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OZET

Fiyat istikrarsizlig1 iilke ekonomilerinin 6nemli sorunlardan biri olmustur. Fiyat
istikrarsizlig1 tiirlerinden biri olan deflasyon, “pozitif arz soku” veya “negatif talep
soku” olmak Uzere iki farkli nedenle meydana gelerek, ekonomileri olumsuz olarak

etkilemektedir. Bu nedenle deflasyon ile miicadele kaginilmazdir.

Bu calismada, siirekli pozitif arz soku nedeniyle deflasyon yasayan Japonya ile
Yunanistan’in girdigi borg krizi yiiziinden negatif talep sokunun yol agtig1 deflasyonun
olumsuz etkileri, deflasyon ile miicadelede uygulanan politikalarda karsilasilan sorunlar
incelenmistir. Uzun siren deflasyon ile miicadelede, genisletici maliye politikasi
uygulanmasinin kamu biitgesinde meydana getirdigi agiklar, beraberinde mali sorunlara
yol agmakta ve genisletici maliye politikasinin uygulanabilirligini engellemekte, hatta
yeterli mali alana sahip olamayan iilkelerde olusan biit¢e agiklari nedeniyle uygulanan

mali uyum politikalar1, mali tuzagin meydana gelmesine yol agmaktadir.

Genigletici maliye politikasi ile beraber uygulanmasi zorunlu olan genisletici para
politikasina bagli olarak faiz oranlarindaki diisiis, ililkedeki bor¢lanma aracglarina
yapilacak olan yatirimlar1 azaltmaktadir. Ayrica deflasyonun olumsuz etkileri
sonucunda igletmelerin hisse senedine yonelik yatirimlarinda azalmasi, iilkenin hem
bor¢lanma araglarina hem de hisse senedine yonelik yatirimlar1 olumsuz etkileyerek,

portfoy yatirimlarinda istikrarli ¢ikisa yol agmaktadir.

Diger taraftan, deflasyon ile isletmelerin karlarinin azalmasi, firmalarin piyasa
degerinin sermaye yenileme maliyetine gore diismesine yol acarak, Uretime yoOnelik
yapilacak olan yatirimlar1 olumsuz etkilemekte ve dogrudan yabanci yatirim
cikislarinda artisa yol agarak, kiiresellesmenin nedeni olmaktadir. Deflasyon ile
isletmelerin olumsuz etkilenmesi, biiylik isletmelerin yatirimlarinda ¢ikisa neden olmasi
isglicii piyasasini esneklestirmekte, boylece diizenli ve diizensiz is giicli piyasasinin

olusmasiyla yoksulluk meydana gelebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Deflasyon, Issizlik, Ucretler, Yatirimlar, Gelir dagilim1



ABSTRACT

Price instability is one of the major problems of a country's economy. Deflation,
which is one of the price instabilities, has two different reasons: “positive supply shock”
and “negative demand shock”, and these shocks affect economies negatively. Therefore,

combating with deflation is crucial.

In this study, the negative effects of the deflation caused by the negative demand
shock in Japan and deflation caused by the debt crisis of in Greece are analyzed. The
problems during the implementation of policies in the fight against deflation are also
examined. Because of deflation, the deficits in the public budget caused by the
implementation of the expansionary fiscal policy let to financial problems and hamper
the applicability of the expansionary fiscal policy. If the countries do not have enough
financial power, the fiscal adjustment policies implemented due to the budget deficits
can lead to a financial trap.

The decrease in the interest rates due to the expansionary monetary policy, which is
implemented together with the expansionary fiscal policy, reduces the investments in
the country. In addition, the decrease in enterprises' investments in stock markets as a
result of the deflation's negative effects adversely affects both the capital market
instruments and direct investments in the country and this leads to an outflow of

portfolio investments.

On the other hand, the decrease in the profits of enterprises due to the deflation
causes a decrease in the market value of the firms relative to the capital renewal cost,
which would adversely affect the direct investments negatively. Negative impacts of
deflation in enterprises and outflow of large-scale investments lead to flexibility in the

labor markets, so that poverty can occur due to the irregular labor market.

Key Words: Deflation, Unemployment, Wages, Investments, Income distribution
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GIRIiS

Fiyat istikrarsizlig1 iilke ekonomilerinde bir¢cok ekonomik faktorii etkilemesinden
dolay1 iktisat alaninda en onemli sorunlar igerisinde yer almistir. Fiyat istikrarsizlig
denildiginde akillara ilk gelen enflasyon olurken, deflasyon ekonomilerde sik
gorilmemesinden dolay1 arka planda tutulmustur. Ancak son yillarda 6zellikle gelismis
ulkelerde teknolojinin gelismesiyle de artan retim (Pozitif arz soku) sonucu deflasyon
stk karsilagilan bir sorun haline doniismiisken, bazi ekonomilerde artan kamu
harcamalar1 sonrast kamu bltge agiklar1 sorunlarina bagli uygulanan kemer sikma
(Negatif talep soku) politikalariyla goriilmeye baslamistir. Bu nedenle Ulke
ekonomilerinde yasanan gelismelerin Gzellikle teknolojinin de gelismesiyle artan
tiretime (pozitif arz soku) bagl olusabilen deflasyon, teknolojinin hizla gelismesinden

gelecekte en 6nemli ekonomik sorunlar haline doniismesi olasidir.

Deflasyon: Fiyatlar genel seviyesindeki stirekli diisiis olarak tanimlanmaktadir.
Fiyat istikrarsizlig1 olan ve arz lehine bozulan piyasa dengesi ile baslayan deflasyonist
stireg, fiyatlarin diismesi ile devam etmektedir. Baslangicta fiyatlarin diismesi sonucu
tiketicilerin alim giiclinii artiran deflasyon, olumlu olarak goriinse de, ekonomide

birgok olumsuzluga yol agmasi nedeniyle 6nemli bir fiyat istikrarsizligi sorunudur.

Deflasyonun séz konusu oldugu iilke ekonomileri deflasyonun birgok olumsuz
etkisinden dolayi, onemli bir sorun olarak gormekte ve bu siire¢ boyunca farkli
politikalarla deflasyondan kurtulmay1 hedeflemektedir. Deflasyon ile miicadelede
ozellikle Japonya bir¢ok farkli politikalar uygulamasina ragmen tam anlamiyla

kurtulamamakta ve ekonomide istenilen biiylimeyi saglamakta zorlanmaktadir.

Bu durum dlke ekonomisinin en dnemli sorunu olmakla birlikte, BoJ surekli yeni
parasal politikalarla deflasyon sorunundan kurtulmayi amaglamaktadir. Ayrica borg
krizi nedeniyle Yunanistan’da deflasyondan agir bir sekilde etkilenen ekonomi
olmustur. Yunanistan’in deflasyona alisik olmamasindan dolayi, ekonomisinde daha
agir sorunlar yasamis ve Japonya ekonomisine goOre daha olumsuz etkilerle

sonuglanmistir. Ulke ekonomilerinde hem meydana gelen deflasyon, hem de deflasyon



ile miicadeleye yonelik uygulanan politikalar ise ekonomi lzerinde meydana getirdigi

etkiler merak edilmistir.

Bu nedenle caligmanin birinci boliimiinde fiyat istikrarsizligi olan deflasyon
hakkinda bilgi verilerek, deflasyonun olusum tiirleri, deflasyonun nedenleri,
deflasyondan kurtulmak icin uygulanan politikalar ve bu politikalarin yetersizligi

aciklanmistir.

Ikinci boliimde, Japonya ekonomisinin uzun siiren deflasyon ile miicadelesi ve

deflasyonun dogrudan ya da dolayli olarak etkiledigi ekonomik faktorler incelenmistir.

Uciincli bélimde ise, Yunanistan’in borg krizi ile yasadig1 deflasyon ile miicadelesi ve

deflasyonun dogrudan ya da dolayli olarak etkiledigi ekonomik faktérler incelenmistir

Son boliimde ise, konu kisaca 6zetlenip, yorumlanmaistir.



1. DEFLASYON HAKKINDA GENEL BILGI

Ekonomik istikrarin saglanmasi kapsaminda fiyat istikrar1 ile tam istthdamin
saglanmasi en Onemli iki basliktir. Fiyatlar genel seviyesinin daima yukari yonli
hareket etmesi enflasyona yol agmakta iken asagi hareket etmesi deflasyona neden
olmaktadir. Fiyat istikrarindan fiyatlar genel seviyesinin asagi veya yukart dogru
hareket etmemesi (dalgalanmamasi) (Tosun, 2010:10) ya da fiyat istikrar1 i¢in enflasyon
oraninin siirlinen enflasyon (%2 veya %35) seviyelerinde seyretmesi gerekmektedir

(Sahin, 2018:7).

Fiyat istikrarsizligi olan deflasyon; bir ekonomide fiyatlar genel seviyesindeki
stirekli diististiir. Deflasyon, cari fiyat diizeyinde toplam arz ile toplam talep arasindaki
iliskide piyasa dengesinin arzin lehine bozulmasi, diger bir ifadeyle talebin arzi
karsilayamamasidir (Tosun, 2010:41). Deflasyondaki bir ekonomide, fiyatlar genel
dizeyi surekli dismekte, bu durum sonucunda para deger kazanmaktadir. Bu nedenle

ekonomideki para talebi artmakta, mal ve hizmet talebini ise azalmaktadir (Siigiin,

2002:31).

Fiyat istikrar1 amaclarindan biri olan enflasyonun diisiik diizeyde tutulmasi ve fiyat
deflasyonundan da kaginmak oldugu vurgulanir. Cunki deflasyonun 6nlenmesi, en az
enflasyonun Onlenmesi kadar onemlidir (Kiligkan, 2014:15). Deflasyonun issizlik
uzerindeki olumsuz etkisi nedeniyle ekonomi, tam anlamiyla durma seviyesine
gelebilmektedir. Bu nedenle deflasyon, enflasyon gibi 6nemli bir ekonomik
istikrarsizliktir (Siigiin, 2002:31).

Fiyat istikrarinin nihai hedef oldugu para politikalarinda resesyonist beklentilerin
olmasiyla genisletici, enflasyonun gegerli olmasi halinde ise daraltici para politikalari
tercih edilmektedir. Buna gore para arzinin artirilmasi ve faiz oranlarinin diistiriilmesi
temel genisletici politikalart olustururken tersi durumlarda ise para arzi azaltilarak faiz

oranlan yiikseltilmekte ve dolayisiyla daraltict politikalar uygulanmaktadir (Arican ve

Okay, 2014:4).



1.1.  Deflasyonun Olusum Tiirleri

Charles Rist’e gore: Deflasyon genel olarak mali, para ve bor¢ deflasyonu olarak (¢

farkl1 sekilde meydana gelmektedir (Kiling, t.y.).!

Mali Deflasyon: Kamu harcamalarimi azaltmaya veya vergileri arttirmaya dayanan
biitge fazlaligina yonelik uygulanan politikalar mali deflasyon olarak ele alinabilir. Bu
fazlaliklar ya kullanilmaz ya da kamu borg¢larinin 6denmesine harcanir (Kiling, t.y.).
Ulke ekonomilerinde tiiketimin azaltilmasina yonelik uygulanan daraltict politikalar ile
tilkketimde meydana gelen diisiis sonucu deflasyonun meydana gelmesi mali deflasyon

olarak nitelendirilmektedir.

Para Deflasyonu: Para deflasyonu; piyasada dolasan para miktarinin yetersiz olmasi
ve para miktarinin azaltilmasi ile bireylerin ellerinde bulundurdugu para miktarinin
azalmasina bagli olusan deflasyondur. Para arzinin azaltilmasina bagli insanlar
zenginliklerinin istedikleri kadar kismina para olarak sahip olmadiklarinda, bu para
miktarmi artirabilmek i¢in girisimde bulunurlar. Kisa siirede ek gelirin miimkiin
olmadigi diistiniildiigiinde, sadece iki yontemle bunu saglayabilmektedirler (Horwitz,
2010:126). Bu durumda ya ellerinde bulunan diger varliklari elden ¢ikartirlar ya da
harcamalarim1 kisarlar. Ancak, diger varliklar1 elden ¢ikarmak, bireyin kontroliinde
olmayan alictya ihtiya¢ duyulmasi ve herkesin paraya sikismasi durumunda herhangi bir
alict olmamasi gibi sorunlar1 beraberinde getirdiginden sorunludur bu yiizden,
harcamalarin azaltilmasina yol ag¢maktadir. Herkes harcamalarmi azalttiginda,
firmalarin gelirlerindeki diisiis calisanlarin gelirlerini etkileyecek bdylece ekonomi

genelinde fiyatlar genel diizeyi diisecektir (Horwitz, 2010:126).

! https://kanberkilinc.com.tr/deflasyon-nedir.htm. (Erisim: 01.06.2019).


https://kanberkilinc.com.tr/deflasyon-nedir.htm

Bor¢ Deflasyonu: Bor¢ Deflasyonu mekanizmasi, beklenmedik bir deflasyon, borcun
reel degerinde artisa neden oldugu igin, bor¢lulardan alacaklilara bir gelir transferi
olmasidir. Ciinkii deflasyon nominal olarak sozlesmeli 6denmemis borglarin reel
degerini yiikselmektedir. Bor¢lularin, kredi verenlere kiyasla harcama egilimleri daha
yiiksek olmasindan boyle bir gelir transferi toplam talepte diisiise neden olmaktadir

(Afsar ve dig., 2012:183).

Firmalarin ve bireylerin asir1 bor¢lanmalari nedeniyle harcamalarinin azalmasi ve
fiyatlar genel diizeyindeki beklenmeyen diisiis sonucunda reel servetin borglulardan
alacaklilara dogru yeniden dagitilmasi olarak tanimlanan bor¢ deflasyonun temeli,

finansal piyasalarin serbestlesmesi ve globallesmesine dayanmaktadir (Ulusoy ve Dig.,
2015:2).

1.2. Deflasyonun Nedenleri

Talep itisli deflasyon, bir ekonomide toplam talepte meydana gelen daralma
nedeniyle fiyatlar genel seviyesinin diismesidir. Harcamalarda ortaya ¢ikan daralma

nedeniyle fiyatlar genel seviyesindeki diistis ile firmalar da tretimlerini azaltirlar

(Tosun, 2010:41).

Maliyet c¢ekigli deflasyon, lretim asamasinda kullanilan faktér maliyetlerinin
azalmast ya da teknolojik gelismeler sonucunda fiyatlarda meydana gelen diisiis
seklinde tanimlanabilir. Arzin artmasi sonucu, fiyatlarda diisiis, mal ve hizmetlerin arz

fazlaliklarinda ise artig ortaya ¢ikmaktadir (Tosun, 2010:41).

Deflasyon bir ekonomide yeterli talebin olusamamasidir. Talep ve Arz’da olusan
soklar deflasyona yol acabilir. Negatif talep soklarinda diislise gecen fiyatlar mallarin ve
hizmetlerin talebindeki diislisii sonucu ortaya c¢ikarken, pozitif arz soklarinda ise

fiyatlarin diismesi ¢ikt1 artisiyla olusabilir (Kaya, t.y:7-8).



Asagidaki sekilde bir ekonomideki deflasyon siireci, toplam arz ve toplam talep soklari

ile birlikte aciklanmaktadir.

Sekil 1: Toplam Negatif Talep ve Pozitif Arz Soklar

v " .JI
Toplam Talep ve

Arz Soklan

Kaynak: Afsar M., Ozdemir B. K. ve Arslan B. G., 2012, Para Teorisi, T.C. Anadolu
Universitesi Eskisehir Yayin1 No: 2635, 5.182.

Sekil 1’e gore ekonomi ilk olarak tam istthdam diizeyinde A noktasinda (m*, Y*)
dengededir. Negatif talep soku ile toplam talep egrisinin (AD) sola kaymasina neden
olmaktadir. Toplam talep egrisinin sola kaymas: ile ekonomi deflasyon bdlgesine
girmektedir. (Ekonomide negatif talep soku; balon fiyatlar? veya daraltic1 politikalardan
kaynaklanabilmektedir). Boylece arz miktar1 diiser ve ekonomideki fiyatlarin artis hizi

negatif olarak gerceklesmektedir (w1, Y1 ).

Pozitif bir arz soku (6rnegin verimlilik soku, teknolojik degisim gibi) ise toplam arz
egrisini saga kaydirarak fiyatlar genel diizeyinin diismesine yol agmaktadir (Yigit ve
Gokee, 2012:46). Bu degisimin sonrasinda; iliretim diizeyi yiikselirken fiyatlar genel
diizeyi diismektedir (n2, Y2). Talep ve arz soklarinin ayni anda gerceklestigi bir
ekonomide toplam talep egrisi (AD) ve toplam arz egrisi (AS) birlikte kaymaktadir. Bu

2 Balon Fiyatlar: Bir ekonomide varlik veya gayrimenkul piyasalarinda enflasyon diizeyinin iizerinde gergeklesen
fiyat artislart olarak nitelendirilmektedir.



durum ile birlikte ekonomideki deflasyonist baskilar artmakta ve iiretim miktarindaki

daraltici etkide azalacaktir (23, Y3 ).

1.3. Deflasyon ile Miicadele Politikalar:

Deflasyon ile micadelede para politikasi ve maliye politikasi onemli piyasa
diizenleyici politikalardir. Bu politikalar yalniz deflasyona yonelik miicadele ile sinirh

kalmayi1p, fiyat istikrarinin saglanmasi i¢inde en 6nemli iki farkli politikalardir.

1.3.1. Para Politikas1

1.3.1.1. Para Politikas1 Tanimi ve Onemi

Para politikas1 kavrami, parasal yetkililerin belirlemis oldugu, hedeflere ulagmak
amaciyla benimsedikleri eylem ve kurallar1 ifade etmektedir. Para politikasi
uygulamalarinin sonucunda merkez bankalar1 reel ekonomideki aktiviteyi etkileyebilir.
Ekonomiyi etkiledikleri bu mekanizma (Para Politikasi— Para Arzi — Faiz Oran1 —
Toplam Talep — Uretim ve Istihdam) para politikasnin, merkez bankasinin para
politikasi araglar1 yardimiyla ekonomideki toplam talebi kontrol etme politikas1 olarak

adlandirilmaktadir (Macit ve Durgun, 2019:78).

Para Politikasi; fiyat istikrari, ekonomik biiylime ve istihdam artisi gibi hedeflere
ulagilabilmek i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik alinan
kararlar1 ifade etmekte olup, politikanin uygulanmasindan sorumlu kuruluslar 6zerklige
sahip merkez bankalaridir (Caglav, 2014:3). Para politikas1 ile paranin maliyetini,
miktarimi ve firmalar ile hane halklarinin bekleyislerini etkileyerek temel amaglara
ulagsmaya yonelik olusturulan stratejiler biitlinlidiir; diger bir tanima gore para politikasi
ulusal (yerel) ekonomi politikalarin1 desteklemek amaciyla merkez bankasinin para

miktar1 ve faiz oranlar1 tizerindeki kontroliidiir (Caglav, 2014:3).



Merkez bankas1 para politikasini1 kullanarak fiyat istikrari, tam istihdam ve
O0demeler bilangosu aciklarmin azaltilmasini  hedeflemekte ve asil hedeflerine
ulagmaktadir. BOylece, merkez bankalarinin hedefledigi para politikas1 kararlarinin
ekonomiyi hangi yonde etkileyecegine ve uygulayacagi para politikas1 stratejisi
dogrultusunda paranin maliyetini nasil ve ne yonde belirlemesi gerektigine karar
vermesi gerekmektedir. Bu noktada, parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi

araglar1 ve para politikasi stratejileri ortaya ¢ikmaktadir (Gokova, 2018:11-12).

Para Politikas1 kararlar1 alinirken devletin amaci enflasyona yol agmadan tam
istihdam duzeyine ulasmak ve bunu siirdiirmektir. Bir diger ifade ile ekonomi
durgunluga (girdiginde) girme egilimi gosterdiginde ve ekonomik faaliyetlerde bir
duraklama basladiginda merkez bankasi para arzimi arttirmaya ve faiz oranlarimi
diisirmeye karar vermektedir. Bu yondeki para politikasina geniglemeci veya gevsek

para politikas1 ad1 verilmektedir (Oner, 2015:6).

1.3.1.2. Para Politikas1 Amaci

Para politikasinin en son amacinin iilkedeki refah1 en yiiksege c¢ikarmak oldugu
sOylenebilir. Bu en son amag¢ igin belirlenen ve para politikasinin tamamen kontrol
edemedigi temel amaclarin; fiyat istikrari, tam istihdam, faiz istikrari, finansal istikrar,
doviz kuru istikrari, iktisadi (ekonomik) buylime ve &demeler dengesinin istikrari

oldugu goriilmektedir (Yazgan, 2015:34).

Merkez bankalarinin para politikasi amaglar1 “fiyat istikrarsizligi ve toplam talep”
sorunlar1 ile ekonomide olusan dis ve i¢ dengelerdeki sapmalarin giderilmesi igin
tanimlanan nihai hedeflerdir”. Diger bir ifadeyle; fiyat istikrarin1 saglamak ve bu
istikrar1 siirdiiriilebilir hale getirmek, hiikiimet ile beraber koordineli ve esgiidiimlii
caligsarak tiilkenin potansiyel biliylime hizin1 dogal diizeye ulagtirmak ve 2008 ekonomik
krizinden sonra blyiuk bir 6nem kazanan finansal istikrar1 gozetmek olarak
siralayabiliriz (Teber, 2018:6).



Fiyat Istikrar1: Ekonomide fiyatlarm, istikrarli seyrinin devam etmesi, tiim ekonomik
dengelerin kararliligi agisindan ¢ok 6nemlidir. Genel olarak ¢ok sik degisen fiyatlar,
piyasalarda, karar alma mekanizmalarinda ve gelecege yonelik tahminlerde umutsuzluk
ve istikrarsizlik yaratir bu da (ekonomik) iktisadi istikrarsizliklarin olusmasina neden
olmaktadir (Arslan, 2003:12).

Fiyat istikrarinin sosyal ve ekonomik istikrarin saglanabilmesi icin vazgecilmez bir
On kosul oldugu genel kabul gormektedir. Fiyat istikrart olmadiginda, uluslararasi
piyasalarda ekonominin rekabet edebilirligi azalmakta, sermaye piyasalarina
erigilmesini kisitlamakta, iggilicli piyasalarinin verimli olarak calismasini engellemekte,
gelir dagilimimi bozmakta ve bireylerin karar alma siireglerinde gelecege yonelmesinden
cok gecmise endeksleme aligkanliklarinin ortaya ¢ikmasina yol acarak, enflasyonun
tembellik kazanmasina neden olmaktadir (Kara ve Orak, 2008:2). Fiyatlar genel
diizeyinde siirekli meydana gelen degismeler milli gelir ve istihdam diizeyini, dis

O0demeler dengesini, gelir dagilimini olumsuz yonde etkilemektedir.

Tum bu unsurlar géz online alindiginda, fiyat istikrarinin bir toplumun iktisadi ve
sosyal refahinin saglanmasi agisindan ne kadar 6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Kara
ve Orak, 2008:2). Fiyat istikrarinin olmadigi ekonomilerde ekonomik faaliyetler normal
seyrini takip edemeyeceginden ekonomik gelismeyi engeller ve sosyal sinif durumlari
ile gelir dagilimin1 etkileyerek sosyal problemler yaratir (Macit, 2018:9). Fiyat istikrar1
yalnizca bir para politikasi klisesi degildir. Fiyat istikrarin1 saglamanin amaci; insanlarin
is ve as bulabilecekleri, isletmelerin yatirim yapabilecekleri, toplumun gelecege giivenle

bakabilecekleri ortam yaratma cabasidir (Giirsoy, 2013:30).

Tam Istihdam: Bir ekonominin tim kaynaklarinin iiretim siirecinde yer almasi ve
bitun Gretim faktorlerinden ve bunlarin yarattigi olanaklardan tam olarak kullanilmasi
seklinde tamimlanmaktadir (Gékdemir, 2018:37). Iktisat politikasinda tam istihdamin
hedef olarak belirlenmesi 1929 krizine kadar uzanmaktadir. Tam istihdam, bltiin Gretim
faktorleri icin amaclanmakla birlikte, en cok zerinde durulan, emek faktorinin tam

istihdamidir. Emek piyasasinin istihdam durumu, ekonomideki butin (retim



faktorlerinin istthdam diizeyinin degerlendirilmesi i¢in temel olusturur (Sevgin,

2018:65).

Para politikasinda bu hedefin segilmesi durumunda asir1 ya da eksik istihdam
durumuna gore toplam talebi azaltmak ya da artirmak Uzere (siki) daraltici ya da
geniglemeci para politikalar1 uygulanmaktadir (Aksoy, 2018:27). Tam istihdamin
saglanmasinin iki 6nemli sebebi vardir. ilki yiiksek issizlik, yoksulluk seviyesinin artis
gostermesine, firmalarin finansal olarak sikintiya diismesine, sosyal, psikolojik
sikintilarin ve su¢ oranlarinin artmasina neden olabilecegi iken, ikincisi; ekonomide
sadece isten ¢ikarilma korkusu iginde olanlar ve issiz kisiler degil, isletme
yatirrmlarinda da daralma yasanacagindan dolay1 tam istihdam Onemli bir hedef

olmasidir (Gokova, 2018:13).

Ekonomilerin tam istihdam da olmamasi igsiz olan kesimin, belirli bir diizeyde gelir
elde edebilmek icin, kanunlara uygun olup olmadigin1 sorgulamadan, farkli yollara
basvurmaktadir. Bu nedenle issizlik kayit disi ekonominin genislemesine Yol
agmaktadir (Sélen, 2017:26). Istihdam durumu farkli yonleriyle gelir dagilimini
etkilemektedir. Ilk olarak kisilerin ekonomide iiretilen gelirden pay almalari igin iiretim
surecine dahil olmalar1 gerekliligidir. Uretim siirecinde herhangi bir rol alamamalar:
issizlik olarak adlandirilir. Issizlik dogrudan gelir esitsizligini artiran bir ekonomik
faktordiir (Kutlu, 2018:34). Bu nedenle ekonominin tam istihdam da ya da issizligin az

olmas1 gerekmektedir.

Ekonomik (Iktisadi) Biiyiime: Bir iilkenin genellikle bir dsnem (y1l) igerisinde Gretim
kapasitesinde veya reel Gayri Safi Yurti¢i Hasilasinda (GSYH) goriilen ve sayisal
ifadeyle Glgiilebilen reel artiglardir. Stirdurtlebilir ve istikrarli bir biiyiime igin, istihdam
diizeyinin arttirilmas1 gerekir. Ekonomideki hasila artis1 yalnizca Uretim faktorlerinin
etkin ve tam bir sekilde kullanilmasiyla gergeklesir (Teker, 2016:14). Para politikasinin
amaglarindan biri olan iktisadi (ekonomik) biiyiime, ekonominin iiretim kapasitesindeki

yani {iretilen mal ve hizmetlerin miktarlarindaki reel artis olarak tanimlanmistir (Kara,

2010:7).
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Ekonomik biyime iki farkli sekilde gerceklesebilir. Bunlardan birincisi, ekonominin
eksik istihdamdan ¢ikmasiyla meydana gelen iiretim artiglar1 sonucunda ortaya ¢ikan
kisa dénemli is ¢evrimlerine dayali ekonomik buyime ikincisi, tam istihdamda iken,
ekonomik yapiya yeni faktor girdilerinin ilave edilmesi ve/veya teknolojinin gelismesi
ile ortaya ¢ikan orta ve uzun vadeli ekonomik biiyiimedir (Tiirkiye iktisat Kongresi,
2003:4). Surdurulebilir bir buyume icin ekonomik istikrar; ekonomik istikrar igin ise
fiyat istikrar1 6n sarttir. Bunun yaninda siirdiiriilebilir ve istikrarl bir ekonomik biyiime

olabilmesi i¢in, istthdam diizeyinin de arttirilmasi gerekir (Giirsoy, 2013:34).

Ekonomideki biylmenin istihdam artis1 saglayabilmesi igin, komple yeni
yatirrmlarin ger¢eklesmesi gerekmektedir. Hali hazirdaki (var olan) tesislere makine ve
techizat alimina yonelik yatirnmlar genellikle istihdamda artisa yol agmayip, hatta bu tir
yatirimlar verimlilikte 6nemli artis sagladigi i¢in galisanlarin bir kisminin igsizligine ve
istthdamin diismesine neden olmaktadir. Yeni iiretim tesislerinin kurulmasi ise,
kuskusuz issizlerin ise alimimi gerektirir (Kara ve Duruel, 2005:380). Bu yonde
yapilacak yatirnmlarin artmast da ekonominin genelinde istthdamin artmasini
saglamaktadir. Yalniz istthdamin arttirilarak issizligin azaltilmasi i¢in degil, hizli
biiyiimenin devam edebilmesi i¢in de komple yeni yatirimlarin devreye girmesi
gerekmektedir (Kara ve Duruel, 2005:380). Ekonominin gelismesi agisindan biiylime
oldukga 6nemlidir. Ekonomik buyume ile toplumsal degismeler hizlanmaktadir.

Biiytime ile kentsel ve sanayilesme egiliminde artis olmakta ve issizlik azalmaktadir.

Faiz Istikrari: Ekonomide istikrarin olabilmesi icin ekonomik belirsizlige yol
actigindan faiz oranlarindaki dalgalanmalarin Onlenmesi gerekir. Bu durumda para
politikas1 hedeflerinden biri de faiz istikrarini saglamaktir. Ekonomide faiz oranlarinda
gerceklesen dalgalanma belirsizlige yol acar ve ekonomik birimlerin gelecekle ilgili
planlamalar yapmalar1 gii¢lesir. Boylece ekonomik karar birimleri yatirnm ve tiketim
kararlarimi erteler, nihai olarak ekonominin faaliyet hacminde de diisiis gorulir (Kaplan,
2019:12-13).

Ekonomik hayatta faiz hem isletmeler hem de bireyler icin Onemli bir maliyet

unsurudur. Faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar ekonomideki belirsizliklerin
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nedeni olarak gelecege yonelik planlamalar1 zorlastirmaktadir. Ayrica faiz oranlarinda
meydana gelen dalgalanmalar finansal piyasalarin istikrari tizerinde de etkili olmaktadir

(Isik, 2015:20).

Dis Odemeler Dengesi ve Déviz Kurlar Istikrari: Dis 6demeler dengesi veya
bilancosu, iilkelerin belli donemdeki (bir yil) dis ekonomik ve mali iligkilerinin
durumlarin1 gdstermesidir. Ulkenin mal, sermaye ve hizmet akimlar1 gibi islemler ve
farklr iilkelerden sagladigi gelirlerin disartya yaptigi ddemelere esit olup olmadigini
ortaya koymaktadir. Boylece bir iilkenin denge veya dengesizlik durumunu o iilkenin
uluslararas1 6deme giiclindeki iyilesme veya bozulmasiyla ortaya c¢ikarmaktadir
(Gokova, 2018:14). Odemeler dengesinin degismesinde doviz kuru en 6nemli olan
faktordlr. Fiyat degisimleri ve faiz orani direkt veya endirekt yolla hem déviz kurunu

hem de 6demeler bilangosunu etkileyebilmektedir (Kaplan, 2019:12).

Para politikasinin 6demeler bilangosunda dengeyi saglayip saglayamadigi onemlidir.
Bu dengenin saglanmasi irdelenirken yarirlikteki déviz kuru sistemiyle birlikte dikkate
almmasi zorunludur. Eger sabit doéviz kuru uygulanirken para politikasi
Odemeler bilangosu dengesinin saglanmasinda yardimer olabiliyorsa sorun yoktur
(Kolliyev, 2013:13-14). Bu saglanamadiginda, dengenin saglanabilmesi igin esnek
doviz kuru sistemi onerilmektedir. Esnek doviz kuru sistemi ile yabanci paralarin fiyati
dalgalanmaya birakilir. Paralarin fiyatinda gergeklesen degisimlerle 6demeler bilancosu
dengesinin saglanmasi amaclanir. Odemeler bilancosu dengesinin saglanmasinda
alternatif bir diger yol da doviz kontrollerine gidilmesidir. Yani hiikiimetin getirdigi
diizenlemeler dis Odemelerle sinirli tutularak denge olusturulmaktadir (Kolliyev,

2013:13-14).

Dis 6demeler dengesinin saglanmasi i¢in, uluslararasi sermaye hareketleri ile birlikte
ticaret faaliyetlerinin GSMH igerisindeki ylizdesel Oneminin artmasiyla, ekonomi
politikasinin Oncelikleri arasinda yer almaktadir. Faiz orami ve para arzindaki
degisimler, ddemeler dengesini etkilemektedir. Ozellikle faiz oranlarindaki degisimler
sermaye hareketlerinin yonunu etkileyerek 6demeler dengesi durumunu belirler (Kog,
2016:59).
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Finansal Piyasalarin Istikrari: Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi 6nemli bir
para politikas1 amacidir. Clinkii finansal piyasalarda ortaya ¢ikan istikrarsizligin neden
oldugu finansal krizler, tasarruflarin verimli yatirimlara yonlendirilmesine ©Gnemli
Olctide engel olmakta ve toplam harcamanin azalmasiyla gelisen siire¢ ekonomik
durgunluklara yol agmaktadir (Isik, 2015:20).

2008 krizinden ¢ikarilan en 6nemli ders finansal istikrarin ne boyutta 6nemli oldugu
ve finansal kirilganliklarin gelismis ekonomileri bile sekteye ugratabilecegi gercegidir.
Merkez Bankasinin aldigi farkli faiz kararlarimin fiyatlari istikrarli olarak etkilemesi
ancak saglam bir finansal sistem ile ger¢eklesmektedir (Dogru, 2012:27-28). Fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar birbirlerini tamamlayan iki 6nemli hedeftir. TCMB, Aralik
2010’da yayinladig1 “Finansal Istikrar Raporunda”, uyguladigi para politikasinin, fiyat
istikrarinin disinda, finansal istikrar1 da hedefledigini belirtmektedir. Bu iki istikrarin

birbirinin tamamlayicis1 oldugu 6nemle vurgulanmaktadir (Dogru, 2012:27-28).

Merkez bankasinin faiz oranlarinda saglayacag istikrar, finansal piyasalarin istikrar
acisindan da biiyiik 6neme sahiptir. Finansal piyasalarin serbestlesmesiyle birlikte,
uluslararasi sermaye hareketlerinin en st diizeye ulasmasi, finansal istikrarinda en az
fiyat istikrar1 kadar 6nemli bir hale doniismesine neden olmustur (Bayir, 2012:45).
Uluslararas1 sermaye, istikrarin olmadigi ortamlardan daha ¢ok istikrarli ve getirisi
yiiksek tilkeleri tercih etmektedir. Bu durum uluslararasi sermayeye bagimli hale gelmis
Ulkelerde merkez bankasinin faiz oranlarindaki etkisini dnemli bir hale doniismesine

neden olmustur (Bayir, 2012:45).
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1.3.1.3. Para Politikas1 Tiirleri

Daralticn Para Politikasi: Ekonomide toplam para miktarinin azalmasi/azaltilmasi ile
daraltict para politikas1 gergeklesmektedir. Bu daraltic1 politika yukselen enflasyonu
diistirmek i¢in kullanilmaktadir (Gokova, 2018:26). Merkez bankalar1 ekonomide
dolasan fazla para arzin1 azaltarak toplam talebi frenlemeyi dolayisiyla fiyatlarin
diismesini hedeflemektedir. Bu hedefi gerceklestirirken de tiiketimi, tasarruf egilimine
cevirmektedir. Merkez bankasi daraltic1 para politikasini kullanirken birgok aragla para
arz1 iizerinde oynayabilmektedir. Mesela para arzini, API (A¢ik piyasa islemleri) ya da
zorunlu karsilik oran artiglart ile kisitlayabilmektedir. Para arzinin azaltilmasi ile
faizlerin yiikselmesi, faizlerin yiikselmesi ile de tasarruf egiliminin artmasina zemin
yaratilmaktadir (Aksoy, 2018:30). Uygulanan daraltic1 para politikas ile toplam talep

azaltilarak fiyatlar genel diizeyinin diisiiriilmesiyle fiyat istikrar1 saglanmaktadir.

Genisletici Para Politikasi: Genisletici para politikasi, ekonomide toplam para
miktarinin artirtlmasina amaglayan bir politikadir. Yani ekonomideki para arzi
artirllmaktadir. Diger ad1 da gevsek para politikasidir. Bu politika genellikle daralmanin
ve issizligin goriilmeye basladigi ekonomilerde kullamlmaktadir. Uretim hacminin
diismesiyle, igsizligin artmaya basladigi durumlarda milli geliri artirmak amaciyla
genisletici para politikas1 uygulanmaktadir (Dinger, 2018:55). Bu hedef dogrultusunda
para arzinin artirilmasinin faiz oranlarinin diisiiriilmesine yonelik etkisi bulunmaktadir.
Faiz oranlarmin distiigli ortamda faizden elde edilen gelir distiigiinden bireyler
gelirlerini tlketmeye yoneltirler. Para arzinin artirilmasi ekonomideki durgunlugu
ortadan kaldirabilecegi gibi enflasyonist etkilerde meydana getirebilmektedir (Dinger,
2018:55).
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1.3.1.3.1. Geleneksel Para Politikasi

Geleneksel para politikas1 6zellikle Ulke disindan kaynakli ani gelisen soklar ve
piyasalarda yasanan ani degisimlere paralel olarak yaygin bir bigimde kullanilmaktadir.
Bu araclarin kullanim sekli ve etkileri iilkeden {lilkeye degismektedir. Temelde bu
araclar dogrudan ve dolayli araglar olmak tizere ana iki gruptan olusmaktadir (Teber,
2018:13). Geleneksel para politikasi aract olan faiz koridoru piyasa faizlerinde olusan

dalgalanmalara kars1 kullanilan bir aractir (Tiiziin ve Kahyaoglu, 2015:27).

Dogrudan Para Politikasi: Merkez bankalarinin uyguladigi politikalar yasal
diizenlemeler araciligiyla dogrudan miidahale ederek gergeklestirdigi araglardir.
Dogrudan para politikast araglarinin kullanimi eski tarihlere dayanarak, cogu
eckonomide bu araglar yogun olarak kullamilmistir (Nergiz, 2018:13). Fakat
makroekonomi politikasinda para arzinin denetiminin 6n plana ¢ikmasi, finansal
piyasalarin gelismesi ve sermaye hareketlerinin artmasi, ¢ogu iilkenin 1970’li yillarin
sonlarina dogru bu dogrudan politika araglarin1 kullanamamasina, bunlarin yerine

dolayl araglara yonelmelerine yol agmustir (Nergiz, 2018:13).

Dolayh Para Politikas1: Dolayl1 para politikas1 piyasa mekanizmalar1 aracilifiyla ara
parasal hedefi etkilemektedir. Dolayli para politikasi araglar1 ile merkez bankalarinin
piyasalarda aracilik gorevi iistlenmek kosuluyla islem yapmasini saglayan, inisiyatifi
piyasalara birakan araglardir (Giil, 2006:33). Dolayl araglar, dogrudan araglarin aksine,
mali aracilik hizmetlerinin etkin olarak kullanilmasini1 sagladigi icin ve finans
sektoriinde kayit disiligin biiytimesini tesvik etmediginden daha etkindir. Para politikasi
uygulamalarinda daha biiyiik esneklik saglamasma bagli olarak dolayli para politikasi
araclari, ani soklara ve yanlis politikalara karsi, bu araglar kullanilarak aninda piyasaya
midahale yapilabilmektedir (Unal, 2015:30). Oysa dogrudan araglar, genellikle yillik ya
da donemlik mudahaleleri igermesinden, ani ve hizli politika degisikliklerine imkan
vermemektedir. Istikrarli ekonomik yap1 ve siirdiiriilebilir mali politikalar, dolayli
araclarm kullanilabilmesi igin gereklidir. Dolayli politika araglarinin etkin kullanimi

i¢in mali disiplinin saglanmasi ¢ok énemlidir (Unal, 2015:30).
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1.3.1.3.2. Geleneksel Olmayan Para Politikasi ve TUrleri

Para politikas1 aktarim mekanizmalarinin biyik 6lclide hasar gordiigii donemlerde
geleneksel para politikasi araglarinin etkili olamamasindan dolay1 geleneksel olmayan

para politikalarinin uygulanmasini zorunlu hale getirmektedir (Karas, 2017:632).

2007-2008 kdresel finans krizinin etkisi olarak issizlik orani hizla artmaya, enflasyon
oranlar1 diismeye, aralarinda Japonya’nin da bulundugu gelismis iilkelerin ekonomileri
kiiciilmeye basladi. Geleneksel para politikasi ekonomideki olumsuz durumlara olumlu
¢oziimler liretemedi. Gelecege yonelik olusan kotlimser beklentiler iktisadi (ekonomik)
birimlerin yeni yatirimlarindan vazgegmesine ve tiiketimlerini ertelemelerine sebep oldu

(Tunal1 ve Yalginkaya, 2016:62).

2008 yilinda ABD’de baslayan daha sonra etkileri giderek kiresel hale gelen krizin
ardindan gerek gelismis gerekse GOU’lerin merkez bankalari krizin yikic1 etkilerini
azaltmaya odaklanmistir. Bu baglamda geleneksel para politikast uygulamalari
cercevesinde faiz indirimleri gergeklestirilerek faiz oranlarinda yiiksek miktarda diisiis
gorilmistiir (Keskin, 2018:162).

Ayrica finansal piyasalarda yasanan hizli ¢okiislin, reel ekonomilerde meydana
getirdigi yiiksek kiigiilme ve para piyasalarmin etkinligini kaybetmesi sonucunda
gelismis iilke merkez bankalar1 geleneksel para politikasindan vazgecgerek, ekonomiye
daha fazla ve ¢ogu yonden midahalede bulunabildikleri geleneksel olmayan para

politikas1 uygulamalarina bagvurdular (Tunali ve Yalginkaya, 2016:62-63).

Merkez Dbankalarinin  faiz  indirimlerinin  gelismis ekonomilerde i¢ talebi
canlandirmakta yetersiz olmasi, basta ABD Merkez Bankasi1 (FED) olmak iizere Avrupa
Merkez Bankas1 (ECB), Japonya Merkez Bankasi ve Ingiltere Merkez Bankasi gibi
otoriteler geleneksel olmayan para politikalarma kullanarak, biiyiik olgekli varlik
alimlar1 ve uzun vadeli fonlama gibi politikalarla piyasalara yliksek miktarda likidite

saglamislardir (Keskin, 2018:162).
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1.3.1.3.2.1. Miktarsal (Niceliksel) Genisleme (Quantitive Easy)

Ekonominin yaygin bir sekilde uygulama alani bulmus para politikasi1 araglariyla
canlandirilmadigr durumlarda uygulanan bir aractir. Bu politika kapsaminda merkez
bankalari, bankalarin ve diger kurumlarin sahip oldugu finansal varliklar1 (Tahvil, bono,
varliga dayali menkul kiymet v.b.) satin alarak karsiliginda bu bankalara ve kurumlara
para verirler (Egilmez, 2012). Béylece ekonomiye karsilig1 ve limiti teorik olarak belirli
bir miktar yeni para sunulmus olur. Bunun para basmaktan tek farki belirli limitinin ve

tahvil, bono gibi bir karsiliginin olmasidir (Egilmez, 2012).

Merkez bankalar1 yapilar1 geregi para basma imkanina sahiptir. Bu fiziksel oldugu
gibi elektronik ortamda da miimkiin olmakta ve bu parayr varlik alimlarinda
kullanabilmektedir. Merkez bankalarimin bu alimlar1 sonucunda hem o6zel sektoriin
yatirim araglart hem de devlet tahvillerinin talebi artmakta, bu durumda da varliklarin
getirilerinin azalmasma yol ag¢maktadir. Uzun vadeli faiz oranlarinda disilis ile
sonuglanan bu alimlar, uzun vadeli yatirnm harcamalarini tesvik ederek hizlandirmakta

ve toplam talep artarak fiyat istikrar1 saglanmaktadir (Vural, 2013:22).

Miktarsal genisleme politikas1 2009 — 2012 yillarn arasinda 14 (lke ve AMB
tarafindan uygulanmistir. Diinyanin en biiyiik iic merkez bankasi olan AMB, BoJ ve
Fed bu politikay1 en ¢ok kullanan ve kullanmakta olan merkez bankalaridir. Faiz orani
sifir diizeyine kadar inmis olan Ulkelerin manevra alami daraldigi igin, daha fazla faiz

indirimi yapip talep diizeyini degistiremeyeceklerinden bu ydnteme basvurmuslardir
(Oner, 2015:50).

Varlik satin alimlari, 6zel sektdr yatirimcilarina, sahibi oldugu finansal varliklarini
satabilecekleri giivencesini vermekte, piyasadaki likidite ile ilgili kaygilar1 azaltmakta
ve ticari faaliyetleri artirmaktadir. Bu da isletmelerin dogrudan sermaye piyasalarindan
bor¢lanmasimi kolaylastirmaktadir. Yeni finansman kaynaklari da firmalara yeni
yatirimlar yapmalar1 i¢in imkan tanimakta ki, bu da toplam harcamay1 artirmaktadir

(Vural, 2013:23).
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Miktarsal genisleme (quantitative easing) adli bu politikada, Faiz oranlar sifir
diizeyine inse bile, iktisadi faaliyetleri canlandirabilirler. Merkez Bankasi, bankalardan
ve finansal kurumlardan 6nemli 6l¢lide varlik alarak hem bilangosunu hem de parasal
taban1 genisletmektedir (Kaya ve Tokucu, 2014:6). Miktarsal genisleme politikalar1 ilk
olarak Japonya tarafindan uygulanmistir. Japonya 1990’11 yillarda yasadigi resesyondan
kurtulabilmek i¢in 6nce geleneksel para politikalarini uygulamis ve faiz oranlarini sifir
diizeyine kadar indirmistir. Bu uygulamanm ardindan BoJ yiiklii miktarda menkul
kiymet almis ve bu alimlarla varlik fiyatlarinin yiikseltilmesi hedeflenmistir (Kaya ve

Tokucu, 2014:6).

Merkez bankasinin likidite tuzagi durumunda uygulayabilecegi QE politikalarinin
etkileri, Beklenti yaratma ve Portféy yeniden dengeleme etkileri ile temele
indirgenebilir. Merkez bankasi Portfoy yeniden dengeleme yaklasimi ile uzun vadeli
DIBS gibi sabit getirili finansal varliklari satin alarak, artan talepleriyle uzun vadeli faiz
oranlarimi indirebilmekte ve bu politikalara devam edecegi yoniinde olusan beklenti
iktisadi birimlere giiven vererek mevcut harcama diizeylerini arttirmalarina neden

olmaktadir (Sahin ve Kalayci, 2015:113-114).

Talebin canlanamadigi likidite tuzagi donemlerinde menkul kiymet borsalar
araciligiyla ekonomi Gzerinde beklenen talep genisletici etki yaratmasi beklenmektedir.
Elde tutulmasi karsiliginda getiri saglayamayan ve parasal tabandaki artis1 ifade eden ek
rezervlerin menkul kiymet borsalarma hisse senedi yatirimi seklinde yonlendirilmesi
aktarim mekanizmasinin temelini olusturur (Sahin ve Kalayci, 2015:114). Menkul
kiymet borsalarindaki hisse senedi fiyat artiglari, yatirim harcamasi talep eden 6zel
kesim agisindan isletme yenileme maliyetine gore daha yiiksek hisse senedi fiyatlarinin
olusumuna neden olabilecek, dolayisiyla menkul kiymet borsalarmin yiikselmesi
seklinde gosterdigi bu etki 6zel kesimin gelecege yonelik daha fazla yatirim harcamasi

yapmasi yoniinde pozitif bir gli¢ olabilecektir (Sahin ve Kalayci, 2015:114).
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1.3.1.3.2.2. Kredi Genislemesi (Credit Easy)

Kredi genislemesi likidite sikisikliklarinin giderilmesi i¢in Finansman bonolari, ticari
senetler ve varliga dayali menkul kiymetlerin belirli piyasalarda satin alinmasini igerir.
Bankacilik krizlerinde uygun stratejilerden olan kredi genislemesi 6zel sektor menkul
kiymet alim1 araciligiyla 6zel sektor ile merkez bankalar1 arasinda etkilesim meydana
gelir. Temelde 6zel menkul kiymet aliminin hazine bonosu alimiyla para arzi agisindan
farki olmamakla birlikte merkez bankasi bilangosu acisindan risk durumunu
etkilemektedir (Aydin, 2015:43).

Merkez bankalari, isletmelerin bilangcosundaki likidite degeri diisikk ve uzun vadeli
tahvilleri alarak yerine yiksek likiditeli ve kisa vadeli tahviller vererek piyasalari ve
isletmeleri  fonlamaktadir. Kredi genislemesi politikasini  miktarsal genisleme
politikasindan ayiran en onemli 6zelligi miktarsal genisleme uygulamasi bilangonun
miktar1 yani boyutu ile ilgili iken, kredi genislemesi ise bilangonun yapisi ve vadesi ile

ilgilidir (Teber, 2018:40).

Kredi genislemesi yapmay1 planlayan merkez bankalar1 kisa vadeli hazine bonolarini
ihrag edip elde ettikleri fonlarla vadeli ticari menkul kiymetleri satin almaktadirlar.
Boylece yalnizca bilango kompozisyonunu degistirmis olan merkez bankalari, bilango
ve vade biiytikligiinii degistirmeksizin piyasadaki riskli menkul kiymetlere bir likidite
saglamis olurlar. Diger bir deyisle merkez bankalar1 riskli menkul kiymetlerle risksiz
menkul kiymetleri degis tokus ederek piyasadaki kredilerin maliyetini ve uygunlugunu
olumlu yonde etkilemektedirler (Oner, 2015:44).

Merkez bankalar1 yiksek riskli varlik alimi yapinca 6zel sektor igin bu menkul
kiymetlerin arzi daralmakta, bu durum ise mali kagitlarin fiyatim yiikseltip getirisini
diisiirmektedir. Ozellikle riskli varliklara yonelik talebin mevcut olmadigi hallerde
merkez bankalarinin riskli varliklar alimlar1 piyasadaki kredileri daha cazip hale

getirmektedir (Arican ve Okay, 2014:14).
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1.3.1.4. Parasal Aktarim Mekanizmasimin Kanallar1 ve Isleyisi

Para arz talebindeki degismelerin, toplam talebe olan etkisine “aktarim mekanizmas1”
denilmektedir (Sari, 2007:16). Parasal Aktarim Mekanizmasi, bir Ulkede para
politikalarin1 yiiritmekle sorumlu olan kurumlarca uygulanan para politikasindaki
degisikliklerin toplamu istihdam, Gretim ve fiyatlar genel diizeyi gibi, Ulke ekonomisinin
tamamini ilgilendiren biiytikliikler iizerindeki etkilerini agiklayan mekanizma olarak
tanimlanmaktadir. Mekanizma kanallar1 farkli sekillerde siiflandirilmakta ve genel
olarak faiz, doviz kuru ve varlik fiyatlar1 kanallari olarak siniflandirilmaktadir (Atgiir ve

Altay, 2017:28).

Aktarim mekanizmasinin isleyebilmesi i¢in yapilmasi gereken ilk olarak kisa donem
faiz oranlarindaki degisikliklerdir. Bu degisimin sonunda beklentiler ve uzun dénem
faiz oranlarinda olusan degisiklikler aktarim kanallar1 yoluyla enflasyonu ve toplam
talebi etkilemektedir. Ekonomilerde hedeflenen enflasyon oraninda sapmalar meydana
geldiginde aktarim mekanizmasinin etkinligi ve calismasi harekete gegirilmektedir
(Tufan, 2018:19-20). Bu sebeple, merkez bankasinin uyguladigi para politikasi
faaliyetlerinde, parasal aktarim mekanizmasinin isleyebilmesi igin gerekli olan politika
degisiklikleri gerceklesmektedir. Yani kisa vadeli faiz oranlarinda yapilacak
degisiklikler ilk olarak diger faiz oranlar1 ve beklentiler Uzerindeki etkidir. Bu ilk
etkinin biiytikligii ile aktarim kanallarinin yQrQtilmesi merkez bankasinin toplam talep

ve enflasyonu etkileyebilme giiciinii arttiracaktir (Tufan, 2018:19-20).
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1.3.1.4.1. Faiz Kanah

Mekanizmanin en eski kanali olma Ozelligi tasiyan faiz kanali, politika faizinde
gerceklesen degisikligin piyasalardaki faiz oranlarina yansimasini saglar. Merkez
bankalar1 tarafindan aciklanan degisimler, bor¢ paranin marjinal maliyetinde azalisa ya
da artisa yol agar. Bu ise, fon arzi ile talebini etkilemektir. Boylece para otoritesi, faiz
kanali araciligiyla hem firmalarin hem de hane halklarinin kararlarini etkilemis olur.
Faiz oranlarindaki degisimler, bireylerin ve firmalarin harcama, tasarruf ve yatirim
davraniglarina yon verir. Boylelikle sekillenen tiiketim ve yatirim harcamalar ise,

iktisadi aktivitenin talebi ve hareketliligini belirler (Karahan, 2015:3).

Keynesyen goriise gore para arzindaki artisin reel ekonomiye etkisi sematik olarak

sOyle gosterilebilir.
M I =il=1T=Y1

Yukaridaki semada, uygulanan genislemeci para politikasi (M1) reel faiz oranlarinda
diisiise (i]) yol agmakta, bu da sermayenin maliyetinde diisiise yol agarak yatirimlarda
artisa (I7) neden olmaktadir. Yatirimlardaki bir artig ise toplam talepte ve Uretimde

artigla sonuglanmaktadir (Kaytanci, 2005:39).

Firmalar ve tlketiciler kararlarini nominal faiz oranlarindan ziyade reel faiz oranlarini
bagl olarak vermektedirler. Yani harcamalardaki en buylk etki uzun donem reel
faizleriyle belirlenmektedir. Merkez bankasinin kisa déonem nominal faiz oranlarini
degistirmesine bagl olarak, nominal fiyat diizeyinin yapiskan olmasi nedeniyle, uzun ve
kisa donem reel faiz oranlar1 giderek degisecektir (Ornek, 2009:106). Genisletici bir
para politikas1 sonucu nominal faiz oranlar1 daha da diisecek, ayn1 zamanda kisa donem
reel faiz oranlar1 da diisecektir. Reel faiz oranlarinin azalmasi ise konut yatirimlarinin,
sabit yatirimlarin ve stok yatirimlarinin artmasina neden olacaktir. Tiim bu artislar ise

toplam iiretim artis1 ile sonuclanacaktir (Ornek, 2009:106).
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1.3.1.4.2. Varhk Fiyati Kanah

Varlik fiyatlar1 kanali, reel varlik fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlarindaki degisimlere
bagli olan servet etkisi ile islemektedir (Kati, 2014:50). Ekonomide hisse senedi, tahvil,
bono, doviz ve gayrimenkul gibi gesitli varliklar bulunmaktadir. Merkez bankasinin
para politikasina iliskin aldig1 kararlar ekonomik birimlerin sahip olduklar1 varliklarin

fiyatlarini etkilemektedir (Mukhtarov, 2016:25).

Monetarist iktisat¢ilarin Keynesyen para politikasi analizine yonelik en Onemli
elestirisi, bu analizde sadece tek bir varligin fiyatina (faiz orani) odaklanilarak, diger
varliklarin fiyatlarinin dikkate alinmamasidir (Karaca, 2010:45). Monetarist iktisatcilar,
para politikasinin etkilerinin ekonomiye aktarilmasinda diger varliklarin goéreli fiyatlari
ile reel servetin etkilerini de incelemektedir. Bu analizlerinde diger varliklar igerisinde
yer alan hisse senetleri 6n planda tutulmaktadir. Literatiirde diger varlik fiyatlar1 kanali
temelde iki kategori altinda ele alinmaktadir. i) Tobin’in q teorisi, ii) Servet Etkisi
(Karaca, 2010:45).

1.3.1.4.2.1. Hisse Senedi Fiyat1 Kanah

Para politikasinda gerceklesen degisikliklerin ekonomiye aktariminda, ozellikle
gelismis sermaye piyasalart olan ve hisse senetlerinin bireylerin servetlerinin 6nemli bir
bileseni oldugu ekonomilerde, hisse senedi piyasalari 6nemli bir rol oynayabilir. Hisse
senedi fiyatlarinda meydana gelen azalis (artig), hane halki servetlerinin degerini
azaltarak (artirarak) tiikketime yonelik harcamalar1 ve de firmalarin yatirim harcamalarin

azaltic1 (artiric1) yonde tesvik eder (Ozdemir, 2012:87).

Diger taraftan, daraltici (genisletici) para politikalar1 ekonomik ve finansal
degiskenlerin volatilitesinin artmasina (azalmasina) ve yatirimcilarin risk tasima
kapasitelerinin (risk istahinin) azalmasina (artmasina) yol acarak risk primlerinin
artmasina (diisUrilmesine) neden olabilir. Bu etkilerin giicu ve nishi 6nemi, hisse senedi
piyasalarinin  gelismisligine ve de para politikasinin hisse senedi piyasalarini

etkileyebilme derecesine gore farklilik gosterecektir (Ozdemir, 2012:87).
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Ciinkii hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin aldigi kararlarin belirlenmesinde en
onemli gostergelerden biri siiphesiz hisse senetlerinin fiyatlaridir. Hisse senetlerinin
riskli yatirim araglari olmasindan dolay1 yatirnmcilar riskten korunmak ve daha yiiksek
getiri elde edebilmek igin hisse senedi fiyatlarini etkileyen unsurlar ve bu unsurlarin
hisse senedi fiyatin1 ne Olgiide etkileyebilecegi hakkinda bilgi sahibi olmak isterler
(Kaya ve Oztiirk, 2015:38). Hisse senedinin fiyatlarina etki eden unsurlar genel olarak
faiz oranlari, doviz kuru, para arzi, ekonomik durgunluk, sanayi iiretim endeksi,

firmalarin finansal yapisi, muhasebe karlarmin siirekliligi, firmalarin biytikligi gibi

faktorlerdir (Kaya ve Oztiirk, 2015:38).

Hisse senedi kanali Tobin’in ““q™ Teorisi ve Servet Etkisi olmak tizere iki farkli kanal
tizerinden agiklanmaktadir. Para Politikalariin ekonomiye olan etkisinin aktariminda

hisse senedi kanalinin en 6nemli gostergesi Tobin’in ““g” teorisi’dir (Yaman, 2018:20).

Tobin g Teoremi: James Tobin’in 1960 yilinda gelistirmis oldugu, para politikasinin
hisse senetlerinin degerlerindeki degisim ile ekonomiyi nasil etkiledigini agiklamak
Uzere Tobin’in q teorisi olarak adlandirilan teoridir (Yalgin, 2018:30). Tobin, q
degiskenini firmalarin piyasa degerlerini onlarin sermayelerinin yenileme maliyetine

orani olarak tanimlamaktadir.
Q=Firmanin piyasa degeri / Sermaye yenileme maliyeti

Q’nun degerinin yiiksek olmasi, firmalarin piyasa degerinin, sermaye yenileme
maliyetine gore yiliksek olmasi demektir. Bu durumda yeni yatirim harcamalar sirketin
piyasa degerine gore diisiik olacaktir. Aksi durumda ise yani q’nun degerinin diisiik
olmast durumunda, firmanin piyasa degeri, sermaye yenileme maliyetine gore diislik

olacaktir. Bu durumda ise yatirim harcamalar1 diisecektir (Ergec, 2007:26).

Tobin’in q teorisi para politikasinin reel ekonomiyi etkilemesi acisindan énemli bir

kanal agmaktadir. Bu kanal asagidaki gibi gosterilebilir

Mt=>PET=qt=>11=Y"1
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M1 genisletici bir para politikasinin uygulanmasi, para arzindaki artis hisse senedi
fiyatlarinin (Pe 1) yiikselmesine neden olur. Hisse senetleri fiyatlarindaki yiikselis ise
q’yu (q 1) artirmaktadir. Bu ise yatirimlar1 ( I 1) artirir ve nihai olarak toplam talepte ve
hasilada (Y 1) artis ortaya ¢ikmaktadir (Cakir, 2012:34).

Deflasyon, isletmelerin net degerini bu donemde artan bor¢ yiikii nedeniyle daha
fazla azaltmaktadir. Bor¢ deflasyonu ile ahlaki riziko ve ters se¢im problemleri artar. Bu
ylizden, kredilendirme, yatirim harcamalar1 ve toplam ekonomik aktivite uzun siire

boyunca artmaz (Sen, 2006:16).

Servet Etkisi: Varlik fiyatlarinda meydana gelen degismeler yalmz yatirim
harcamalarmni degistirerek toplam talep ve c¢iktiyr etkilemezler. Varlik fiyatlarindaki
degismelerin onemli bir etkisi bireylerin tiiketime yOnelik harcamalar1 iizerinde

hissedilebilir. Bu noktada 6nemli olan kavram servet etkisidir (Iskin, 2017:45).

Tuketim harcamalarini belirleyen temel faktor tiketicinin yalmiz bugunku geliri
degil, yasam boyunca sahip oldugu kaynaklardir. Tiiketicilerin yasam boyu sahip
olduklar1 kaynaklarin 6nemli bir birleseni de finansal varliklaridir. Finansal varliklarin
en bliylik bileseni ise hisse senetleridir. Hisse senetleri diistiigii zaman, finansal
varliklarin degeri diiser. Boylece tiiketicilerin yasam boyu kaynaklar1 ve dolayisiyla
tiikketimi azalir (Dogan, 2005:59).

Para arz1 artig1 zaman hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikselir boylece finansal servetin
degerini artirir. Bu nedenle tiiketiciler yasam boyunca elde edecekleri kaynaklarin
arttigin1 diistinerek, daha ¢ok tiiketime yonelirler. Tiiketim harcamalarinda yasanan artis
ekonomik faaliyetlerin hacminin artmasina yol agar (Ertong, 2005:9). Baska bir
ifadeyle, parasal genisleme sonrasi, faizlerde meydana gelen diisis, iktisadi birimleri,
portfoylerindeki finansal ve reel varliklarin dagilimini degistirmeye zorlamaktadir.
Parasal bir sok, paranin marjinal faydasini 6teki finansal varliklar ve tiikketimin marjinal
faydasina oranla degistirmektedir. Finansal varlik sahipleri, varliklarin marjinal
faydalarii nisbi fiyatlara gore esitlemeyi hedeflediklerinden portfylerindeki harcama,

fiyat ve varlik agisindan degisiklikler ortaya ¢ikaracaktir (Ertong, 2005:9)
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Parasal aktarim mekanizmasinin servet etkisi kanalinda para politikasinin etkinligi
toplam servet icinde hisse senedi seklinde tutulan finansal servetin payma ve sermaye
piyasalarinin tabana yayilmasma baglidir. Sermaye piyasalarinin yeterli gelisememesi
para politikasinin hisse senetleri piyasasi ilizerinde hem yatirim harcamalarini
uyarabilme etkisini hem de servet etkisi kanalin1 zayiflatmaktadir (Akkilig, 2007:15-
16).

1.3.1.4.2.2. Doviz Kuru Kanah

Doviz kuru kanali, para politikasinin doviz kurlarini etkilemesiyle, bunun net ihracata
olan yansimasi neticesinde reel retimde ortaya ¢ikan degisimi ifade etmektedir. Dolayli
olarak fiyatlar genel diizeyi tizerindeki etkisine de deginilmektedir. Tiim diinya da
ekonomilerin daha fazla uluslararasilagsmasi, beraberinde esnek doviz kurlarinin yaygin
olarak kullanilmasi, dikkatlerin ihracat Uzerinde etkili olan doviz kuru kanalina
cevrilmesine yol agmistir. Bu durumda, doviz kuru kanalinin, kapali ekonomilerde
degil, esnek doviz kuru politikasint benimseyen agik ekonomilerde etkin oldugu

sOylenebilir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012:56-57).

Doviz kuru kanali esnek doviz kuru politikasinin uygulandigi disa agik bir ekonomide
isleyebilir. Esnek kur politikasinin uygulandigi ekonomilerde merkez bankasinin
uyguladig1 para politikas1 faiz oranlarin1 degistirerek doviz kurunda etkiler meydana
getirmektedir. Doviz kurunda gergeklesen degismeler de fiyat diizeyini ve milli geliri
etkilemektedir (Ceylan, 2010:22).

Sekil 2: DOviz kuru Kanali Aktarim Mekanizmasi
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Kaynak: Gaygili A. K., 2007, Finansal Acikhgn Para Politikalarimn Etkinligi Uzerine Yansimalari: Tiirkiye
Ornegi, T.C. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dal, S.109.
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Sekil 2’ye gore para talebi sabit iken, para arzinda meydana gelen artis faizlerin
diismesine neden olacaktir. Faizlerin diismesi yabanci sermayenin kar marjinin
diismesine ve ulusal (yerel) piyasalardan dis piyasalara sermaye g¢ikigina neden
olacaktir. Dolayisiyla iilke i¢indeki doviz miktar1 azalacak ve ulusal (yerel) para deger
kaybedecektir. Artan doviz kuru ile yerli mallar dis piyasalarda daha ucuz hale gelecek
ve ihracatin artmasina yol agacak, esanli olarak talebinin fiyat ve gelir esnekligi yiiksek
ithal mallarinin ithalat hacminde de azalmalar goriilecektir. Bu sayede iilkenin dis
ticaret gelirlerinde artis goriilecektir (Gaygili. 2007:109). Bu durum ihracati artirarak,
ithalatin kisilmasiyla 6demeler dengesinin denge diizeyine ulagmasi ya da cari fazlasi

vermesiyle sonu¢lanmaktadir.

Faiz oranlarinin diigmesi ile lilkeye kisa vadeli yabanci sermaye girisi azalacak ve
ulke ekonomisindeki doviz arzinin azalmasi ile doviz fiyatlarinda artiglar gzlenecektir.
Déviz fiyatlar: arttiginda ise ihracatta artisin gdzlenmesi beklenecektir. iliski bu sekilde
incelendiginde, ihracat ile faiz orani arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu soéylemek

mumkindur (Ercevik, 2011:47-48).
1.3.1.4.3. Beklenti Kanah

Iktisadi birimlerin gelecek yillara ait basta enflasyon olmak iizere ekonomik
gostergelerde meydana gelecek degisimleri beklentiler kanali araciligiyla etkileyecegini
gOsteren aktarim kanalidir. Ekonomik birimler ekonomik sartlar hakkinda gelecege
yonelik beklentiler olustururlar. Boylece uygulanan para politikasi, beklentiler Gzerinde
etkiler ¢ikararak fiili beklentileri etkileyebilir. Beklentilerde meydana gelen
degismelerin uygulanan para politikalar1 etkinligi tizerinde buyuk ve 6nemli etkisi s6z
konusudur. Bu kanalin bagimsiz ve ayr1 bir kanal olarak parasal aktarim

mekanizmasinin her asamasinda énemli bir yeri vardir (Kaplan, 2019:36).

Para politikas1 yetkilileri tarafindan alinan kararlar ve uygulanan politikalarin
ekonomi tlizerinde nasil etkilerinin olacagi, gerek para politikas1 yetkilileri gerekse
ekonomistler tarafindan anlagilmaya ¢alisilmistir. Bu konu 6zellikle son yillarda birgok
calismanin konusu olmustur. Bu etkilesimin tam anlamiyla belirlenerek formile

edilebilmesinin miimkiin olmamasindan dolay1, ekonomistler tarafindan parasal aktarim
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mekanizmas1 “kapali kutu” olarak adlandirilmistir (Mirasedoglu ve Yildirim,
2015:106). Uygulanan para politikasinin ekonomiye olan etkisinin ¢ok iyi tahmin
edilebilmesi ve politikalar yardimiyla ulagilmak istenen hedeflerin politika yetkilileri
tarafindan dogru secilebilmesi ancak politika kararlar1 ile ekonomi arasindaki
etkilesimin hangi kanallarla oldugunun ve alternatif aktarim mekanizmasi kanallarinin
ekonomi tizerinde nasil etkiler gosterdiklerinin netlesmesi ile mimkin olabilmektedir
(Mirasedoglu ve Yildirim, 2015:106).

Seffaflik ilkesi dogrultusunda merkez bankalarinin ileride uygulayacagi politikalari
aciklamasinin piyasalar iizerinde amagladigi etkiyi gerceklestirebilmesi icin, iktisadi
birimlerin bankanin uygulayacagi politikalarin  basarili  olacagina inanmasi
gerekmektedir. Diger bir deyisle, merkez bankasmin giiven vermesi blylk 6nem
tagimaktadir. Seffaf ve giivenilir merkez bankalar1 iktisadi birimlerin beklentilerini

degistirebilme yetisine sahip olmaktadir (Serefoglu, 2014:36).

Gelecekteki ekonomik olaylar ve olast kosullar hakkinda tam bir 6ngériiniin
bulunmadig1 durumlarda ekonomi uygulayicilarinin gelecege yonelik kararlarina iliskin
olarak beklentiler olusabilmektedir (Seving, 2017:59). Dolayisiyla parasal aktarim
mekanizmas1 kanallarindan olan beklentiler kanalinin isleyisi 6zel sektoriin, para
politikasinin gelecekteki durumu ve ekonomik degiskenlerle ilgili olan beklentilerinin
yonlendirilmesine ve para politikasinin giivenirligi, merkez bankasinin bagimsizlig1 ve
para politikas1 uygulamalarindaki seffaflik gibi prensiplere dayanmaktadir (Seving,
2017:59).

Iktisadi ajanlar sik1 veya gevsek para politikasinin gelecekteki hareketlerine gormek
icin ve gelecek beklentilerine tepki olarak varliklarin degerini ayarlamaktadirlar. Sekil

3’de beklenti kanalinin igleyisi gosterilmistir.
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Sekil 3: Beklentiler Kanal1 ile Aktarim Mekanizmasi
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Kaynak: Kati E., 2014, Parasal Aktarim Mekanizmas1 Kanallarimn Isleyisi Ve Tiirkiye Ornegi: Var Modeli
Cergevesinde Ampirik Bir Uygulama, T.C. Kirklareli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali
Yiksek Lisans Tezi, s.77.

Sekil 3 ‘e gore olumlu olan beklentilerin olumsuza dénmesi durumunda hisse
senedi fiyatlar1 diisiis gosterir. Firmalarin bilangolar1 ve hane halkinin serveti deger
kaybeder. Yatinm ve tiiketim harcamalari azalir. Uretim ve milli gelirde diisiis

kaydedilir (Kat1, 2014:77).

Eger beklentiler merkezi otorite tarafindan istenilen ydnde ve Olgiide
yonlendirilemiyorsa o zaman faiz degisikligi kararlarinin etkisi zayif kalacaktir.
Bilindigi iizere faiz oranlari, doviz kurlarini ve hisse senedi fiyatlarini, hane haklarinin
ve firmalarin harcamalarini etkilemekte ve neticede toplam talepte meydana gelen
degisimler ise toplam arzdaki degisimlerle birlikte toplam hasila ve ¢ikti seviyesinde

degismelere neden olur (Seving, 2017:59).
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1.3.1.5. Para Politikas1 Yetersizligi

Likidite Tuzag1: Keynes’in yaptig1 faiz oranlari analizinde faiz oranlar1 para talep ve
arzmin fonksiyonu olarak kabul edilmis, para talebi sabit iken para politikasi
otoritelerince yapilan para arzi artisinin faiz oranini diisiirecegi belirtilmistir. Bununla
birlikte Keynes faiz oraninin diisebilecegi en diisiik bir diizeyin bulundugunu ve faiz
oraninin bu diizeyin altina diisemeyecegini belirtmistir. Bu diizey “likidite tuzagi”

olarak adlandirilmaktadir (Oztiirk ve Durgut, 2011:123).

Likidite tuzag: para arzinda gerceklesen artiglarin faizleri daha fazla diisiiremeyecegi
asamay1 ifade eder. Bu asamaya gelindigi durumda ekonomiye enjekte edilen ilave
likidite at1l birikim bigiminde elde tutulmaya baslanir ve dolayisiyla para arzindaki artig

ekonomiyi canlandirmada etkili olamaz (Egilmez, 2012).

Likidite tuzagi esasen tasarruf paradoksudur. Tasarruf paradoksu olumlu yatirim
beklentilerinin koétiilesmesi sonucu tasarruf fazlasinin ortaya c¢iktigi durum olarak
belirtilir (Baydur ve Sisli, 2011:14). Yatirim beklentilerinin olumsuz etkilenmesi varlik
fiyatlarinin diismesine yol acar ve en sonunda harcamadan ve riskten kagcinmaya kadar
devam eder. Riskten kacinma durumu likidite tuzaginin temelini olusturur. Servetler,
riskli varliklardan hikimet bonolar veya nakit gibi goreli olarak daha riski diisiik

varliklara yonelir (Baydur ve Stsli, 2011:14).

Keynesyen, likidite tuzagina yol agan etken olarak, yatirimcilarin gelecekte faiz
oranlarinin yiikselecegine iliskin beklentileridir. Diger bir ifade ile yatirimcilarin
bekledikleri karlilik oranlarindaki bir artis, onlar1 paralarini atil vaziyette bekletmelerine
sebep olmaktadir. Boylece artan para arzi faiz oranlarini daha fazla disiiriip yatirim

artisina yol agmamaktadir (Oztiirk ve Durgut, 2011:123).
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1.3.2. Maliye Politikas1

Devlet ekonominin konjonktirel durumuna bagl maliye politikalar1 uygulamaktadir.
Ornegin ekonominin deflasyonist donemlerinde genisletici, enflasyonist dénemlerinde
ise daraltict maliye politikasi uygular. Ekonomi bazi zamanlar tam istihdam da dengede
olmayabilir, hatta ekonomik istikrarsizlik da yasanabilir. Devlet bu durumlara gore
maliye politikas1 araglarimi uygulayarak, ekonomiyi i¢inde bulundugu bu durumlardan
kurtarabilir (Sevgili, 2018:13-14).

Fiyat istikrarmin saglanabilmesi igin para politikasi ile maliye politikasinin ayni
hedefe yonelik kullanilmasi ile belirlenen amaca ulasmanin miimkiin olabilecegi agiktir.
Enflasyonist ya da deflasyonist dénemlerde uygulanan maliye politikalar1 yine ayni
Ozellikte uygulanacak para politikalar1 ile desteklenirse basariya ulasacagi, para ile
maliye politikasinin birlikte etkili bir iktisat politikasi aract olarak kullanilabilmesi i¢in
mali disiplinin saglanmast gerekliliginden bahsedilebilir (Kara, 2010:5-6). Fiyat
istikrarina ulasilabilmesi i¢in istikrarli bir para politikasinin gerekli oldugu, ancak tek
basina yeterli olamayacagi bu nedenle maliye politikalari ve yapisal reform

uygulamalariyla desteklenmesi gerektigi ifade edilir (Kara, 2010:5-6).

Fiyat istikrar1 i¢in maliye politikasi ile para politikasinin koordinasyonu, her iki
politikanin ayn1 hedefe yonelik uygulanmasi ile miimkiindiir. Ornegin, enflasyonist
egilimlerin tirmandigr bir donemde uygulanan daraltict maliye politikasi, aymn
nitelikteki para politikasi ile desteklenmelidir (Girsoy, 2013:31). Buna gore, toplam
talep duzeyini azaltmak amaciyla ekonomide para ve kredi hacmi daraltildiginda, vergi
oranlarinin artirtlmast ve kamu harcamalarimin kisilmas: biitge fazlasinin ortaya
cikarilmasi gerekmektedir. Deflasyonist egilimlerin oldugu dénemlerde ise, genisletici
maliye ve para politikas1 uygulamalar1 toplam talep diizeyini arttirmak amaciyla es

giidiim igerisinde uygulanmalidir (Gtirsoy, 2013:31).

Maliye politikasinin, 6zellikle durgunluk ve resesyon donemlerinde toplam talebi ve
dolayli olarak iktisadi faaliyetleri etkilemede para politikasina gore daha etkili iktisat

politikas1 aract oldugu yasanan son krizle birlikte bir kez daha gorildu. Ancak bu
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etkinin biytikligii ve yoniiniin hala tartismali bir konu oldugu da bilinmektedir. Bunun
yaninda hantal bir politika oldugundan siiphe yoktur. Ancak maliye politikas1 diger
iktisat politikas1 araci olan para politikasina gore daha kesin ve net sonuclar ortaya

koymaktadir (Sen ve Kaya, 2015:79).

Gunumuzde kiiresellesen, finansal piyasalar1 birbirine entegre olan ve sermaye
hareketleri serbestlesen ekonomik faaliyetlerde maliye politikasi, mutlaka para
politikasiyla, hatta finansal politikalarla koordineli olarak uygulanmalidir. Zira bu
esgiidiimiin ne kadar gerekli oldugu yasanan son kriz ile de goriilmiistiir (Sen ve Kaya,
2015:80). Bunun icinde s6z konusu politikalar arasinda koordinasyona ihtiya¢ vardir.
Maliye politikasinin ne Olc¢lide basarili sonuglar ortaya koyacagi ve etkili olacagi, bu
koordinasyonun kalitesine ve siirekliligine baghdir. Koordinasyonsuzluk, sorunu
ortadan kaldirmak yerine, daha da buytk sorun haline getirecektir (Sen ve Kaya,
2015:80).

1.3.2.1. Kamu ve Sosyal Harcamalar

Maliye politikasi, devlet biitgesi aracilifiyla ger¢eklesmekte ve bu politikalardan ilk
olan1 kamu gelirleri (Para basma, vergiler ve bor¢lanma) olusturmakta iken, ikincisini,
kamu harcamalar1 (cari harcamalar ve yatirim harcamalar1) olusturmaktadir. Biitce
fazlas1 ve bitge agig1 maliye politikasinin hedeflerini ger¢eklestirmede kullanabilecegi

en 6nemli araglar olmaktadir (Bozkur ve Karatay, 2010:29).

Ulkeler giderek daha aktif bir rol istlenerek ekonomik ve sosyal hayata miidahale
etmekte ve uygulayacagi kamu harcamalar1 politikalariyla, asgari ge¢im diizeyinin
altinda olan yoksul kesimlere dogrudan dogruya karsiliksiz mal veya hizmet sunarak ya
da sosyal transferler kanaliyla onlarin satin alma giiglerini yiikseltme ¢abasin

gosterebilme yetenegine sahiptir (Yiice, 2002:24).

Kamu harcamalar1 sosyal ve politik nitelikteki harcamalar olup pozitif etkiler
yaymaktadir. Saglik, egitim, toplu tasimacilik, ucuz toplu konut ve sosyal guvenlik

benzeri kamu olanaklar1 tarafindan ve yeterli diizeyde sunulmasiyla aile igindeki
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bireylerin giderlerini azaltarak gelir dagilimina pozitif katkilar saglamaktadir. Kamu
harcamalar politikas1 reel bir etkiye sahiptir. Kamu harcamalar1 genellikle sosyal
transfer harcamalar1 ile gelir dagilimini, gelir dagilimi ise esitsizlikleri azaltmada

6nemli bir paya sahiptir (Olgun, 2018:20).

1.3.2.2. Kamu ve Sosyal Koruma Harcamalarinin Yetersizligi ve Nedenleri

Transfer harcamalar1 gelir dagilimi esitsizliklerini artirma veya esitleme yonlnde
degistirebilir. Devlet tahvilleri icin 6denen faizler, genel olarak devlet tahvillerini
ellerinde bulunduranlarin yuksek gelirlilerin olmasindan kisisel gelir dagilimindaki
esitsizlikleri arttirici niteliktedir (Tekpinar, 2013:93). Buna karsin, devletin sosyal
giivenligin finansmanina katilmasi diisiik gelirli kisilerin gelirini yiikseltmesinden,
kigisel gelir dagilimi esitsizligini azaltici 6zelliktedir. Buna benzer tiiketim amagl
verilen mali yardimlar az gelirli gruplarin gelirlerini artirarak gelir esitsizligini
azaltirlar. Thracat ve iiretim amacli verilen primler yiksek gelirli kesime verildiginden
fonksiyonel gelir dagilimma olumlu etki ederken, kisisel dagilimi artirmaktadir

(Tekpinar, 2013:93).

Son yillarda sosyal koruma sistemlerinin en &nemli sorunu, yoksulluk icginde
yoksulluga yakin olanaklarla yasayan insanlara gelir giivencesi sunamamasidir. Sosyal
korumanin belirsiz hale gelen ve daralan kapsami kiiresellesen bir hal almistir (kapar,
2006:9). Diinyada cok az sayidaki zengin veya gelismis iilkeler, niifuslarinin biiyiik bir
boliimiine etkili bir sosyal koruma imkan1 saglayabilmektedir. Ote yandan, bu iilkelerde
dahi sosyal koruma kapsaminin igerisinde yer alamayan ve sirekli olarak biylyen bir

azinlik grubunun oldugu tartismasizdir (kapar, 2006:9).

Sermayenin sirekli olarak el degistirmesi, ulusal smirlari asarak uluslararasi
hareketliligi nedeniyle devletlerin vergi toplama sorunu ortaya ¢ikmis, bu durumda
devletlerin zayiflamasina dolayisiyla sosyal refah uygulamalarinin kisitlanmasina sebep
olmustur. Burada ulu-devletin korumaci ve esitlik¢i “homojenlestirici koruma” iglevini

yitirmesi s06z konusudur (Ofluoglu ve Balci, 2016:68).
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1.3.2.2.1. Vergi Gelirleri Politikasi

Kamu harcamalarini finanse etmek verginin mali ve asli amacidir. Ancak verginin
cari ag181 azaltmak, tiretim ve tiiketimi etkilemek, gelir dagilimini diizeltmek gibi mali
olmayan amagclar1 da vardir. Bunlardan biri de sosyal amaclardir (Biikey, 2016:63).
Verginin sosyal amaci, esit olarak gerceklesemeyen gelir ve servet dagiliminin, gelir ve
harcama politikalartyla ekonomik yonden zayif olanlarin lehine yeniden dagitilmasidir.
Literatirde bu dagilima ikincil gelir dagilimi denir. Gelir ve servet dagiliminin

diizenlenmesi, verginin sosyal amaclar igerisinde en 6nemlisi olarak gosterilir (Biikey,

2016:63).

Ekonomik durgunluk ya da ekonomik kriz donemlerinde, devletin vergi gelirleri her
ne kadar diisse de tersine bir sekilde, diisiik gelire sahip vatandaslarin kamu yardimi
ihtiyaglarinin da arttig1 ifade edilmektedir. Ciinkii resesyonlar, issizlige yol agmakta ve
bir isi olmayanlarin, 6zellikle de egitim ve deneyim diizeyi diisiik olanlarin is bulabilme
durumunu oldukga zorlastirmaktadir (Tuz, 2010:77). Bu durum, minimum standartlarin
korunabilmesi igin sosyal harcamalarda artis gerektirmekte ve refah devletinin
kiigiilmesine iliskin yapilan tartigmalar karsisinda Ulke vatandaslarinin refah devleti

kapsamindaki beklentilerin devam etmesine yol agmaktadir (Tuz, 2010:77).

Gegmiste ulus devletin sosyal haklar ve ekonomik agidan tek sorumlu olarak
kendisini gérmesi, devletin kollayic1 ve korumaci bir islev kazanmasina neden olmakta
(Ofluoglu ve Balci, 2016:68). Son donemde ise kiiresel doniisiimle paralel olarak ulus
devletin yapisi etkinligini kaybetmekte ve devletin sosyal ve ekonomik hayattan elini
cekme istegi goriilmektedir. Devletin sosyal ve ekonomik hayattan elini ¢ekme
isteginden de en ¢ok etkilenen emegini satarak para kazanan kesimdir (Ofluoglu ve

Balci, 2016:68).

33



Vergi gelirlerini etkileyen faktorler: Vergi gelirlerinin gerek ekonomik ve sosyal
amaglara yonelik politika araci olarak kullanilmasi, gerekse kamu harcamalarinin
finansmaninda kullanilmasi sebebiyle artan énemi kendisini genel butce gelirleri
icindeki payi itibariyle de gostermektedir (Oz ve Giimiis, 2013:78). Bu yiizden vergi
gelirleri tilkeler i¢in 6n planda tutulmaktadir. Ancak, iilkelerde vergi gelirlerini
etkileyen ok fazla faktdr vardir. Bu faktorler; Issizlik, kayit dis1 ekonomi, déviz kuru,

vergi ahlaki, diistiik licret olarak siralanabilir.

-Vergi Ahlaki: Vergi ahlaki, gelir elde eden iktisadi birimlerin vergilerini yasalara
uygun olarak ddemeleri konusundaki davranis, tutum, deger ve inan¢ yargilari ya da
vergi 6deme hususundaki i¢sel bir motivasyon (instrinsic motivation) olarak ifade
edilmektedir. Icsel motivasyon ise distan bir zorlama ya da baski olmadan gonilli
olarak vergi 6demeyi belirtmektedir (Yurdakul, 2013:6). Bireyler ya istekli olarak vergi
Oderler ya da yakalanmaya bagli ceza riskini g6z 6nune alarak vergi 6demezler. Torgler,
daha diisiik dlzeyde vergi ahlakinin oldugu toplumlarda vergi 6demeden kaginmanin ve

vergi kacak¢iliginin daha fazla oranda gergeklestigini ifade etmistir (Yurdakul, 2013:6).

Vergi ahlakinin yuksek oldugu toplumlarda, vergiden kaginma veya vergi kagak¢iligt
gibi kayit dis1 ekonominin genislemesine ve vergi gelirlerinin azalmasina yol agan
faktorler azalma egilimine girmektedir. Vergisel sorumluluklarini hicbir zorlama
olmaksizin yerine getiren toplumlarda dogal olarak kayit disi ekonomide c¢ok diisiik
olmaktadir (Sandalc1 ve Sandalci, 2017:90). Vergi ahlaki ile kayit dis1 ekonomi arasinda
ters yonli iligskinin olmasindan dolay1 kayit dist ekonomi dizeyini diisiirmek isteyen
ulkeler, toplumda vergi ahlakini arttirmak i¢in biiyiik ¢aba harcamasi gerekmektedir
(Sandalc1 ve Sandalci, 2017:90).

Ancak net bir sekilde issizligin vergi ahlakina negatif bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. Issiz kalma durumu vergi ahlaki yiiksek diizey olasihiginm 0.11 birim
diisiirmektedir. Issiz kisiler, is sahibi olamadiklarindan ekonomik sistemin disinda
kaldiklan diisiincesine sahip olabilir ve bu nedenle vergi sisteminin disinda kalmay1
tercih edebilirler. Bu durum da vergi ahlakini zayiflatict bir faktor olarak karsimiza
cikabilir (Bilgin, 2011:186).
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-Doviz Kuru: D6viz kurunun vergi gelirlerine genel olarak iki etkisi vardir. ilk olarak
uygulanan daraltict ekonomik politikalarda doviz kurunun devalie edilmesi tim
ekonomik aktiviteleri canlandirarak vergi gelirlerini artiracaktir. ikinci olarak tam
aksine doviz kurunun genisletici ekonomik politikalarla birlikte uygulanmasit doéviz
kurunun ciddi boyutta degerlenmesine yol agacak ve ekonomik aktivitenin diigmesine

neden olarak vergi gelirlerini diisirecektir (Sagdig, 2015:75).

-Issizlik: Genel olarak bir ekonomideki kisilerin belirli bir iicret diizeyinde ¢alisma
arzusu ve giliciinde oldugu halde is arayip is bulamamalari durumu, issizlik olarak
nitelendirilmektedir (Unsal, 2000:14). Issizlik oranlarinin artmasi bir ekonomik
durgunluga isaret etiginden dolayr kurumlar vergisini olumsuz yonde etkileyebilir
(Oriicti, 2012:551). Ozellikle mali krizlerden, toplumdaki biitiin kesimler bir sekilde
etkilenmektedir. Bu etki iktisadi birimlerin biyik bir béliminde olumsuz olup, bunun
vergi politikasina yansimasi, vergi gelirlerinin diismesi seklindedir. Cunki Krizleri
basarili bir sekilde atlatamayan isletmeler iflas etmekte, igsizlik artmakta ve uygulanan
daraltict maliye politikalarinin neticesinde ekonomi durgunluga girmekte, vergi gelirleri
daha fazla diiserek, biitce sorununu meydana getirmektedir (Aydin ve Erdogdu,
2008:90).

-Diisiik Ucret: Tam istihdamin olabilmesi icin Ucretler tizerindeki vergi, fon ve prim
kesintilerinin kabul edilebilir bir diizeye ¢ekilmesi ayr1 bir 6nem tasimaktadir. Cunkd
ucretler tizerindeki kamunun olusturdugu yiikler azaltildiginda istihdamin ve rekabet
giicliniin artacagi, kayitdisihgm ise azalacagi beklentisi s6z konusudur. Ucretler
Uzerindeki kamusal yiikler, kayitdisiligin en temel belirleyicileridir. Clnki kayith
diizene dahil olmanin maliyeti arttik¢a, firmalar ve bireyler kayit dis1 alanda galismay1
secmektedir (Cicek, 2012:34-35).

1980 sonrasinda, yatirimlarin yetersizligi yaninda bolgesel ve sektorel dagilimin
dengesizligi, biiyiik kentlerde issiz ve/veya diisiik {licretle calismaya hazir igsizler ordusu
meydana getirmistir. Bu 6zellik bir taraftan emek aleyhine sonuglar yaratirken, genelde
kacak, marjinal sektorlerin ortaya ¢ikmasmma ve kayit digiligin artmasina neden

olmaktadir. Buna baghh olarak vergi gelirlerinin azalmasi, gelir dagiliminin
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diizenlenmesinde kullanabilecek kaynaklar1 kisitlamaktadir (DPT., 2001:77). Ayrica
durgunluk doénemlerinde toplam talebi canlandirmak amaciyla isgiicii Uzerindeki
maliyetleri azaltmak ve bu yonde tesvikleri saglamak en dogru maliye politikasidir
(Cicek, 2012:35-36). Tum bu surecler vergi gelirlerini olumsuz olarak etkileyen
faktorlerdir.

-Kayit disi Ekonomi: Kayitdisihigin varligit hem maliye ve para politikalarini hem de
makroekonomik gostergeleri etkilemektedir. Mali sistemdeki bozulmalar, kayit disndan
kaynaklanan sizintilar, eksik vergi gelirleri ve israf kamu maliyesini olumsuz
etkilemekte diger taraftan kayit disi ekonominin ve 6zellikle kagakgilik ve kara paranin
cogunlukla nakit araciligiyla yapilmasi sonucu para politikasinin hedeflenen sonuglari

izerinde bazi etkileri olabilecegi diistiniilmektedir (K6k ve Sapci, 2006:6).

Kayit dis1 ekonomi her tiirlii vergi kaybina yol agarak, vergi tutum ve davranislarini
olumsuz etkilemesi, kayit dis1 ekonomiden vergi kayiplarmin bor¢lanmaya ve bitce
aciklarina sebep olmasi olarak belirtilmektedir (Sagdig, 2015:79). Kayit dis1 ekonomi,
sosyal givenlik ve vergi tabanini asindirmasi nedeniyle vergi tahsilatinda bir azalisa,
dolayistyla daha fazla biit¢e agiklarina ve hem dolayli hem de dogrudan vergilerde daha
biiylik bir artiga neden olabilir. Ayrica kayit disi ekonomi sosyal giivenlik kurumlarin
finansal durumunu da olumsuz etkileyebilir (Cetintas ve Vergil, 2003:20). Kayit dis1
ekonomide faaliyet gosteren isletmeler, sosyal guvenlik primi 6demediklerinden
devletin vergi gelirlerini azaltarak, diisiik gelirli kesimlere devletge saglanan sosyal
transferleri sinirlayabilir. Azalan sosyal transferler, diisiik gelirli kesimlerin yasam
standartlarin1  daha da zorlastirarak, siyasal ve sosyal huzursuzluklara da yol
acabilmektedir (Cetintas ve Vergil, 2003:20).

Istihdam alaninda kayit disi ekonomiye yakinlasma isteginin artmasinda iicretler
Uzerindeki kamunun neden oldugu yiikler disinda ahlaksal sebepler ve istihdam
piyasasina dair yapisal sorunlara ilave olarak kamunun vergi-disi miidahale ve
yasaklamalarinin etkili oldugu goriilmektedir. Vergi ve kayitdisilik birbirini guclendiren

ve belgeleyen sureclerdir. Vergi sistemi firmalar1 ve bireyleri kayit disina iterken, kayit
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dis1 kesimlerin genislemesi de vergilerin agirlasmasi sorununa yol agmaktadir (Cigek,

2012:35).

1.3.2.2.2. Biitce Politikas1

Butce, toplam talebi diisiirmede ve canlandirmada 6nemli bir aragtir. Toplam talebin
diistiriilmek istenmesi durumunda enflasyonist egilimleri ortadan kaldirmak ve
Odemeler dengesindeki acgikligi diisiirmek gibi politikalar uygulanarak biitce agiklar
onlenmelidir. Toplam talep canlandirilmak istenildiginde ise issizligi azaltmak ve
Uretimi artirmak gibi politikalarla bUtgenin acik vermesine yonelik politikalarin

uygulanmasi gerekmektedir (Sevgili 2018:12).

Refah devletinin genisleme gosterdigi donemden farkli olarak, 1970°li yillarin
sonlar itibariyle devam eden bu sirecte, daha yiiksek issizlik diizeyleri, daha diisiik
ekonomik biiylime, artan biit¢e agiklart ve de nifusun yaslanmasindan kaynaklanan
saglik ve emeklilik butcelerinin artmasi gibi sorunlar yasanmaya baslanmistir. Yeni
muhafazakar politikalarla sosyal giivenlik alanma iliskin 6nemli degisiklikler
ongorilmiistiir (Korukguoglu, 2012:69). S6z konusu degisikliklerle 1942-1975
doneminin sosyal giivenlik sisteminin dayandigi esaslar biiyiik Olgiide terk edilmistir.
Boylece 1980’lerden itibaren ulus devletlerin kamu politikalarinda degisimler yasanmus,
kamusal sosyal harcamalar azaltilmaya baslanmis, devletin kiigiiltiilmesi ve 6zellestirme
uygulamalarin1 igeren farkli politikalar uygulamaya baslanmigtir (Korukguoglu,

2012:69).

Mali Alan: Mali alan, hilkiimetlerin orta ve uzun vadede finansal durumuna ve bitcenin
stirdiiriilebilirligine zarar vermeden kamu harcamalar1 i¢in ilave kaynak olusturma
seklinde tanmimlanabilir. Buradaki temel neden, sirekli artan devlet harcamalariyla
meydana gelecek finansman ag¢iginin, s6z konusu alanin olusturulmasiyla saglanacak
ilave kaynaklarla kapatilmasidir (Akyol, 2017:78). Mali alan kavraminin, kamu
gelirlerini artirmaya yonelik maliyetin karsisinda, kamu harcamalarinin nasil daha iyi

degerlendirilebilecegi ya da oOnceliklendirilecegi seklinde ifade edilebilecek olan

37



geleneksel butce sorununun ginimiz ifadesi oldugu sdylenebilir (Ulusoy ve dig.,
2013:251) .

Mali alan olusturulmasi, iilkelerin ekonomik performanslarina baglidir. Bir tlkenin
mali alan olusturabilmesi, onun igsel kosullarina, ekonomik gelismislik seviyesine, dis
ekonomik kosullarina ve harcamalarin kalitesini etkileyebilen kurumlarin glicline
baghidir (Ulusoy ve dig., 2013:255). Hiikiimetler, var olan vergileri artirarak, yurtdisi ve
yurticinden borglanarak, verimsiz kamu harcamalarini azaltarak, para arzini artirarak ya
da disardan yardim alarak mali alan olusturabilir. Ancak bunu uzun donemli
ekonominin istikrarmin ve mali pozisyonunu tehlikeye atmadan gergeklestirebilmesi
gerekmektedir. Her ne kadar mali alan olusturulmasi kisa stirede nispeten kolay olsa da,

gercek sorun onun surdurilebilir olmasinda yatmaktadir (Ulusoy ve dig., 2013:255).

Mali Uyum (Konsolidasyon): Mali uyum programina girisilmesinin gelismis ve
gelismekte olan iilkeler agisindan iki 6nemli nedeninden bahsedilebilir. Bunlar; tlke
yapisal sorunlari ve ekonomik krizlerdir. Ulke yapisal sorunlari ya da ekonomik krizlere
bagl olarak mali alan daralmasi, borcun siirdiriilebilirligi konusunda sorunlara neden
olmakta ve mali uyum Onlemlerinin uygulanmasint beraberinde getirmektedir

(Caskurlu, 2011:28).

Mali uyum faaliyetleri uygulayan (lkelerde gelir seviyesi diismese de gelir
dagilmmin bozuldugu goriilmektedir. Ozellikle uygulanan programin basarisinin
gecikmesi bu faaliyetlerin toplum iizerindeki maliyetinin artmasina yol a¢makta bu
durumda dogrudan toplumun en yoksul olan kesimlerini olumsuz etkilemektedir
(Yilmaz, 2007:51). Nitekim, uygulanan programlara yapilan elestirilerin basinda
faaliyetlerin harcamalar {izerine yogunlagsmis olmasindan dolay1 Ozellikle yoksullara
yonelik sosyal koruma ve yardim nitelikli harcamalarin ihmal edilmesi ya da buna
benzer harcama politikalarina yonelik olarak 1srarci talebin ortaya konmamasi

gelmektedir (Yilmaz, 2007:51).

Uygulanan iktisadi programa olan kamuoyu desteginin programin beklenen basarisi
geciktikge azalmasini tetikleyen faktorlerin basinda yoksulluk gelmektedir. Sosyal ve

siyasi nedenlerle beslenerek yoksullugun surekli artmasiyla halkin programa olan
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desteginin bu sekilde azalmasi c¢ogu iilke Orneginde oldugu gibi programin
uygulanabilir olmasi i¢in gerekli olan 6nemli faktorlerden birisinin ¢okmesi anlamina
gelmektedir (Yilmaz, 2007:51). Mali uyum programinin uygulanmasi ile yoksul kesime
yonelik yapilan harcamalarin kisitlanmasiyla yoksullugun oniine gegilememesi, yoksul

kesimi olumsuz etkilemekte ve gelir dagilimi tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir.

Mali Tuzak: Mali tuzak, biitce agiklari araciligiyla var olan krizi daha da derinlestiren
bir yapinin olusmasi sonucu meydana gelen bir olgu olarak da degerlendirilebilmektedir
(Gergerlioglu, 2017:335). Mali tuzak, daralma dénemlerinde borg stok oranini azaltmak
icin daraltic1 politikalarin uygulanmasi sonucu bor¢ oranlarinin daha fazla artmasi ve
ekonominin daha fazla daralmasi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir tanimla mali tuzak,
ekonomide uygulanan politikalarin kendi kendini besleyerek daralmanin artarak devam
etmesi anlamim tasimaktadir (Kahraman, 2016:56). Mali tuzak, basit tuzak(koyu renkli

oklarla gosterilmekte) ve biiyiik mali tuzak olarak iki asamada incelenebilir.

Sekil 4: Mali Tuzak

Harcama Kesintilen
Verg Artislan

A

Artan Isizlik, Bittce Aciklarnun Artmas
Azalan Toplam Talep,

Farlann Dismesi I

Vergl Gelirlerivun
Drigmesy, Transfer

Odemelerinin Artmas:
Kanm Borglaruma Senetlerirun

Elden Cikanbmas:

Faiz Maliyetinin
Vidkselmesi

Kaynak: Goker ve Akyol, 2014, Kemer Sikma Politikalarindan Mali Tuzaga: AB Cevre Ulkeleri Baglaminda

Bir inceleme, Gazi Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi.

Sekil 4’te genigletici maliye politikast araglart olan vergi gelirlerinin diismesi ve

transfer harcamalarinin artmasi ile baslayan bu siire¢ biitge agiklarina yol agmaktadir.
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Biitge aciklarinin artmasi, bu acgiklarinin kapatilabilmesi i¢in finansmana ihtiyag
duyulmasi1 ile harcamalarda meydana gelen kesintiler ve vergi artiglarina neden
olmaktadir. Daraltic1 maliye politikast araglar1 olan vergi artislarn ile gergeklesen
harcamalardaki kesinti ekonominin tekrar daralmasina yol agmakta ve issizlik, diisiik

blyime, toplam talep ile karlar1 diisiirmektedir.

-Blydk Mali Tuzak: Basit mali tuzagin kendini besleyen kisir dongiisii zamanla daha
kotii sonuglara yol agmaktadir. Azalan toplam talep, diisiik bliylime ve karlarin diismesi,
artan igsizlik, kamu borg senetlerinin elden ¢ikarilmasina ve devletin yikimlluklerini
yerine getirememesi korkusuna yol agmaktadir. Bu durum faizin neden oldugu
maliyetleri artirarak mali strese yol agmakta ve biitge agiklarinin kapatilamamasinin bir
baska onemli sebebi olmaktadir. Bu noktadan sonra basit mali tuzagin kendini besleyen

kisir dongiisii giiclenerek biiylik mali tuzaga doniismektedir (Kahraman, 2016:56)

Basit mali tuzakta, kemer sikmaya yonelik politika uygulamalari toplam talebin daha
fazla azalmasina ve biitge hedeflerinin tutturulamamasina yol agmustir. Biiylik mali
tuzak ise metalist sistemin gecerli oldugu bir diger ifade ile kendi para arzini

degistiremeyen Euro Bolgesi iilkelerinde gergeklesmistir (Kahraman, 2016:94-95).

1.3.2.2.3. Borg¢lanma Politikasi

Devlet borglanmasi, devletin belirli bir takvim programi dahilinde belirledigi hak
sahiplerine faiz ve anapara geri 6demesi yapmasiyla ilgili yasal sorumlulugu ifade eder.
Devlet; Borglanma araciligiyla, ekonomi politika amaglari dogrultusunda kamu
harcamalart adi altinda harcamalar yapar. Hedeflerini ulasabilmek icin yaptigi
borglanma; farkli ekonomik birimlerden, gelecekte 6demeyi veya karsiliginda bir ek
maliyete katlanmay1 taahhiit ederek i¢ ve dis kaynaklardan elde ettigi bir gelir islemidir

(Demir, 2011:4).

Kamu agiklarin1 finanse etmek igin olagan ve olagantiistii finansman yontemleri
kullanilmaktadir. Olagan finansman kaynaklarimin en oOnemlisi vergilerdir. Devlet
vergiler ile olusan kamu agiklarimi1 kapatmaya calisir ya da ikinci bir alternatif olarak

giderlerini azaltma yoluna gidebilir. Olagan finansman kaynaklarmin disinda kamu
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aciklarmi  finanse etmede olaganiisti finansman kaynaklarinin en Onemlisi
bor¢lanmadir. Borglanma yurt i¢ci ve yurt disi kaynaklardan olusmaktadir. Para
basmanin ekonomiye olumsuz etkilerinin fazla olmasindan dolay: tercih edilmemektedir

(Sugozi, 2009:71).

Kamu borg¢lanmalari nasil olursa olsun, istihdam ve gelir dagiliminda farkli etkiler
meydana getirmektedir. Bor¢ veren bireylerin yiksek gelirli kesimden olusmasi,
bor¢clanma sonucu 6denen faizlerin yine ylksek gelirli kesime dogru akmasina yol
acmakta, boylece gelir dagilimindaki esitsizlik daha da artmaktadir (Kubar, 2009:68)
Borglarin, gelir dagilimi {izerindeki etkisinde, devlete vergi verenlerle, borg verenlerin
ayni kisi veya kurulus olmalart durumunda herhangi bir adaletsizlik olmayacaktir.
Ancak borg verenler ile vergi verenlerin ayni kisiler olmamasi durumunda gelir dagilimi

ile ilgili sorunlar meydana gelecektir (Kubar, 2009:68).

Borclarin Siirdiiriilebilirligi: Ulke ekonomilerinde, siirdiirebilirlik kavrami genel
olarak; o tilkenin cari dénemdeki ve gelecekteki dis bor¢ yiikiimliiliiklerini, yerine
getirebilme kabiliyetidir. Siirdiirebilirlik bir anlamda, iilkenin dis yiikiimliliklerini
yerine getirme yetenegidir (Cukurgayir, 2014:11). Literatiirde genel olarak kabul goren
borg stirdiiriilebilirligi tanimina gore, “kamu borg stokunun/milli gelire oraninin uzun
dénemde sabit kalmasi, kamu borg stokunun siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.

Bu durum borg¢larin idaresinin en 6nemli hedefidir (Cogiircii ve Coban, 2011:140).

Biit¢e agiklarinin siirdiiriilebilirligi, 1980’lerin baslarinda ¢ogu sanayilesmis iilkeyi
etkileyen biitce agiklari sorunundan beri, ekonomik tartismalarin merkezinde yer
almaktadir. Keynes ile birlikte olagan bir gelir olarak goriilen bor¢lanma, olasi olumsuz
etkileri dikkate alinmadan biitce aciklarinin finansmaninda yogun bir sekilde
kullanilmis ve bu siire¢ acik-bor¢ dinamigini bozmustur (Yildirim ve Ozcan, 2011:39).
Kamu agiklarinin ¢ok hizli artmasi ve borg¢ stoklarindaki Onlenemez yiikselisler,
geleneksel maliye politikalarinin  sorgulanmasina yol agarken, stirdiiriilebilirlik
sorununu da giindemin en iist siralara tasimistir. Ozellikle; ekonomik denkligin, biitce

denkliginin Oniine gectigi modern ekonomik anlayis ve Keynesyen talep yonlii
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politikalar, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde acik ve bor¢ sorunlarmin

temellerini atmistir (Y1ldirrm ve Ozcan, 2011:39).

Borglarin = siirdiirlilemez duruma geldigi zamanlarda, kamu bor¢ stokunun
strdardlebilir bir noktaya getirilmesi, birincil agik ile reel faiz oranin diisiiriilmesi faiz
dis1 fazlanin da arttirilmasi gerekmektedir. Bu onlemlerin alinamamasi durumunda ise

mali alandaki daralma kaginilmazdir.
Grafik 1: Bor¢lanma Limitinin Belirleyicisi
ic kaynakl: risk primli

faiz orani programi ve (r(p)-gid
fr-g)d varsayilan olasihk, p

ph, (O)-gd

Birmeil Biltge
Diengesi Talep
Efirisi (A)

Riske edilmeyen taz
oirani, i {}-cikan
bitylime oram

| B f d C h;l";
A Sarth sabit uzun Borglanma MGSYH
dbnem kamu borg limiti
oran

Kaynak: Atilgan Yasa A., 2017, Tiirkiye’de Biitce Politikas1 Uygulamalarimn Mali Alan Uzerine Etkileri,
Dergipark, http://dergipark.gov.tr/download/article-file/295694, (ET.02.03.2019), s.79.

Grafik 1’de Bor¢lanma politikasi karsisinda mali alanin olusumu gosterilmektedir.
Grafige gore “A” egrisi birincil biitce dengesi tepki egrisini, diiz dogru ise ekonomik
biiylimeye gore olusan faiz 6demeleri dogrusunu ifade etmektedir. “B” ile “C” noktalar1
arasindaki alan Bor¢/GSYH oranini belirtmektedir. Bor¢lanma limitini ifade eden “d”

ile “C” noktasindaki alan ise “Mali alanin boyutu’nu géstermektedir.

“A” egrisinin kesiksiz olmasi, ekonomik goriiniimiin olumlu seyrettigi anlamina
gelmektedir. Boyle bir durumda “d” ile “C” noktas1 arasinda blyUyen bir mali alan s6z

konusu oldugu sonucuna varilir. Ekonomik goriiniim olumsuz oldugunda, “A" egrisi
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asag1l dogru kayacak, faiz 6demelerinin altinda kalacak, Bor¢/GSYH oran1 dengesi

bozulacak ve mali alanda daralma gergeklesecektir.

Bir tlkede Kamu borcu/GSYH orani borg limitini asacak kadar yiikselirse, Faiz dis1
fazla/GSYH orani diiserek faiz 6demelerini karsilayamayacak duruma gelmekte ve
hikumetler siirekli olarak borglarin1 6deyebilmek igin bir dongu icine girmektedirler.
Hiiktimetler borglarimi ¢evirebilmek igin tekrar borglandiklarinda ise zaten artmis olan

faiz 6demeleri daha fazla yikselmektedir (Kasal, 2017:7).
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2. DEFLASYONUN JAPONYA EKONOMISINE ETKIiSi

2.1. Japonya’da Deflasyon ve Deflasyon fle Miicadele

Japonya II. Diinya Savasi sonrasi ¢OK agir bir yenilgi almis olmasina ragmen, en
kisa siirede hizla kalkinarak, diinyanin 6nde gelen ekonomik giiclerinden biri haline
gelmis olmast “Japon Mucizesi” olarak adlandirilmis ve uzun yillar boyunca ¢ogu
gelismekte olan tlke icin ornek olarak gosterilmis, 1980°li yillarin sonuna dogru
diinyanin en biiyilkk ekonomik giicii olmasina yonelik planlar yapilmigtir. 1990’11
yillarda ise biiyliik bir durgunluk icerisine girmis biiylime orani diiserken, issizlik

artmistir (Ates, 2011).

Japonya 1990 ile 2010 arasindaki 20 yillik donemde ortalama biiyiimenin %1 ve
ortalama enflasyonun %0,3 (%]1’in altinda) oldugu bir diisiik enflasyon siireci yasadi.
Disa ac¢ilim siirecinin ardindan 1980’lerde ekonomisinin asiri 1sinmasi ile birlikte
Japonya 1990’larin baslarinda ilk iflas dalgasini yasadi (Coface, 2014:1). Diisiik karlilik
diizeyi, yliksek borg diizeyi ve asir1 kapasite sorunlar1 yasayan Japon sirketlerinin ¢ogu,
hizla yiikselen enflasyon ve bunu takip eden deflasyon siirecinden etkilenen bankalarin
kredilendirme kosullarint sikilastirmalar1 ile sikintiya diigmiistii (Coface, 2014:1).
Ciinkli yasanilan deflasyon siirecinde, bankalarin ellerinde bulunan hisse senetlerinin
degeri diismiis, yasanilan deger kaybiyla bankalar kredi kosullarini sikilagtirmistir. Bu
donemde Japonya’nin en biiyiik sorunu yavas yavas tiiketim aliskanliginin azalmasiyla

baslayan likidite tuzagiydi.

Likidite tuzaginin yakin tarihteki ilk biiyiik yansimasi Japonya’da yasandi. Bol

1990’11 yillarda durgunluga giren ekonomiyi canlandirmada niceliksel (miktarsal)

Japonya halki eline gecen paray1 harcamamayi tercih etti (Egilmez, 2012). Bu tercih 20

yillik siire boyunca devam etti. Japonya’da faizler sifir diizeyinde, her yil %7-8
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diizeylerinde biitce acgig1 vermekte ve BolJ niceliksel gevsemenin en iist diizeyini

denemis ama Japon halki tasarruf etmeye devam etmistir® (Egilmez, 2012).

Ulke ekonomisinde yasanan bu olumsuz konjonktiire paralel olarak para politikasi
faaliyetlerini yiiriiten Japonya Merkez Bankasi (Bank of Japan, BoJ) biiyiik bir islev
listlenmis ve s6z konusu yasanan bu olumsuz konjonktiir para politikas1 odakl
kararlarla iyilestirilmeye calisilmigtir (Sahin ve Kalayci, 2015:101). Bu dogrultuda
deflasyon ile miicadele amaciyla geleneksel olmayan para politikalari, ilk kez 2001
yilinda BoJ tarafindan uygulamaya konulmustur. 2008 sonlarinda baslayan kiiresel kriz
siirecinde gelismis lilke merkez bankalar1 bu geleneksel para politikas1 uygulamalarin
birakip yerine geleneksel olmayan para politikalari uygulamaya baslamistir (Ersoy ve
Isil, 2016:351). Ancak biitiin ilkelerin ayn1 zamanda para politikalarini faaliyete
gecirmeleri bazi gelisen durumlarin ortaya cikmasma neden olmaktadir. Ornegin;
Japonya’da yenin dis degerinde olusan deger kayiplari ile digsatimi artirarak milli geliri
arttirmaya yonelik uygulanan bu politika, Hindistan ve Cin’le baslayan diisiik kur
savaglarinin®  boyutlarim1  arttirmaktadir.  Gelismis  iilkelerin  veya  iktisadi
biitlinlesmelerinin disinda, gelismekte olan iilkelerinde milli doviz kuruna yonelik

politikalar uygulama egiliminde olmalar1 goriilmektedir (Sahin ve Kalayei, 2015:101).

Japonya deflasyonun oniine gecebilmek i¢in Yenin degerini diisiirmek kosuluyla bir
yandan ithal edilen mallarin fiyatlarimi arttirarak iirlinleri maliyetli hale getirip ithal
enflasyon yaratmakta, diger yandan irettigi mal ve hizmetleri uluslararasi rekabet

stlinliigii saglamaya ¢aligarak ihracatini arttirmaktadir.

® Buna benzer olarak 2008 krizinde Fed ve AMB’de niceliksel gevsemeyi en st diizey denemesine karsin
ekonomilerinde beklenilen canlanma yaganamamustir (Egilmez, 2012).

* Kur savaslarinin nedenleri: Durgunluk dunyadaki ¢ogu iilkede devam etmektedir, igsizlik artmaya devam etmekte,
bir turlii azalis gostermemektedir, parasal ve mali genisleme yeterli olmamaktadir, i¢ pazarin durma noktasina geldigi
bir ortamda her iilke digerlerinin pazarinda faaliyet gostermenin yolunu aramaktadir, iilkeler dolar fazlaliginin yerel
paralarimi giiglendirdigini fark ettigi i¢in merkez bankalar1 yabanci paray (biiyiik 6l¢lide dolar) toplamaktadir, bu da
diger Ulkelerin para birimlerinin arzinin da artmasi anlamina gelmektedir (Pinar ve Uzunoglu, 2013:5-6).
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Tablo 1: Japonya ‘da Ekonomik Biyime, Enflasyon, Mal ve hizmet ithalat ve ihracat

Japonya GSYH (1000 ¥) Enflasyon (%0) Mgl ve Hizmet. (%)
Sabit Cari Ort. Tuketici Ithalat Ihracat
Yillar fiyatlar fiyatlar Fiyatlar hacmi hacmi
2006 496.577 526.879 0,25 4,7 10,31
2007 504.792 531.688 0,06 2,18 8,67
2008 499.272 520.715 1,38 0,69 1,55
2009 472.226 489.501 -1,35 -15,65 -23,42
2010 492.023 500.354 -0,72 11,17 24,911
2011 491.455 491.408 -0,27 58 -0,24
2012 498.802 494.957 -0,05 541 -0,08
2013 508.781 503.175 0,34 3,27 0,76
2014 516.162 513.698 2,76 8,26 9,29
2015 516.162 530.156 0,79 0,75 2,94
2016 521.487 537.06 -0,11 -2,29 1,17

Kaynakea: Uluslarasi Para Fonu, Secilmis Ulkeler ve Konular icin Rapor, (Yazar tarafindan derlenmistir.)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/02/weodata/weorept.aspx?sy=2006&ey=2016&scsm=1&ssd=1&sort=
country&ds=.&br=1&prl.x=36&prl.y=6&c=158&s=NGDP_R%2CNGDP%2CPCPIPCH%2CTM_RPCH%2CTX
RPCH&Qgrp=0&a=. (ET. 25.02.2018).

2008 yilinda Japonya ekonomisinin ithalat degeri %0,69, ihracat degeri %1,56,
enflasyon degeri ise %1,38 degerinde iken, 2009 yilinda ithalat degeri -%15,65, ihracat
degeri -%23,43, enflasyon degeri ise -%1,35 olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda
gerceklesen kiiresel durgunlukla birlikte mal ve hizmet ihracat ve ithalatindaki negatif

degisim iilkenin deflasyona girmesine yol agmistir (Tablo 1).

AB iilkelerinde yasanan borg¢ krizi iilkelerin satin alma gii¢lerini azaltti. Artan
igsizlik ve azalan gelirler nedeniyle bolgede i¢ talep hizla diisti. Bu durum yurt
dis1 mallara olan talebi de diislirdi. AB pazarinda Onemli paya sahip Cin,
Hindistan, Japonya ve Brezilya gibi iilkelerin bolgeye olan ihracatlar1 azald1 (Oztiirk ve

dig., 2012:79).

Diinya genelinde yasanilan kiiresel krizinde etkisiyle Japonya ekonomisinde 2009
yilinda mal ve hizmet ihracat ve ithalatinda yasanilan bu diisiis GSYH cari ve sabit
fiyatlar diizeyinde diislise yol agip, liretim kapasitesinde daralmaya sebep oldugunu
ortaya koyarak, Japonya ekonomisindeki i¢ talebin yeterli olmadigint gdstermektedir
(Anonim, 2011:2-3). Yine de Japonya, ihracat ve ithalat dengesinde belirgin olarak dis

ticaret fazlasi vermektedir. 2008 yilindaki kriz oncesinde 10 trilyon yen dis ticaret
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fazlas1 veren Japonya, kriz doneminde kiiresel talebinde zayiflamasina ragmen 2008 ve

2009 yillarinda sirasiyla 2.1 ve 2.7 trilyon yen fazla vermistir (Okfram, 2011:3).

Ihracata yiiksek bagimliligi olan Japonya’nin ihracata bagimli olmasindaki temel
neden 1990’larda baslayan i¢ talep yetersizligidir. Issizlik oraninin diisiik seyretmesine
karsin yaklasik 20 yildir i¢ talebin %2’nin altinda seyretmesi Japonya ekonomisini

ihracata bagimli hale getirmistir. (Okfram, 2011:3).

2010 yilinda ithalat degeri %11,17, ihracat degeri ise %24,91 olarak artig gostermis
ve Ulkenin enflasyon dizeyi de bununla birlikte -%0,72 degerinde gergekleserek
deflasyonun artis hiz1 kiigiikte olsa diisiiriilmiis ve iyilesme gostermis, ancak iilke de i¢
talep eksikligi nedeniyle deflasyondan kurtulamamistir. 2010 yili igerisinde gergeklesen
ithalat ve ihracattaki artis fiyatlarda artisa neden olamasa da GSYH cari fiyatlar ve sabit
fiyatlarda olumlu bir etkiye yol a¢cmuistir. 2010 yilinda 60.8 trilyon ithalat diizeyine
karsilik olarak, 67.4 trilyon yen ihracat ile 6.6 trilyon yenlik ihracat fazlasi
gerceklestirmistir (Okfram, 2011:3).

2010 yili temmuz ayinda Norinchukin Arastirma Enstitiisii Bas ekonomisti olan
Takeshi Minami “Yen’in deger kazandigi diisiiniildiigiinde, ihracat gegici olarak
vavaslayacak ve Japonya'nin ekonomik toparlanmasim yavaslatacaktir. Japonya bu
nedenle iki ile ti¢c yil daha deflasyon halinde kalacakur.” (BBC, 2010). Agiklamasini
yaparak Japonya’nin deflasyon ile miicadelesinde Yenin diger para birimleri karsisinda

deger kaybetmesinin 6nemini vurgulamistir.

2011 yili verileri incelendiginde, ithalat %35,8, ihracat -%0,25, enflasyon duzeyi de -
%0,27 degerinde gerceklesmistir. Japonya, deflasyonun Oniine gegebilmek icin 2010
yilt sonlarinda uygulamaya koydugu Kapsamli parasal genisleme politikas: ile
deflasyonu onlemeye calismis (Grafik 2), ithalat ve ihracattaki diisiise ragmen 2012
yilinda tam anlamiyla enflasyonda artis saglayamamasina karsin ekonomik biiylimede
basarili bir sonuca ulagmistir. 2013 yilinda da alternatif bir politika uygulayarak 1limli

enflasyon ile GSYH’deki artisini siirdiirmiistiir (Tablo 1).
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Grafik 2: Japonya’da Faiz Oran1 Degisimi

Niceliksel Fara e e
o Kapsamli Para  Niceliksel ve Niteliksel QQF Getiri egrisi
Polittkan Politikast Para Politikas Kontrolli
: | - . 2%0.60

| | |
' ' ' 20,59
| | | all.
1 1 |
| | . 250,40
1 1
| | 25030
1 1

Ze0.10
Ze0.00
| -Ze0.10
-220.20
1999 2001 2006 2007 2008 2010 2011 2013 2014 2016 2018

BoJ Faiz Oranlan Degisimi
Kaynak: Nakasu Hiroshi (2017). “Evolving monetary policy - the Bank of Japan's experience”, 18 October

2017, https://www.bis.org/review/r171020d.htm (Erisim: 16.08.2018).

1 1
| |
1 I

|
A i
| | |
1 1
| | %0.20
i — |
: |
| 1

2002-2006 yillar1 arasinda Japonya deflasyon ile miicadele kapsaminda faiz
oranlarint diisiik diizeyde tutmustur. 2006-2008 yillar1 arasinda ise faiz oranlarini
kademeli olarak arttirmigtir (Grafik 1). Japonya ekonomisi 2008 yiliin ikinci
ceyreginde daralmaya baslamis ve 2009 yilinin ilk ¢eyreginde ekonomide diisiis devam
etmistir (ILO, 2010:1). Ulke ekonomisi 2009 yilindaki kiiresel krizinde etkisiyle birlikte

deflasyona girmistir.

Deflasyon ile miicadele kapsaminda diisiik faiz oranin1 benimseyen Japonya iilke
ekonomisine hakim olan durgunluktan kurtulabilmek i¢in dncelikle faiz oranlarini 2008
yil1 sonlarinda %0,50°den %0,30’a, %0,30’dan %0,10 diizeyine diisiirmiistiir (Grafik 1).
2009 yilinda %10 faiz oranimi siirdiirmiis, 2010 yili sonlarinda da kapsamli parasal
genisleme politikasin1  uygulamasina ragmen 2013 yilina kadar deflasyondan
kurtulamamigtir. 2013 Nisan itibariyle para politikalar1 konusunda siirekli yeni

politikalar uygulayan Japonya miktarsal (niceliksel) genisleme para politikasini ileriye
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tagiyarak, ilk kez “Niceliksel ve Niteliksel” Parasal Genisleme Politikasin1 uygulamaya

baglamistir (TCMB, 2014:3 ve Hiroshi Nakaso, 2017:3).°

Bu politika ile bagarili bir sonug elde ettigi goriilmiis ve boylece 2013-2015 yillar
arasinda 1limli enflasyona kavusmustur (Tablo 1). 2016 yili sonrasi tekrar deflasyon ile
miicadele etmek amaciyla negatif faiz oran1 uygulamak zorunda kalmigtir (Grafik 1).
Japonya Merkez Bankasi (BoJ) 2017 yilinda kiresel boyutta negatif faizden c¢ikis
cabalarin1 destekler nitelikte bir adim atarak, politika faizini -%10’da sabit tutarken 80
trilyon yen olan parasal tabani biiylime hedefini getiri egrisi kontrollii olarak kisa
vadede siirdiirebilecegini agikladi. Varlik alim programinin enflasyonun %2’lik hedefin
tizerinde istikrar kazanana kadar siirdiiriilebilecegini taahhiit eden BoJ 10 yillik tahvil

faizini %0 civarinda olacak sekilde varlik alimlarini gerceklestirmistir (Tiirkiye Finans,
2016:2).

Uygulanan gevsek para politikasinin yani sira kiiresel talebin canlanmasi ile ihracati
desteklemesi Japonya’da iktisadi faaliyete yonelik olumlu bir gdriiniime neden olmus,
2017°’nin son c¢eyreginde Japonya’da ekonomik biiylime %0,5 ile beklentilerin bir
miktar altinda kalsa da, yil genelinde biliylime %1,6’ya ulasmistir. Boylece, Japonya
ekonomisi 2013’ten bu yana en hizli biiyiimesini gerceklestirmistir (Tiirkiye Is bankast,
2018:3).

Japonya’nin uyguladig1 farkli para politikalar1 deflasyon ve deflasyonun yol agtig
basta igsizlik olmak (zere olumsuz etkilerinden kurtularak enflasyonu %2 seviyesine

getirerek fiyat istikrart saglamak istemesindendir (Arican ve Okay, 2013:31).

° https://tr.investing.com/central-banks/
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2.2. Japonya’da Issizlik ve Issizlik Ile Miicadelesi

1990’11 yillarin basinda Japonya diisiik issizlik oran1 ve yiiksek istihdam oraniyla 6ne
cikmaktaydi. Ancak 2000’li yillara dogru Japonya’nin bu yiiksek performansinda
duraklama, hatta gerileme gozlenmektedir. Ciinkii bu siirecte Japonya’nin igsizlik orani

stirekli artis gostermistir (Kesici ve Selamoglu, 2005:30).

Japonya’da issizlik 1990 yili basina kadar cok diisiik diizeyde gergeklesmis,
1990’larin ortasindan bu yana istihdam artis1 hayal kiriklig1 yaratmustir. Ozellikle 1994
ile 2012 yillarn arasinda istihdam diizeyinde ¢ok fazla artis goriilememistir (Akram,

2016:14).

Japonya’da yillar boyunca siiren durgunluk nedeniyle 1994 yilinda issizlik %2,5
diizeylerinde iken 2002’de %5,5’e yiikselmis, ancak kiiresel finansal krize kadar
azalmaya devam etmistir. Kiiresel durgunluk ile birlikte artis gosteren igsizlik, 2015 yili
ortalarinda %3,5 civarinda gerceklesmistir ilave olarak 1990 sonlarindan bu yana, yari
zamanli isttihdamin pay1 belirgin bir sekilde artmis ve simdi toplam istthdamin %30’ unu

olusturmaktadir (Akram, 2016:14).
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Tablo 2: Japonya’da Issizlik

Japonya Enflasyon (%) istihdamlve Issizlik -
Villar Ort. Tiiketici Fiyatlart | jgsizlik (%) (1%?)6512;; N (1.00uO llj<si§i)
2006 0,25 411 63.890 127.740
2007 0,06 3,83 64.280 127.750
2008 1,38 3,98 64.090 127.690
2009 -1,35 5,07 63.150 127.550
2010 -0,72 5,05 62.980 127.590
2011 -0,27 4,58 62.930 127.930
2012 -0,05 4,32 62.790 127.550
2013 0,34 4 63.260 127.330
2014 2,76 3,58 63.70 127.120
2015 0,79 3,37 64.010 126.970
2016 -0,11 3,11 64.640 126.960

Kaynakca: Uluslararaast Para Fonu, Secilmis Ulkeler ve Konular I¢cin Rapor, (Yazar tarafindan
derlenmistir.) http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/02/weodata/weorept.aspx?pr.x=71&pr.y=9&sy=2006&e
y=2016&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&c=158&s=PCPIPCH%2CLUR%2CLE%2CLP&grp=0&a=.
(Erisim: 01.02.2018).

Japonya 2006-2008 yillar1 arasinda 64 milyon istihdam edilen niifusa sahip iken,
ortalama igsizlik oran1 %4 diizeyinde gergeklesmistir. 2009 yillinda istihdam edilen (63
milyon) niifus orani diiserken, igsizlik orani enflasyondaki %3’liik azalis ile birlikte %5
diizeyine yiikselmistir. Ayni1 zamanda Japonya’'nin 2009 yilinda yasamis oldugu issizlik
2006-2016 yillar1 arasindaki (10 yillik siiredeki) en yiiksek seviye olurken, issizlikteki
artisin sebebi yasanilan kiiresel durgunluk olmustur (Tablo 2). Ciinkii kiiresel boyutta,
talep yetersizliginin ortaya ¢ikmasi ile meydana gelen deflasyon sonucu, issizlik artis
gbstermis ve bir Onceki yila gore %4 e yakin olan issizligin %5’e ylikselmesine neden

olmustur (Okmen, 2012:247).

Ozellikle 2009 krizi ile ekonomideki sert daralma ekonominin kiiciilmesine yol
acarak imalat sektoriinde calisanlarin istihdamini 2013 yilina kadar 6nemli Olcilide
azaltmis, ancak 2013 yili sonrasi tekrar artis gostermistir (Sugeno, 2016:25). 1999
yilinda toplam istihdam edilen kisilerin %25,6’sim1 teskil eden hassas gruplar 2009
yilina bakildiginda toplam ¢alisanlarin %34,1’ini olusturmustur(Ayan, 2014:102). Bu
orana gore Japonya’da 2008-2009 krizinin etkisiyle istihdam edilen her 3 kisiden birisi
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risk altinda kalan hassas grupta yer almistir. Japonya’da ekonomiyi canlandirma
paketleri ve istihdam arttirma odakli alinan bir dizi 6nlemler ve &zellikle otomotiv
sektdriine ve dayanikli tilketim mallarina yonelik olan talebin Cin ve ABD’de tekrar
artmastyla, istihdam duzeyi tekrar kriz oncesi seviyelere dondiiriilmeye ¢alisiimis ve

2013 itibariyle igsizlik Japonya’da % 4 seviyelerini gérmiistiir® (Ayan, 2014:102).

2009 y1l1 sonras1 deflasyon oraninda meydana gelen azalis ile birlikte issizlik oran1 her
ne kadar 2013 yilina kadar imalat sektoriinde azalis gostermese de genel olarak
azalmistir. Ulke ilk kez 2013 yilinda 1limli enflasyon yasamis ve iilkedeki issizlik
oraninda meydana gelen diisiis devam etmistir. 2016 yilinda ¢ok diisiik oranda
deflasyon meydana gelmis olmasina ragmen GSYH’de biiyliime devam etmis, igsizlik

i¢in alinan 6nlemlerle issizlik orani ise azaligini stirdiirmiistiir.

Diinyada en fazla yasli niifusun goriildiigii ve ortalama yasam siiresinin en hizli arttig
ilke olan Japonya’da yeni dogan herhangi bir bebegin ortalama 81 yil omiir siirecegi
tahmin edilmektedir. Ulkede 65 yas ve iizeri niifusun toplam niifus igerisindeki pay1
1990 yilinda %10,2 iken, 2010 yilinda ise %22,7’ye yiikselmistir (Gokbunar ve dig.,
2016:112).

Japonya’nin niifus orant her gecen yil diismektedir. Dogum oraninin diistk
seviyelerde seyretmesi, Ozellikle yash kesimde artan 6liim oranlar1 ve iilke disindan
gelecek goclin sinirlt kalmasi, aktif niifustaki diislistin en 6nemli nedenleri olarak
gosterilmektedir (Anonim, t.y.:2). Disardan go¢ ancak go¢ edecek kisilerin nitelikli
olmasi durumunda izin verilmektedir. 2050 yili igerisinde ekonomik olarak aktif
niifusun %53,1’e diisecegi tahmin edilmekte olup, yapilan projeksiyonlar sonucu 0-14
yas arast kesimin toplumun %8,6’s1n1, 65 yas ve lstli kesimin de toplumun %39,5’ini

olusturacagi 6ngoriilmektedir (Anonim, t.y.:2).

Japonya’nin hizli bir sekilde niifusunun yaslaniyor olmasi ve 2000-2005 yillari
arasinda yillik ortalama 1,18 milyon dogum oraninin gergeklesmesi yani toplam niifusu

g6z Oniine alindiginda her 100 kisi icin yilda bir bebekten daha az bebegin doguyor

6 Ayrica Japonya 2013 yilinda i¢ talebin arttirtlabilmesine yonelik ilk kez Niteliksel ve Niceliksel para politikasi
uygulamstir (Grafik 1 ve Arslanalp ve Botman, 2015:3).
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olmasi, Japonya’nin is giicli yetersizligi oldugunu gostermektedir (Geoffrey ve Manolo,
2008:2). Niifusun yapist igsizligi ve istihdami etkileyen Onemli bir faktordiir.
Japonya’da niifusun yaslaniyor olmasiyla aktif niifusun diigmesine ragmen uzun siireli
durgunluk nedeniyle issizlikle miicadele amaghi kriz oncesi ve sonrast istihdamin

artirtlmasina yonelik bir¢ok onlemler alinmaktadir.

Japonya is giicii piyasasinin her gecen giin yaslaniyor olmasi, yash niifusunun
istihdam edilebilirligini devam ettirerek, is giicli piyasasinda uzun yillar devam etmeleri
gerekmektedir. Japonya‘da yash iscilerin is glicii piyasasina katilimi i¢in isletmelere
mali tesvik saglanmakta, emekli olan is¢ilerin emekli olmadan 6nce uzun siire iste

kalmalari igin yardim ve destek saglamaktadir (Ghosheh, 2008:20-21).

Japonya Hiikiimeti, isverenlere eski isgilerini ise almalar1 ve ¢alistirmalar1 konusunda
danismanlik ve yardim saglamaktadir. Isverenlerin is verdikleri ve istihdam ettigi yash
calisanlarini, ilgili bakanlifa rapor sunduklar1 takdirde vergi muafiyeti talep
edebilmektedirler (Ghosheh, 2008:21). Japonya’nin emeklilik yas1 63 iken, yapilan yasa
diizenlemeleriyle isverenler, iscileri miimkiin oldugundan daha ileri ki yaglarda emekli

etmesi beklenmektedir (Ghosheh, 2008:21).

Japonya 2009 kriziyle birlikte 23 Ekimde acil istihdam onlemi i¢in tesvik paketi
aciklayarak 8 Aralik 2009 tarihinde mali yil i¢in ek biitce olarak 7,2 Trilyon Yen
tutarinda paket hedefledi ve iilkede toplamda 5 farkli tesvik paketi kabul edildi (ILO,
2010:2). Bu paketler; Acil istthdam 6nlemleri kapsami igerisinde yer alan Kolaylastirict
acil politika paketi, Giinliik yasami destekleyici 6nlemler paketi, Kisileri korumaya
yonelik acil politika paketi, Ekonomik krize yonelik acil politika paketi ve acil istihdam

tedbirleri, Gelecek icin acil ekonomik 6nlemler gibi farkli biit¢elerde hazirlandi.

Japonya’nin yeniden canlandirma stratejisindeki hedefi 6 aydan uzun siireli issiz
kalanlar1 %20 oranina kadar diistirmek 20-34 yas araligindaki gengleri ise %78°lik
kisminin istihdam edilebilirligini saglamak olup, 2012 y1l1 igerisinde ise %74 liik oranin
istthdamini1 saglayabilmistir. Bu hedefler 30 yas altindaki gen¢ mezunlari, issizleri,
Freeters (Birden fazla yar1 zamanl isletmelerde ¢alisanlar), olarak adlandirilan is¢ilerin

korunmasini ve NEET leri hedef almistir (ILO, 2016:2).
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Japonya’da Nisan 2008’de “Job card system” uygulamaya baslanmis ve katilimci
isletmelerden genglerin bu sistemle birlikte yar1 zamanli olarak ¢alisanlarin tam zamanl
islere kavusturulmasi, pratik egitim almalar1 ve mesleki yeterliliklerinin
degerlendirilmesi 6n plana alinmisti (Ha ve dig., 2010:16). Ciinkii Japonya’da yeni
mezunlar i¢in is giicli piyasasinin olugsmasinda, diizenli ¢aligsanlarin is giicii piyasasindan
uzaklagsmasi ile gerceklesmekte ve genglerin ¢alisma hayatina diizenli olmayan
caliganlar olarak basladigi dikkat ¢ekmektedir (Sugeno, 2016:26-27). Bu yiizden 2008
yilinda geng istihdami arttirmak i¢in okuldan yeni mezun gengleri tam zamanl olarak
ise alma kosuluyla biiyiik isletmeler i¢cin 500 bin yen, kiiglik ve orta biiylikliikteki
isletmeler i¢in 1 milyon yen olmak {izere kapsamli bir siibvansiyon plani uygulandi (Ha

ve dig., 2010:19).

Japonya’da oOzellikle geng issizligin Onlenebilmesi i¢in alinan Onlemlerin basarisi,
genellikle issizlik oranlarimin arttigi durgunluk donemlerinde diismekte, ekonomik

canlanma dénemlerinde ise daha etkili olmaktadir (Erol, 2013:26).

Japonya’daki issizligin genel olarak diisiik olmasina ragmen iicretlerin de diisiik
oldugu goriilmektedir. Bunun temel nedenleri isgiicli piyasasinin esnekliginin artmast;
sendikalagsmanin azalmasi, {retimin kiiresellesmesi, erkek ve kadin c¢alisanlarin
arasindaki ticret farkliligina ragmen kadinlarin isgiiciine katilim oraninin artmasidir

(Akram, 2018:7).

Esasen 2008-2009 yillar1 arasinda gergeklesen kriz, kendisini issizlik rakamlarindaki
artistan ziyade diizensiz, standart dis1 veya yar1 zamanl islerin yayginlasmasi seklinde
gostermistir  (Ayan, 2014:102). Bu durumda reel iicret diizeyinde disis
gerceklestirmektedir. Kisa vadede daha diisiik elde edilen kullanilabilir gelir, gelir
esitsizligini etkilerken, uzun vadeye bakildiginda tasarruf diizeyini de etkilemektedir
(Delon Qiu; 2018).
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2.3. Japonya’da Ucretler

Japon isletmeleri arasinda siddetli rekabet vardi, ancak bugiin ile karsilastirildiginda,
bu rekabet ortami, 1980’lerin Japonya’sinda ve 1990°larin basinda nispeten ilimliyd: ve
1990’lardan itibaren iklimin hizla daha da siddetlenmesinden dolay: iicret sistemleri
buna gore revize edilmeye baslandi (Nishimura. 2017:27). Japonya’da licret sistemi

genellikle kidem bazli bir 6deme sistemi olarak adlandirilmaktadir (Nishimura, 2017:1).

Japon isletmelerinde uygulanan iicret sisteminin dayandigi temel dlgiitler; personelin
kidem ve egitim durumudur. Yiiksek egitim gdrmiis personel sayisi arttikga egitimin
ticretin belirlenmesinde 6nemi azalmistir. Boylece kidem ve personelin yasi iizerinde

daha fazla durulmaktadir (Murat, 1992:194).

Japon is giicii piyasast diizenli ve diizensiz c¢alisanlar olarak iki gruba ayrilmis
durumdadir. Diizenli ¢alisanlar, ilk olarak ¢alistiklar1 isletmelerde Omiir boyu istihdam
garantileri olup, uzun vadeli kariyer beklentileri, nispeten yiiksek iicretlerin yer aldig
kisilerden olusmaktadir (ILO, 2010:92). Diizensiz yani diizenli olmayan calisanlar ise;
kisa stireli sozlesmeleri olan, gecici ve yar1 zamanli ¢alisma kosullarinda nispeten
diizenli ¢alisanlara gore diislik iicret alan ve islerini sonlandirmak kolay olan calisan
gruplarini tanimlamaktadir. Diizenli is¢ilerin sayis1 1982°de %83 iken 2002’de bu oran
%68'e diismiis, 2008 yilinda ise %66’ya kadar inmistir (ILO, 2010:92). Istihdam
bakimindan, diizenli ¢alisan tiim ¢alisanlarin nedeniyle diizenli olmayan istihdamdaki

artis ylizdesi belirgindir (Sugeno, 2016:25).

Japonya 20 yildan daha uzun siiredir diisiik biiylime oranlar1 ve deflasyon ile
miicadele etmektedir. Ulkede enflasyonun negatif olmasina bagli olarak fiyatlar
diismekte, fiyatlarin diismesi egiliminde oldugunu goren tiliketiciler tiiketimlerini
ertelemekte, harcamalar azalmakta, gelirler/maaslar/iicretler artmamakta, ekonomi
blylyememekte ve biitgesinden destek verdikge strekli artan kamu borcu sarmal haline
gelmektedir (Sahin ve Kalayci, 2015:102).
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Tablo 3: Japonya’da Yillik Ortalama Ucretler

Japonya Enflasyon (% e L. Yillik Ortalama
Yri]]ai-/ Ort. T'L]ket>ilci F(iyzztlarl Igsiztik (%) Ucre(:ler %)
2006 0,25 4,11 39.122,00
2007 0,06 3,83 39.031,00
2008 1,38 3,98 39.059,00
2009 -1,35 5,07 38.551,00
2010 -0,72 5,05 39.253,00
2011 -0,27 4,58 40.219,00
2012 -0,05 4,32 39.504,00
2013 0,34 4 39.385,00
2014 2,76 3,58 38.739,00
2015 0,79 3,37 38.637,00
2016 -0,11 3,11 39.089,00

Kaynak: OECD, Ortalama Ucretler, (Yazar tarafindan derlenmistir.),
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=AV_AN_WAGE#, (Erisim: 08.03.2018).

Japonya’da 2008 yilinda enflasyon degeri %1,38 olarak gerceklesmis, 2009 yilinda
kiiresel krizin meydana gelmesi, ihracatin diismesine yol agarak -%1,35 enflasyon
degeriyle iilke ekonomisinde deflasyon gergeklesmistir. 2008 yilinda 39.059 dolar
seviyesinde olan yillik ortalama iicret, 2009 yilinda 38.551 dolar seviyesine gerilemistir.
2009 yilinda meydana gelen deflasyon 2013 yilina kadar devam etmis, 2013 yili
icerisinde enflasyon degeri 2008 yilindaki seviyesine ulasamamis olsa da iyilesme

goriilmiistiir (Tablo 3).

2009 yilinda diisiis gosteren ortalama ticretler seviyesi 2011 yilina kadar artisa gegmis
ancak, 2011 y1l1 sonrasi tekrar diislise ge¢mistir (Tablo 3). Kyodo News 20 Aralik 2012
tarihinde, Japonya’daki isletmelerin, sendikalar ile yaptig1 ticret pazarlifinda, maaslari
artirmayacaginin sinyalini verdigini yazmist1 (Bloomberg, 2013) ve 2011 yilinda diislise
gecen yillik ortalama ticretler 2015 yilina kadar diisiisiinii stirdiirerek, %4’liik bir azalisa
neden olmustur. 2006 yili baz aldiginda 2016 yilinda bu oranda artis veya azalig

gostermemis, 2006 yilindaki seviyesini korumustur.
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Tablo 4: Japonya’da Asgari Ucretler

0)

Ji{ﬁﬁ:)rla Ort.E'I[]i]JCEI:t)ilginF(ifa)tlan Issizlik (%) Asgari Ucretler ($)
2006 0,25 411 13.082,10
2007 0,06 3,83 13.215,90
2008 1,38 3,98 13.315,40
2009 -1,35 5,07 13.781,20
2010 -0,72 5,05 14.112,40
2011 -0,27 4,58 14.436,30
2012 -0,05 4,32 14.606,70
2013 0,34 4 14.807,00
2014 2,76 3,58 14.701,00
2015 0,79 3,37 14.899,20
2016 -0,11 3,11 15.292,10

Kaynak: OECD, Asgari Ucretler, https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=RMW, (Erisim: 08.03.2018).

Asgari iicret diizeyi incelendiginde, 2006 yil1 itibariyle artisini stirdiirmiis ve 2013 ile
2014 yillar1 arasinda %1’e yakin hafif diislis gerceklesmis, 2014 yili sonrasi tekrar
artisin siirdiirmiistiir. Ulke ekonomisinde asgari iicretlerde gerceklesen bu artisin sebebi
deflasyondan kurtulmak icin {icretlerin biiyiik rol oynamasidir. Ozellikle asgari iicret
diizenlemesi, yoksulluk ve gelir dagilimi esitsizligi yoniinden en fazla etkiye sahip

uygulamadir (Acar, 2015:52).

Asgari ucretin lkelerin ekonomisinde bu kadar 6nemli olmasindan dolay1, ortalama
ticretlerdeki diislis asgari iicrette goriilemeyip, aksine artis gostermistir. 2006-2016
yillar1 arasinda asgari iicretlerde sadece %15°lik artis ger¢eklesmistir. Japonya’da diistik
katma degerli hizmet sektoriinde calisanlar ve diisiik egitim diizeyine sahip isciler, diger
is¢i kategorilerine kiyasla oldukca diisiik ortalama iicret almaktadirlar (Aoyagi ve
Giovanni, 2014). Ayrica Japonya’da diizenli olmayan isciler daha kolay isten
cikarilabilmekte ve isletmelere daha fazla iicret ve istihdam esnekligi saglamaktadir.
2016 yili itibariyle diizensiz ¢alisanlar, diizenli ¢alisanlara gore 3/2 oraninda daha az

ticret kazandilar (Sophia, 2018:18).
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Japonya’da kiiresel durgunluk ile issizlik %4 oranindan %5 diizeyine ¢ikmis ciddi
artis gostermemis olmasina karsin iilke ekonomisinde tiiketimin canlanamamasindan
dolay1 firmalarin karlar1 diismekte, karlar1 diisen firmalar {icretlerde kesintiye gitmekte,

boylece halk daha az tiiketim yapmak durumunda kalmaktadir (Topgu, 2010:101).

Japonya ekonomisine hakim olan zayif talep nedeniyle sendikalagsma oraninin
diismesi, iscilerin ticretlerindeki pazarliklarin1 olumsuz etkilemekte ve 1990 yil1 sonrasi
reel {icretler azalmaktadir. Oyle ki iilkenin nominal iicretlerindeki bilyiime enflasyondan
daha az olup, reel iicretler hala diismektedir. Calisanlarin ticretlerindeki zayiflik talebi
daha fazla daralmaktadir (Akram, 2016:14-15).

Kimura ve Ueda (2001), Kuroda ve Yamota (2003 ve 2007) yillarinda Japonya’da tam
zamanli ¢alisanlar icin yaptiklari analizde 1990’larin sonlarindan bu yana Keynesyen
nominal {icret katilhigma aksi goriis one siirmektedirler. Isverenler, calisanlarin
istthdaminin korunabilmesi i¢in iicret indirimleri konusunda anlasarak, ortalama ticretler
tizerindeki bugiine kadar devam etmis olan baski ile sirekli olarak nominal Ucretler

tizerinde baski oldugunu gostermistir (Sophia, 2018:17).

1980 ve 1990’11 yillarda oldugu gibi, yerel iicretlerde ve fiyatlarda meydana gelen
diisiisler, uluslararasi rekabet giicii iizerindeki nominal artisla dengelenmekte ve
Japonya, deflasyonist tuzaginda daha derin bir sekilde etkilenmesini onleyebilmektedir
(Mckinnon, 2007:28). Japonya’da 2013’ten bu yana reel {icretlerde daha sert bir diisiis
gorilmektedir (Delon Qju, 2018 ve Tablo 3). Bu durumda Japonya’da (cretlerin

blyiiyemedigi ve deflasyonun devam etmesi halinde biiyiiyemeyecegi anlasilmaktadir.
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2.4. Japonya’da Kayit Dis1 Ekonomi

Iktisadi kriz ve durgunluk dénemleri kayit disiliga uygun bir zemin olusturmaktadir.
Boyle donemlerde issiz kitleler, kayith ekonomide bulamadiklar1 istthdam imkanlarini
kayit dis1 faaliyetlerde arayabilmektedir. Miitesebbisler ise kriz ve durgunlugun
etkilerini minimuma indirmek ve Ozellikle isttihdam ve firetim acgisindan esnek

davranabilmek gayesiyle kayit dis1 faaliyetlere yonelmektedir (Isik ve Acar, 2003:120).

Japonya’da 1980 ve 1990’11 yillarda balon ekonomisinin ¢okmesiyle meydana gelen
uzun sureli durgunluk, bir taraftan cogu sirkette calisan sayisinin azalmasina Yol
acarken, diger taraftan kismi ve tam siireli gece ¢alismasinin yayginlasmasina, hatta tatil
giinlerinde de mesai yapilmasina neden olmustur (Erol, 2015:23). S6z konusu
caligmalar genellikle yorucu ve ¢ok uzun olmaya baslamistir. Calisanlar arasinda
goriilen intiharlar sonucu, zamanla ¢alisma saatleri azalacagina, aksine artarak devam

etmistir (Erol, 2015:23).

Calisma saatlerindeki uzunluk, Japon kiiltiirine bagli olsa da 1980’li yillarda
yasanan ekonomik kriz neticesinde gecici c¢alisanlarin, part-time calisanlarin, evde
calisanlarin, vardiyali ¢calisanlarin ve glivencesiz caligsanlarin sayisinda artis yasanmistir
(Erol, 2015:16). Nitekim bu artisa bagl olarak calisanlar da igini kaybetme korkusunun
yayginlasmasiyla, islerine daha bagimli hale gelmistir. Ote yandan isin gerekleri

agirlasmis, sosyal destek yok denecek kadar zayiflamis ve denetimler yetersizlesmistir
(Erol, 2015:16).

Isletmeler maliyetlerini azaltmaya ydnelik tam zamanli istihdamin yerine kismi
zamanl1 ¢alisma, gecici is iligkisi ve taseron kullanmayi tercih etmektedirler. Bu durum
isgilerin sosyal ve ekonomik haklarmin kisilmasiyla ve kayit dist kalmalariyla
sonuclanmaktadir. Ayni zamanda ¢alisanlarin egitim diizeylerinin diisiik olmasi ve
bununla iligkili olarak sosyal givenlik haklar acgisindan yeterli bilgi birikimlerinin

olmayis1 kayit disi istihdama sebep olmaktadir (Harmansga ve Abut, 2017:93).
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Japonya hemen hemen Amerika ile ayn1 diizeyde gelismis bir {ilke olmasina ragmen,
Japonya’da c¢alisma saatleri Amerika’da ki gecerli calisma saatlerinden ¢ok daha
fazladir. Ote yandan Japonya’da galisma saatleriyle ilgili yapilan istatistiki verilere gore
fazla mesailer gizlenmekte yani kayit dis1 birakilmaktadir (Erol, 2015:18). 1980’lerin
ikinci doneminden bu yana da, karojisatsu Japonya’da ¢ok buyuk bir toplumsal sorun
haline gelmistir. Karoshi ve karojisatsu kurbanlar1 genellikle yilda 3,000-3,500 saat
caligmakta ve 39 ya da 40 yasinda da olmektedir. Fakat Japon hikimeti yalnizca
sorusturmalarin yiiriitiilmesinde degil, ayn1 zamanda “ig¢i tazminat sistemi” araciligiyla

karoshi telafisi i¢inde isteksizdir (Erol, 2015:18).

Japonya’da sirketlerin dortte birinde ¢alisanlar, galisma saatleri disinda ayda 80
saatten fazla mesai yapmaktadir. Calisanlarin yiizde 12’si i¢in ise bu siire ayda 100 saati
bulmakta ve uzmanlara gore bu kadar ¢ok ¢alismak kalp krizi ve intihar oranlarini ciddi
bicimde arttirmaktadir (Lane, 2017). Bir¢ok geng calisan, Japonya is glicii piyasasindaki
asir1 rekabet¢i ortam nedeniyle is bulmanin ¢ok zor oldugunu ve mesaiyi kabul
etmekten bagka sanslari olmadigini belirtmektedir. Devlet yetkililerine gore iilkede
calisanlarin ylizde 35’1, yillik 20 giin tatil hakkini neredeyse hi¢ kullanmamaktadir
(Lane, 2017).

Bu durumun en belirgin 6zelligi, Japonya’da, durgun nominal GSYH ‘ye ragmen
isletmeler karlarini artirabilmis ve milli gelirin %20’sini isletme karlar1 olusturmustur.
Durgunluga ragmen isletmelerin elde ettigi karlar, nominal iicretler ve is¢ilik
maliyetlerindeki kisitlamalar ile hiikiimetin isletmeleri destekleyici politikalari
sayesinde saglanmistir (Akram, 2016:18). Kayit dis1 ekonomi diizeyine bakildiginda
Japonya niifus oraninin yiliksek olmasina ragmen en diisiik bes iilke igerisinde yer alip

%8,7 ile %11 arasinda bir orana sahiptir (Acar ve Aydin, 2011).

Japonya’'nin kayit disilik konusunda gelismekte olan {ilkeler kadar sorunlarinin
olmamasinda is giicii piyasasi yetersiz olma, diinyanin 3. biiyiilk ekonomisi olma ve
vergi ahlaki yliksek olan iilkeler igerisinde yer almasi gibi faktdrlerden kaynaklidir.
Ciinkii yoksullugun azaltilmasi i¢in biiyiime kalitesi 6nemlidir. Kisi basina diisen gelirin

artmasi insani gelismenin elbette garantisi degildir. Ekonomik biiylime sonrasi
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yoksulluk ve cocuk is¢iliginin azaltilmasi ile ilgili politikalarin yoksul hanelerin
katilimin1 tesvik etmesi ve bdylece yoksullarin gelirinin elde edildigi sektorleri de
icermesi gerekmektedir. Baska bir deyisle politikalar ayn1 zamanda kayit dis1 sektore de
odaklanmalidir (Mehrotra ve Biggeri, 2002:7). Dogu Asya iilkeleri olan Japonya, Kore
ve Tayvan gibi daha esit bir gelir dagiliminin oldugu yerlerde, gelir esitsizliginin
ekonomik biiylimeyle ve sosyal destekler ile azaldigimi gostermistir (Mehrotra ve

Biggeri, 2002:7).

Kayit dis1 ekonominin dnlenmesi igin vergi ahlaki da Onleyici faktordiir. Okada
tarafindan Japonya ve Giiney Kore arasinda yaptigi karsilastirmada her iki iilkenin
benzer tarihsel ge¢cmise sahip olmalarma ragmen Japonya’da vergi ahlakinin daha
yiksek oldugu goriilmektedir (Ergln, 2016:60 ve Sandalci ve Sandalci, 2017:79).
Japonya’da giivene dayanan vergi ahlakinin yiiksek olmasinin sebebi vergi idaresi ile
vergi miikellefleri arasinda yogun bir etkilesimin olmasidir. Vergi idaresi stirekli olarak
cesitli yollarla (televizyon, brosiir ve okullarda egitim vererek v.s) miikellefleri
bilgilendirmekte ve bunun yaninda devlet gorevlilerine yiliksek maaslar 6deyerek riisvet
almalarinin 6niine ge¢mektedir. Japonya’da kasith vergi kacakeiligi Giiney Kore’ye

gore ¢ok daha agir sartlarla cezalandirilmaktadir (Ergtn, 2016:60).

Ayrica Japonya’da kamu istthdam hizmetleri (PES) isveren fiilen sigorta primi
o0demediginde bile issizlik 6denegi taleplerini kabul etmektedir. Sigorta primi 6demeyen
bir isletme, eski bir is¢inin igsizlik 6denegi igin bagvurmasi durumunda tespit riskini de
beraberinde getirir. Boylece eski bir ¢alisan igsizlik 6denegi i¢in bagvurmaya tesvik
edilirse, ekonomide meydana gelebilecek kayit disi calismayr bir biitiin olarak
bastirmaya onemli bir katkida bulunmus olurlar (Kuddo ve Rutkowski, 2011:10). Yani
Japonya Kayit dig1 ¢alisanlara sosyal haklarin1 arama hakki vererek kayit dis1 istihdam
yapan igverenlerin izlenmesini iceren bir politika benimsemektedir (Besim ve Dig.,

2013:179).

Japonya’da yabanci kagak is¢i galistiran igverenler 2.000.000 Japon yeni idari para
cezast ve 2 yil sureli hapis cezasi ile cezalandirilmaktadir. Yabanci kagak is¢i

calistirmaya aracilik edenler 3 yil siireli hapis ve 2.000.000 Yen para cezasina
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captirihirlar (Tekinarslan, 2014:71). Japonya’da polis ve calisma bakanligi yabanci

kagak iscilikle miicadelede koordineli olarak g¢alismaktadir (Tekinarslan, 2014:98).

Boylece Japonya kayit dis1 istihdami 6nleyebilmektedir.

Tablo 5: Japonya’da Devlet Vergi Gelirlerinin/GSYH

HPONVA)  Enflasyon ) i i 06y hareamatan | Gelrleri GSYH
Yillar |Ort. Tiketici Fiyatlar ¥ (%)
2006 0,25% 4,11 91.996.743,90 10,513
2007 0,06% 3,83 94.215.580,40 10,11
2008 1,38% 3,98 96.699.590,50 8,93
2009 -1,35% 5,07 103.764.161,60 8,37
2010 -0,72% 5,05 105.935.507,40 8,81
2011 -0,27% 4,58 109.241.608,40 9,36
2012 -0,05% 4,32 109.246.119,30 9,68
2013 0,34% 4 110.929.473,70 10,36
2014 2,76% 3,58 109.241.608,40 9,36
2015 0,79% 3,37 109.246.119,30 9,68
2016 -0,11% 3,11 110.929.473,70 10,36

Kaynak: World Bank, Devlet Vergi gelirlerinin/GSYH, (Yazar tarafindan derlenmis),
https://data.worldbank.org/indicator/GC.TAX.TOTL.GD.ZS?end=2016&locations=JP&start=2005,
(Erisim: 20.09.2018).

Japonya 2006 ve 2007 yilinda diisiik enflasyon yasamis ve devlet vergi gelirlerinin
GSYH’ye orant %10 diizeyinde ger¢eklesmistir. 2008 yilinda enflasyon oraninda artis
meydana gelmis, Devletin vergi gelirlerinin GSYH’ye oran1 %8 olarak azalig
gostermistir. Ayrica 2006 yilinda 91 milyon yen olan sosyal harcamalar 2008 yilinda 96
milyon Yen’e kadar arttirllmistir (Tablo 5).

Deflasyon donemlerinde genisletici maliye politikasi araglart olan vergi gelirlerinin
azaltilmas1 ve kamu transfer harcamalar1 igerisinde yer alan sosyal harcamalarin
arttirilmasi ekonomide tiiketimi artirarak enflasyonun artmasina neden olmaktadir. 2009
yilinda kiiresel durgunlukla birlikte biitge agig1 problemi olan Japonya’nin Devlet vergi
gelirlerinin/GSYH’ye oram1 2008 yilinda distrildiigii diizeyde sabit tutulmustur.
Durgunluk sonucu issizlik diizeyi artmig sosyal harcamalarda ise artis devam ederek

103 milyon Yen’e ulasmistir.
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Ulkede 2009 yili sonrasi deflasyon azalmaya baslamasi ile devlet vergi gelirleri
artmis ve lilkenin sosyal harcamalarinda istikrarli artist devam etmistir. 2010-2011 yili
sonrast vergi gelirlerinin arttig1 goriilmektedir. Vergi gelirlerinin attirilmasi mali
yapidaki bozulmadan kaynaklanmaktadir. Ciinkii 2011 yilinin ikinci yarist itibariyle
Avrupa basta olmak {izere, Japonya gibi iilkelerdeki mali yapilarda ortaya ¢ikan derin
bozulmalar nedeniyle biiyiime siireci yeniden ve olumsuz yonde baski altina girmistir
(Oztiirk ve Tuzcu, 2012:97).

Bu gelisme issizligin ulastign yiiksek seviyeden yoluna devam etmesine neden
olmaktadir. Daha da kotiisii, yasanmakta olan kiiresel bor¢ krizi ile finansal
istikrarsizliklar gibi nedenlerle toplam talebin azaldigi, blylme olanaklarinin bir hayli
daraldig1 bir diinyada, gelecekte igsizlik boyutunun daha da artarak devam etmesi bilyiik
bir ihtimaldir (Oztiirk ve Tuzcu, 2012:97). Japonya’da 2013 yilinda mali yapidaki
bozulmadan dolay1 ilimli enflasyon gerg¢eklesmis olmasina ragmen, devletin vergi
gelirlerinin GSYH’ye oran1 %10’a, 2014 yil1 sonras1 ise %11’e yiikseltilmis, sosyal
harcamalarda 110 milyon Yen’e kadar arttirllmistir (Tablo 5).
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2.5. Japonya’da Sosyal Koruma Harcamalari

Japonya vatandaglar i¢in en diisiik yasam maliyetini garanti etmeyi amaglayarak,
minimum maliyetler icin madde 25(1)’de’ belirtilen kisilerin yasam giderlerini ifade
etmektedir (Masayoshi, 2010:38). Asgari maliyetler ge¢im giderleri, egitim, konut, tibbi
bakim, uzun siireli bakim, dogum, istihdam gibi giderlerin hesaplanmasiyla olugsmakta
ve tibbi bakim, uzun siireli bakim yardimlar1 digindakiler dogrudan nakit olarak

yoksullara 6denmektedir (Masayoshi, 2010:38).

Ozellikle durgunluk dénemlerinde meydana gelen issizlikte ve kayit disiliktaki artista,
sosyal koruma harcamalarinin 6nemi 6n plana ¢ikmaktadir. Gelismis ekonomilerde
gerceklesen transfer harcamalari borg faizlerinin yerine agirlik olarak sosyal yardimlar,
esitleme destekleri, egitim yardimlari, Ar-ge destekleri, siibvansiyonlar, alt yap1
yatirimlart gibi sosyal koruma kalemlerine harcanmaktadir (Kalayci, 2016:80). Bir¢ok
Avrupa iilkesinde, Avustralya, Japonya ve Birlesik Devletlerin sosyal sistemleri,
gectigimiz 50 yil i¢inde su an icinde bulunduklart kapsamli duruma dogru

geniglemislerdir (OECD, 2016:1).

Tablo 6: Japonya’da Sosyal Koruma Harcamalari

Japonya Enfl n (% | Korum

Yp]]]ai-/ Ort. Tﬁl?:t);gi F(iya)tlarl Issizlik (%) I?I(;i{?lma(l)alli (;?)
2006 0,25 4,11 91.996.743,90

2007 0,06 3,83 94.215.580,40

2008 1,38 3,98 96.699.590,50

2009 -1,35 5,07 103.764.161,60
2010 -0,72 5,05 105.935.507,40
2011 -0,27 4,58 109.241.608,40
2012 -0,05 4,32 109.246.119,30
2013 0,34 4 110.929.473,70

Kaynak: OECD, Sosyal Koruma Harcamalar, (yazar tarafindan derlenmistir.),
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=SOCX_AGGH#, (Erisim: 08.03.2018).

" Madde 25(1): Biitiin insanlar, asgari ve kiiltiirli yasamun asgari standartlarinin korunmas: hakkina sahip olacaktir
ve yasamin her alaninda devlet, sosyal refahin, giivenligin ve halk sagliginin tesvikinin genisletilmesi ¢abalarini
kullanacaktir (Prime Minister Of Japan His Cabinet, 1946).
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Japonya’da 2006 yilindan itibaren 2013 yilina kadar sosyal koruma harcamalarini
istikrarli bir sekilde arttigi goriilmektedir. Japonya’da gergeklesen deflasyonist etkiyle
beraber sosyal harcamalarda da gergeklesen artis gelir dagilimi iizerinde olumlu etkiye
sahiptir. Ekonomistler, hizli ve atak bir sekilde biyuyen ekonomileri “kaplan” olarak
adlandirmaktadir, Japonya ekonomisinin ¢ok kisa siirede biiylik refah artis1 yasamast,
“Kaplan” adin1 almis ekonomilerden olma 06zelligi tagimasimin en biiyiik nedenidir
(Bilge, 2009:68). Ciinkii yoksullugun azaltilmasina etki eden en temel faktér ekonomik
biiylimedir (Solmaz ve Avci, 2017:49).

Sosyal harcamalar1 etkileyen onemli bir konu iilkelerin biiyiime hizlaridir. Devlet
harcamalarinin, ekonomik biiylime ile uzun dénemli pozitif iliskili olmasi Wagner
yasast olarak adlandirilmaktadir. Sanayilesen toplumda reel geliri yiikselen halk,
kendilerine daha fazla hizmet getirilmesini talep etmektedir. Devletin egitim, saglik gibi
alanlara daha fazla harcama yapmasi ekonomik biiyiimenin reel etkileri olarak kabul

edilmektedir (Kaymaz, 2018:121).

Bu nedenle 2008-2013 yillarinda sosyal koruma harcamalarinda %15°lik bir artis
gerceklesmistir. Japonya ekonomisinde 2008 yili icerinde gergeklesen sosyal koruma
harcamalar1 2009 yilinda %7°lik artig gostererek en fazla artis gosterdigi yil olmustur
(Tablo 6). Japonya’nin transfer harcamalarinin GSYH ’ya oranmi ise kriz sonrasi
gerceklesen deflasyonun etkisiyle, 2008 yilinda %20 iken, 2009 yilinda %23’e
cikarilmis, 2013 yilina gelindiginde ise %25 olarak gerceklesmistir (Kalayci, 2016:34).
Japonya’da 1980’lerin baslarinda diisiik olan kamu sosyal harcamalarinin zaman iginde

giderek arttig1 tartismasizdir (Kapar, 2006:15).

Japonya’da mali yapidaki sorunlar, biiylime siirecini olumsuz etkilemesine ragmen
2011 yili sonrasinda kamu harcamalar1 igerisinde yer alan sosyal koruma harcamalar
istikrarli olarak artirilmistir (Tablo 6). Japonya’nin diinyanin 3. biiyliik ekonomisi
olmasi, deflasyonist siire¢te sosyal koruma harcamalarini arttirmasinda biiyiik rol
oynamaktadir. Japonya’nin elindeki gibi biiylik kaynaklara sahip olmayan gelismekte
olan iilke hiikiimetleri, krize kars1 alinacak sosyal Onlemler agisindan ciddi kaynak

sorunu yagamaktadirlar (Erdogdu, 2010:145).
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Gelismekte olan ve gelismis {iilkeler icin mali alanin 6nemi su anda ve ilerleyen
yillarda yaslanan niifus i¢in sosyal giivenlik ve yardim programlarini saglama ve kaynak
bulma ihtiyaciyla karsi karsiya kalmalarindan dolayr meydana gelmektedir. Yaslanan
niifusun gelecekte daha da artacagi tahmin edilmekte ve bagimli niifusu arttiracagi

ongorulmektedir (Kasal, 2017:14).

Sosyal harcamalarin artmasindan daha 6nemli olan sosyal harcamalarin finansmani
ve slrdirilebilirligidir. Eger yeterli vergiler ve bor¢lanma yoluyla finansman
bulunamadiginda mali alan daralacak ve sosyal harcamalar mecburi olarak
azaltilacaktir. Bu durumda Japonya’da dikkat edilmesi gereken onemli unsur Kamu
bor¢ stokunun/GSYH oramidir. Ciinkii gelismis {iilkeler igerisinde en yiiksek borg
diizeyine sahip iilke Japonya’dir. Japonya’nin Kamu bor¢ stoku’nun/GSYH oran1 %246
‘dir. Bu oran Yunanistan’in kamu bor¢ stokunun/GSYH oranindan daha fazladir (TiSK,
2015:2). Japonya yiiksek bor¢ orani ile ekonomik kriz yagsamazken, Yunanistan
ekonomisi iflas etmistir. Japonya yiiksek bor¢ rasyosu ile ekonomisinde kiiresel ¢apta

bir problemin ¢ikmamasi yapisal durumu ile agiklanabilir (Gilingdr, 2017:261).

Isgiicii arzinin diismesi ve yaslanan niifus kaynakli kamu harcamalarinin biiyiik bir
mali  stres yaratmasindan dolayr  makroekonomik  performanst  olumsuz
etkileyebilmektedir. Isgiicii arzinin diismesi vergi tabanin1 ve vergi gelirini azaltmasi
s0z konusu olabilmektedir. Ayrica genis yash niifusun varliginin kamunun yaslhlara
yaptig1 yardim harcamalar1 iizerinden baski olusturabilmesi miimkiin ve gelismis
tilkelerin bu tiir harcamalara yonelik bir mali alan olusturmasi gerekliligi ve Onemi

ortaya ¢ikmaktadir (Kasal, 2017:14).

Bu durumu en iyi olarak Japonya’nin 1990’11 yillarin ortalarinda yasadigini deneyimi
net olarak ortaya koymaktadir. Alt yapis1 olmadan sermaye kontrollerinin kaldirilmas1
sonrast spekiilatif saldirilara acik hale gelen Japonya’nin krize yonelik ilk tepkisi faiz
oranini digiirmek olmustur (Kahraman, 2016:65). Fakat Japonya’nin likidite tuzaginda
oldugunun anlasilmasiyla canlandirma politikalarinin uygulanmasi biit¢e agiklarina yol
agcmustir. Siirekli biitce fazlasina alisik olan Japonya uluslararasi baskilar nedeniyle 1997

yilinda ekonomiyi canlandirmak yerine daraltici politikalar uygulamaya baslamis ve
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uygulanan daraltici politikalar sonrasi ise iilke yeni bir durgunluga girmistir (Kahraman,
2016:65).

Japonya’da mali disiplini (uyum) artirmaya yonelik bu diizenlemelerin yan sira yerel
yonetimlerde yeniden yapilanma c¢alismalar1 ¢ercevesinde 1994-2003 yillar1 arasinda
yerel yonetimlerin c¢alistirdiklart personel sayisinda 170 bin kisilik bir azalma
goriiliirken, 2002 mali yilinda 1177 yerel yonetim biriminin personel (cretlerinde
yaptig1 kesinti 100.7 milyar yen’e ulasmistir (Akdemir ve Benk, 2010:177). Personel
harcamalarinda saglanan bu kesintinin yani sira, 2008 yilina kadar da hizmet
sunumunda etkinligi artirmaya yonelik diizenlemeler yapilmasi, idari harcamalarin
yeniden gozden gecirilerek bunlarin bir kisminin iptal edilmesi, yonetimde etkinligi
artirmak icin bazi birimlerin birlestirilmesi, belediye vergilerinin tahsilat oranlarinin

yiikseltilmesi gibi 6nlemlerin alinmasi kararlastirilmistir (Akdemir ve Benk, 2010:177).

Tarihsel olarak Japonya, 1960’larda ve 1980’lerde Onemli bir ekonomik biyume
oranina sahit oldu, ancak 1990’lardaki ekonomik durgunluk ve niifus yaslanmasi, aile
yapilarindaki degisiklikler ve istikrarsiz isttihdam gibi bir ¢ok diger faktorler nedeniyle,
gelir esitsizliginin derecesi Onemli Ol¢lide artt1 (Takanami, 2010:11). OECD’nin
Japonya Ekonomik Arastirmasi 2006 raporunda, Japonya’nin gelismis lilkeler arasinda
goreceli yoksulluk oraninin en yiiksek oldugunu bildirmektedir. Uzun vadeli ekonomik

durgunluk nedeniyle, yoksulluk kosullar1 bugiin daha da kétiilesti (Takanami, 2010:11).

Yoksulluk, Japonya’da biyuk bir sorun haline gelmektedir. Bununla birlikte, daha
once yoksulluk orani diisiik, esitsizlik ve issizlik oranlar1 da nispeten diisiik oldugu i¢in

yoksulluk konusu gizlenmis ve goz ardi edilmistir (Takanami, 2010:11).
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2.6. Japonya’da Dogrudan Yabanci Yatirimlar

1970’11 yillarla birlikte bir kisim Avrupa, ABD ve Japonya firmalar tarafindan,
segmentasyon olarak adlandirilan iiretim siirecini, farkli GOU’lerde parcalama siireci
uygulanmasina gidilmistir. Segmentasyon i¢in hem malin boliinebilir olmast hem de bu
parcalarin nitelikli isgiliciine ihtiyag duymayan parcalardan meydana gelmesi
gerekmekteydi. Bu nedenle CUS’ler, bir kissm emek yogun mallarmi GOU’lere
kaydirmislardir (Gedikli, 2011:107).

Gilinlimiizde yabanci sermaye yatirimcisina etki eden ekonomik faktorlerin baginda
pazar ¢ekiciligi geldigi sdylenebilir. Yabanci sermaye yatirimeisinin lirettigi mala karsi
diger iilkelerdeki talep fazlaligi, yabanci sermayeyi o iilkede yatirim yapmaya tesvik
edecektir. Pazar biiyiikliigli, karin1 azamilestirmek isteyen miitesebbisin ilgisini ¢eken
bir konu olmaktadir (Akdis, Aktaran.Tiim, 2006:65). Gelismekte olan iilkelere giren
yatirimlarin biiylik bir ¢ogunlugu (yaklasik %78°1) sirasiyla ABD, Japonya ve Avrupa
Birligi iilkeleri tarafindan yapilmaktadir (Yasar, 2011:9). ABD, Avrupa Birligini bir
devlet olarak kabul etmezsek, tek basma en yliksek dogrudan yabanci sermaye
yatirimini ¢ekebilen ekonomidir. Japonya ise dogrudan yabanci sermayenin yavas yavas

terk ettigi bir ekonomi konumuna girmistir (Egilmez, 2016).

Diinyanin {i¢lincti  biliylik ekonomisi konumunda bulunan Japonya, yabanci
yatirimcilarin ilgisini ¢cekmeye devam etmekte ancak iilkeye yapilan dogrudan yabanci
yatirim orani gorece diisiik seviyelerde kalmaktadir. Buna karsin Japon isadamlarinin
tilke digina yonelik yatirimlart diinyada onemli seviyelere ulagmis bulunmaktadir

(Anonim, 2018).
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Tablo 7: Japonya Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Net Cikislar

Japonya Enflasyon (%) Dogrudan Yabanc1 Yatirimlari,
Yillar Ort. Tuketici Fiyatlar Net Cikislar: (3)
2006 0,25 58.152,00
2007 0,06 72.990,00
2008 1,38 113.644,00
2009 -1,35 73.677,00
2010 -0,72 79.657,00
2011 -0,27 116.835,00
2012 -0,05 117.632,00
2013 0,34 155.685,00
2014 2,76 137.924,00
2015 0,79 136.411,00
2016 -0,11 169.654,00

Kaynak : Diinya Bankasi, Dogrudan Yabaneci Yatirimlari, Net Cikislar, (Yazar tarafindan derlenmistir.)
https://data.worldbank.org/indicator/BM.KLT.DINV.CD.WD?end=2016&locations=JP&start=2006,
(Erigim: 01.03.2018).

Ulkede gerceklesen dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari 2006-2008 yili arasinda
istikrarli bir artis gdstermis 2009 yili igerisinde gergeklesen kiiresel krize bagli meydana
gelen belirsizlik nedeniyle yatirim c¢ikislarinda azalis goriilmiistiir (Tablo 7). Kriz
nedeniyle firmalarin karlarmmin azalmasi, oto finansman imkanlarin1 azaltmistir.
Ozellikle ABD, Fransa, Almanya, Ingiltere ve Japonya gibi gelismis iilkelerdeki bilytk
ve cokuluslu firmalarin karlarinin azalmasina yol a¢mistir (Karabiylk ve Anbar,

2010:49).

Karlarin azalmasi, ¢okuluslu firmalarin yabanci bagl isletmelerinden elde ettikleri
karin daha azini yeniden yatirima ydnlendirmelerine neden olmustur. Kiresel bazda
yabanct bagli igletmelerin yeniden yatirima yonlendirilen karlari, 2007 yilinda 468
Milyar$ ve 2008 yilinda 487 Milyar$ iken, 2009 yilinin birinci ¢eyreginde, 2008 yilinin
ayn1 donemine gore %40’a yakin azalmistir (Karabiyik ve Anbar, 2010:49).

Kuresel krizin genel etkisi olarak satislar1 ve karlar1 azalan ¢ok uluslu sirketler, yeni
yatirimlarinin finansmaninda kullanacaklart hem 6z kaynaklara hem de yabanci
kaynaklara ulagsmadaki zorluklar nedeniyle yatirimlarini azaltma veya erteleme yoluna

gitmislerdir, hatta finansal a¢idan zor durumda olan bazi firmalar, yabanci iilkelerdeki
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baglh isletmelerin bir kismii veya tamamini satarak fon saglamaya calismiglardir.
Butin bu olumsuz gelismeler, 2008 yilinda global bazda dogrudan yabanci
yatirimlarinin  azalmasiyla sonuglanmaktadir (Karabiytk ve Anbar, 2010:56-57).
Japonya’da ise 2009 yilinda azalig goriilmektedir.

2009 yilinda faiz oraninda meydana gelen diisiis ve uygulanan genislemeci politikalar
ile ilerleyen donemlerde ihracat artis gosterirken, iilke ekonomisine genel olarak
durgunlugun hakim olmasindan dolay1 dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ikislarinda artis
s0z konusu olmustur (Tablo 7). Gergeklesen artis ile birlikte 2016 yilina kadar zaman
zaman azalislar gergeklesmis, 2016 yilina gelindiginde 2006 yilinda 58.152$ olan
dogrudan yabanci yatirim ¢ikislart 2016 yilinda 169.654$ degerini alarak 2006 yili ile
2016 yili arasinda dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin yilizdesel degeri %200’iin

izerinde gergeklesmistir.

Japon sirketleri, ihracata yonelik iretimlerini tilke sinirlar1 digmna tasiyarak,
potansiyel pazarlara yakin bolgelere kaydirmakta, Dogu Asya basta olmak {izere
Avrupa ve Kuzey Amerika’da yatirrmlarini arttirmustir. Ozellikle elektronik sektdriinde
artis gosteren yurt i¢i talepleri ile birlikte Japon isletmeleri hem {ilke igerisinde hem de

tilke disindaki yatirimlarini giiglendirmistir (Babadogan ve Tarakg¢ioglu, 2011:12).

Japonya Uluslararas1 Isbirligi Bankas1 (JBIC) tarafindan yapilan bir ankete gore en az
lic yurtdist istiraki ve en az bir yurt dis1 imalat tesisi bulunan Japon imalat sektorii
isletmeleri arasinda 20 yildir yapilmakta olan “Yurtdisi Faaliyetler Anketi” Japon
yatirimeilarin egilimleri hakkinda bilgiler verirken, ankete katilan firmalarin 6nemli bir
boliimii kisa vadedeki stratejilerini “Yurtdis1 faaliyetlerini giiclendirmek ve arttirmak”
olarak agiklarken, krize 6nlem olarak yurt i¢i yatirimlar1 da ihmal etmeyerek optimum

dengeyi amagladiklarini géstermistir (Babadogan ve Tarakg¢ioglu, 2011:12).

Japonya’nin halen toplam tiretiminin %30’u yurt dis1 liretimden kaynaklanmaktadir.
Ozellikle elektronik sektoriindeki konvansiyonel iriinlerde, Japon firmalari tarafindan
Cin ve ASEAN iilkelerinde gergeklestirilen iiretim miktari, Japonya i¢indeki tiretimi

asmis durumdadir (Anonim, 2015:31).
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2015 yilinda en fazla uluslararasi dogrudan yabanci yatirnrm yapan iilkeler
siralamasinda bir onceki yilda oldugu gibi ABD 300 milyar dolar ile ilk sirada yer
alirken, Japonya 129 milyar dolar ile 2. sirada yer almustir. Bu {ilkelerin disinda ilk 20
siralamasinda Isvigre Kanada Liiksemburg yer almaktadir (Ekonomi Bakanligi, 2016:5-
6). Japon isletmeleri yeterli sermayeye sahip, ancak etkin talebin zayifligi, deflasyon
ortami, diisiik enflasyon, belirsizligin artmasi ve pazardaki biiylimenin azalmasi

nedeniyle yurt i¢i yatirimlar1 konusunda isteksizlerdir (Akram, 2018:7).

Japonya Hiikiimetinin, Japonya’ya yatirim yapmak i¢in Japon sirketleri tesvik etmesi
gerekmektedir. Sirketler ¢ok fazla sermayeye sahip olmasina ragmen azalan niifus,
ekonomik biyumedeki belirsizlik ve umutsuzluk nedeniyle uzun vadeli faiz
oranlarindaki diislise ragmen yatirim yapma konusunda isteksizdirler (Akram, 2018:12-

13).

Ulke ekonomisinde genel olarak deflasyon ile birlikte dogrudan yabanci yatirrmlarin
cikis1 artmakta ve kiiresellesme hizlanmakta, kiiresellesmenin hizlanmasi diizensiz ve
diizenli is giicli piyasasina neden olmakta ve uluslararasi piyasalardan elde edilen
gelirlerle diizenli is giicii piyasasinda c¢alisanlar yiliksek {iicretle calismakta iken,
uluslararas1 piyasalara erisim olanagi olmayan is giicii diisiik iicretler nedeniyle

yoksulluk i¢cinde yasamaktadir.

2.7. Japonya’da Portfoy Yatirimlar

Japonya, az sayida cok biiylik finansal sirket olusturma yoniindeki ge¢mis hiikiimet
politikalarinin kaginilmaz sonucu olarak, diinyanin en biiyiik finansal kuruluslarina ev
sahipligi yapmaktadir. Ancak, ne yazik ki bu sirketler diinyanin en az karli ve en kotii

sermaye yapisina sahiptir (Erkan, 2005:40).

Japonya ilk olarak 1990’11 yillarda deflasyon ile tanigmig, hizli biiyiime sonrasi uzun
vadeli durgunluk iilke ekonomisinde hakimiyet kurmustur. Degeri hizla artan varliklarin
piyasasinda olusan balon 1991 yilinda patladi ve etkisi oldukga yikict oldu. 1980’lerin

ikinci yarisinda hisse senetlerinin ortalama degeri ve {ige katlanan borsa 1991 yili
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itibariyle diislise gecti. Bankalar ellerinde bulundurduklar1 hisselerin degeri diisiince
kredileri kismak zorunda kaldilar. Bu ¢dkiis sadece borsay1 etkilememis diger varliklar
icerisinde olan arsa fiyatlar1 da olumsuz etkilenerek 1991 yili itibariyle disiis

gostermistir (Akkemik, 2011:174).

Basta Avrupa Birligi ve Japonya’da olmak tizere gelismis iilkelerde 2000’1i yillarda
konjontiiriin etkisiyle ciddi anlamda bir ekonomik durgunluk yasanmaktadir. Biiyiime
oranlar1 son birkag yildir diisiik seyretmektedir (Syzdykova, 2015:20). Ozellikle 1990’1
yillarin ikinci yarisindan itibaren yiiksek gelir grubunda yer alan gelismis {iilkelerin
blylme oranlar1 diismeye baslamis, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin biiyiime
oranlar1 ise ciddi bir bi¢imde biiylimeye baglamistir. Bu durum gelismekte olan
ilkelerin yatirimcilar1 ¢ekme agisindan, gelismis iilkelere goreceli olarak bir avantaj

sagladigini ortaya koymaktadir (Syzdykova, 2015:21).

Tablo 8: Japonya’da Portfoy Yatirimlari

Japonya 0

T o Tty | Port®y Yatirunta 0
2006 0,25 -12.752,00
2007 0,06 -73.129,00
2008 1,38 282.689,00
2009 -1,35 210.587,00
2010 -0,72 144.768,00
2011 -0,27 -16.845,00
2012 -0,05 3.221,00
2013 0,34 -274.652,00
2014 2,76 -40.342,00
2015 0,79 132.434,00
2016 -0,11 274.518,00

Kaynak: Diinya Bankasi, Net Portfoy Yatirnmlari, (Yazar tarafindan derlenmistir.),
https://data.worldbank.org/indicator/BN.KLT.PTXL.CD?end=2016&locations=JP&start=2006,
(Erigim: 01.03.2018).

Japonya’da 2006 yili sonrasi faiz oranlar1 artirillmig, 2007 yilinda portfoy
yatirimlarinda kiigiik bir azalis ger¢ceklesmis ancak 2006 yilinda gerceklesen kademeli
faiz artisina baglh olarak portféy yatirimlar1 da 2006 yili verilerini baz aldiginda 2008
yilinda %104,51 oraninda artis gostermistir. 2009 yilinda i¢ talepteki durgunlugun yani
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sira meydana gelen kiiresel kriz ve durgunlukla beraber faiz oranlarinin indirilmesi
portfdy yatirimlarinin azalmasina yol agcmis ve bu oran -%34,24 olarak gergeklesmis

bdylece 2008 yilinda 282.6898 iken 2009 yilinda 210.587$ olarak gerceklesmistir.

Kiiresel krizin etkisiyle 2009 yilindan itibaren gelismis iilkelerin merkez bankalar
faiz oranlarin1 dislirmeye baslamistir. Basta FED olmak tiizere Japonya Merkez
Bankasi, Isvigre Bankasi ve Avrupa Merkez Bankas1 (AMB-ECB) hem finansal krizi
hem de durgunlugu azaltmak icin faizleri indirmislerdir. Avrupa Merkez Bankasi’nin
oncelikli hedefi enflasyonu diisiirmek oldugu i¢in faiz indirimine biraz gecikmeli

baglamistir (Akar, 2017:56).

Genislemeci politika ile istikrar saglamayr amaglayan BoJ’un 2008 yillarinin
sonlarinda faiz oranimmi %0,30’dan %0,10 diizeyine indirmesi, lilke ekonomisindeki
portfoy yatirimlarinin daha fazla olumsuz etkilenmesine yol agmis, ayn1 yil istikrarl bir
sekilde portfdy yatirimlarinda azalis gostermistir (Tablo 8). Ozellikle gelismis iilke
merkez bankalarinin parasal genislemeye yonelmeleri ve bunu 2011 ve 2012’de de
artirarak stirdiirmesi, Turkiye gibi yiksek getirisi olan Ulkelere bol miktarda para
gelmesine neden olmustur (Aydin, 2015:27). Japonya Merkez Bankasi1 (BoJ), finansal
piyasalarda istikrart surdirmek ve yatirimcilari piyasalardaki isleyisin diizglin bir
bi¢imde siirecegine ikna etmek i¢in Mart 2011'de bankacilik sistemine bir hafta iginde
34 trilyon Yen (309 milyar Euro) likidite saglamis, varlik alim programinin biiytikligi
5 trilyon Yen (60,8 Milyar dolar) artirilarak toplamda 40 trilyon Yene (486,4 milyar
Dolar) ¢ikarilmistir (Sahin, 2012:56).

Japon para birimi olan Yen 2013 yil1 sonlarina dogru deger kaybetmistir. Bu trend TL
gibi faiz getirisi yiiksek ve ekonomisi dinamik {ilkelerin bonolarina ilgiyi arttirmistir.
Bir onceki yil Japonya’da, iyi durumda olan on B tipi yatirim fonundan bes tanesi
portfoyiinde TL kagidi tutmustur (Emed, 2013). Nihai olarak 2013 yilinda portfoy
yatirimlari, 2006-2016 yillar1 arasinda en diisiikk diizeyde 274.652% degerinde c¢ikis
gostermistir (Tablo 8). Ocak 2013’te Japonya’'nin iki biiyiik borsasi olan Tokyo ve
Osaka borsalar1 birlesti ve 2013 yil1 sonunda Japonya Borsasi ad1 altinda faaliyete gecti.

Ilave olarak sermaye piyasalarinin gekiciliginin arttirilmas: adina yabanci ve kurumsal
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yatirimcilara yonelik hissedarlarin oy kullanimini kolaylastirabilmek i¢in “IJC”
Elektronik oylama platformu gelistirildi ve bu platforma Aralik 2013 itibariyle 430’tan
fazla firma katild1 (Blair, 2014:13). Tokyo Borsasi’nin Osaka Borsasi’na 129.6 milyar
yen paha bigmesi ile diinyanin 3. biiylik borsasi kurulmustur (Bloomberg, 2012).

2013 yilinda iktidara gelen Shinzé Abe tarafindan Abenomics ad1 altinda genisleme
politikas1 benimsenmis ve 2013 yili Niceliksel ve Niteliksel parasal genisleme (QQE)
cercevesinde enflasyon oraninin artirilmasit hedeflenmistir (Arslanalp ve Botman,
2015:3). 2014 yilinin son aylarinda kiiresel risk istahindaki azalma ve zayiflayan
ekonomik goriiniim ile gelisen iilkelerdeki hisse senedi piyasalar1 deger kaybederken
Asya iilkeleri bu egilimden olumlu bi¢imde ayrismistir. Diger yandan, ekonomideki
toparlanma ABD borsalarina deger kazandirmig, buna karsin yavaslayan ekonomilere
sahip olan Avrupa ve Japonya’da borsalar ABD dolar1 bazinda deger kaybetmistir
(TSPB, 2016:8).

Ancak BoJ parasal genislemeyi artirabilmek icin sirket tahvili, borsada islem goéren
fonlar (EFT) gibi varliklara yogunlasmis ve 31 Ekim 2014 yilinda QQE programinin
kapsamini genigleterek Japon Devlet Tahvillerinin (JGB) alimlarin1 80 Trilyon Yen’e
yiikseltmig, JGB alimlarinin ortalama vadesini 7-10 yil olarak belirlenmis, gerekli
goriilmesine bagl olarak QQE programinin devam ettirilecegi hedeflendi (Arslanalp ve
Botman, 2015:3). 2014 yili ve sonrasi istikrarli olarak Japonya borsasinda artis
gerceklesmistir (Tablo 8). 2015 yilinda 5 trilyon dolarlik piyasa degeri ile diinya
siralamasinda Japonya borsasi 3. sirada yer almaktadir (TSPB, 2016:11).

2016 yilinda BolJ, kiiresel ¢apta negatif faizden ¢ikis1 destekleyen nitelikte bir adim
atarak, politika faizini -%10’da sabit tutarken 80 trilyon yen olan parasal tabani bityiime
hedefini getiri egrisi kontrollii olarak kisa vadede esnetebilecegini agikladi. Dahasi
varlik alim programinin enflasyonun %2’lik hedefin iizerinde istikrar kazanana kadar
stirdiiriilebilecegini taahhiit eden BoJ 10 yillik tahvil faizini %0 civarinda tutacak

sekilde varlik alimlarin1 yonetmistir (Tiirkiye Finans, 2016:2).
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2.8. Japonya’da Gelir Dagilimi

Japonya gelir esitsizligi ile ilgili problem yasamakta ve son yillarda bu problem daha
fazla artmaktadir (Mayger ve Dormido, 2017). Japonya’da meydana gelen gelir
esitsizligine, issizligin ve diizenli olmayan c¢alisanlarin artmasi gibi istihdamda
yasanilan diizensizlik ve Dogum hizinin yavaglamasina bagl olarak niifus oraninin
yaslanmasiyla sosyal giivenlik sistemine olan ihtiyacin artmasindan dolayi, sosyal

giivenlik sisteminin zayiflamasi ve vergi yiikiiniin artmasidir (Takanami, 2010:38).

Japonya’da 1998’de yasanan durgunluk is giicli piyasasina yonelik yapilan
deregiilasyon (geg¢ici ¢alisanlarin serbestlestirilmesi) diizenli ve diizenli olmayan isgiler
arasinda gelir esitsizligini arttirmistir. Diizenli olmayan is¢ilerin ortalama yillik geliri
normal is¢ilerin 1/3 ile Y4 oraninda azalmistir (Ohta, 2017:88). 1980°lerin ilk yarisindan
bu yana kiiresellesmeye ek olarak, ABD’de uygulanan benzer sistem olarak artan oranl
gelir vergisini, normal vergi oranina doniistiirmesiyle etkilemistir. Bu durum gelir
dagiliminin bozulmasina neden olan en Onemli faktorlerden biri olmustur (Ohta,

2017:86).

Japonya’da zengin ve yoksul hane halki arasindaki gelir esitsizligi son yillarda
onemli olgiide artmistir ve ozellikle Neo-liberal temelli isgiicli piyasast reformlarinin
baslatildigi 2000’li yillarin bagindan itibaren yiiksek gelire sahip kisilerin sayisi
artmistir. Diizenli olmayan is¢ilerinde iiretken niifus i¢indeki pay1 6nemli 6l¢iide artarak

%350’ nin lizerine ¢ikmistir (Ohta, 2017:83).

Tablo 9: Japonya’da Gelir Dagilimi (Gini Katsayisi)

Japonya Enflasyon (%) Gelir Dagilimi Gini
Yillar Ort. Tiiketici Fiyatlar Katsayis1 (%0)
2006 0,25 32,9
2007 0,06 32.5
2008 1,38 32,1
2009 -1,35 32,3
2010 -0,72 32,5
2011 -0,27 32,7
2012 -0,05 33,0

Kaynakca: World Income Inequaliyt Database, 2019, Gini Katsayisi, (Yazar Tarafindan
derlenmistir.), https://www4.wider.unu.edu/#?indicators=Gini,Mean&chartType=Line&countries=jp&years=2013,20
12,2009,2008,2006&estimations=1, (Erisim: 04.05.2019).
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Japonya’nin Gini katsayist 2006 yilinda 0,33 diizeylerindedir. 2008 yilinda 0,32
diizeyinde kii¢iik bir iyilesme gostermis ancak, 2012 yilinda ise 0,33 diizeyine ulagmis
ve bozulma gostermistir. Japonya’da gelir dagilimini bozucu etkilerden biri de egitim
diizeyi olmustur. Egitim diizeyi iyi olan kisilerin biiylik isletmelerde ¢alisarak elde ettigi
gelir ile diizenli olmayan iscilerin elde ettigi gelir arasinda farkin olmasi gelir dagilimini
olumsuz etkilemektedir. (Aizawa ve dig, 2017:3). Ayrica calisan yoksullugu faktorii de
yoksulluk i¢in 6nemli bir olgudur. Ciinkii ¢alisan sayisindaki artis ile diisiik yoksulluk
orani1 arasinda her zaman dogrusal iligki olmayabilir. Japonya’da yiiksek istihdam
oranina sahip olmasima ragmen ortalamanin iizerinde yoksulluga sahiptir (Yilmaz ve

Cural, 2009:81).

2.9. Genel Degerlendirme

Japonya yiiksek tiretim potansiyeli nedeniyle ihracata yiiksek bagimliligi olan Ulke
haline doniismiis, bu nedenle 2008 ve 2009 yilinda dis ticaret fazlasina ragmen, Kiiresel
durgunluk nedeniyle ihracatin yavaslamasi iilke ekonomisini deflasyona siiriiklemistir.
Bol siirekli farkli para politikalari ile faiz oranlarini diisiirerek yerel parada gergeklesen
devaliiasyona bagli olarak yiiksek ihracatla durgunluk ve deflasyondan kurtulmayi
amaclamaktadir. 2009 yilinda yasanilan deflasyon ile iilke ekonomisinde issizligi
Onleyebilmek i¢in alinan 6nlemler, sosyal harcamalarin artirilmasi ve isgiicii piyasasinin
yetersizligine ragmen, issizligi %4 ’ten %5’e yiikseltmis, yoksul olan kesimde artisa yol
acmustir. Japonya’da kayit disi ekonomi, vergi ahlakinin yiliksek olmasi nedeniyle en
diisiik iilkeler arasinda yer almakta, ancak 6zellikle 1990’1 yillardan sonra yasanilan
durgunlukla diizensiz, standart dis1 ¢calisma, gizlenen fazla mesailer iilke ekonomisinde

diizensiz is giicli piyasasinda 6nemli sorun olusturmustur.

Deflasyonun olumsuz etkilerinden kurtulabilmek i¢in iilke ekonomisinde istikrarl
olarak sosyal harcamalar artirilmig, sosyal harcamalarin artirilmasina yonelik ihtiyag
duyulan finansman sorununa ragmen devlet vergi gelirleri %10°dan 2008-2009
yillarinda %8’e azaltilmigtir. 1990’11 yillardan beri iilke ekonomisine hakim olan

durgunluk nedeniyle Ulkenin kamu borcu O6nemli sorun haline doniigmiistiir. Bu
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bor¢lanmada {ilke ekonomisinin genis mali alana sahip olmasi biiyiik rol oynarken, tlilke
de mali denge bozulmustur. Ilk kez 1997 yilinda kamu borcu nedeniyle daraltict
politikalar uygulayan Japonya, basit mali tuzak igerisine girmis ve bu siire¢ genislemeci
politikalar ile asilmaya calisilmistir. 2009 yilinda ise yasanilan durgunlugu
Onleyebilmek i¢in sosyal harcamalar istikrarli olarak artirilmis ve kamu borcu iilkenin

o6nemli sorunu haline gelerek mali dengenin bozulmasina yol agmustir.

Japonya’nin genel durgunluk igerisinde olmasi, iilkeye yapilan yatirinmlar1 olumsuz
etkilemis, Ozellikle dogrudan yabanci yatirnmlar cikist siirekli artis gdstermis ve
Japonya’da yerel yatirimcilar iilke disinda yatirimlarini artirmistir. 2006 yili sonrasi
2013 yilina kadar portfoy yatirimlarinda istikrarli olarak ¢ikis gerceklesmistir. Bol
iilkeye portfoy yatirimlarimi ¢ekebilmek ve uluslararasi piyasalara giiven verebilmek
icin yiiklii miktarda varlik alimi uygulayarak, varlik alimlarin1 artirmistir. Bu durgunluk
siirecinde iilkenin gelir dagilimi olumsuz olarak etkilenmemis, ancak diizensiz ve
diizenli is giicii piyasasinda, diizensiz is giicii piyasasinin agirlikli olarak artmasini yol

acmis ve durgunluk ile yoksulluk artig gostermistir.
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3. DEFLASYONUN YUNANISTAN EKONOMISINE ETKIiSi

3.1. Yunanistan’da Deflasyon ve Deflasyon ile Miicadelesi

Yunanistan, Avrupa Birligi {iyesi olmasindan dolayi, merkez bankaciligini Avrupa
Merkez Bankasi, AMB (“European Central Bank”, ECB) Ustlenmekte ve para
politikas1 faaliyetlerini ortak para birimini kullanmasindan dolayr ECB/AMB
yuritmektedir. AMB 1994 yilinda Frankfurt’ta kurulmus 1998 yilinda faaliyete gegmis
ve 1999 yilinda ise ilk kez Euro alani para politikasini yiiriitmeye baslamistir (TCMB,
2013:1). Ayrica AMB’ ye katilmayan diger AB’ye {liye iilkelerin ulusal merkez
bankalarinin sisteme katilmis olmasi (““‘European System Central Bank™,ESCB) Avrupa
Merkez Bankalar1 Sistemi’ni olusturmakta, AMB ve AMBS’ nin temel amaci
Maastricht Antlasmasmin 105 numarali maddesinde belirtildigi lizere fiyat istikrarini

saglamaktir (Altuntas, 2012:80).

Yunanistan’da 2009 yili Ekim ayinda iktidara gelen Papandreou hikimetinin
tilkenin kamu biitce agiginin GSMH’ye oraninin gergekte %6,7 yerine %12,7 oldugunu
agiklamasiyla iilkedeki borg krizi diinya giindeminde énemli bir yer aldi1. Ulkenin 6niine
Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligini terk etmek ya da uluslararasi diizeyde finansal
destek talebinde bulunmak segenekleri sunuldu. Yunanistan, se¢imini uluslararasi
diizeyde finansal destek talebinde bulunmayi tercih ederek gergeklestirdi (Dagdelen,
2011:2).

Son krizden dolay1 IMF ve AB, Yunanistan ile Mayis 2010-Mart 2012°de ve 2012-
2014 yillar1 arasinda sirasiyla (73 Milyar € ile 164 Milyar € ) olmak {izere iki kez
toplamda 237 Milyar € borglanarak {i¢ yillik kredi anlagsmasi sagladi ancak bu tutarin
sadece 214 Milyar €’luk kismi Yunanistan’in eline ge¢mis biiyiik kismi Euro bolgesi

finansal sektoriine aktarilmis, geri kalan kiiclik bir kismi ise Yunanistan’da kalmigtir

(Frangakis, 2015:7).
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2012 yilinda Avrupa Finansal Istikrar Fonu tarafindan 144 milyar Euro ve IMF
tarafindan 28 milyar Euro’luk kredi kullandirilmis, Avrupa Finansal Istikrar Fonu
tarafindan verilen 144 milyar Euro karsiliginda 2023 yilina kadar faiz 6denmesi talep
edilmemistir. Ayrica ayni y1l Yunanistan’in 105 milyar Euro’luk borcu ise alacaklilar:

tarafindan tek tarafli olarak silinmistir (Sanlioglu, 2016:109).

Yatirimeilarin sahip oldugu Yunan devlet tahvillerinin, 30 yila kadar uzun vadeli ve
daha diisiik faiz oranl tahvillerle degistirilmesi kararlagtirilmig, goniilliilik esasina
dayanan bu degisimde yatirimcilarin 6n goriilen zararlarinin  %53,5 oraninda
gergeklesmesi, reel bazda ise zararin %70-75 araliginda gerceklesecegi on goriilmiistiir

(Ucar, 2012:12).

Gergeklesen yardimlar karsiliginda Yunanistan’in kemer sikma politikas1 uygulamasi
istenmis, kemer sikma politikas1 kapsaminda vergi oranlarinin arttirilmasi, muafiyeti ve
istisnalarina kisitlamalar getirilmesi, emeklilik yaslarinin uzatilmast ve sosyal
yardimlarin azaltilmasi, kamu kurumlarinin o6zellestirilmesi, asgari tcretin %22
oraninda diisiliriilmesi ve kamu istthdaminin da ayni oranda diisiirtilerek 150.000 kisi

kadar azaltilmasi yer almistir (Sarug ve Yilmaz, 2016:541).

Yunanistan ekonomisinde yasanilan bu kriz ve kriz yonetimi i¢in uygulanan
politikalar ise iilke ekonomisinin deflasyona girmesine neden olmustur. Halk, iilkenin
son yillarda igerisine girmis oldugu bu ekonomik ¢dokiisiin yiikii olan yoksulluk,
esitsizlik ve igsizlik ile karsi karsiya kalmistir (Frangakis, 2015:4). Yunanistan’da
enflasyondaki diisiisiin uzun siirmesi bu iilke ve nispeten diger iilkeler agisindan da borg
sarmal1 sorununun devam ettigi ve bu yiizden bor¢ deflasyonu riski oldugu sdylenebilir

(Ulusoy ve Dig., 2015:22).
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Tablo 10: Yunanistan’da Ekonomik Blylme, Enflasyon, mal ve hizmet ithalat ve
ihracat

Yunanistan GSYH (1000 €) Enflasyon (%0) Mal ve Hizmet (%)
Villar Sabit Cari Ol’t: Tuketici ithala.t ihraca.t
fiyatlar fiyatlar Fiyatlan hacmi hacmi
2011 205.389 207.029 3,118 -9,45 0,03
2012 190.395 191.204 1,035 -9,09 1,17
2013 184.223 180.654 -0,85 -2,39 1,51
2014 184.874 177.941 -1,39 7,56 1,75
2015 184.468 175.697 -1,09 0,3 3,35
2016 184.49 175.888 0,01 -1,81 -1,99

Kaynakga: Uluslararasi Para Fonu, Segilmis Ulkeler ve Konular I¢in Rapor, (Yazar tarafindan derlenmistir.),
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/02/weodata/weorept.aspx?sy=2011&ey=2016&scsm=1&ssd=1&sort=
country&ds=.&br=1&prl.x=75&prl.y=13&c=174&s=NGDP_R%2CNGDP%2CPCPIPCH%2CTM RPCH%2CTX
RPCH&Qgrp=0&a=, (Erisim: 30.03.2018).

Yunanistan’in 2011 yili ithalat degeri -%9,45 azaltilmis, ihracat degeri %0,03,
enflasyon degeri %3,12 olarak gerceklesmistir. 2012 yilinda ithalat degeri -%9,09
azaltilmaya devam edilmis, ihracat degeri %1,17 oranina ulasarak ¢ok diisiik oranda
artis gerceklesmis, enflasyon degeri %1,03 diizeyinde ger¢ekleserek azalis gostermistir
(Tablo 10).

2013 yilinda ithalat degeri -%2,39 oraninda gerceklemis, ihracat degeri %1,51 olarak
gercekleserek ¢ok kiiciik oranda bir artis s6z konusu olmus ancak, enflasyon degeri -
%0,85 degerinde azalisini siirdiirmiis ve iilke deflasyona girmigtir. 2010 ve 2011
yilindan beri yapilan yardimlar ve alinan Onlemler ile 2011 yilinda %3,12 olan
enflasyon degeri 2012 yilinda %1,03 seviyelerine gerilemis, 2013 yilinda ise negatif
olarak -%0,85 degerinde gergeklesmistir. Kurtarma kredilerine kosul olarak sunulan
politikalarin uygulanmasiyla birlikte Yunanistan ekonomisi diislise gegerek ithalat ile
birlikte yatirim ve tiiketim harcamalarinin azalmasi, ihracatin artmasina ragmen yurtici

talebinin diisiisiinii telafi edememistir (Frangakis, 2015:7).

Ihracat degerlerinin artis gostermis olmasina ragmen, kemer sikma politikas
nedeniyle i¢ talepte meydana gelen azalisa bagli olarak istenilen enflasyon degerinde
artis gerceklesememis ve Yunanistan ekonomisi i¢in fiyat istikrarinin olabilmesinde i¢

talebin onemli oldugunu gostermistir. Ayrica kemer sikma politikasi ile meydana gelen
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i¢ talepteki azalis GSYH sabit ve cari fiyatlar diizeyinde olumsuz etki yaratarak

kiiciilme gostermistir.

2014 yilinda ithalat ve ihracat degerleri sirasiyla %7,56, %7,75 olarak onemli artis
gostermis ancak enflasyon degeri diisiisiinii siirdiirmiis ve deflasyonda artig
gerceklesmistir. Yunanistan ekonomisinde, Japonya ekonomisindeki gibi kroniklesmis
bir deflasyon s6z konusu olmamakla beraber Japonya ekonomisinde fiyat istikrari i¢in
ic talep kadar kiresel pazarlar da énemli rol oynarken; Yunanistan ekonomisinde ic
pazarlarin 6nemli oldugu goriilmektedir. 2015 ve 2016 yillarinda ithalat ve ihracat
degerleri azalis gosterirken, enflasyon degeri zit yonlii olarak artis gostermistir.
Ozellikle 2016 yili igerisinde ithalat degeri -%1,81, ihracat degeri -%1,99 degerinde
gercekleserek azalis gostermis lilkede ise, 3. yilin ardindan ilk kez enflasyon

yasanmigtir.

Yunanistan Euro alani iilkesi, bu yiizden Maastricht kriterlerine tabi olmasi nedeniyle
borg yiikiinilin azaltilmasina yonelik faiz oranlarini diisiirme, para birimini devaliie etme
gibi politikalara bagvurmasi miimkiin degildir (Demir, 2013:55). Farkh biiyiikliige sahip
ekonomilerden olusan ve ekonomiler arasinda dengesizlikler bulunan Euro Bélgesi’nde
parasal onlemler almak hi¢ kolay olmamakta, bir taraftan giiglii ekonomik yapiya sahip
olan Almanya Euro’nun deger kaybetmesini istemezken; diger tarafta, Ispanya, Fransa
ve Italya ise ihracattaki hacmini arttirabilmek amaciyla Euro’nun degerinin diismesi i¢in
gerekli politikalarin uygulanmasi beklentisi igerisine girmektedirler. AMB, farkli
beklentiler icerisinde olan tlkeler nedeniyle uzun siire boyunca giclu bir parasal

genisleme programina gecemedi (Integralforex, 2015).
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Grafik 3 : AMB (Yunanistan) Faiz Oran1 Degisimi

fayis "1 Mart '12 Oeale™3 Faum '13 Evlil "14 Exlil 15 Fazum 16

Kaynakga: Investing,, AMB Faiz Oranlar Degisimi, (Yazar tarafindan
olusturulmustur.), https://tr.investing.com/central-banks/, (ET.19.05.2019).

Yunanistan’da likidite ve sermaye acig1 yatirimlart neredeyse durma noktasina getirdi
ve i¢ talep 2009 ve 2011 arasinda toplam %16,4 oraninda azalmistir (Lanara, 2012:4).
Yunanistan yasanilan i¢ talepteki azalis 2010 ile 2011 y1li arasinda dezenflasyona neden

olmus ve enflasyon diisiiriilmiistiir (Tablo 10).

AMB, 2011-2012 yili arasinda Oncelikli hedefinin enflasyon ile miicadele
oldugundan faiz oranlarmi artirmistir. AB’de 2012 y1li sonrasi enflasyonun arkasindan
gelen durgunluk nedeniyle AMB para politikasi degisikligine yonelmis faiz oranlarini
istikrarli olarak diisiirmiistiir (Grafik 2). 2013 yilinda Yunanistan ilk kez deflasyon
yasamis ve 2014 yilinda deflasyon artis gostermistir. AMB 2014 yil1 igerisinde ilk kez 5
Haziran tarihinde faiz indirimi uygulamis, indirimi yeterli gérememesinden dolay1, 11

Haziran 2014 tarihinde tekrarlamis ve %10 faiz indirimi uygulamistir (ECB, 2014).

Euro bolgesinde deflasyondan kurtulabilmek icin alinan Onlemlerin yetersiz
kalmasindan dolayi, Eyliil ayinda AMB faiz oranlarinda tekrar indirim gerceklestirmis,
%10 indirim uygulamis (ECB, 2014) ve boylece 2014 yili igerisinde 3. kez faiz
oranlarint indirmistir. Faiz oranlarinda gergeklesen indirimler; enflasyonun zayiflamasi
ve asagl yonlii hareketinden dolayi, enflasyon oraninin istenilen diizey olan %?2’ye

cikarilmasini saglamak amaciyla gerceklestirilmistir (ECB, 2014).
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2014 yilinda ig talepteki ciddi diisiis ve kemer sikma politikalar1 nedeniyle enflasyon
orani -%1,39 degerinde azalis gerceklesmis ve deflasyonda artis gOstermistir. 22 Ocak
2015 tarihinde Frankfurt’ta gergeklestirilen Avrupa Merkez Bankasi (AMB)
toplantisinda faiz oranlar1 sabit tutulurken, AMB Baskani Draghi, parasal genisleme
politikasinin gii¢lendirilecegini belirtmistir (Integtralforex, 2015). Ayrica bu politika

Isvicre’de uygulanan kur tavam politikasindan vazgegilmesinin de nedeni olmustur.

2015 yilinda Yunanistan’in mal ve hizmet ithalatinda ciddi daralma gerceklesmis,
ihracatta ise daha kiiciik oranda azalma goriilmiis, enflasyon diizeyinde de bir dnceki
yila gore artig s6z konusu olmustur. Yunanistan bir yanda artig gosteren borg stoku
diger taraftan kemer sikma politikas1  yiiziinden girdigi  deflasyondan
kurtulamamaktadir. 2016 yilinda alinan onlemlerle istenilen diizeyde olmasa da

deflasyondan kurtulmay1 bagarmistir.

Yunanistan borg kriziyle birlikte girmis oldugu deflasyon siireci ekonomiyi olumsuz
etkilemis alinan Onlemlerde kamu maliyesinde higbir iyilesme gostermeyip, 2009
yilinda %127 oraninda olan kamu borcu /GSYH orani, 2014 yilinda %175 oranina,
igsizlik ise 2011°de %18’iken 2014°te de %27‘ye yiikseldi (Frangakis, 2015:7).
Issizlerin iigte ikisi bir yi1ldan uzun siireli bir is bulamamistir. Bunun bir sonucu olarak
niifusun {igte birinden fazlas1 (2013’te %36’s1), kisith olanaklar ile yiliksek oranda
maddi yoksulluktan etkilenerek yoksulluk sinirinin altinda yasamaktadir (Frangakis,
2015:7).
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3.2. Yunanistan’da Issizlik ve Issizlik ile Miicadelesi

Yunanistan kii¢iik fakat son derece agik ekonomiye sahip bir iilkedir. Toplam milli
gelirde AB iilkeleri icinde Portekiz’den sonra en diisiik degere sahiptir (kirsehirtso,
t.y.:2). Avrupa’nin diger {lilkelerinde oldugu gibi Yunanistan‘inda niifusu giderek
yaslanmaktadir. 65 Yas lizeri insanlarin toplam niifusa oram1 2002 yilinda %18 iken,
2007 yilinda %19’a yiikselmistir (kirsehirtso, T.Y.:2). Yunanistan'da niifus artis hizi
%0,1°den az olup, tahminler 6niimiizdeki 10 yilin sonunda Yunanistan'in niifusunun goég
almadig1 takdirde azalmaya baslayacagini gostermektedir. 15-64 aras1 yas grubunda 7.5
milyon kisi bulunmaktadir. 2008 sonunda toplam isgiicli yaklasik 4.9 milyon kisiden
olusmaktadir. Ulkedeki isgiiciiniin yarisindan fazlasi hizmetler sektdriinde ¢alismaktadir

(kirsehirtso, T.Y.:2).

Yunanistan’da niifus oraninin diismesine ragmen issizligin artmasinin sebebi elbette
yasanilan ekonomik ve mali krize ek olarak uygulanan kemer sikma politikasidir.
Yunanistan’da issizlik artmaya baslamis ve krizin etkilerini azaltmak ig¢in, Ulkede
uygulanan siki mali politikalar sonrasi kamu kurum ve kuruluslarina memur ve is¢i
alimlar1 durdurulmus 6zel sektérde bir ¢ok kurulusun iflas noktasina gelmesi isyerlerin

kapanmasi igsizligin artmasinda etkili olmustur (Gégebakan, 2014:71).

Gelirlerin azalmasi, artan issizlik, Yunanistan’in ve Yunanlilarin iilke disindaki
olumsuz imaj1 vatandaslarin gelecek kaygilarini arttirmakta ve iilke icinde olumsuz ve
umutsuz bir atmosfer yaratmaktadir (Anonim, 2011:1-2). Ikinci Diinya Savasi’mdan
sonra Yunanistan’in tarihinde ilk defa iktisaden faal olmayan niifus, iktisaden faal olan
niifusun Oniine ge¢mis durumda. Iktisadi durgunluk ile issizlik rakami daha 6nce hig

goriilmemis bir seviyeye ulasmistir (Lanara, 2012:5).
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Tablo 11: Yunanistan'da Issizlik

Yunanistan Enflasyon (%) Istihdam ve Igsizlik
Yillar Ort. Tiiketici Fiyatlar issizlik (%) Cahsa’n. NUfU? -
(1000 Kisi) | (1000 kisi)
2011 3,12 17,85 4,05 11,123
2012 1,03 24,42 3,69 11,086
2013 -0,85 27,47 3,51 11,004
2014 -1,394 26,5 3,54 10,927
2015 -1,09 24,9 3,61 10,858
2016 0,01 23,76 3,63 10,851
2017 1,27 21,89 3,71 10,845

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, Secilmis Ulkeler ve Konular icin Rapor, (Yazar tarafindan derlenmistir.)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/02/weodata/weorept.aspx?sy=2011&ey=2017&scsm=1&ssd=1&sort=
country&ds=.&br=1&prl.x=42&prl.y=12&c=174&s=NGDP_R%2CNGDP%
2CPCPI1%2CPCPIPCH%2CTM_RPCH%2CLUR%2CLE%2CLP&grp=0&a=. (Erisim: 25.02.2018).

Yunanistan’daki durgunluk 2011-2013 yillar1 arasinda enflasyonda ve GSYH’de
azalisa neden olmustur. 2011 yilinda %3 oraninda olan enflasyon degeri 2012 yili
icerisinde %1 seviyelerine kadar diislis gdstermis igsizlik oraninda ise %7°lik bir artig
gercekleserek, %17 iken %24 seviyelerine yiikselmistir. 2013 yilinda ilk kez -%0,8
oraninda deflasyon gerceklesmis igsizlik orani ise %3’liikk bir artis daha gostermis ve

%27 seviyelerine ulagmistir.

Bu artisin temel nedeni alinan mali ve yapisal tedbirlerdir. Ciinkii alinan tedbirler
sonucunda sgirketler derin bir durgunluga girmis, bir¢ok sirket iflas etmis ve isten
cikarmalar baslamustir (Yurdakul ve Oneren, 2018:98). Yunanistan’da yasanilan
istthdam kaybinin ¢ogu yerel ve esnek isgiicii piyasasina sahip olan isletmelerde
gerceklesmistir. Bu donemde Orta ve biiyiik isletmelerdeki is kayiplar kiiciik
isletmelerde gergeklesen kayiplarin yarisi kadardir (Ioannides ve Pissarides, 2015:365).

Oyle ki; bu siiregte baz1 biiyiik dlgekli isletmeler krizi etkilenmeye basladigi andan
itibaren, yatirim agamasinda olan projelerini durdurmus, borglanmayi en diisiik diizeyde
tutmus, uygulayacaklari son tercih olan isten ¢ikarmalara bagvurmadan once ¢alisanlarin
ticretlerinde diizenleme gergeklesmis, tiretimdeki ham maddeleri yerli mali olarak tercih
etmis ve daha diisiik maliyetlerle iiretilen iiriin odakli olarak satislarda yasanan diisiisleri

telafi etmeye calismiglardir. Bir ¢ok isletmenin kapanarak, is¢i c¢ikardigi bu siiregte,
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bliyiik isletmelerde dahi alinan 6nlemler problemi tamamen ¢ézememis sadece en aza

indirgemistir (Yurdakul ve Oneren, 2018:99).

2014 yilinda deflasyon da artis goriilmiis olmasina ragmen issizlikte hafif diisiis
goriilmektedir (Tablo 10). Ciinkii Yunanistan’in Avrupa Birligine {iye olmasindan
dolay1, ekonomisinde meydana gelebilen sorunlar konusunda, AB tarafindan ayrica
yardimlar saglanmaktadir. Ancak Mayis 2014 tarihinden sonra issizlik oranlarinda
diisiis egilimi gozlenmesine ragmen, Yunanistan’in igsizlik oranlari halen oldukca
yiiksektir (Anonim, 2017:14). 2015 yilinda deflasyon devam etmis, igsizlikte ki azalis
stirmistlir. 2016 ve 2017 yillarinda tilke eksi enflasyondan kurtulmus ve igsizlikteki

azalis devam etmistir.

Yunanistan’in igsizligini Onlemek ve azaltmak amaciyla, AB ve Yunanistan
tarafindan kriz oncesi ve kriz doneminde alinan 6nlemler elbette sz konusu olmustur.
Bu onlemleri kisaca aciklarsak; izlanda, Liechtenstein, Isvigre, Norve¢ ve Avrupa
Birligine iiye olan iilkelerinin is giici dolagimini ve i arayanlar ile igverenler arasindaki
iletisimi kolaylastirmak amaciyla is giicii piyasasina yonelik 1993 yilinda Avrupa
Komisyonu yonetimi tarafindan “EURES” orgiiti kurulmustur. “EURES” is giicii
piyasasina yonelik bir Avrupa bilgi servisidir; ulusal diizeyde ise bu gorevleri kamu

istihdam hizmetleri (PES) yuritmektedir (Ozdemir, 2011:14-15).

2012 yilinda somut adimlar atilarak, Avrupa Komisyonu 29 Haziran 2012 tarihinde
geng igsizligin azaltilmasina yonelik Avrupa Sosyal Fonundan (ASF) iiye devletlerin
mali destek almasin1 onayladi ve iiye devletlerin bu fon aracilifiyla istihdam
stibvansiyonlarini finanse edebilmelerine olanak sagladi. Aralik 2012 tarihinde Avrupa
Komisyonu “Genglik Istihdam Paketi” iceren bir teklif sundu ve Nisan 2013’te ise
Konsey tarafindan iiye devletlere sunulacak olan bu destek paketi kabul edildi

(Escudero ve Mourelo, 2017:3).

Uzun vadeli issizligin Avrupa Birligi icerisinde iiye lilkelerin potansiyel biiylimeyi
engellemesi, Sosyal diglanma sorununu meydana getirmesi, yoksulluk ve esitsizlik

riskini arttirmasindan dolayi, 22 Nisan 2013 yilinda kabul edilmis olan “Genglik
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Garantisi”, liye devletlerarasinda yeni bir yontem olarak ortaklik i¢inde c¢alismalarini

gerektirmektedir (Dam, 2016:1-3).

Kamu istthdam hizmetleri (PES) 17 Haziran 2014 tarihinde AB’ye iiye iilkelerin is
giici piyasasini  kolaylastirmak ve istthdami arttirmak amaciyla kurulmustur
(Kourkoulas Ve Schulz, 2014:4). Yunanistan’da 2014 yilinda deflasyonda artis
gerceklesmis, enflasyon seviyesi -%]1,5 diizeyinde olmasina ragmen issizlik oraninda

%1 azalis gerceklesmistir.

Uzun yillar siiren diisiik biiylime ve diisiik is olanaklar1 sonras1t 2014 yilinda uzun
stireli issizlik 12 milyondan fazla ¢alisani etkilemis ve uzun siireli igsiz kalan her bes
kisiden biri i arama c¢abalarinin olumlu sonug¢lanamamasi nedeniyle cesaretleri
kirtlmakta bu yiizden istihdam edilebilmeleri icin Onlerinde bulunan engellerin

kaldirilmasina yonelik is entegrasyonu sozlesmesi uygulanmaktadir (Dam, 2016:1).

Avrupa Birligi’ne tiye olan tilkelerde girisimcilik konusunda ilk adimi atan genclere
yonelik iilkeden tilkeye farklilik gosteren mali destekler saglanmakta, Fransa gibi
ekonomik anlamda gucli Ulkelere ilk olarak 6denen tutar 450£ iken Yunanistan gibi
ekonomik sorunlar yasayan fllkelerde 29.000£ olarak ger¢eklesmektedir (OECD,
2012:16)

Avrupa Birligi tarafindan istihdami arttirmaya yonelik politikalara ek olarak
Yunanistan’da, OAED 1s giicii Istihdam Kurumu da harekete ge¢mis ve issizlik
yardimlar1 gergeklestirmeye devam etmistir. OAED tarafindan, 30 yas istii kisilere
egitim verilmis, ASF’den 4,363 milyar Euro’luk finansman saglayan Yunanistan’a kisi
bas1 olarak 350 Euro diismektedir. Yunanistan’in 2007-2013 dénemi ic¢in uygulamaya
gecirmeye calistigr aktif politikalarinin %71,6’s1 ASF tarafindan finanse edilmektedir
(Gengler, 2011:18).

Yunanistan’da gergeklesen bu kadar yardim ve uyguladigi istihdama yonelik
politikalar, 2014 yil1 sonrasi enflasyon seviyesinde gerceklesen artisa baglh olarak,
etkisini gostermeye baslamis ve igsizlikte azalis gostermistir (Tablo 2). Ancak

Yunanistan’in issizlik sorunu devam etmektedir ¢linkii kiiciik isletmelerin var olmasi

87



zayif talep ve kayit dis1 istihdamin yiiksek bir orana sahip olmasi1 Aktif isgiicii piyasasi
politikas1 gibi Onlemlerin etkisini azaltmaktadir (European Parliament, 2015:8).
Durgunlukla beraber sadece Yunanistan’da degil Avrupa Birligine iiye tilkelerdeki
igsizlik orani, krizin ardindan yiiksek bir seviye gostermis ve alinan dnlemler sonrasi
diisiis gerceklesmistir, buna ragmen uzun vadeli issizlik hala ¢ok yiiksek seviyelerdedir

(Dam, 2016:1).

3.3. Yunanistan’da Ucretler

1974 sonrast demokratik yapinin olusmasi ve 1981 yilinda AB’ye katilim sayesinde
Yunanistan 1990’larda Balkanlarda istikrarli bir yapiya sahip tek iilke konumuna
gelmistir. Yunanistan’da genis tarimsal sektoriin, kiigiik-orta biiytikliikte isletmelerin ve
genis kayit dist ekonominin varligi, ucuz is giiciine ihtiya¢c dogmasini saglamistir

(Yavuz, 2014:78-79).

Yunanistan’da Ozellikle ekonomide gerceklesen ciddi ve uzun bir daralma,
tilketimdeki keskin diisiis nedeniyle ekonomik durgunluk ortaya ¢ikmis ve buna bagh
olarak is giicli piyasasi da kotiilesmis, issizlik oranlar1 rekor seviyelere yiikselirken
istthdamda da aymi sekilde diisiis gerceklesmistir (Karantinos, 2013:6). Ayrica
yoksulluk veya sosyal dislanma riski olan kisilerin sayis1 da ¢arpict bi¢imde artmustir ki;
2012 yilinda, oncelikli olarak gengleri etkileyen igsizlik orani %24,2 seviyelerine
ulagmistir. 2010-2012 yillar1 doneminde hiikiimet, 6zellikle istthdami koruma, ticret

belirleme ve sosyal igler alaninda 6nemli reformlar baslatmistir (Karantinos, 2013:6).

Yunanistan’da 2010 yilindan sonra genis kapsamli bir dizi yasal degisiklikler
meydana getirilmigtir. Yeni igler i¢in deneme siirelerinin bir yila kadar uzatilmasi,
asgari Ucretlerin %22, gengler i¢in %32 azaltilmasi gibi gerceklestirilen bu yasal
diizenlemeler bir yandan isletmelerin uluslararasi rekabet giiclinii artirirken, diger
yandan tek gelire sahip hane halki gelirlerindeki diisiisten dolay1 i¢ talebin daha
azalmasina yol agmistir (Karantinos, 2012:14).
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2010 yilinda uygulamaya konulan kemer sikma politikast sadece asgari ticret
tizerinde gergeklestirilmemistir. Kemer sikma politikasiyla birlikte kamu sektoriinde
ticretler %20, kamu isletmelerinde ise %30 diisiirtilmiis, 30.000 memura normal {icretin
sadece %60’lik kism1 6denmis 1.000 Euro’nun iizerinde emekli maaslarinda yilizde %20
kesinti ve 55 yas altindaki emeklilerin ayni diizeylerindeki maaslarinda ise %40 kesinti
gerceklestirilmistir. Tiim bu politikalarda, 19-20 Ekim 2011 tarihlerinde gergeklesen
grev ile birlikte hayati olumsuz etkiledi (Petrol-Is Sendikas1, 2011:3).

Tablo 12: Yunanistan’da Yillik Ortalama Ucretler

Yunanistan 0 .

e ot Tt o | s 08) | Yk Qe
2011 3,12 17,85 21.274,00
2012 1,03 24,42 20.270,00
2013 -0,85 27,47 18.983,00
2014 -1,394 26,5 19.160,00
2015 -1,09 24,9 18.880,00
2016 0,01 23,76 19.189,00

Kaynak: OECD, Ortalama Ucretler, https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=AV_AN_WAGE#,
(Erisim: 08.03.2018).

Yunanistan’da, uygulanan kemer sikma politikasi sebebiyle 2010-2013 yilina kadar i¢
talebin Oniine gegilerek dezenflasyon yasanmis, enflasyonda kiiciilme goriilmiistiir.
Yasanan dezenflasyonun ve deflasyonun iicretler lizerindeki etkisini incelediginde,
2011-2012 yillar1 arasinda ortalama ticretlerde %5 diizeyinde diislis gerceklesmis, 2012-
2013 yillar1 arasinda ise 2011 y1l1 baz alindiginda diisiis orant %11°e ¢ikmustir. 2014 yili

icerisinde ortalama ticretler %1 oraninda artig gostermistir (Tablo 12).

Yunanistan’a birgok yardim yapilmis 2012 ve 2013 yillan igerisinde issizlik orani
diisiiriilmesine yonelik yardim paketleri Avrupa Birligi tarafindan kabul edilmistir. 2014
yilinda iicretler artmus, igsizlik ise azalmigtir. 2015 yilinda issizlik diisiiriilmiis, ticretler
istikrarin1 koruyamayarak diisiis gostermis olsa bile, 2016 yilinda {iilke ilk kez 1liml
enflasyona kavugmasiyla, issizlik oranindaki diisiis ile birlikte yillik ortalama {icretlerde
de artis gerceklesmis 2014 yilindaki seviyesine dondiiriilmiistiir. Ancak 2016 yilinda
yillik ortalama ticretler 2011 yilima gdre hala diisiik seviyededir.
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Tablo 13: Yunanistan’da Asgari Ucretler

Yu;?lrll;srtan Ort.ETni];Il?:tg(c)inF(i(;/;)tlarl Issizlik (%) | Asgari Ucretler ($)
2011 3,12 17,85 14.140,00
2012 1,03 24,42 11.309,20
2013 -0,85 27,47 11.052,20
2014 -1,394 26,5 11.199,30
2015 -1,09 249 11.397,20
2016 0,01 23,76 11.492,10

Kaynak: OECD, Asgari Ucretler, https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=RMW, (Erisim:08.03.2018).

Ulke ekonomisinde asgari iicret incelendiginde ise, 2011-2012 yillar1 arasinda kemer
sitkma tedbirlerine bagli olarak asgari iicretlerde %20’lik bir diislis gerceklesmistir. 2013
yilinda %20’lik azalisa ek olarak %2’lik oraninda bir azalis daha s6z konusu olmus,
ilke 2013 yilinda ilk kez diistik diizeyde deflasyon yasamis, 2014 yilinda ise deflasyon

orani artig gostermistir.

AMB tarafindan deflasyonun olumsuz etkisinden kurtulabilmek i¢in Haziran 2014
sonras1 2014 yili icerisinde 3 defa faiz oranlar1 distriilmiis ve 2015 yili igerisinde faiz
indirimlerinin yeterli olmamasindan dolay1 parasal genisleme ile genisletici politikalar
stirdliriilmiistiir. Faiz oranlarinin diisiiriilmesi, ticretler ve gelirlerde artisa neden olmus
olsa da eckonomik biiyiimeyi saglayamamistir (Tablo 1 ve Mavridis, 2018:1).
Yunanistan’daki firmalarin karliliginda ve ticretlerde gerceklesen iyilesme, issizlik
oraninin kademeli olarak diismesi kisaca Ongdriilen ekonomik biiyiime, 6zel kesim

titkketiminin hafif bir artigina dayanmaktadir (Monokroussos ve Dig., 2017:2).

Yani Mavridis ve Monokroussos’e gore, talepteki artisa bagli olarak {icret ve
gelirlerde artisin meydana gelmesi, ekonomideki durgunlugun {icretleri olumsuz
etkiledigini desteklemektedir. Bu durumda hiikiimet tarafindan alinan 6nlemlerle iilke
icerisinde i¢ talep daraltilmis, licretler diisiiriilmiistiir; ancak 2014 yili itibariyle faiz
oranlarinin indirilmesi (Tablo 1), i¢ talep ile ithalat ve ihracatta artisa neden olmus

(Tablo 3 ve Tablo 4), iicretleri olumlu etkilemis, issizlik ise azalma gostermistir.
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2015 yilinda AMB’nin parasal genislemeye devam etmesine bagli olarak 2016
yilinda i¢ talebin artis gostermesi sonucu (Tablo 3; Tablo 4) asgari ve ortalama
ticretlerin artmasina ve issizligin azalmasina (Tablo 2) olumlu olarak yansimistir. Oysa
ulkede pozitif arz soku nedeniyle arzi karsilayabilecek talebin olamamasi
diisiiniildiiglinde ve/veya negatif talebin faiz oranlarinin indirilmesine ragmen siirmesi

ucret ve gelirleri olumsuz etkileyebilecektir.

Oyle ki; 2010 yil1 itibariyle hayata gegirilen kemer sikma politikasi ile gergeklesen
durgunluk, Yunan halkinin fiziksel ve ruhsal sagligini etkilemekle birlikte yoksulluk ve

gelir esitsizligi gibi tiim dnemli sosyal faktorleri ciddi derece bozdu (Mavridis, 2018:7).

Asgari iicretlerde 2011 yil1 baz alindiginda 2016 yilinda gergeklesen diisiis oraninin
ortalamas1 %4’e yakin iken, bu oran yillik ortalama iicretlerde kamu calisanlarinin,
memurlarin ve emeklilik maaglarinda yasanan kesintinin olmasina ragmen %2
diizeyindedir. Asgari iicrette gerceklesen ortalama %4’liik diisiisiin, ortalama {icretlere
olan etkisi diisliniildiiglinde kesin olmamakla beraber belirli gruplarin bu sonugtan
etkilenmedigi ve belirli gruplar1 ise 6nemli derecede etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir.
Ayrica igsizlik oraninin 2011 yilindan sonra yiiksek seviyelerde olmasi ve 2011

yilindaki seviyesine indirilememis olmasi bu goriisii desteklemektedir (Tablo 2).

3.4. Yunanistan’da Kayit Dis1 Ekonomi

Yunanistan’daki kayit dis1 ekonomide genel olarak serbest meslek sahipleri basta
olmak {izere orta ve kii¢iik isletmelerin payinin biiyiik oldugu goriilmektedir. Kiiclik ve
orta Ol¢ekli isletmeler, Yunanistan ekonomisine hakim olmakla birlikte, Yunanistan,
Avrupa’daki serbest meslek sahiplerinin en yiksek yiizdesine sahiptir (Katrougalos ve
Koller, 2016:24). En fazla dokuz ¢alisan1 olan kiigiik 6lgekli isletmeler, Yunanistan’daki
tim isletmelerin %96’sin1, toplam isgiicliniin %55’ini istihdam etmektedir. Yunan
ekonomisinin bu yapisal 6zelligi, kayit dis1 ¢alismanin yayginligini anlamaya yardime1

olmaktadir (Katrougalos ve Koller, 2016:24).
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Yunanistan’daki kayit dis1 ekonomi 2001 yilinda Euro’ya ilk gectigi donemlerde de
tlke ekonomisine hakim olan bir sorundur. Yunanistan ekonomisinde Euro’nun
baslangicinda kayit dis1 ekonomi biiyiik yer tutmaktaydi. Kayit disiliktaki bu fazlalik ise
vergi gelirlerini azaltmaktadir (Yavuz ve dig., 2013:139). Uretmeden tiiketmeye gegip
AB’den gelecek yardimlara dayamanin yaninda Yunanistan’in en bilyiik sorunlarindan

bir tanesi de artik normal ve sistematik hale gelmis olan “Yolsuzluktur’(Akhan, 2012).

Bunu kadrolagsma ve riigvet izlemektedir. Yolsuzluk sorunu, yeni baskan oldugunda
Yunanistan Bagbakani tarafindan bile dile getirilmekle kalmamis Almanya merkezli
Transperancy International adli bir sivil toplum &rgiitii yolsuzlugun Yunan devletinin

bir kiiltiirii haline geldigini tespit etmistir (Akhan, 2012).

2000’11 yillarda yasanilan yapay toplumsal refahtan dolay: iktidara gelen hiikiimetin
kamu agiklarin1 gizlemesi ve yapisal mali reformlar1 ertelemeleri yiiziinden ¢ikan krizi,
ulkede artarak devam eden yolsuzluklar ve kayit dist ekonominin varligi da iyice
derinlestirmistir (Unay ve dig., 2016:18). Ayrica sosyal katkilarin Yunanistan’da
GSMH oran1 bakimindan stirekli EU16 ortalamasinin gerisinde oldugu goriilmektedir.
Butlin bunlar gerek kayit disi istihdamdan, gerekse vergi toplanmasinda yasanan
sorunlardan dolayi tilkedeki kayit disi ekonominin biiyiik oldugunu diisiindiirmektedir
(Dagdelen, 2011:8).

OECD’nin yayinladigi 2009 tarihli raporun bulgular1 bu diisiinceyi dogrular
Ozelliktedir. Bu rapora gore vergi toplanmasinda yasanan sorunlarin basinda yolsuzluk
ve vergi kacaklar1 yatmaktadir. Vergi kacagi ise daha ziyade vergi denetimlerinin
yetersizligi gibi benzeri nedenlerle kayit disi ekonominin biiyiikk bir boyuta sahip

olmasindan meydana gelmektedir (Dagdelen, 2011:8).

Gogebakan’a gore (2014:68-69); Son yillarda kullanilan dijital sistemle 12 milyar
vergi cezasi tahsil edilmisg, aralarinda eski bir bakaninda oldugu 10’u askin inlii kisi,
vergi borglart ve yolsuzluk yliziinden ceza evine konulmustur. Vergi uzmani ve
Yunanistan ticaret bakani1 olan Antonis Mouzakis: vergi kagakligi ile miicadele eden
makamlarin hem borg¢lar hem de resesyonun olusturdugu kisir dongiiyili kirmak zorunda

oldugunu belirtiyor. 2008 yilindan beri igletmelerin cirosunun diismesi ve ¢ogunun zarar
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etmesi yiiziinden vergi borglarin1 ddeyemiyorlar. Ozellikle son yillarda kiigiik isletmeler
lizerinde artan vergi yiikil yiiziinden vergisini 6demekle ailesinin ge¢imini saglamak
arasinda kalan kisiler vergisini yatirmamakta ve 2013 yilinda da benzer durum agirlikli
olarak goriilmektedir. Yunan halki vergileri haraci (harag) olarak gorerek yatirmak

istememektedir.

Vergi kagaklari, devletin vergi gelirlerini olumsuz olarak etkileyen bir faktoér olup,
devletin yapacagi harcamalar1 da olumsuz olarak etkilemektedir. Devlet harcamalarinin,
artan biitce aciklar1 nedeniyle olumsuz olarak etkilenmesi de sosyal harcamalarin
olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Yunan Hiikiimeti, yasallig1 saglamak i¢in
gliclii bir irade gostermis, ayn1 zamanda Avrupa Birligi Konseyi Baskanliginin

onceliklerinden biri olan kayit dis1 caligmayla da miicadele etmistir (Anonim, 2015:5).

Yunanistan’daki kayit dist ekonominin tstesinden gelmek icin, kayit disi
ekonominin yayginligina yol acan makro diizeydeki ekonomik ve sosyal kosullari
degistirmeye ihtiya¢c vardir (ILO, 2016:39). Bunlar kisi basina diisen GSYH’deki
diisiisiin telafi edilmesi, YOnetisimin iyilestirilmesi, kamu sektoriindeki yolsuzlugun
azaltilmasi ve isglicli piyasasina miidahalelerine yonelik harcama diizeylerini korumak
iyilestirmek ve en savunmasiz gruplara yardim etmek, sosyal harcamalarin artmasini
saglamak, Yunan toplumu i¢in giderek artan maddi yoksulluk etkisini azaltarak daha

etkili sosyal transfer sistemleri gelistirmektir (ILO, 2016:39).

Bu nedenle ilgili bakanliklar® ¢esitli gorevler tistlenmistir. Caligma Sosyal Giivenlik
ve Dayanisma Bakanlig1 kayit disi istihdam ile miicadele kapsaminda 1955 yilinda s
miifettisligi (SEPE) kurumunu kurmustur (Katrougalos ve Koller, 2016:41-42)9. SEPE,
Issizlik ddenegini yasadist yollardan alan iscilerin kayit dis1 istihdam ile miicadele

etmeye calismaktadir. Bu nedenle issizlik ticreti alirken calisan is¢i basina 3.000£,

s Calisma Sosyal Giivenlik ve Dayanisma Bakanligi, Maliye Bakanlig1, Sosyal Sigorta Kurumlari ve diger
bakanliklar

° Is mevzuatindaki is kazalari, giivenligi ve isci saglig1 gibi hiikiimlerin isletmelerde uygulanmasi, Kayit dist istihdam
ve sigortasiz iscilerin sorusturmalarinin yiiriitiilmesi, Istihdamin etkinliginin arttirilarak, korunabilmesine iliskin bilgi
ve Onerilerin saglanmasinin yiiriitiilmesi, ayrica bu faaliyetleri yiiriitiirken istedikleri isletmeyi 6zgiir bir sekilde
denetleyebilmektedir (Katrougalos ve Koller, 2016:41-42).
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igsizlik ticreti alirken aymi igveren tarafindan yeniden calistirilmasi karsiliginda ise

5.000£ is¢i basina ceza kesilmektedir (European Commission, 2017:5).

Isverenleri kayit dis1 calisanlari ise almaya tesvik etmek amaciyla getirilen
(4554/2018 sayil1) kanun ile, igveren 10 ig giinii i¢inde kayit dis1 ¢alisanlari, en az 3
aylik bir siire i¢in tam zamanli bir ig s6zlesmesi kapsaminda tutmasi halinde, uygulanan
para cezasi iizerinden indirim saglamaktadir (Papakonstantinou ve Zacharakis, 2018:2).
Yine ayn1 kanun ile, Is teftis otoriteleri tarafindan yapilan teftis sonras: tespit edilen,
beyan edilmeyen her bir calisan i¢in 10.500£ ceza sonrasi, 3 yil igerisinde beyan
edilmeyen calisanin tekrar tespit edilmesi halinde %100, miiteakip her ihlalde %200
oraninda ceza arttirilmaktadir (Papakonstantinou ve Zacharakis, 2018:2). Yunanistan
kayit disilik konusunda aldig1 énlemler ile her gecen yil kayit disiligi diisiirebilmekte,

ancak tilke ekonomisinde kayit disilik hala yiiksek seviyelerdedir.

Tablo 14: Yunanistan’da Devlet Vergi Gelirlerinin/lGSYH

YURANStan}  gnflasyon O) ik oy | haveamatan | Gelirlori GSYH

Yillar Ort. Tiiketici Fiyatlar ) (%)

2011 3,12 17,85 56.533,44 22,07
2012 1,03 24,42 53.538,85 23,6

2013 -0,85 27,47 47.578,46 23,74
2014 -1,39 26,50 46.578,46 24,38
2015 -1,09 24,90 46.394,59 24,94
2016 0,01 23,76 46.541,66 26,69

Kaynak: Diinya Bankasi, Devlet Vergi Gelirlerinin/GSYH’ye
orani, https://data.worldbank.org/indicator/GC.TAX.TOTL.GD.ZS?end=2016&locations=GR&start=2011,
(Erisim: 10.02.2018).

Yunanistan’da 2011 yil1 sonrasi enflasyon oranit 2016 yilina kadar azalis gdstermis,
Devlet vergi gelirlerinin GSYH’ye oran1 da 2011 yilindan sonra 2016 yilina kadar artig
gostermistir. 2011-2014 yili arasinda sosyal koruma harcamalarinda ise ciddi azalis
meydana gelmistir. 2011 yilinda 56 Bin Euro olan sosyal harcamalar, 2014 yilina
gelindiginde 46 Bin Euro olarak gergeklesmistir. Ulkenin 2012 yili sonras1 gelir
dagilimi bozulmus, 2011 yilinda %34,8 olan gini katsayis1 2014 yilinda %35,8 olarak
gerceklesmistir.
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Yunanistan ekonomisi, kamu kesimi borglarin1 ve genis biitce agiklarini
azaltabilecek etkin bir vergi sistemine sahip degildir. Ozellikle serbest meslek
sahiplerinden elde edilen vergi kazanglar1i oldukga yetersizdir. Yunanistan’da
hikumetler vergi gelirlerini arttirmak i¢in KDV oranim yiikseltmistir. Bu durum vergi
gelirlerinin GSMH’a oranin1 yeterli diizeyde olmasa da artirmistir. (Erarslan ve
Timurtas, 2015:33). Yunanistan’da vergi gelirlerinin artirilmasi ekonominin fazlasiyla
daraltilmasina yol agmaktadir, oysa ekonominin canlanabilmesi i¢in genisletici maliye
politikasi ile vergi gelirleri azaltilmali, sosyal koruma harcamalar: ise arttirilmalidir

(Tablo 14, Tablo 15).

Deflasyon sorununun nedeni, likidite yetersizligi ve talep diisiikliigiine bagli ise
cikis noktasit para basmak ve talebi artirmaktir. Avrupa Birligi, Yunanistan’a kemer
stkma politikasina zorlayarak bunun tam tersini yapmaktadir. Daralmis bir ekonomiyi
daha da daraltmaktadir (Bakan, 2015)™. Cuinkii Yunanistan’da kriz dncesinde kapsamli
bir ekonomik reform paketinin yiiriirliige konulmamasi ve kamu borg stoklari ile bitce
aciklarmi diigirmeye doniik daraltict maliye ve para politikalarinin uygulanmamasi
sonucunda, 2009 yilinda s6z konusu bor¢ ve agiklarin yerel kaynaklarla ¢evrilme sansi

kalmamist1 (Erarslan ve Timurtas, 2015:32).

Yunanistan’da Euro’ya gecis ile birlikte harcama disiplininin bozulmasi, diisiik faiz
oranlar1 ile bor¢lanma olanagi karsilarina sorun olarak ¢ikmistir. Yunanistan’da yillardir
stirdiiriilen geniglemeci maliye politikalari, mali ve makroekonomik dengesizlikleri de
beraberinde getirmistir (Yilmaz, 2013:59). Avro Alan’inda gerek Ozel sektor gerekse
kamu sektoriinde asir1 borg diizeyi devam ederken, 6zellikle ¢evre iilkeler kemer sitkma
(mali konsolidasyon) politikalarina devam etmektedir. Avro Alani’nda PIIGS {ilkelerini
bor¢ deflasyonu konusunda ayricalikli kilan neden ise mali konsolidasyonla ilgilidir
kemer sikma politikasi uygulayan iilkelerin GSYH’da en fazla daralmay1 yasadigi
sonucuna ulagsmislardir. Mali konsolidasyon ve GSYH’deki daralma agisindan

Yunanistan basi ¢eken iilke olmustur (Ulusoy ve Dig., 2015:22).

10 . ] .. - . . .
Mali tuzak olgusu, ekonominin durgunluk dénemlerinde meydana gelen ve 6zellikle bu dénemlerde uygulanan

vergi artislari sebebiyle ekonomideki gerilemenin daha da kronik bir hal aldigi durumu ortaya koymaktadir
(Gergerlioglu, 2017:335).
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Nihai olarak Yunanistan’da daralmis ekonominin daha fazla daraltilmasi, kamu borg
yukiiniin fazla olmasi nedeniyle olusan yiiksek kamu biitge aciklarinin azaltilmasidir.
Yiiksek bor¢clanma kamu biitce aciginin azaltilmasi i¢in uygulanan kemer sikma (mali
konsolidasyon) politikas1 mali tuzak olgusunun meydana gelmesine yol agmis ve
Yunanistan mali tuzak igerisine girmistir. Bu durum Biiyiik Buhrani hatirlatmakta ve
daralmis ekonominin daha fazla daraltilmas1 ekonomiyi durma noktasina getirerek ciddi

sorunlara yol agmaktadir.

3.5.Yunanistan’da Sosyal Koruma Harcamalari

Yunanistan’da, 20.YY nin basindan 1940’1 yillarin sonlarina kadar sosyal koruma
ve gelir dagilimina yonelik politikalar, 6zellikle Ikinci Diinya Savasi sonrasi Sosyo-
Ekonomik gelismelerle yakindan baglantilidir. Savagtan yakin zamanda ¢ikmig bir iilke
olarak zaten bircok sosyal ve ekonomik zorlukla karsilasan Yunanistan bir de 1946-
1949 yillar1 arasinda i¢ savas yasamis; i¢ savas sonrasi ise ABD’den aldig1 Truman ve
Marshall yardimlar ile ekonomik olarak toparlanmaya calisirken Sosyal politikalar

ikinci planda tutmustur (Giinal, 2009:68-69).

Ulkede “Sosyal Yardim” kavrami yakin zamana kadar, miilteciler ve depremzedeler
gibi gruplara yonelik acil toptan koruma programlarina isaret etmekteydi. Anlik krizlere
kars1 daha siirekliligi olan yardim programlar1 gelistirilmis ve ilk olarak 1960 yilinda
yasalasan, yetim tek ebeveynli, oziirlii risk altinda veya yoksul cocuklara yardim
gbtiirmeyi amaglayan “korumasiz ¢ocuklar programi”dir. 1973’te ise 57 numarali KHK
ile disiik gelirli gruplardaki kisiler de tibbi harcamalarmin kargilanmasindan

yararlanabilme konumu edinmislerdir (Kaya, 2009:55).

Vergi konusunda yapilan yardimlar ve diger destekler Avrupa iilkelerinde 6nemli
bir rol oynamaktadir. Yunanistan’inda igerisinde oldugu dokuz AB {iyesi iilkelerde hem
aileler i¢in vergi indirimi hem de ailelere yonelik diger maddi yardimlar: saglamaktadir

(Tosunoglu, 2014:159).
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Ancak Yunanistan 2010 basinda borglarimi 6deyemez duruma geldiginde, Euro
bolgesinin krizini derinlestirdi. Bunun iizerine Avrupa Komisyonu Yunanistan’in kamu
giderlerini azaltip kamu gelirlerini arttirarak 2012’de biitce agig1 oranini %32’ye
cekmesini istedi (Ugar ve Ay, 2015:24). Boylece Yunanistan saglik ve bakima iliskin
harcamalardan tasarruf onlemi alarak azaltmis, sosyal fayda ve kamu yatirimlarinda

kesinti gerceklestirmistir (Beken, 2016:100).

Yunanistan’inda igerisinde oldugu AB’de, ekonomik kriz sonucu artan issizlik ve
diisiik gelirler sonucunda egitimde kamusal destege olan talep artarken, arz tarafinda
egitimin finansmani meydana gelen biitce agiklar1 nedeniyle kamu bltgesine agir bir
ylik olmaya baslamistir. Uye iilkelerin biitge agiklarini azaltma cabalar1 egitime yonelik
harcamalar tizerinde Onemli baskilar yaratmis ve Avrupa Birligi’nde kriz sonrasi
Ogretmen sayilari diismiis, 6gretmen maaslarinda da azaltmalara gidilmistir (Tosunoglu,

2014:171).

Tablo 15: Yunanistan’da Sosyal Koruma Harcamalari

Yunanistan 0 !

Yillae ] Ort. Taketcl Fiyeian | 1592k 06) | 20
2011 3,12 17,85 56.533,44
2012 1,03 24,42 53.538,85
2013 -0,85 27,47 47.578,46
2014 -1,394 26,5 46.578,46
2015 -1,09 24,9 46.394,59
2016 0,01 23,76 46.541,66

Kaynak: OECD, Sosyal Koruma Harcamalar, (Yazar tarafindan
derlenmistir.), https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=SOCX_AGGH#, (Erisim: 08.03.2018).

Yunanistan’da sosyal koruma harcamalar1 2011 sonrasi enflasyonda yasanan diisiise
ragmen azalig gostermistir. 2011 yilinda 56 Bin Euro olan sosyal koruma harcamalari,
2016 yilina gelindiginde 46 Bin Euro olarak gerceklesmistir. Devlet vergi gelirlerinin
GSYH’ye orani ise istikrarl bir artig yaganmistir (Tablo 15).

Yunanistan’in artan kamu borcu yiikii nedeniyle devlet gelirlerinin finansmani i¢in
vergi gelirleri artirilmig, sosyal koruma harcamalarinda mecburi bir azalma

gerceklestirilerek daraltict politikalar uygulamak zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Mevcut
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kriz ile birlikte Yunanistan’in sosyal koruma harcamalar1 i¢in yapilan 6demelerin
GSYH’ye oran1 Euro bdolgesi ortalamasindan énemli 6lgiide diismiistiir. Bunun nedeni
ise, refah devleti kapsaminin zayif olmasidir (Monokroussos, 2017:2). Deflasyon
boyunca uygulanan politikalar, daralan ekonominin daha fazla daraltilmasi ile iilke

ekonomisinde mali tuzak yasanmugtir.

Yunanistan’in 2008 kiiresel finansal krizinden sonra izledigi mali politikalar
nedeniyle mali tuzak slrecine girmesi ve bu durumdan g¢ikamamasi, mali tuzak
olgusunun iktisat literaturinde kendisini yer bulmasina neden olmustur. 2008 finansal
krizi ile birlikte Yunanistan, kamu borglarini gevirebilme basarisini devam ettirememis,
bu durum 2008 ve 2009 yillarinda olumsuz etkilere neden olmustur (Gergerlioglu,
2017:338).

Yunanistan’da 2010 yilindan itibaren uygulanan siki maliye politikalar1 kisa vadede
onemli siyasi ve sosyal maliyetler dogurmustur. Alinan tedbirlerin ekonomik sorunlarin
¢Ozlimiine yonelik olumlu etkileri heniiz goriilmemis olmakla birlikte artan issizlik,
sosyal hak ve gelir kayiplar1 nedeniyle genis halk kesimleri bu siiregten olumsuz
etkilenmis ve kemer sikma tedbirlerinin yol agtig1 issizlik ile refah ve sosyal giivence
kayiplar1 iilkede sokak gosterileri ve grevlere yol acarak toplumsal huzursuzlugu

artirmistir (Ucgar, 2012:13).

Kriz ile birlikte ortaya ¢ikan durgunluk 2012 yilina gelindiginde, hem yoksullukta
hem de esitsizlikte, igsizlikteki artisa bagl olarak 6nemli 6l¢iide artig gostermistir. Krize
tepki olarak uygulanan kemer sikma politikasi derinlesen durgunlugu onleyemeyerek,

aslinda esitsizligi artiran etkiyi giiclendirdi (Matsaganis, 2013:13).

Yunanistan’da yoksulluk orant %10’nun iizerinde olup AB igerisinde goreli
yoksulluk oranmin en yiiksek seviyelerde olan iilkeler icerisindedir (Solmaz ve Avci,
2017:58). Sosyal refah harcamalari, sosyal sigortaya nispeten daha az fon saglamakta ve
Yunanistan’in sosyal refah sistemi, yoksullugun azaltilmasinda smirli bir rol
oynamaktadir, ayrica iilkenin en savunmasiz kesimine ¢ok fazla sosyal giivenlik

saglayamamaktadir (Sundaram ve Umapathi, 2016:8).
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Krizin etkisiyle Avrupa Birligine iiye iilkelerde saglik harcamalari da olumsuz
etkilenmis 2009-2015 yillar1 arasinda sadece %0,7 seviyesinde bir artis goriilmiis,
Yunanistan’da ise ciddi azalis gerceklesmistir (Aysu ve Bakirtas, 2016:89). Kriz sonrasi
kendi parasini basabilen ABD, Ingiltere, Kanada, Japonya gibi iilkelerle, bagimsiz para
politikas1 izleyemeyen, kendi parasin1 basamayan AB iilkelerinde yasanan mali tuzak
stireclerinin farkli oldugu aciktir. Kendi parasini basabilen iilkelerde basit mali tuzak
biiylik mali tuzaga doniismemektedir (Goker, 2014:111). Ciinkii bu iilkeler (esnek doviz
kuru gegerliyken) agik piyasa islemleri yoluyla kisa donem faiz oranlarinda istikrar
saglayabilmekte, uzun dénem faiz hedeflerini tutturabilmekte ve buyuk mali tuzaktan
kagimabilmektedirler (Goker, 2014:111). Kendi parasin1 basamayan Yunanistan’da ise

durum farkhilik gostermistir.

Ozellikle AB’de mali dengeye verilen degerin cogu seyden iistiin tutulmasi,
enflasyon hedefli ve rekabet arttirict politikalarin kabul edilerek emek piyasasinin temel
hedef haline getirilmesi meydana gelen basit mali tuzagin biiyilk mali tuzaga
donilismesine yol agmistir (Kahraman, 2016:95). Boylece Yunanistan’daki basit mali
tuzak uygulanan siki politikalarla Biiylik mali tuzaga doniismiis ve iilkede sosyal refah

iyice diismiistiir.

3.6. Yunanistan’da Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Yunanistan Onceleri yabanci sermayenin ¢OK az oldugu bir iilkedir. Yunanistan’a
yabanci sermaye ilgisinin az olmasina; AB’nin biiylik pazarlarina cografi uzakligi,
ulagim aginin yetersizligi, pazarin kiiciilk olmasi, igglici maliyetleri, burokratik
islemlerin uzun siirmesi, sendikalarin giicii ve son olarak stratejik olarak adlandirdiklari

sektorlerde korumaci yaklasimlar1 neden olarak gosterilebilir (Apak ve Pirildak, t.y.:2).

Yunanistan’da yatirimin gergeklesmesi ve biy(tilmesi i¢in 6n sart bulunmamakla
birlikte bir yatirnmei, yatirnm ve/veya vergi tesviki talebinde bulundugunda
performansina iliskin veriler aranmaktadir. Yerel katki, ihracata dondk, ithal ikamesi
olmas1 ve teknoloji transferi gibi kriterler Yunan Hiikiimet yetkilileri tarafindan

degerlendirilerek yatinm tesvikleri verilmektedir. Ayrica, yatirim tesviklerinin
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verilmesinden sonra verimliligi saglayamayan firmalarin aldiklar1 tesviklerin iadesi

veya kaldirilmasi miimkiin olabilmektedir (Ticaret Bakanligi, 2018).

Yunanistan’da gecerli olan ve agirlikli olarak AB kaynaklarindan saglanan yatirim
tesvikleri yatirnmcilara yonelik olaganiistii kolaylik ve imkanlar saglamakta olup,
mevcut tesviklerin biiyilk bir oran1 hibe seklinde temin edilen siibvansiyonlari
icermektedir. Yunanistan, AB ile mutabakat cercevesinde belirlenmis olan gelismislik
durumuna gore bolgelere ayrilmistir (Ticaret Bakanligi, 2018). Mevcut alt yap1, kisi
basina diisen milli gelir, beseri ve dogal kaynaklarin varligi gibi benzeri somut kriterlere
gore tlke alti bolgeye ayrilmistir. Yatirim tesviklerinde yabancit ve yerli ayrimi
yapilmayip her tirlii yatirnmciya benzer imkanlar sunulmaktadir (Ticaret Bakanligi,

2018).

Kiiresel finansal krizin ilk etkilerinin ortaya ¢iktigi 2007 yilinda Avrupa Birligi ve
Euro Alani’nda yabancilara ait sermayenin yogun olarak geldigi gozlenmektedir. Bu
donemde gelismis tilkelerde yabanci sermayeli yatirnmlarin azaldigi, gelismekte olan
tilkelerde ise yabanci sermayenin arttig1 goriilmektedir (Saru¢ ve Yilmaz, 2016:544).
Bolgesel olarak bakildiginda AB ilk sirada yer almaktadir. AB’ye en fazla yatirim
yapan iilkeler ise Amerika, Isvigre, Kanada, Japonya olarak siralanmaktadir. Dolayistyla
finansal krizin ilk asamasinda dogrudan yabanci sermayenin, gelismis iilkelerden AB’ye

yoneldigini sdylemek miimkiindiir (Saru¢ ve Yilmaz, 2016:544).

Yunanistan, Portekiz ve Italya’da ise yillardir siiregelen yiiksek kamu borg stoku ve
finansal istikrarsizlik gibi nedenlerle dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin genel
olarak azalma egilimi i¢inde oldugu goriilmektedir (Saru¢ ve Yilmaz, 2016:544).
Kiresel krizin ilk etkilerinin gorildigi 2007 déneminde AB ulkelerinde dogrudan
yabanci sermaye/GSYH oraninda artis oldugu goriilebilmektedir. 2008 ve 2009
donemlerinde dogrudan yabanci sermaye/GSYH orani nispeten azalmistir. Kiiresel
krizin Avrupa Birligi’nde 2010 doneminde borg¢ krizi olarak gergeklesmesiyle dogrudan
yabanct sermaye ¢ikist/GSYH oraninin arttigt  goriilmektedir (Saru¢ ve Yilmaz,

2016:544).
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Durgunluk donemlerinde faiz oranlarinin diisiiriilmesi iilkeye DYY girisini
artirabilen bir faktordiir; ancak iilke igerisinde yeterli talebin olmamasi isletme
faaliyetlerini olumsuz etkileyerek, DYY girislerini azaltmasi muhtemeldir. Bu noktada
Ozellikle Hazine miistesarliginin UDY raporu (2002-2015)’na gore, Yunanistan’dan
2006 yilina kadar Tiirkiye’ye yatirim girisi olmayip, yine bu yillar arasinda Tiirkiye’ye
en ¢ok yatirim yapan 8.iilke olmustur (Felek, 2016:89).

Tablo 16: Yunanistan’da Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Net Cikislar

Yunanistan Enflasyon (%0) Dogrudan Yabanci Yatirimlar,

Yillar Ort. Tiiketici Fiyatlar Net Cikislar (€)

2010 4,70 1.697,00

2011 3,12 1.817,00

2012 1,03 679,00

2013 -0,85 -698,00

2014 -1,39 3.015,00

2015 -1,09 1.582,00

2016 0,01 -1.577,00

Kaynak : Diinya Bankasi, Dogrudan Yabanci Yatirimlari, Net Cikislari,
https://data.worldbank.org/indicator/BM.KLT.DINV.CD.WD?end=2016&locations=GR&start=2010,
(Erigim: 01.04.2018).

Yunanistan’da gerceklesen ithalat 2008-2014 yillar1 arasinda negatif olarak
gerceklesmis ancak; 2010 yili sonrasi ihracatta pozitif bilylime saglamistir (OECD,
2017:2). Yunanistan’da Dogrudan Yabanci Yatirimlar 2006 ve 2008 yillar1 arasinda
giris yapmig, 2010 yilinda kriz nedeniyle azalis gostermistir (Pantelidis ve Effosyni,
2016:1). AB iilkeleri, Yunanistan’in Dogrudan Yabanci Yatirim girislerinin %80’inden
fazlasinin kaynagiydi. 2010 yili igerisinde sadece Liiksemburg toplam DYY’nin
%21 ine sahiptir. Diger 6nemli iilkeleri siralayacak olursak Hollanda, Almanya, Fransa

ve Kibris’tir (Unctad, 2012:1).

3908/2011 sayili Yeni Yatinm Tegvikleri Kanunu ile Yunanistan bugunki
yatirrmcinin ihtiyaclarina yonelik belirlemis oldugu hedefler ve paralel olarak ileriye
dontik bir yatirim ortami yaratmayi amaglamistir. Ayrica kendisini kiiresel ekonomiye
yonelttigi icin disa doniik politikalar kurarak hem yerli hem de yabanci yatirimcilara bu

kanun ile yeni ve agik bir yatirim ortami hedeflenmistir (Starupgreece, 2011). Yatirim
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tesvik kanunu ile 2011 yili sonras1 DYY ¢ikislarinda azalma gerceklesmis ve 2013 yili
da dahil dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinda azalig gériilmiistiir (Tablo 16),

Kriz sonrasinda, 6ncesinde oldugu gibi yatirim siralamasinda Almanya ilk sirayi
alirken, ABD ve Isvigre DYY yatirimlarini iki katina ¢ikarmustir (inal, 2017:16). Kriz
sonrasi Isvigre, ABD ve Almanya gibi iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlarmi artirmus,
2015 ve 2016 yillar1 arasinda dogrudan yabanci yatirim ¢ikist azalig gostermistir. Yine
de Yunanistan’a yapilan dogrudan yatirinmlar 2008 krizi sonrasi alt1 yillik dénemde

onceki alt1 yillik doneme kiyasla %38,7 azalmstir (Inal, 2017:16).

2014 yilina kadar i¢ talepteki durgunluk siirmiis, deflasyon oranmi -%1,39 olarak en
yiiksek degerini yagamig, DYY c¢ikislarinda ise, 2013 yilinda ¢ikis olmamasina karsin,
2014 yilinda DYY c¢ikislar1 3.01 Milyar$ degerine ulasarak en yiiksek diizeyde artis
goriilmiistlir. Yunanistan ekonomisi asir1 bor¢lanma sebebiyle 2009 yil1 sonrasi daraltict
politikalar uygulamis ve AMB’nin 2014 yilinda faizleri diistirmesiyle iilkenin iicret ve
gelirlerinde pozitif etki yaratmig, 2016 yilinda i¢ talepte meydana gelen artis sonucu
enflasyonda da gergeklesen artis ile beraber DY'Y cikislarinda azalis gerceklesmis, 2015
yilinda -%]1.1 degerinde olan enflasyon %0,01 degerinde artis yasanmis, 1.582 Milyar$
olan DY c¢ikislar1 ise azalig gostererek 1.577 Milyar$ degerine ulasarak iilkeye ¢ikistan
cok DYY girisi olmustur.

3.7. Yunanistan’da Portfoy Yatirimlari

Atina Borsast’nin tarihi 1800’1 yillarin sonuna dayanmaktadir. 1876 yilinda
diizenleyici bir kurum olarak Atina Menkul Kiymetler Borsasi (Athens Stock
Exchange-ASE) kurulmustur. 1918 yilinda Borsa bir kamu kurumu olmustur. 1995
yilina gelindiginde ise Borsa, anonim sirket yapisina kavusmus tek hissedar1 Yunanistan

Hiikiimeti olmustur (Cikot, 2008:25-26).

2000 yili mart ayinda Hellenic Exchange (HELEX) adi altinda bir holding sirketi
olarak faaliyetini siirdiirmektedir, Helex grubu Atina Borsasi, Selanik Borsa Merkezi ve

Atina Borsast Takas Kurumu olarak faaliyetini siirdiirmektedir. Helex Grubunun
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gelirleri 2009 yilinda 56 Milyon dolar iken 2010 yili igerisinde 46 Milyon dolara
gerilemis; Piyasa degeri ise 21 Agustos 2000 tarihinde 814 Milyon dolar iken, 2010
sonunda sirketin toplam piyasa degeri 428 Milyon dolara inmistir (Fikirkoca, 2011:16-
17).

2010 yili sonrast Yunanistan’in borg¢ krizine kalici bir ¢éziim bulamamasi, Yunan
bankalarindan mevduat ¢ikisina neden olmustur. Ozellikle son haftalarda artan cikislar
nedeniyle bankalardaki mevduatlarin hizla eridigi goriilmektedir (Vakifbank, 2015:3).

Yunanistan’da gerceklesen bu ¢ikislar krizin etkisini daha fazla arttirmistir.

Euro Bolgesinde kamu bor¢larin azaltilmasina yonelik uygulanan kemer sikma
(mali konsolidasyon/uyum) politikas1 {ilkeler arasinda farklilik gostermektedir. Eger,
finansal sistem saglikli bir sekilde isliyor ve ekonomi biiyiik dengesizliklerle kemer
stkma politikalarin1 uygulamaya baslamadiysa, Almanya gibi mali aciklarin
azaltilmasinda basariya ulagilabilir (Beken, 2016:103). Ancak Yunanistan drnegindeki
gibi normal piyasa finansmanina erisimi kaybetmis, yiksek bir risk primine sahip olan
tilkeler harcamalarin1 azaltmak zorundadir ya da uluslararasi kuruluslardan finansman
saglanmalidir ki; buradaki en biyik sorun, éding verenlerin mevcut harcama dizeyi
nedeniyle gelecekte tehlikeye girmesi olasi bir Ulkeyi finanse etmek gibi bir

nedenlerinin olmamasidir (Beken, 2016:103).

Bu nedenle Yunanistan’1 borg krizine diisliren kamunun biit¢e a¢i1g1 disinda bir diger
onemli nedende uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kotii notlar
ve kredi spread’lerindeki artiglar olmustur. Boylece finansal piyasalarda ¢ok buyiik
spekiilatif baskilar olugsmustur. Yunanistan’in ekonomik verilerinin 2009 itibariyle
kotiilesmesi tlizerine uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari, bu Glkenin kredi
notlarini distirmiislerdir. Boylece Yunanistan finans piyasalarindaki belirsizlikler daha
da artarak, hukimetin bor¢lanma imkénlarimin azalmas: sonucunda finansal kriz
baslamustir (TUrk ve Eraslan, 2016:288-289).
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Tablo 17: Yunanistan’da Portfoy Yatirimlar

i 0
Yu;](irl];tan Ort.E;i::?SzSianiQtlarl Portfdy Yatirimlar (€)

2010 4,70 26.872,00

2011 3,12 26.574,00

2012 1,03 128.315,00

2013 -0,85 7.663,00

2014 -1,39 8.074,00

2015 -1,09 8.863,00

2016 0,01 10.449,00

Kaynak: Diinya Bankasi, Net Portfoy Yatirnmlari, (Yazar tarafindan derlenmistir.)
https://data.worldbank.org/indicator/BN.KLT.PTXL.CD?end=2017&locations=GR&start=2010,
(Erisim: 01.05.2018).

Yunanistan’a 2010-2011 yillar1 arasinda tilkenin i¢inde bulundugu kriz ortamindan
dolay1 portfoy yatinmlarinda ciddi artis gergeklesmemistir. 2012 yilinda Portfoy
yatirimlart ciddi bir artig géstermistir. Sermayenin uluslararasilasmasiyla bollagsan fon
arzinin bulundugu ortamda Yunanistan piyasalardan kolaylikla fon temin ederek cari
acig1 kapatabilmistir (Akgay, 2013:18). Elbette bunda AB gibi gii¢lii bir ekonomik
blokun iiyesi olmasinim etkisi biiyiiktiir, Ulkenin ihrag ettigi devlet tahvillerinin %6011
asan kismumin", kriz dncesi dénemde AB iiyesi iilkeler tarafindan alinmis olmasi bu

durumun bir gostergesidir (Akgay, 2013:18).

Ancak kiiresel krizin baslangicindan itibaren Yunanistan’in da igerisinde oldugu
PIIGS {lkelerinin borsa endekslerinin, bir anlamda da borsada islem goren menkul
kiymet fiyatlarinm diistiigii goriilmektedir (Ulusoy ve Dig., 2015:19). Ozellikle
Yunanistan’in kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan kredi notlar1 ciddi derecede
diistiriilmiis ve Yunan devlet tahvilleri degersiz derecesine kadar getirilmis ve mevcut

krizi tirmandirmistir (Yavuz ve dig., 2013:137).

2013 yilinda da portféy yatirimlarinda azalis ger¢eklesmistir. 2013 yili mayis ayinda
ABD merkez bankast FED’in varlik alimlarin1 azaltabilecegi yoniindeki agiklamasinin

ardindan belirsizlik artarken, kiiresel finansal piyasalarda yeniden oynakligin artmasina

1 (Yunanistan tarafindan ihrag edilen devlet tahvillerinin 2009 yili sonu itibariyle, %24,9’u Almanya, %14,3 Fransa,
%4,1’i Ingiltere ve %18,8’i diger Euro alani iilkeleri tarafindan almmustir.)
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yol agmustir (TSPB, 2016:7). Ulke 2014 yilinda -%1,39 diizeyinde deflasyon yasamus,
ve AMB tarafindan 5 Haziran’da faiz oranlar1 diisiiriilmiistiir. Ilave olarak 2014 yilinda

yapisal kirilganligin devam etmesine bagli Atina Borsasi %37,6 deger kaybetmistir

(TSPB, 2016:13).

2015 yilinda deflasyonda iyilesme goriilmiis, portfoy yatirimlarinda ise ¢ok kiiciik
oranda artis yasanmis, 2016 yilinda Yunanistan deflasyondan kurtulmus ve enflasyon
orant %0,01 diizeyine yiikselmis, bir Onceki yilda 8.863 Milyar$ olan portfoy
yatirimlari da 10.449Milyar$ seviyesine yiikselmistir.

3.8. Yunanistan’da Gelir Dagilimi

Yunanistan, yiiksek bor¢lanma sonrasi Troyka yardimi karsiliginda kemer sikma
politikas1 uygulamak zorunda kalmis, uygulanan kemer sikma politikasi, {ilke
ekonomisinde bor¢ deflasyonuna yol agmistir. Bor¢ deflasyonu, iilkedeki igsizligin artis
gostermesine neden olmustur. Resesyonun dordiincii yilina girecek olan Yunanistan,
kendisine dikte edilen siki tasarruf politikasin1 uygulamakta kararli oldu. Bu yonde
atilan adimlar iilkeyi Latin Amerika ve Giineydogu Asya ekonomileri diizeyine

geriletmis bulunuyor (Dura, 2012).

Bazilarina goére Yunanistan 2013 sonunda Avro Bolgesi’nden ¢ikabilecegi s6z konusu
olmustur. Profesdr Nouriel Roubini’e gore; “Atina sokaklarinda 20 bin evsiz var,
issizlik yiizde 22, geng niifusta yiizde 50. Yunanistan hala borcunu ¢eviremez durumda.
10 yilda yiizde 120’ye inecegi umulan “bor¢/milli gelir orant” icin kotii senaryo yiizde

160. Bu da yeniden bor¢ yapilandirmasi demek” (Dura, 2012).

Bakan’a gore ise (2015), “Yunanistan'da issizlik seviyesinin %25 seviyelerinde
olmasi ve kisi basina diigen gelirin 18.4 bin dolar olusu iilke igerisinde dengesiz gelir
dagiliminin, sistemin korudugu avantajli ve oncelikli gruplarin varligina isaret ediyor.
Bu noktada Yunanistan’in geng issizlik oraminin %50°ye yaklastigini ve bunun dehset
verici oldugunu da paylasmakta fayda var. Belli ki kamu bor¢larinmin 6nemli bir kismi
sismis kamu kadrolarina ve emeklilik maaglarina gidiyor ve bu da kisi basina diisen

geliri tiretmeden arttirtyor”.
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Tablo 18: Yunanistan’da Gelir Dagilimi (Gini Katsayisi)

Yunanistan Enflasyon (%0) Gelir Dagilim

Yillar Ort. Tiiketici Fiyatlan Gini Katsayisi (%)
2010 4,7 34,1

2011 3,12 34,8

2012 1,03 36,2

2013 -0,85 36,1

2014 -1,39 35,8

2015 -1,09 36

Kaynak:: Diinya Bankasi, Gini Katsayisi, (Yazar tarafindan derlenmistir.)
https://data.worldbank.org/indicator/SI.POV.GINI?end=2015&locations=GR&start=2010. (Erisim: 01.05.2018).

Yunanistan tablo 10’da goriildiigii tizere 2011 yilinda enflasyon diizeyi diisme egilimi
icerisine girmis, ilk kez 2013 yilinda deflasyon yasayarak 2014 yilinda en yiiksek
deflasyon seviyesine ulagmigtir. 2014 yilinin ortalarinda AMB tarafindan faiz oranlari
disiirilmiis, mal ve hizmet ithalat ve ihracati arttirilmig, tablo 12 ve tablo 13’te
goriildigli gibi {cretleri pozitif etkilemistir. 2015 yilinda deflasyon oraninda diisme

gerceklesmis ve 2016 yili itibariyle 1limli enflasyon diizeyine ulasmay1 basarmstir.

Yunanistan’da yoksulluk 2012 yilinda artis gdstermis, 2013°te istikrarin1 korumus,
2014 yili itibariyle 2012 yili seviyesinin altina diisiirmeyi basarmistir (Leventi ve
Matsaganis, 2016:11). Yunanistan’in yasadig1 uzun durgunluk, fiziksel ve ruhsal sagligi
etkilemis, yoksulluk ve sosyal digslanma riski tastyan insanlar 2011 yilindan 2014 yilina

gelindiginde en yiiksek seviyeye ulagmistir (Mavridis, 2018:7).

Yunanistan’da yapilan reformlar ile birlikte reel ekonomi yikilmig, vergi kagirma
orani artmis ve yoksulluk endeksinde 2008 yilinda 57.sirada iken 2016 yilinda 69.Siraya
yiikselmistir (Mavridis, 2018:10). Intihar vakalar1 2011 yili dikkate alindiginda 2016
yilinda iki katina yakin artis géstermistir (Mavridis, 2018:8). Kiiresel Finans Krizi’nin
arkasindan Avrupa’yr kasip kavuran kemer sikma politikast ekonomik zayifligin
siiresini uzatacak ve gereksiz bir sekilde issiz ve yoksul ailelerin acisimi yillarca

arttiracak olan gelir adaletsizligini koriiklemektedir (Unay ve dig. 2016:20).
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3.9. Genel Degerlendirme

Yunanistan’da uygulanmasi gereken mali konsolidasyon uygulanmayarak, ithalata
dayal1 tiiketimin siirdiiriilmesiyle kamu borcu iilkenin en biiyiik sorunu olmustur. 2009
yilinda iktidarin degiserek kamu borcunun bilinenin aksine yiiksek olmasinin
aciklanmasiyla, iilkede bor¢ krizi giindeme gelerek AB ve IMF tarafindan iilkeye
yonelik yardimlar kag¢inilmaz hale gelmistir. Yapilan yardimlarla iilkenin kemer sikma
(Mali uyum) politikas1 kapsaminda vergi oranlarinin artirilmasi, ticretlerin diistiriilmesi,
istihdamin azaltilmasi gibi politikalarin uygulanmasi istenmis ve kemer sikma politikasi
tiketimin azalmasina yol agmistir. 2009 yili sonrasi iilkede uygulanan daraltici
politikalar nedeniyle 2010-2012 yillar1 arasinda dezenflasyonu meydana getirmistir.
2012 yili sonras1 devam eden negatif talebin etkisiyle 2016 yilina kadar deflasyonun

meydana gelmesine yol agmustir.

Yunanistan’in Maastricht kriterlerine sahip olmasindan dolay1, deflasyon ile
mucadeleye yonelik para birimini devallie etme gibi politikalar uygulayamamis ve
AB’deki farkli beklentilerden dolay1 AMB faiz oranlarindaki indirimi gecikmeli olarak
gerceklestirmistir. Bu ylzden Ulke ekonomisinde kemer sikma politikasi ile basit mali
tuzak, biiyiik mali tuzaga doniismiistiir. Ulke mali tuzak siirecinden olumsuz olarak
etkilenmis, Yunanistan’da bor¢ deflasyonu iilkenin ciddi sorununa doniismiis ve
deflasyon sonucu bir¢ok kurum iflas etmis, issizlik ve iilkede ciddi sorun olan kayit dis1
ekonomi artig gostermis, Ozellikle artirilmasi gereken sosyal harcamalarinin kamu borcu
yliziinden kisilarak, vergi gelirlerinin artirllmasit mali tuzak kavraminin glindeme
gelmesinin nedeni olmustur. Uygulanan kemer sikma (mali uyum) politikasi iilke
ekonomisinde yoksullugu artirarak, kamu borcunda beklenilen iyilesmeyi saglayamamis

ve kamu borcu artig géstermistir.

AB iilkelerine yapilan yatirimlar kriz oncesinde artis gosterirken, bor¢ kriz ile
Yunanistan’la birlikte tiim ilkelere yapilan yatirimlart olumsuz etkilemis, ancak
Yunanistan’a, Liechtenstein ve Isvigre gibi AB iilkeleri tarafindan yatirimlar kriz
oncesinde oldugu gibi, kriz sonrasinda da siirdiiriilmiistiir. Yunanistan’a kriz sonras1 AB

iilkeleri tarafindan dogrudan yabanci yatirimlarin siirdiiriilmesine ragmen 2008
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oncesindeki 6 yillik doneme goére sonraki 6 yillik donemde %40’a yakin azalig
gostermistir. BoOylece iilkede deflasyon ile dogrudan yabanci yatirimlar olumsuz
etkilenmistir. Yunanistan’da kriz ile birlikte portféy yatirimlar1 da olumsuz etkilenmis
ve Yunanistan’daki borsanin degeri 2009 yilinda 56 Milyon dolar iken, 2010 yilindan
46 milyon dolara diismiis, ililkenin bor¢ krizine kalici ¢6ziim bulamamasi nedeniyle
Yunanistan bankalarindan hizli bir sekilde mevduat ¢ikisi gerceklesmis ve krizin
etkilerini daha fazla artirmistir. Yunanistan’da gerceklesen krizin etkilerinin artmasinda,
Yunanistan’in mali uyum politikalarina gecikmeli olarak baslamasiyla Ulkenin risk
priminin artmasindan dolayr girdigi mali tuzagin, uluslararasi piyasalardan finansman
erisimini kaybetmesi ve bu yiizden borg¢lanabilme kabiliyetini kaybetmis olmasi etkili
olmustur. Deflasyon ile birlikte iilkenin gelir dagilimi bozulmus, yoksulluk ciddi bir

sekilde artis gdstermistir

108



SONUC

Fiyatlarin siirekli olarak diismesine denilen deflasyon, isletme karlarinin diismesine
yol acarak issizligi artirmaktadir. Issizligin artmas1 ve isletme karlarmin diismesi,
Keynesyen “lcret katilig1* goriisiiniin yerine Neo-klasik goriisii 6n plana ¢ikarmaktadir.

Bdylece deflasyonist dénemlerde istihdam ve Ucretler olumsuz etkilenebilmektedir.

Japonya’da deflasyon ile birlikte azalis gosteren isletme karlari, devletin
destekleyici politikalart ve ortalama icretlerin diisiis gostermesi ile korunmaya
calisilmistir. Yunanistan’da ise bir¢ok isletme, karliligin1 koruyamamasindan iflas etmis
bazi biiyiik isletmeler ise diisen gelirlerin telafisi amaciyla yatirimlarini erteleyerek,

calisanlarinin issiz kalmamasi amaciyla ticretleri diistirmiislerdir.

Deflasyonun (cretleri olumsuz etkilemesi ile tcretlerin biyiyememesi, issizligin ¢ok
fazla artmasimi onlemesine ragmen, deflasyon issizligin artmasinda onemli bir iktisadi
sorun olmaktadir. Ciinkii Japonya’nin ig giicii yetersizligine ragmen deflasyonist siirecte
igsizligi artarken, Yunanistan’da durgunluk ile birlikte issizlik en yuksek seviyesine
ulagsmistir. Bu olumsuz etkiler ekonomilerin mali alan biiyiikliigline bagli gerceklesen
sosyal harcamalardaki artigla azaltilirken, Ulke ekonomilerinde deflasyon sorunu
istikrara kavusamadigi takdirde kamu biitgesinde sorunlara yol ag¢tigindan, olumsuz
etkileri ortadan kaldirilamamakla birlikte artan issizlik ve diisen ticretler sonucu kayit

dis1 ekonominin artmasinin nedeni olmaktadir.

Japonya gelismislik dlizeyinin ve vergi ahlakinin yiiksek olmasinin disinda genis
mali alana sahip olmasi nedeniyle sosyal harcamalar1 artirabilmis ve deflasyonun
olumsuz etkileri genis mali alana bagl artan sosyal harcamalarla azaltilmistir. Ancak
sosyal harcamalardaki artisa ragmen kayit dis1 ekonomi artis gostermis, Karoshi ve
Karojisatsu sorunlar1 yasanmaya baslamistir. Ulkede artan sosyal harcamalarla
Japonya’nin bor¢ dizeyi, Yunanistan ekonomisini durma noktasina getirerek borg

krizine yol acan kamu borcuna kiyasla ¢ok daha fazladir.
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Deflasyonun olumsuz etkilerinden ve deflasyondan kurtulabilmek icin tlkedeki yetkili
otoriteler tarafindan cesitli Onleyici politikalar uygulanmaktadir. Devlet genisletici
maliye politikalar1 ile deflasyonu Onlemeye calisirken, bagimsizlifa sahip merkez
bankalart genisletici para politikasin1 kullanarak fiyat istikrarini saglamayi
hedeflemektedir. Fiyat istikrarini hedefleyen Glkelerin, hem genisletici para politikasini
hem de genisletici maliye politikasin1 ayn1 anda koordineli olarak uygulamasi, bu

donemde zorunlu hale gelmektedir.

Ozellikle deflasyondan kurtulabilmek icin uygulanan genisletici maliye politikalari
ile devlet vergi gelirlerinin azaltilmasi, sosyal harcamalarin artirilmasi ve deflasyonun
neden oldugu artan issizlik, diisen Tlicretler ve meydana gelebilecek kayit disi
ekonominin kamu bitcesine getirdigi yiikler genis biitge agiklarina yol agmaktadir.
Kamu bitgesinde meydana gelen agiklar uygulanmasi gereken politikalarin etkinligini
azaltmakla birlikte uzun siren durgunluk boyunca surekli artan biit¢e agiklar1 genisletici

maliye politikalarinin uygulanabilirligini kisitlamaktadir.

Japonya 1990’11 yillardan beri deflasyon ile miicadele etmektedir. Genis mali alana
sahip olan Japonya kamu maliyesinde meydana gelen bozulmalar nedeniyle ilk kez
1997 yilinda daraltic1 politikalar uygulamis ve tlilkede basit mali tuzak gerceklesmistir.
Japonya mali alan biiyiikliigiine bagli 2009 krizi sonrasi istikrali olarak sosyal koruma
harcamalarini artirmig, ancak 2009 krizine kadar devlet vergi gelirlerinin /GSYH orani
%10 iken, 2009 yilinda %8 diizeyinde gerceklestirmis, 2009 krizinin hemen ardindan
devlet vergi gelirleri artis gostermeye baslamistir. Sosyal harcamalarda gergeklesen

istikrarli artig, devlet vergi gelirlerinin artirilmasinin nedeni olmustur.

Yunanistan ise kamu biitcesinde yasadigr sorunlar nedeniyle kamu borglarinin
azaltilmasina yonelik daraltic1 politikalar uygulayarak {ilkede deflasyona yol agmuistir.
Ulkede deflasyonun gerceklesmesine ragmen devlet vergi gelirleri istikrarli olarak
artirilirken, sosyal koruma harcamalar1 tam tersine azaltilmig, nihai olarak tilkede mali

tuzak sireci sorun haline gelmistir.
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Bu nedenle uzun siireli deflasyonist donemlerde meydana gelen biitge agiklar: devlet
vergi gelirlerinin azaltilmasina engel olurken, sosyal harcamalar Ulkelerin mali alan
biiytikliigiine bagli olarak tam anlamiyla artirlamamaktadir. Boylece (lkelerin kamu
bitcesinde yasadigi sorunlar yeterli mali alan biiyiikliigiine sahip olamayan ulkelerde
genisletici maliye politikasinin uygulanamamasina, hatta durgunluk dénemlerinde biitge
aciklarinin kapatilmasi amaciyla daraltici politikalarin uygulanmasina yol acarak mali

tuzak dongusl sorununu da beraberinde getirmektedir.

Merkez bankalarinin, fiyat istikrar1 amaciyla uyguladigi genisletici para politikasi ile
parasal aktarim mekanizmalar1 igerisinde yer alan doviz kuru kanalin1 kullanmasi
sonucu yerel parada gergeklesen deger kaybi, ihracat ve ithalat maliyetlerini

artirmasindan dolayi fiyatlar Gizerinde dengeleyici rol oynamaktadir.

Japonya 2009 yilinda meydana gelen kiiresel durgunlukla beraber ihracatta meydana
gelen azalisa ragmen dis ticaret dengesinde ihracat fazlasi vermis, ancak iilke
deflasyondan kurtulamamigtir. Bu nedenle BolJ g¢esitli genisleyici para politikasi
araclarmi kullanarak yerel paranin degerini diisiirmeyi hedefleyerek ithalati maliyetli

hale getirerek, artan ihracat ile fiyat istikrarin1 saglayabilmektedir.

AB’de farkli beklentilerin olmasi nedeniyle AMB’nin genisletici para politikasina
gecikmeli olarak baslamasi, Yunanistan ekonomisinde basit mali tuzak surecini ileriye
tasimis ve bilyiik mali tuzak dongiisii lilkenin en biiylik sorunu olmustur. Bu nedenle
genisletici para politikas1 deflasyonist siirecte en az maliye politikast kadar 6nemli

oldugu bir kez daha goriilmistiir.

Ulke ekonomilerinde, deflasyondan kurtulmak amaciyla Gnemli politika olan
genisletici para politikasiyla asilmaya calisilmasi ve buna ek olarak olumlu ekonomik
beklentilerin olusamamasindan dolay1, finansal sorunlarda beraberinde gelmektedir.
Genisletici para politikasi ile para arzinin artirilarak faiz oranlarinin diigiiriilmesine bagh
tilkenin bor¢glanma araglarmin yatirimeilara sundugu diisiik getiri, uluslararasi ve yerel
yatirimlarin farkli Ulkelere yonelmesine yol agarken, Tobin’in Q teorisi geregi isletme

karlarinin diismesiyle, firmalarin piyasa degerindeki diisiis tilkedeki isletmelere

111



yapilacak olan hisse senedi yatirimlarin1 da olumsuz etkileyerek, iilkeye yapilacak olan

portfdy yatirimlarinin olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir.

Japonya’da uygulanan genisletici para politikasi ile yatirim getirilerinin diismesi ve
deflasyon ile iilke ekonomisinde olumsuz beklentilerin olmasi, iilkeden 2009-2013
yillar1 arasinda portfdy yatirimlarinin azalmasina yol agmistir. Portfoy yatirimlarinda
istikrarli azaligin Oniline gegebilmek ve yatirimcilara giiven verebilmek amaciyla BoJ
varlik alimlar kanaliyla yiiklii varlik alimlar1 gerceklestirmis ve 2013 yili sonrasi

istikrarli olarak varlik alimlarini stirdiirmiistiir.

Yunanistan ekonomisinde AB tarafindan cesitli yatirimlar gerceklesmis, yasanan borg
krizi ile olumsuz beklentilerin olusmasi, lilke ekonomisindeki portfdy yatirimlarini
diisiirmiistiir. Oyle ki; 2009 yilindan 2010 yilina kadar borsa gelirleri 10 milyon dolar
azalmig, 2000-2010 yillar1 arasinda borsa degeri yar1 yariya diisiis gostermistir. Kriz ile

birlikte Yunan tahvilleri ciddi boyutta deger kaybetmistir.

Deflasyonun neden oldugu isletme karlarinin diismesi ve satiglarinin azalmasi ile
ekonomik faaliyetlerin strdiriilememesi firmalarin piyasa degerini olumsuz etkilemesi
sonucu azalan dretime yonelik yatirimlar, ekonomik blyime de sorunlara yol
agmaktadir. Ulke ekonomisindeki bu olumsuz siire¢ yatirimcilar1 karlilig: yiiksek, fiyat
istikrarinin oldugu ekonomilere yonlendirmekte ve deflasyon ile dogrudan yabanci

yatirimlarin ¢ikisina yol acarak kiiresellesmenin hiz kazanmasinin da nedeni olmaktadir.

Yunanistan’da yasanilan deflasyon ile iilkeye yapilan dogrudan yabanci yatirimlar
azalig gosterirken, 1990 yilindan bu yana deflasyondan kurtulamayan Japonya’da
yatirimcilarin yurtdigina yonelik yatirimlart agirlik kazanmig, 6zellikle son zamanlarda
Japonya’ya diger tilkelerden yapilan yatirimlar iilkeyi terk etmeye baslamistir. Boylece

Japonya’da dogrudan yabanci yatirimlar istikrarl ¢ikis géstermistir.

Bu durumda artan kiiresellesme ile gelir dagilimi ve yoksulluk sorunu meydana
gelebilmektedir. Cinkl Ulke ekonomisindeki isletmelerin karlarinin diismesi, artan
igsizlik ve tcretlerin olumsuz etkilenmesi, diizenli ve diizensiz is giicii piyasasinin

nedeni olmaktadir.
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Uluslararas1 pazarlara yonelen isletmeler, yiiksek karlilik oranina sahip dis tilkelere
yonelerek gelirlerini korumay1 amaglamasi ve bu isletmelerde nitelikli is giictiniin 6n
planda tutulmasi, uluslararasi pazarlara erisim olanaginin olmadigi isletmelerde
karliligin olumsuz etkilenmesiyle diisen iicretler sonucu, diizenli ve diizensiz is giicli
piyasasinin daha da artmasina yol a¢gmaktadir. Bu durumda bir tarafta uluslararasi
pazarlara erigin imkan1 olan nitelikli isgiicli, diger tarafta kiiciik ve orta biiyiikliikteki
isletmelerin karlarinin diismesiyle diisiik ticretlerle ¢alismak zorunda kalan niteliksiz
isgliciiniin varlhig1, diizensiz ve diizenli is giicli piyasasinin olusmasina yol acarak

yoksullugu artirmaktadir.
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