finansal aktdrlerin
varhigi ABD’nin krizinin ilgili Glke ekonomisine de bulagmasi igin blyUk bir agik kapi
yaratiyordu. Nitekim 6zellikle gesitli AB Ulkelerindeki ekonomik daralmanin yol agtigi
ihracat dismesi ve uluslararasi finansman gugluklerindeki artiglar nedeniyle genel
glven azalisinin da etkisiyle, Turkiye ekonomisi kiresel krizden derinden etkilendi
(2008-2009). Ancak, i¢ finans piyasalarinin gérece az gelismis olmasi ve kuresel
piyasalarda 6zellikle son on yilda iyice yayginlasan karmasik tlrev finans Urdnlerinin
ticaretinin yapiimiyor olmasi sayesinde ilk (dolaysiz) finans kanal krizin Turkiye’ye
de bulasmasi agisindan hemen hemen hig etkili olmadi. Ancak bu kanal Yunanistan,

irlanda, ispanya ve Portekiz gibi diger AB Ulkelerini ciddi derecede etkilemistir. 3

Tarkiye’'nin kiresel krizden etkilenmesine neden olacak bu bes kanalin
haricinde 2008 krizinde i¢ etkenlerin de etkisi olmustur. Tlrkiye’de 2008-2009'da
yasanan ekonomik krizin sadece kiresel krizden kaynaklandigini sdylemek
olanaksizdir. GSYiH 2005'ten itibaren bir disls egilimi géstermesi, ekonomik krizin

sadece dis kaynakl olmadidinin gostergesidir.

Ozellikle 2009 yilindaki olumsuz gdstergeler icinde biiylime oraninin negatif
olmasi, faiz oranlarinin mevcut ylksek patikasinda kalmasi, enflasyonun
yukselmeye devam etmesi, hisse senedi fiyatlarinin dismesi, issizligin artmasi, Turk
lirasinin ise hizla deger kaybetmesi Turkiye ekonomisinin, kuresel krizden
etkilendiginin gdstergesidir. 2001 krizinden sonra yapilan fedakarliklarin ve basariyla

uygulanan ekonomik program sayesinde elde edilen kazanimlar 2009 yilindaki

% Mustafa Kutay, a.g.m. s.60-61
¥ Aykut Kibritcioglu, a.g.e. s.149-150
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verilerine gore kaybetme riski yuksek olmasina ragmen, alinan ekonomik onlere

sayesinde Turkiye ekonomisi iyilesme goriimeye baglamistir.

2008 Kuresel kriz sonrasi Turkiye'de oldugu gibi Yunanistan ekonomisinde
de ekonomik krizlere neden olmustur. Yunanistan ekonomisinde goérulen ekonomik
kriz, Ulke ekonomisinde var olan zayifliklar bu kriz nedeniyle belirgin bir hale

gelmigtir. Kiiresel kriz Yunanistan ekonomisinde tetikleme etkisi gostermistir.

3.3 Turkiye’de Yasanan Finansal Krizin Ekonomik Etkileri

2008 kuresel kriz sonrasi Turkiye ekonomisi ciddi bir sekilde etkilenmigtir.
istihdam diizeyi GSYIiH (izerinde, sanayi iretimini, dis bor¢ stoku ve cari acik
Uzerinde etkileri oldu. 2001 yih sonrasi bankacilik sektérinde yapilan yapisal

degisiklikler sayesinde olumsuz bir etki gorilmedi.

3.3.1 Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizin istihdama Etkisi

Tarkiye, Ust Uste yasadigi krizlerin etkilerini tGzerinden atamadan kiresel
ekonomik krize maruz kalmistir. Yasanan krizlere paralel olarak isglicu piyasalari
bozulma ve uyum saglama sureclerini bir arada yasamaktadir. Yasanan son kriz
bircok alanda etkili olmustur. ihracatimizin yiizde 50’sini teskil eden AB’nin krizden
ciddi sekilde etkilenmesi, bu Ulkelere yapilan ihracatin azalmasina neden olmustur.
Son vyillarda buylime performansina 6nemli katki yapan ihracatin azalmasi,

istihdam diizeyinin gerilemesine neden olmustur.*

Ulkemizde ayrica kriz beraberinde yasanan net sermaye cikisi nedeniyle reel
sektorln dis kaynak bulma sikintisi bas gostermistir. Krizle birlikte artan belirsizlik,
guven ortaminin ve ileriye doénuk beklentilerin olumsuz etkilenmesi sonucunu
dogurmus, boylece yatirrm kararlarinda ertelemelere, ekonomik aktivitelerin
yavaglamasina ve mevcut dretim kapasitenin olumsuz kullanimina neden

olmustur.®

z‘z Turkiye Is Kurumu, ISKUR; 5. Genel Kurul Galigma Raporu, Ankara, Kasim, 2009, s.10
A.es.10
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Finansal krizle birlikte hareketlenen istihdam sorunu, kiresel ekonomik
krizden badimsiz bir sekilde uzun zamandir suregelen bir olgudur. 2001 yil Subat
krizinden Once Turkiye’de ylizde 10’un altinda olan issizlik rakamlari 6zellikle 2001
yili krizinden sonraki dénemlerde artisa ge¢mistir. 2002 ile 2007 yillari arasinda
yataya yakin bir seyir izleyen issizlik orani, 2007 yilinda yuzde 10,3'U gordukten
sonra, kuresel krizin etkisiyle 2008 yilinda yuzde 11 ¢cikmistir. 2004 yilinda yuzde
10,8’e kadar yukselen issizlik orani, sonraki yillarda digme egilimi gostermigstir.
Ancak ekonomik krizle birlikte ylzde 14’e kadar ¢ikan igsizlik, 2012’de ylzde 9,2’ye

kadar gerilemigtir.

2009 yih ikinci ceyrek itibariyla toparlanma baslayan ekonomi ile birlikte
disme egilimine giren issizlik, sonraki donemlerde gelen ylksek blylume
rakamlarinin katkisiyla tek haneye kadar inmigtir. 2012 yili boyunca ekonomide
gerceklesen yumusak inis donemi igsizlikte disme egdilimini durdurmus ve disen
bliyimeye ragmen istihdamda meydana gelen ylksek artislar issizligin ortalama

yilizde 9,2 seviyesinde yatay bir seyir izlemesine neden olmustur.®’

Grafik 10: Tiirkiye issizlik Orani (2001-2012)

Issizlik Orani %
15
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5
0
2001{2002|2003|2004|2005/2006|2007|2008|2009/2010/2011|2012
M issizlik Oran1 %| 8,4 |10,3/10,5/10,8|10,6(/10,2|10,3| 11 | 14 |11,9| 9,8 | 9,2

Kaynak: TUIK, “Segilmis Uluslararasi Géstergeler”, (Cevrimigi),
http://tuikapp.tuik.gov.tr/SecilmisUluslararasiGostergeler/degiskenlerUzerindenSorgula.do,
10.03.2014

% TUSIAD, Tiirkiye Ekonomisi 2014, Ekonomik Arastirmalar Béliimii, TUSIAD, istanbul,
2013, s. 18
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2001 ve 2008 krizlerini baglatan nedenler birbirinden farkli olmasina ragmen,
igsizlik verileri ayni yonde egilim gostermistir. 2001 sonrasi artan issizlik orani, daha
sonraki donemlerde ylksek bir oranda olmustur. 2008 krizi sonrasi igsizlik orani
lizerinde benzer bir etki géstermistir.®® TUIK verilerine gére (Grafik 10); 2001 yilinda
yuzde 8,4 olan igsizlik orani ekonomik krizle birlikte yukselmigtir. 2002 yilinda
issizlik orani ylizde 10,3 oraninda gergceklesmis ve 2009 yilinda ekonomik krizin asil
etkilerini gdstermeye baslamis ve issizlik orani yizde 14’e ylkselmistir. 2001-2012
donemlerindeki issizlik oranlarindaki degisimi izledigimiz zaman 2009 yilindan sonra
igsizligin hizlh bir artig gosterdigi gorulmektedir. Devam eden yillarda ise igsizlik

oraninda bir azalma olmustur.

2008 yihinin son ceyreginde dis talepte gézlenen keskin daralmanin sanayi
sektori ile baglantisi gucli olan hizmet sektdrlerine yayilan olumsuz etkisi, is gucl
piyasasina da belirgin bicimde yansimistir. Igsizlik oranlarinin tarihsel yiiksek
dizeylere ¢ikmasiyla birlikte, dis talebin ardindan 2009 yil ilk ¢eyreginde i¢ talep
kosullari da hizla bozulmustur. Béylelikle, 2008 yilinin son ¢eyreginin ardindan 2009
yihnin ilk ceyreginde de iktisadi faaliyette sert dlistus yasanmistir. Nihai yurt ici talep,
ikinci ceyrekte mali tedbirlerin etkisiyle 6zel tiketim kaynakh hizli bir toparlanma
sergilese de, vergi tesviklerinin kademeli bicimde geri alinmasiyla birlikte
yavaslamaya baslamis ve Uglncu ceyrekte yataya yakin bir seyir izlemistir. Buna
karsilik, dis talepteki yavas toparlanma egilimi strmistir. Bu cercevede GSYiH
ikinci ceyrekteki kayda deger ylkselisin ardindan, Ggtincli ¢eyrekte donemlik bazda

daha diisiik bir bilyiime kaydetmistir.*°

Krizle birlikte Turkiye ekonomisinde buyume, kapasite kullanim oranlarini
diismis ve kapanan isyeri sayisindaki ciddi artislar olmustur. istihdam diizeyi ile
milli gelir arasinda dogru orantili bir iligki vardir. Yani istihdam duizeyi artik¢a, reel
milli gelirde artar.*® Biiyiime orani artikca, GSYIH ve istihdam diizeyi artar ve issizlik
azalir. iste bu iligki grafik 11’de gdsteriimistir. Blylime oranlarinin azalmasi ile
birlikte 2007 yilindan sonra igsizlik orani artis géstermeye baglamistir. GSYiH 2009
yilinda yuzde 4,8 gerilerken ayni donemde issizlik yizde 14’leri goérerek rekor bir

diizeye yikselmistir. 2009 yilinda yiizde 14 ile zirveyi gdrmistir. GSYIiH gérilen

% Umit izmen, v.d. 2010 yilina girerken Tiirkiye Ekonomisi, TUSIAD, Istanbul, 2009, s.15
39 TCMB Yillik Rapor 2009, Ankara, Basim Omr Matbaacilik 2010, s.34
0 Sadun Aren, a.g.e s.5
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blyimeye paralel olarak issizlik orani tekrar azalmaya baslayarak 2012 yilinda

9,2’ye gerilemesi grafikte gorulmektedir.

Grafik 11: Tiirkiye igsizlik Orani ve GSYiH Yillik degisim %

issizlik Orani ve GSYiH Yillik degisim %
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Kaynak, TUIK, “Secilmis Uluslararasi Géstergeler”, (Cevrimigi),
http://tuikapp.tuik.gov.tr/SecilmisUluslararasiGostergeler/degiskenlerUzerindenSorgula.do,
10.03.2014

Yasanan krizler sonrasi 2002-2005 vyillarinda uygulanan politikalar
sonucunda ekonomik gdstergelerde yasanan iyilesme, issizlik oranlarinda kendini
gosterememistir.** Tirkiye'nin hizh blylime performansi gdstermesine ragmen,
istihdamda yeterli seviyede artis saglayamamasi, ekonomik bliytme ile birlikte tarim
sektoriinin milli gelir igindeki pay! kiglldikee tarimdan kopan isgucl fazlasi tarim
disi sektorlere aktariimakta; ancak yulksek isglcu arzi oranlari nedeniyle toplam

issizlik azaltilamamaktadir.

Grafik 12'de ekonomik faaliyetlere goére istihdamin dagilimi orani
gorulmektedir. Grafik 12’de istihdam edilenlerin oranina bakildiginda, tarim alaninda
surekli bir azalma meydana gelmistir. Ekonomik krizin etkisi gorulmesi ile birlikte
2008 ve 2009 yilinda tarim alaninda istihdam olan nufusta bir artis kaydedilmektedir,
bunun temel nedeni tarimda istihdam edilen ve kalifiye olmayan isgucinin buyuk
sehirlere go¢ etmesi ve finansal kriz dolayisiyla geri donus yapip tarima yénelmesi

dusunulebilir. 2002 ile 2005 yillan arasinda tarim alaninda ayrilan isgucu, igsizligin

“T0mit izme_n, 2006 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi: istikrardan Siirdiiriilebilir
Biiylimeye, Istanbul, TUSIAD Yayinlari, Yayin No 141, Aralik, 2005, s.10
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azalmasini engellerken 2008 yili sonrasi igsgucunun tarima yonelmesi igsizligin

artmasina engel oldugu gibi; issizlik oraninin azalmasina da etki yapmistir.

Grafik12: Ekonomik Faaliyetlere Goére istihdamin Dagilimi (%)

Ekonomik Faaliyetlere Gore istihdamin
Dagilimi (%)
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Kaynak: TUIK, “Temel istatistikler “, (Cevrimici),
http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist, 14.03.2014

2001 yilindan itibaren sanayi sektérinde c¢alisan isglclnde bir artis
gorulmektedir. 2009 yihna kadar sanayi sektoriinde istihdam edenlerin orani
ortalama olarak ylzde 26,5'dir. Sanayi sektériinde istihdam olanlarin orani, 2009
yilinda yiizde 25,3 oranina gerilemistir. GSYIH da gériilen biyiimeye paralel olarak
sanayi sektoriindeki istihdam orani artarak ylizde 26’lar tekrar yakalamistir Hizmet
sektori ise 2004 yilindan, 2009 yilina kadar hizmet sektériinde bir artis olmustur.
2009 yilinda hizmet sektoérinde istihdam orani yluzde 50,1 olduktan sonra azalig

gostermektedir.

Grafik 13'de Yunanistan ile Turkiye'nin issizlik orani karsilastiriimistir. 2008
yilinda issizlik yizde 7,3 oraninda gergeklesmistir. Ayni donemde Turkiye’'de igsizlik
11,9 oraninda gergeklesmistir. 2008 yilinda Yunanistan Turkiye istihdam oranlari
karsilastirildiginda Yunanistan Turkiye’ye daha iyi bir durumda oldugu net bir sekilde

gOrulmektedir
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Grafik 13: Tiirkiye ve Yunanistan igsizlik Oraninin karsilagtiriimasi

Tiirkiye ve Yunanistan issizlik Oraninin
karsilastiriimasi
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Kaynak: TUIK, “Secilmis Uluslararasi Gostergeler”, (Cevrimigi),
http://tuikapp.tuik.gov.tr/SecilmisUluslararasiGostergeler/deqgiskenlerUzerindenSorgula.do,
26-04-2014

ELSTAT, EAnviki Zramiomikr) Apxn, “Epyatiké Auvapiko “, (Cevrimigi),
http://www.statistics.gr/portal/page/portal/ESYE/PAGE-themes?p param=A0101,
20.02.2014

2008 finansal kriz sonrasi her iki Ulkenin igsiz sayisinda bir artis meydana
gelmigtir. Turkiye 2009 yilinda issizlik yizde 14 olarak zirve yaptiktan sonra inise
gecmistir. Yunanistan'da ise; 2008 sonrasi issizlik orani hizla artmaya baslamis ve
2013 yiinda dislUs trendine girmemistir. Yunanistan istatistik kurumu (ELSTAT)
verileri gore issizlik orani 2013 Ucglincu geyrekte ylzde 27 ile zirve yapmistir. Sonug
olarak Yunanistan krizi etkisi Turkiye'ye goére daha yikici ve toplumu ciddi bir sekilde

etkilemistir ve etkilemeye devam etmektedir.

3.3.2 Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizin GSYiH’ya Etkisi

GSYiH, 2001 krizinde sonra kararlilikla uygulanan makro ekonomik
politikalarin ve mikro reformlarin etkisiyle 2002 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren 27
ceyrek boyunca kesintisiz buyume sureci devam etmis, global krizin etkisiyle 2008
yili son c¢eyreginde ilk defa daralma goérulmuastir. 2003-2007 ddéneminde yillik

ortalama ylzde 6,9 oraninda ekonomik buyume gergeklesmistir. Kuresel krizin
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etkisiyle yavaslayan ekonomik faaliyetler dolayisiyla azalan buyime hizi nedeniyle

2009 yih byime orani ylzde -4,8 olarak gerceklesmistir.

2008 yilinin ikinci yarisinda Turkiye ekonomisi oldukgca yavaslayan
uluslararasi ekonomik kosullarin etkisi altinda kalmigtir. Kuresel kriz, neredeyse her
sanayiyi ve cografi bolgeyi etkisi altina almistir. 2008 yilinin ilk déneminde tiketim
ve yatinrm harcamalarinin canlanmasi ile beraber Tlrkiye ekonomisi, ylzde 7,3
oraninda blylUmesine ragmen ikinci dénemden itibaren yavaglamaya baslamigtir.
Yilin son doéneminde ise kuresel krizin etkileriyle ihracat, tiketim ve yatirim
harcamalarindaki daralma ekonomimizi ylzde 6,2 oraninda kUgUlmastir. Talep
daralmasi Ozellikle imalat sanayi, insaat ve ticaret sektdrlerinde Uretim dususler
meydana getirmistir. 2008 yilinda diinya ekonomisinin daralmasina paralel olarak

Turkiye ekonomisinin de biiylime oraninda yavaslama meydana gelmistir.*?

Kiresel anlamda 2008 finansal krizi tim ekonomileri etkilemekle beraber
krizin etkilerinin asil olarak hissedilmesi 2009 yilinda gergeklesmistir. Kiresel krizin
etkisi ile 2009 yilinda ylzde 4,8 klgulen Turkiye ekonomisi 2010’dan itibaren tekrar
blylimeye baslamistir. Hatta Tlrkiye ekonomisi, 2010 yilinin kaydettigi yuzde 9,2’lik

blylime performansiyla diinyada Ust siralarda yer almistir.

Krizin etkisinin en yogun hissedildigi 2008 tg¢lincu ¢eyreginden itibaren kamu
disinda talep blyik dlctide dismustir. Ozellikle 6zel kesim tiiketim harcamalarinda
Ucte bir oraninda dususler goze carpmaktadir. Talepteki daralmanin agirlikhi olarak
yurt ici talepten kaynakli oldugu, dis talepte de bir disme olmasina karsin, yurtdisi
talepteki daralmaya gore dusuk duzeyde kaldigi da dikkat cekmektedir.

GSYIiH 2009 yil ilk ceyreginde yilllk bazda yizde 14,7 gibi yiiksek oranli
gerileme gostermig, ikinci ve Gguncl ¢eyrekte ise yillik bazda sirasiyla yuzde 7,9 ve
ylizde 3,3 oranlarinda azalmistir. Bdylece, GSYiH yilin ilk dokuz aylik déneminde bir
onceki yihn ayni dénemine gore yuzde 8,4 oraninda gerileme kaydetmigtir. Harcama
unsurlari incelendiginde, 6zel kesim talebinin buyimeye yaptigi olumsuz katkinin

ikinci ve Uglincl ceyreklerde goreli olarak azaldigi goérilmektedir. Ithalattaki

2 TOBB, Ekonomik Rapor 2008, s.i , (Cevrimigi),
http://imww.tobb.org.tr/Documents/yayinlar/ekonomik%20rapor.pdf, 12.03.2014
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daralmanin ihracattaki daralmadan daha ylksek olmasi sonucu net ihracat ilk Ug¢

ceyrekte blylmeye olumlu katki yapmistir.

Grafik 14’de 2001-2012 doneminde ekonomik krizlerinin bliyume oranlari
Uzerindeki etkilerinin gorulmektedir. Grafik incelendiginde, 2001 ekonomik kriz
doneminde Turkiye ekonomisi 5,7 oraninda kiguldugu goérulmektedir. Alinan
ekonomik tedbirlerle Turkiye ekonomisi toparlama surecine girecektir. Blyume
oraninin 2006 yilindan itibaren duslgse gectigi gorilmektedir. 2008 yilinin ikinci
yarisindan itibaren de ciddi dugusler kaydedilmis ve 2009 yil itibariyle negatif
blyime rakamlarina gegcilmistir. 2009 yilinin ilk ¢eyreginde yuzde 14 civarinda
gerileme kaydeden GSMH rekor bir disls yasamistir. Grafik incelendiginde 2009
yili buydme oraninin (-4,8) negatif deder aldig1 gorilmektedir. Bu veriler, kuresel
ekonomik krizin Turkiye ekonomisinde buyume oranlarini olumsuz etkiledigi

sonucuna varilmaktadir.

Grafik 14: Dénemler itibariyle GSYiH Biiyiime Hizlari( %)

Dénemler itibariyle GSYiH Biiyiime Hizlari( %)
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Kaynak: TUIK, “Secilmis Uluslararasi Gostergeler”, (Cevrimigi),

http://tuikapp.tuik.gov.tr/SecilmisUluslararasiGostergeler/sorquSayfa.do?target=degisken#,
13.5.2014

2008 yilinda Turkiye Ekonomisinde baslayan kicilme, 2009 yilindan sonra,
guclu ve kalici bir toparlanma sireci yakalamistir. Kuresel finansal krizin Turkiye
ekonomisi Uzerinde GSYIH buylmesi agisindan yaratti§i tahribat Cin, Arjantin ve
Hindistan gibi gelismekte olan Ulkelerden gérece daha fazla olmakla beraber,

Tarkiye ekonomisi toparlanma ve buylume surecini bu ekonomilerle ayni sire
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icerisinde yakalamay! bagarmigtir. GSYiH, 2011 ilk geyreginde, Tlrkiye ekonomisi
yilhk buyime hizi itibaryla, Cin ve Arjantin'den daha yuksek bir orana ulagarak

bliyiime siralamasinda diinya birincisi olmustur.*®

Grafik15:Tiirkiye GSYIH Sektorler Payi (%)

GSYH Sektorler Payi (%)

B Gayri Safi Yurtici Hasila icinde Sanayi Sektériiniin Payi (%)
B Gayri Safi Yurtici Hasila icinde Tarim Sektériiniin Payi (%)

Gayri Safi Yurtici Hasila icinde Hizmet Sektériiniin Payi (%)
68,7 687 692 702 704 71,6 724 726 726 721 721 72,7

2247 21 2090 203 203/ 20,1 20 @ 19,8 19,1 194 199 194
.8 0,3 9 )5 4 ,3 ,6 ,6 ,3 4 8 9

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kaynak: TUIK, “Segilmis Uluslararasi Gostergeler”, (Cevrimigi),
http://tuikapp.tuik.gov.tr/SecilmisUluslararasiGostergeler/degiskenlerUzerindenSorgula.do#,
15.05.2014

Kriz sonrasi sanayi sektori grafik 15°de goruliigi tzere GSYIH icindeki payi
azalmig, 2007 yilinda yltzde 20 olan pay 2009 yilinda ytzde 19,1 gerilemistir. 2007
ve 2008 yillarinda GSYIiH tarim sektériindeki payi 7,6 iken, bu oran 2009 yilinda 8,3
olarak gerceklesmistir. Hizmet sektériine ise 2007 yilinda GSYIiH igindeki payi
yluzde 72,4 iken bu oran 2009 yilinda 7,6 ya yikselerek bir miktar artmigtir.

Grafik 16’ya goére, Turkiye 2001 yilinda ekonomik kriz yasarken Yunanistan
ekonomisi yuzde 4,2 buyume gergeklestirmistir. Ayni donemde Turk ekonomisi ise
ylzde 5,7 kugulmustur. 2001 yillinda Yunanistan ekonomisi, Turkiye ekonomisine
gore daha saglikh bir yapiya sahiptir. 2001 krizi sonrasi alinan 6nlemler sayesinde
hizli  bir sekilde iyilesme gosteren Turkiye ekonomisi ylzde 6,2 buyume
gerceklestirmistir. Ayni donemde Yunanistan ekonomisi ise sadece 3,4 oraninda
blyuyerek, Tarkiye ekonomisinin buyime oraninin altinda kalmistir. 2006 yilindan

sonra ise her iki llke ekonomisinde GSYIiH surekli bir diisiis oldugu gérilmesine

*® TUSIAD, Tiirkiye Ekonomisi 2012, TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Boliimii, TUSIAD,
istanbul, 2011 s.1
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ragmen her iki Glke gerekli tedbirleri almakta ge¢ kalmislardir. 2009 yilinda Tarkiye
ekonomisi yluzde 4,8 kigulerek dip yapmistir. Yunanistan ekonomisi ise 2011 yilinda
yuzde 7,1 kigllerek dip yapmistir. 2010 yilinda itibaren Turkiye pozitif bdylime
gerceklestirmesine ragmen, Yunanistan 2012 vyilinda toparlanma slrecine

girememis ve GSYiH'da biliyiime negatif deger géstermeye devam etmistir.

Grafik16: Tiirkiye ve Yunanistan Sabit Fiyatlarla GSYIiH yillik degisim (%)

Tiirkiye ve Yunanistan
Sabit Fiyatlarla GSYH yillik degisim (%)
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Kaynak, TUIK, “Secilmis Uluslararasi Géstergeler”, (Cevrimigi),
http://tuikapp.tuik.gov.tr/SecilmisUluslararasiGostergeler/degiskenlerUzerindenSorgula.do#,
18.05.2014

ELSTAT, (Cevrimigi)
http://www.statistics.gr/portal/page/portal/ESYE/PAGEthemes?p param=A0704&r param=S
EL84&y param=2012 04&mytabs=0, 18.05.2014

3.3.3 Tirkiye’de Yasanan Finansal Krizin Sanayi Uretimine
Etkisi

Tarkiye’'nin sanayi Uretimi, 2008-2009 krizi karsisinda, gerek gelismekte olan,
gerekse gelismis ekonomilerdekinden 6nce sert bir diusus yasadi. Ancak, hizli bir,

toparlama siirecine girmistir.**

* Aykut Kibritcioglu, a.g.e s.154
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Grafik 17’ye gore, Kuresel ekonomik krizin baglamasi ile birlikte 2008 yilinda
sanayi Uretimi yuzde 1,1 kagulmuagtur. 2009 yilinda ise sanayi Uretimi yuzde 10,4
klgulmuUstar. Turkiye ekonomisi 2009 yilinda gerceklesen yizde 10,4 kigllmenin
ardindan, hizh bir toparlanma surecine giren Glke ekonomisi, 2010 yilinda bir dnceki

ylla gbre ylzde 12,4 blyime kaydetmigtir.

Grafik17: Sanayi Uretimi Bir Onceki Yila Gére Degisim Oranlari (2010=100)

Bir Onceki Yila Gére Degisim Oranlari
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Kaynak: TUIK, “Temel istatistikler “, (Cevrimici),
http://tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist, 11-08-2014

Kiresel kriz, Turkiye ekonomisinin i¢ dinamiklerinden kaynakli olmamasina
ragmen, kriz nedeniyle dis piyasalarda yasanan talep daralmasi nedeniyle ihracat
yapan sektorlerimizi cok etkilenmiglerdir.

Sanayi sektori katma degeri 2008 yilinin birinci ¢ aylik déneminde ylzde
8,8, ikinci U¢ ayllk donemde vyuzde 5 artarken, uluslararasi piyasalardaki
dalgalanmanin reel sektore yansimasiyla tg¢uncu ug aylik ddnemde ancak yuzde 0,9
dlzeyinde artmig, sanayi durma noktasina gelmistir. Dordinct G¢ aylik donemde
sanayi sektorl katma dederi krizin etkilerinin derinlesmesiyle yluzde 9,6 azalmistir.
Boylece 2008 yilinda 2007 yilina gore sanayi sektoru katma degerinde yuzde 1,1
artis gerceklesmigtir. Alt sektorler itibariyle madencilik ve tas ocakgiligi sektoru
katma degerinde yuzde 5,4, enerji sektori katma degerinde yuzde 3,8 ve imalat

sanayi sektorii katma degerinde yiizde 0,8 artis meydana gelmistir.*®

> TOBB Ekonomik Rapor 2008, a.g.e. s. 41
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2001 yilinda dis talebin kuvvetli olmasi, dis pazarlara ydnelen sanayi Uretimi
kisa sure iginde toparlanmasini kolaylastirmistir. 2009 yilinda ise, hem zayif i¢c hem
de zayif dis talepten dolayl sanayi Uretimindeki toparlanma uzun sidre almistir.
Makreoekonomik dengesizlikler sonucunda ortaya ¢ikan 2001 krizi, bu gine kadar
Tarkiye’de gorilen en derin krizdir. 2008 yilinin sonunda baglayan 2009 krizi ise,
Tarkiye’de ekonomik aktiviteyi ciddi dlglide daraltmis olmasina ragmen, 2001

krizindeki gibi bilyiik calkantilara yol agmamigtir.*®

Grafik 18’de Turkiye ve Yunanistan’in sanayi dretimi karsilastiriimistir. 2008
Kiresel krizle birlikte Yunanistan ve Turkiye sanayi Uretiminde bir daralma
gorulmektedir. 2009 yilinda krizin etkisi daha ¢ok goérulmeye baslamasiyla, sanayi
Uretimi Turkiye'de yizde 10,4, Yunanistan’da 9,4 azalmistir. 2010 yilindan itibaren
Tarkiye ekonomisi hizli bir toparlanma surecine girmesine ragmen, Yunanistan
ekonomisi kigulmeye devam etmigtir. Yunanistan sanayi tretimi 2013 yilinda yuzde
3,6 azalmistir. 2008 yilinda sanayi Uretimindeki azalma, 2013 yilinda da devam

etmektedir.

Grafik 18:Tiirkiye ve Yunanistan Sanayi Uretiminin Karsilastiriimasi

Tiirkiye ve Yunanistan Sanayi
Uretiminin Karsilastiriimasi
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Kaynak: TUIK, “Temel istatistikler “, (Cevrimigi),
http://tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist, 14.10.2014

Bank of Greece “Summary Of The Annual Report 2013” (Cevrimigi),
http://www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/Summary Annrep2013.pdf, 15.10.2014

6 Umit izmen, v.d. 2010 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi, TUSIAD, istanbul, 2009, s.15
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3.3.4 Tiirkiye’de Finansal Krizin Dis Borg Uzerindeki Etkisi

Turkiye'de dis bor¢ stoku 2001 yilindan itibaren surekli yukselme egilimi

gOsterirken, dis bor¢ stoku artis hizi, kiresel krizin etkilerinin ortaya c¢ikmaya

basladigi 2008 yilinda yavaslamistir.*’ Dis bor¢ stoku 2009 yilinda kiiresel krizin

ekonomik aktivitelerde yarattigi daralma ile birlikte gerileme gdstermistir. 2010 yilina

gelindiginde ise kuresel anlamda ekonomik toparlanmanin baglamasiyla borglanma

olanaklari da artmigtir. 2009 yilinda ylzde 4,2 oraninda azalan dis borg stoku, 2010

yilinda yiizde 8,0’lik artisla 290.350 milyon dolara yiikselmistir.*®

Tablo 7:Turkiye Brut Toplam Dig Borg Stoku

o samu | TcmB | Ozel Sekior e g&rtkgl‘;
ABD | Toplar Dis | TOplam DIs | ropiam 0y | Bore Stoku | Stoku
0 Stoku(l) Borg Stoku(lll) | (I+1+111) GSYIH

(%)

2001 47.129 24.351 42.112| 113.592| 57,7
2002 64.533 22.003 43.056| 129.592| 56,2
2003 70.844 24.373 48.941| 144.157| 47,3
2004 75.668 21.410 64.058| 161.136| 41,3
2005 70.411 15.425 84.809| 170.735| 35,5
2006 71.587 15.678 120.807| 208.072| 39,5
2007 73.525 15.801 160.689| 250.015| 38,5
2008 78.306 14.066 188.518| 280.890| 37,9
2009 83.482 13.162 172.175| 268.819| 43,6
2010 89.081 11.565 191.020| 291.665| 39,9
2011 94.238 9.334 200.006| 303.578| 39,2
2012 103.983 7.088 227.661| 338.732| 43,1
2013 115.862 5.234 268.177| 389.273| 47,4

Kaynak: Hazine Mustesarligi, “Turkiye Brit Toplam Dis Borg Stoku”, (Cevrimigi),
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=EilDPQez15w=H7deC+LxBI8=&mid=120&cid=12

&nm=634, 21.10.2014

*" TOBB, Ekonomik Rapor 2009, a.g.e s 111
“*® TOBB, Ekonomik Rapor 2010, TOBB Yayin No: 2011/135,Ankara, 2011, s 120
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2001 yilinda 113.591,7 milyon dolar olan dis bor¢g ekonomik kriz dénemi
haric devaml bir artis gostermistir. Tablo 7’de yillara gére dis borgtaki degisim
goérilmektedir. Toplam dis borgta 6zel sektdrin payr kamu sektdriine daha
yuksektir. Tarkiye dis borglarini gevirme konusun ciddi bir sikinti gérilmemektedir.
Hem toplam borg stoku icinde kamunun payi diisiik, hem de bor¢ stoku/GSYiH’ya
orani Maastricht Kriteri’'ninde altinda gergceklesmistir.

2002 yili sonrasi alinan énlemler sayesinde dis borg stokunun GSYiH oranin
disuts egilimi baslamistir. Bu oran ayni zaman Turkiye’nin Maastricht Kriterine
uygun bir bor¢ stokuna sahip oldugunu gdstermektedir. 2004 yili sonrasi disls
devam etmistir, ancak 2008 ekonomik kriz sonrasi diislis egilimi sona ermis ve bir
miktar artis olmustur. Kisa zamanda toparlanma sirecine giren Turkiye
ekonomisinde borg¢ stokunun GSYIiH oraninda yine diisiis devam etmistir. 2013’te
ise bor¢ stokunun GSYIH orani yiizde 47,4 oldu. Bor¢ stokunun GSYiH’ya orani
tekrar ylikselme egilime olmustur.

Grafik 19:Tirkiye Toplam Dis Borg (Milyon $)
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Kaynak: Hazine Mustesarligi, “Turkiye Brit Toplam Dis Borg Stoku” (Cevrimigi),
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=EiIDPQez15w=H7deC+LxB18=&mid=120&cid=12
&nm=634, 21.10.2014
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2010 yilinda basglayan ekonomik toparlanmayla yizde 8,4 oraninda artan
borg stoku 2011 yilinda ylzde 4,9 oranindaki artisla 306.551 milyon $’a yikselmistir.
Dis bor¢ stokundaki artisin gegen yila gére disik olmasinda istikrarli baylime
performansimiz ve kamu kesiminin siki maliye politikalari etkili olmustur.*® Grafik

19’da 2001 yilli sonrasinda dis borg stokunda gértlen degismeleri géstermektedir.

2008 yilinda baslayan kriz sonrasi AB Ulkeleri borglanma sorunlari ile
ugrasirken, Turkiye bugtin Avrupa Ulkeleri icinde en disuk borg¢ yikl oranina sahip
Ulkelerden birisi durumundadir. Turkiye’de 2001 yilinda yasanan finansal kriz
sonras! yapilan duzenlemeler ile bankacilik sisteminin kazandigi ve son yillarda
bltce dengelerinde saglanan disiplin, bir borglanma krizi yasanmasini engellemistir.
Dis bor¢ stoku igcinde 2005 yilina kadar kamu sektdriiniin payi daha yuksek iken,
2005 yihindan itibaren 6zel sektériin payil artmaya baglamis, 2012 yilinda da bu artis

egilimi devam etmistir. *°

Grafik 20: AB Tanimh Borg Stoku/GSYiH (%), Tiirkiye, Yunanistan, AB-17
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Kaynak: Hazine Mustesarligi, “Bor¢ Gostergeleri”, (Cevrimigi),
https://www.hazine.gov.tr/File/?path=ROOT%2FDocuments%2FGenel+%C4%B0%C3%A7e
rik%2FBORC+GOSTERGELERI.pdf, 21.10.2014

*° TOBB, Ekonomik Rapor 2011, TOBB Yayin No: 2012/151, Ankara, 2012, s 269
0 TOBB, Ekonomik Rapor 2012, TOBB Yayin No: 2013/198, Ankara, 2013, s.170
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2007 ve sonrasi dénemler incelendigi zaman Turkiye bor¢ stoku agisindan
rahat bir dénem gecirdigi goérilmektedir. Grafik 20’de Turkiye Yunanistan ve
Maastricht Kriterleri karsilastinimigtir. Bu ddénemde Yunanistan borg stoku
Maastricht Kriterlerinin ¢ok Ustlinde gergeklesmistir. 2007 yilinda yuzde 107,4
gergeklesen borg stokunun GSYiH orani, 2011 yilinda yiizde 170,3 gikarak bir rekor
kirmistir. Bor¢ stoku 2012 yilinda biraz gerilemis ve ylzde 156,9 oraninda
gerceklesmigtir.

Son on yillk dénemde Turkiye'nin dig borcunda kamu sektdrinin payi,
dizenli bir sekilde azalmigtir. Yunanistan’da ise bodyle bir durum gordlmemigtir.
2009 yili sonu itibariyle Yunanistan toplam dis borcunun 2/3’iinden fazlasi (ylzde
78,9) kamu sektérine aittir. Yunan ekonomisinin cari agigi arttikga, hem dis borcu
artmig, hem de toplam dis bor¢ icinde kamunun payi artmistir. Turkiye de 2000’li
yillarin basinda dis borcun yarisindan fazlasi kamu sektériine ait iken, takip eden
yilllarda kamunun borcu giderek azalan seyir izlemis ve 2011 yilinda toplam dis
borcun 1/3’line kadar diismiistir. Yine Yunanistanin bor¢ stoku/GSYIiH orani,
Maastricht Kriterinin tGzerinde olmus ve AB ortalamasinin ¢ok Gizerinde seyretmistir.
Kriz sonrasi kamu borcunun GSYIH orani 2011 yilinda yiizde 170,3’e cikarak tarihi

bir rekor kirmistir.

Turkiye’nin kamu borcu/GSYIH orani ise, Yunanistan'in aksine 2000 yilinda
yluzde 77,9 iken takip eden yillarda azalan bir seyir izlemis ve 2012 yilinda ylizde
36,2 dizeyine dismustir. Bu durum buylk 6lgide 2004 yilindan itibaren yapilan
blyuk 6zellestirmeler nedeniyle elde edilen gelirlerin, kamunun borglanma ihtiyacini
azaltici etkisinden kaynaklanmistir. Tlrkiye ile Yunanistan ekonomileri arasindaki
onemli bir fark, Turkiye de dis borcun 6nemli kisminin kamu sektériine degil, 6zel

sektdre ait olmasidir. Yunanistan da ise bu durumun tersi gériilmektedir.>*

Yunan ekonomisinin krize girdigi 2009 yilinda ise, dis borcun dnceki yila gore
artis orani yuzde 66,4 duzeyine ¢cikmistir. Dikkate alinan her iki ddnemde de Turkiye
ekonomisinin brut dig borcunun buylime hizi, Yunanistan'in oldukg¢a gerisinde
kalmistir. Ancak s6z konusu ekonomiye benzer sekilde son on yildir Turkiye'nin

borcunun yillik baylime hizi, kriz yillari hari¢ duzenli sekilde artis egilimi gostermistir.

*! Belgin Akgay, a.g.m s.17-22
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Diger yandan cari acigin énemli kismini dis borgla finanse eden iki tlkenin
dis bor¢ stoku karsilastirildiginda, trend ayni olsa da Turkiye’'nin son yillardaki dis
borcundaki buyime hizi, Yunanistan’in olduk¢a altindadir. Ancak son on yillik
dénemde udlkenin dis bor¢ stokunun ¢ kat artmis olmasi, gdéz ardi edilmemesi

gereken bir husustur.

3.3.5 Turkiye’de Yasanan Finansal Krizin Cari Acgik
Uzerindeki Etkisi

Kiresel ekonomik kriz 2009 yilinda finansman imkéanlarini, dis talebi ve
tuketici beklentilerini olumsuz bir sekilde etkileyerek ekonomik faaliyetlerde belirgin

bir daralmaya neden olmustur.

Ozellikle 2008 yilinin sonlarindan itibaren, dis ticaretimiz Uzerinde etkisi
belirginlesen kriz, 2009 yilinda mal ve hizmet ihracat ve ithalatini énemli él¢tide
azaltmistir. Bu gelismelere paralel olarak milli gelirde yasanan daralma ve emtia
fiyatlarindaki disis nedeniyle, 2009 yilinda cari islemler agigi, 2008 yilina gore
yluzde 67 azalarak 41.946 milyon dolardan 13.853 milyon dolara gerilemistir. Cari
aciktaki yiksek oranl dusus buyluk o6lgclide dis ticaret agigindaki daralmadan

kaynaklanmustir.>?

Dunya ulkeleri genelinde yasanan ekonomik durgunluk, 6zellikle Turkiye’nin
en 6nemli ticaret ortadi olan Avrupa Birligi Ulkelerinin blyime performanslarindaki
bozulmalar ve yetersiz talep kosullari, ihracatimizi olumsuz yonde etkilemis, ithalat
talebinde de diislise yol agmistir. ithalat talebindeki diisiisiin ihracattan daha yiiksek

oranda gerceklesmesi dis ticaret agiginin kiiclilmesini saglamistir.®®

Kuaresel kriz nedeniyle 2009 yilinda cari islemler aciginda gecici bir dizelme
yasanmig, ekonominin toparlanmaya baslamasi ile cari agik yeniden énemli bir risk

unsuru olarak ortaya ¢ikmistir.>*

°2 TOBB, Ekonomik Rapor 2009, a.g.e. s.106
% A.es.106
* TOBB, Ekonomik Rapor 2010, a.g.e. s. 141
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2010 yilinda ise kiresel ekonomide géreceli de olsa canlanmayla birlikte, dis
talep ve i¢ talepte artis edilimi baglamistir. Ancak talep artisinin daha ¢ok ic talep
agirhkh olmasi, en énemli ihracat pazarimiz olan Avrupa ulkelerinde bor¢ krizinden
kaynaklanan disuk baylime, ihracat rakamlarinin ithalat rakamlarinin gerisinde
kalmasina yol agmistir. Ulkemizde Uretimin biylk 6lgiide ithalata bagimli olmasi,
ekonomideki blyimeyle birlikte ithalat artisini desteklemistir. Boylece 2009 yilinin
son c¢eyreginden itibaren hiz kazanan dis ticaret acigi, artisini 2010 yilinin son

ceyregine kadar siirdirmistir.*

2012 yili, ekonomi agisindan temel risk unsurlarindan biri olan cari iglemler
dengesinde 6nemli oranda iyilesmenin oldugu bir yil olmustur. 2011 yilinda, kiresel
krizden ¢ikis surecinde ekonomideki hizli blyume, canli i¢ talep ve zayif yurt digi
talep nedeniyle ithalat ihracattan daha hizli artis gdstermis, dolayisiyla dis ticaret
aci§i ve cari agik yikselmistir. Uretim ve enerji fiyatlarindaki artiglar da ithalat
artisini desteklemistir. 2011 yilinin son ¢eyreginden itibaren TCMB cari dengedeki
bozulmay! kontrol altina almak igin kredi hacmindeki artisi sinirlamaya ve doviz
kurunu dengelemeye yonelik uygulamalara baslamistir. Bdylece doéviz kuru
yukselirken ekonomi yavaslamaya, i¢ talep gerilemeye baslamistir. Bu gelismeler

sonucu dis ticaret agigi ve cari acikta iyilesme baslamistir.*®

Yunan ekonomisinin cari agik dizeyi, Turkiye'ninkinden ylksek olsa da her
iki ekonomi de uzun yillardir cari agikla ekonomik faaliyetlerini strdirmektedir ve her
iki ekonominin de hizli buyudugu yillar, cari agiklarinin da genisledigi yillardir. Krize
girmeden oOnceki dénemde Yunanistan'in cari aciyi daha da yukselmis, cari
aclk/GSYiH orani 2007 ve 2008 vyillarinda sirasiyla yiizde -11,1 ve — yiizde 14,2
dizeyine ulasarak tarihi rekorunu kirmistir(grafik 21). 2000-2011 doénemi dikkate
alindiginda Turkiye'nin de cari acgigi, kriz yillari hari¢ artan tretim hacmiyle birlikte
giderek genislemistir. 2006 yilindan beri Tiirkiye ekonomisinde cari acik/GSYiH
orani, Yunan ekonomisine benzer sekilde, cari agigin bir ekonomi igin tehdit
olusturmasinda esik olarak kabul edilen Ust sinirin (yuzde 5), oldukg¢a Uzerinde
seyretmeye baglamistir. Her iki Ulke de cari ac¢iginin 6nemli kismini dig borgla
finanse etmistir ve dolayisiyla cari agida paralel olarak dis bor¢ stoku her iki

ekonomide de duzenli olarak artmistir. 2011 yilina gelindiginde de bu oran, ylzde

®Aes. 115
°® TOBB, Ekonomik Rapor 2012, a.g.e s. 164
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9,5 diizeyine ulasarak Cumhuriyet tarihinin rekorunu kirmigtir. Ote yandan cari
acigin kapatilmasinda kullanilan kaynaklar agisindan iki Ulke karsilastirdiginda da
agirlikh olarak benzer yontemin kullanildigi goralmektedir. Her iki Ulke de cari
aciginin énemli kismini dis borgla finanse etmistir ve dolayisiyla cari agiga paralel

olarak dis borg stoku her iki ekonomide de diizenli olarak artmistir.>’

Grafik 21: Cari agik/GSYIH (%), Tiirkiye Yunanistan

Cari acik/GSYH (%)
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Kaynak: Bank of Greece, “ilcofuyiou Tpexoucwv auvarraywv”, (Cevrimigi),
http://www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/icoluyiou Tpexougwv_guvalAaywy.pdf,
16-04-2014

Worldbank, “Current Account Balance (% of GDP)”, (Cevrimigi),
http://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS?page=2, 21.10.2014

Tuarkiye ve Yunanistan’i karsilastirdigimizda, 2011 yili sonu itibariyla Turkiye,
Yunanistan’dan nifus acgisindan yaklasik yedi kat, tretim acgisindan g kattan daha
blylk bir ekonomiye sahiptir. Ancak kisi basina disen yillik geliri, Yunanistan’in
yarisi kadardir ve gerek Kisi basina dusen gelir, gerek insani gelismiglik agisindan
dinya siralamasinda Yunanistan’in oldukga gerisinde yer almaktadir. Her iki
ekonomi, benzer ekonomik duzen tercihi yapmis olmalarina ragmen, Turk

ekonomisinde devletin ekonomik faaliyetlerdeki roll, 6zellikle 2000'li yillarin

* Belgin Akgay, “Tiirkiye’de Cari Agigin Siirdiirebilirligi: Borg Krizindeki Yunanistan ile
Karsilagtinlmasi” s.17-22 Belgin AKCAY Bu calisma, Gazi Universitesi tarafindan 22-23
Aralik 2011 tarihleri arasinda dizenlenen VII. Ekonomik Yaklasim Kongresinde sunulan
tebligin g6zden gegirilmis ve glncellenmis versiyonudur. (Cevrimigi),
http://imww.scopemed.org/fulltextpdf.php?mno=150944 PDF 22-10-2014
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basindan itibaren giderek azalmigtir. Aksine Yunanistan'da ise, son yillarda devletin
ekonomik faaliyetlerde rolu giderek artmig ve kriz 6ncesi donemde yuzde 55
dizeyine yiikselmistir. iki ekonomi arasindaki bu farkliliga ragmen, Yunanistan'in
kriz 6ncesindeki mevcut ekonomik sorunlariyla ve Tulrkiye'nin buglnku sorunlari
karsilastirildiginda buylk dl¢iide benzer olduklari gérilmektedir. AB ortalamasinin
Uzerinde enflasyon ve issizlik oranina sahip olan her iki ekonomi de, ylksek cari
aciklar, artan dis ticaret acigi, diusis trendinde yurt ici tasarruflar, artan hanehalki
bor¢luluk orani, cari agidinin finansmaninda kullanilan dis kaynaklar vb. acidan

onemli benzerlikler géstermektedirler.*®

3.3.6 Turkiye’de Finansal Krizin Bankacilik Sektoru
Uzerindeki Etkisi

Kiresel finansal kriz, dinya ekonomisi ve Tirkiye ekonomisinde dnemli
dizeyde olumsuz ekonomik sonuglar yaratmistir. Turkiye’de kiresel finansal kriz ve
kiresel resesyon Turk finans sektérinde bir finansal kriz yaratmamistir. Kriz esas
itibariyle cesitli yollardan Turk ekonomisini etkilemis ve olumsuz etkilerini gostererek
durgunluga neden olmustur. Turk bankacilik sektorinin sorunlarinin kalici olarak
¢6zimlenmesi amaciyla Mayis 2001 tarihinde uygulamaya konulan Bankacilik
Sektdri Yeniden Yapilandirma Programi cergevesinde gercgeklestirilen reformlar
sonucunda bankacilik sektérinin karlihginda iyilesme kaydedilmistir. Kiresel
finansal krizin Turkiye ekonomisinde bankacilik sektoéri lGzerindeki etkileri temelde
krediler kanali ve getiri oranlarindaki daralma ile ortaya ¢ikmistir. Ancak Turkiye
ekonomisinde 2000-2001 kriz doéneminde bankacilik sektériinde yapilan
dizenlemeler ve iyilestirmeler sayesinde, bankacilik sektori kiresel finansal krizin
daraltici etkilerini daha kolay atlatabilmistir. Oyle ki kiiresel finansal krizin en fazla
hissedildigi 2009 vyilinda Turkiye ekonomisinde bankacilik sektortu, net faiz
marjindaki artis sayesinde net gelirlerini ve karlarini artirmayi basarabilmistir.
Kiresel finansal krizin 2007'de ilk etkilerini gdstermesi ile birlikte Tuarkiye
ekonomisinde bankacilik sektoru finansal saglamlik endeksinde disusler gézlenmis,
ancak alinan tedbirler sayesinde 2008 yil ile birlikte finansal saglamlik endeksinde

tekrar yukselme gozlenmistir. 2009 yilinda ise bankacilik sektorundeki artan

% Ae.
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karlilikla birlikte finansal saglamlik endeksi olduk¢a yUkselmistir. Kuresel finansal
krizin ilk hissedildigi 2008 yilinda bankacilik sektérinde 6z kaynak karlihdinda dusus
gozlenmistir. Kuresel finansal krizin en ¢ok hissedildigi 2009 yilinda ise bankacilik
sektoriinde artan net faiz marji sayesinde bankacilik sektéri karliliginda da yikselis
g6zlenmistir. Bu ylkselis 2010 yihnin ilk geyregine kadar sUirmustir. Ancak,
2010’nun ikinci yarisindan itibaren ise, net faiz marjindaki disise bagh olarak
bankacilik sektériinde 6z kaynak karlihgi da disus egdilimi gostermistir. Kiresel
finansal krizin Tarkiye ekonomisinde bankacilik sektoriine etkileri incelendiginde,
Tarkiye ekonomisinde 2001 ddnemindeki yapilandirma sonrasinda bankacilik
sektoriiniin mali yapisi glc¢lenmistir. Bu sebeple, kiresel finansal krizin bankacilik
sektorindeki olumsuz etkileri, sinirli dizeyde kalmistir. Turkiye ekonomisi bankacilik
sektorii, kiresel finansal krizin reel sektér Uzerinde etkilerini en fazla hissettirdigi
2009 yilinda karhlik oranini dnemli 6lglide ylkseltebilmistir. Kiresel finansal kriz
doéneminde, net faiz marjindaki degisim, bankacilik sektérinde, karllik yapisini da

sekillendirmistir.*

Tarkiye 2001 yilinda aldi§i tedbirler sayesinde bankacilik sektéri kiresel
finansal krizden etkilenmedigi séylenebilinir, ancak Yunanistan icin durum c¢ok farkh
olmustur. Yunanistan bankacilik sektéri Turkiye’nin yasadi§i banka sektérindeki
krizi 2008 kuresel kriz sonrasi yasamistir. Bankalar iflas etmis yada birgcok banka
baska bir banka tarafindan satin alinmistir. Yunanistan’in gui¢li olarak nitelendirilen
bankalar kapanmistir. Yunanistan’in guc¢li bankalarindan Etniki Bank daha dnce
Tarkiye’de satin aldi§i Finansbank sayesinde karlihgini devam ettirmis ve zor
durumda olan birgok bankayi kendi blinyesine katmistir. Bankacilik sektértine olan
glvenin azalmasi ile birlikte Yunan halki birikimini yurtdisina transfer etmeye
baslamis ve bir slre bazi bankalar gunlik ddemelerini yapamamistir. Avrupa birligi
tarafindan bankalara saglanan yardimlar sayesinde bankalar normal c¢alismaya

baslamistir.

% Oksan Kibritci Artar — Ayse Atilgan Saridogan, “Kiresel Finansal Krizin Tiirkiye'de
Bankacilik Sektori Mali Yapisina Etkileri,” Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, Sayi 2,
Haziran 2012 s.4-16
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SONUG

2007 yihnin ortalarinda ABD emlak piyasasinda baslayip, zamanla
finansal piyasalara yayilan, dinya finansal sistemini kilittemis, 6zellikle gelismis
Ulkelerde finansal krizlere neden olmasi nedeniyle, bu Ulkelerde ciddi boyutta
sosyoekonomik sorunlara neden olmustur. Finansal kriz sadece yasandigi ulke ile
sinirh kalan bir sorun olmadigi igin birgcok uUlkeyi ayni anda etkileyebilmektedir.
Kaynaklarin sinirli ihtiyaglarin sinirsiz oldugu bir yerde krizlerden kaginma mumkun
gbérinmemektedir. Ancak iktisatcilar krizlerin nedenleri ve olusumu Uzerinde
yaptiklari ¢galhigmalarla, krizin olumsuz sosyoekonomik etkilerini en aza indirmeye

calismaktadirlar.

1999 yilinda kurulan Euro Bdlgesi, ilk ekonomik krizini 2008 yilinda yagsamak
zorunda kalmistir. Borg stokunu ¢evrilebilir bir durumda olmayan Yunanistan iflas ile
kargi karsiya kalmasina ragmen, Avrupa Birligi Glkeleri 6zellikle Almanya
Yunanistan’a yardim konusunda isteksiz davranmistir. Ancak Yunanistan’in iflasinin
Euro Boélgesinin itibarini zedeleyecek olmasi ve iflasin domino etkisiyle daha biylk
krize neden olacagi kaygisiyla, Avrupa Birligi Yunanistan icin kurtarma paketini
onaylamak zorunda kalmistir. AB Yunanistan’ a yardim yapmasinin bir diger nedeni
ise, Yunanistan'in Euro Bdlgesi’nden c¢ikip eski para birimi Drahmi'ye geg¢me
olasihgidir. Yunanistan'in Drahmiye gecmesinin AB’ye maliyetinin ylksek olacagi
kanaatinden dolayi, Yunanistan ekonomisini saglikh bir yapiya kavusturmak icin
birinci ve ikinci kurtarma paketlerini hazirlamigtir. Euro ya katilmak icin gerekli olan
sartlari yerine getirmeden Avrupa parasina katilan Yunanistan, kiresel kriz sonrasi
var olan yapisal sorunlardan dolayl buylik bir ekonomik kriz ile karsi karsiya

kalmistir.

Yunanistan ekonomik krizini, 2008 ekonomik kriz tetiklemis olmasina
ragmen, Yunanistan ekonomisinde var olan makroekonomik dengesizlikler krizde
basat rol oynadi. Uzun yillar devam eden cari acik ve yuksek oranli dig bor¢ stoku
kiresel finansal krizin etkisiyle buyik buhranlara neden oldu. Makroekonomik
dengesizliklere, ulkenin Euro para birimine gegmesi ve iktidara gelen hikimetler
tekrar segim kazanma kaygisiyla yapiimasi gereken yapisal degigiklik icin gerekli

adimlari atmamalari sonucu Yunanistan buyik bir kaosun ortasinda kaldi. Alinmasi
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gereken tedbirler ve yapisal degisiklikler zamaninda yapiimadigi i¢cin Yunan halki

blyUk bir bedel 6demek zorunda kald1.

Yunanistan’da yasanan ekonomik kriz sonucunda ekonomik veriler
kétiilesmis, ciddi diizeyde sosyoekonomik sorunlara neden olmustur. istihdam
daralmis ve Ulkede issizlik rekor dizeye c¢ikarak Yunan halkinin gelir duzeyinde
blylk oranda dusUsler olmustur. Ayni zamanda c¢alisan kisilerinin Ucretlerinde de
kesinti yapilmistir. Dolayisi ile is sahibi olanlarin da gelir dlizeyinde ciddi bir disus
olmustur. Ekonomik krizin sosyal etkilerinden en ¢arpici érneklerinden biri de Yunan
Devleti okullarin 1sinmasi igin dahi kaynak sikintisi yasadigi bir ddnem olmustur.
Finansal krizle birlikte GSYiH azalmis, cari agik rekor diizeyde yiikselmis ve lilkenin

bor¢ stoku AB standartlarinin ¢ok utstine ¢ikmistir.

2001 krizi sonrasi basta bankacilik sektéri saglam bir yapiya kavusmus ve
onemli yapisal degisiklik yapilmis olmasindan dolayr kriz Oncesi Turkiye
ekonomisinin genel yapisi Yunanistan ekonomisine gbre daha iyi durumdaydi.
Tarkiye’de kriz goérilmesindeki basat faktor, finansal krizin cesitli etki yollan ile
sirayet etmesidir. Yunanistan da gorilen ekonomik krizi kiresel finansal krizin
tetikleyici etkisi olmasinin yaninda, asil neden ise Yunanistan ekonomisinde var olan
sorunlardir. Bu nedenden dolayi Turkiye ekonomisi toparlanma slrecine hizli bir
sekilde girerken, Yunanistan ekonomisi AB ve IMF’nin destegine ragmen
toparlanma silrecine girmemistir. Uzun bir dénem refah icinde, rahat bir hayat siiren
Yunanistan toplumu, gelirine gére harcama yapmadigi icin eski hayat standartlarini
yasamalari olasi goérinmemektedir. Hayat standartlari disen yunan halkinda,
marjinallesme egilimi bas gdstermis, irk¢i bir parti olan Altin Safak oy patlamasi
yapmistir. Yabanci duasmanhgi artan ulkede yabancilara karsi siddet olaylar

baslamis, adi suglarda buyUk oranlarda artis gostermistir.

2008 kuresel kriz sonrasi Turkiye ekonomisi ciddi bir sekilde etkilenmigtir.
Kriz dncesi Turkiye ekonomisi saglam bir yapi arz ediyor olmasina ragmen kuresel
finansal krizin teget gecgecegi dislncesi alinmasi gereken tedbirleri
geciktirmesinden dolayi, ekonomi olmasi gerekenden daha c¢ok etkilenmigstir. Ancak
finansal krizin etkisi uzun bir ddnem sirmemis, alinan tedbirler sayesinde kisa bir
donemde ekonomi toparlanma surecine girmigtir. Turkiye ekonomisi toparlanma

sUrecine girmis olmasina ragmen, cari agik ekonominin en zayif halkasini
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olusturdugu gdrilecektir. Uzun dbénemde blyidk risk tasiyan cari acgigin

karsilanilabilir bir duruma getirmek gerekmektedir.

Finansal kriz Oncesi disus ediliminde olan igsizlik, kiresel krizin
etkilemesiyle ylkselmeye basladi. Ekonomi yoénetimi gerekli olan tedbirleri almasi
sonucunda igsizlik orani azaldi. GSYIH, 2001 krizinde sonra kararllikla uygulanan
makro ekonomik politikalarin ve mikro reformlarin etkisiyle 2002 yilinin ilk
ceyreginden itibaren 27 ceyrek boyunca kesintisiz bliyime slreci devam etmis,
global krizin etkisiyle 2008 yili son ¢eyreginde ilk defa daralma gértlmustir. Bunun
sonucunda Turkiye ekonomisi 2009 yilinda kugulmesine ragmen alinan ekonomik
Onlemler sayesinde 2010 yilinda tekrar blylimeye baslamistir. Yine ayni sekilde
sanayi Uretimin de krizle birlikte digsme gorulmuas ve 2010 yilindan sonra buyimeye
baslamistir. Dis borg stoku 2009 yilinda kiresel krizin ekonomik aktivitelerde
yaratti§i daralma ile birlikte gerileme gostermistir. 2010 yilinda Ulke ekonomisinin
toparlanmasina paralel olarak dis bor¢ stokunda artis olmustur. Kiresel kriz
nedeniyle 2009 yilinda cari islemler aciginda gegici bir dizelme yasanmistir. Ancak
ekonominin toparlanmaya baslamasiyla birlikte cari agik yeniden énemli bir risk

unsur haline gelmistir.
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