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OZET

Diinya ekonomi tarihinde her biiyiik kriz kaybedenleri ve kazananlari ile gelecegi
sekillendirmistir. Ekonomik ve siyasi iligkileri planlamak, hedef, is ve isbirligi imkanlarin
belirleyerek pozisyon almak, karar alicilar i¢in 6nem tasimaktadir. Bu ¢alisma 2008’de ortaya
cikan kiiresel krizin etki ve sonuglarmi ‘borglanma’ temelinde incelemeyi amaglayan bir analiz
olma yaninda gelecekle ilgili ¢ikarimlarda bulunmay1 da hedeflemektedir. Bu amagla, IMF ve
BM yayinlari basta, banka aragtirma boliimlerinin 6zel raporlart ve ¢ok sayida yerli yabanci

kaynak incelenmistir.

1929 yilindaki Biiyiik Buhran’dan yaklasik 80 yil sonra 2008 Agustos ayinda ortaya
cikan kiiresel kriz tiim Diinyada taslar1 yerinden oynatmustir. Krizin etkilerinin en yiiksek
boyutlara ulastigit 2008 ve 2009 yillar1 boyunca yaklasik 20 trilyon ABD Dolarin1 bulan
kurtarma ve canlandirma paketlerinin agiklanmasi gerekmis, yine de Diinya iiretimi ve
ticaretindeki gerileme Onlenememistir. Piyasaya verilen her destegin nihayetinde bir karsilig

oldugu, birilerinin hanesine bor¢ olarak yazildig1 ve zamanla tahsil gilinliniin gelecegi agiktir.

Aciklanan paketler ile krizin diinya ekonomisine verdigi biiyiik hasarin 6niine kismen
gecilse de, iilkelerin bor¢ yapisi 10’larca yil onarilamayacak sekilde bozulmustur. Kamu
borglart igin Maastricht kriterlerine gore %60 olmasi gereken tavan orana kargin giiniimiizde,
Eurostat istatistiklerine gore, AB’de %90 diizeyinde olan bor¢lanma rakamlari durumun
vahametini ortaya koymaktadir. Kamunun yaninda, basta finans sektorii olmak iizere ozel
sirketler, varliklarin1 asan borglarla karsi karsiya kalmistir. Krize yiiksek finans kesimi ve
hanemalki borcu ile yakalanan gelismis tilkelerde, artan issizlikle sosyal sikintilar da artmistir.
Dogal olarak bu donemde ABD ve AB’nin lokomotif konumlar1 da sorgulanir hale gelmistir.

Diinya tilkeleri sosyo-ekonomik siralamada biiytlik bir degisim ile kars1 karsiyadir.
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GIRIS

Bilindigi iizere II. Diinya Savasinin agir sonuglarinin ardindan Diinya, 1945 sonrasi
donemde ABD ve Sovyetler Birligi’nin etrafinda kiimelenen iki kutuplu siyasi-ekonomik
paktlar etrafinda sekillenmistir. Karsilikli silahlanma yaris1 ve caydiricilik {izerine kurulan
sistemde her iki kutup da, digerini giivenilmez ve tehlikeli olarak degerlendirdiginden,
ekonomik etkilesim kutuplarin i¢inde sikisik, dolayisi ile sinirli kalmistir. Buna karsin 1980°li
yillarin sonundan itibaren Soguk Savas doneminin sona ermesini saglayan siyasi ve ekonomik
yapisal degisimler, diinyada kiiresellesme adi altinda biiyiik bir gelisim yasanmasina sebep
olmustur. Sovyet Imparatorlugu ve Komiinizmin ¢okiisii, bir anda rasyonel ekonomik
gerceklerden uzak yasayan Dogu Avrupa ve Varsova Paktinin diger {iyelerinin iizerindeki
baskiyr ortadan kaldirarak yepyeni tlretici ve tiiketicileri ekonomi sahnesine slirmiistiir.
Gergekdist propagandalar ile belirli bolge ve kiime i¢ine sikistirilan ticaret, artik eski diigmanlar

arasinda da yapilmaya baslanmis, tabu alanlar ulasilir olmustur.

Yine bu donemde iletisim ve ulasim alanlarinda ortaya cikan sasirtict buluslar, en
Oonemlisi internet ¢aginin baslamasi binlerce kilometreyi tek tusun ardina indirmis, sinirlari
sanal olarak ortadan kaldirmistir. Diinya milletlerinin korkusuzca, daha 6nce gérmedikleri yeni

yerleri gormeleri ile yeni is fikirleri de gelisme imkani bulmustur.

Uretimden pazarlamaya, bolgesel iliskilerden uluslararasi ortakliklar, tiiketim
aliskanliklarindan hizmet anlayisina kadar ¢ok genis bir yelpazeye yayilan farkli bir yapilanma
stirecinin s6z konusu oldugu bu yeni akim 20 yili askin bir sene firsatlarla anilmis, diinya
ekonomisinin ve refahinin artirilmasina katkida bulunmustur. Ancak 2008 yazinda aniden
ortaya c¢ikan kiiresel kriz ise kiiresellesmenin riskli tarafinin da ne kadar tehlikeli oldugunu

ortaya ¢ikarmistir.
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Uluslararas1 Para Fonu (IMF) verilerine gore 2004 yilindan itibaren siirekli olarak %
4,5’in lizerinde biiyliyen diinya ekonomisi, 2007 yilinda ilk isaretlerini veren kiiresel finansal
kriz nedeniyle bu trendini devam ettirememis ve 2008 yilinda ancak %3 oraninda
biiyliyebilmistir. Krizin 6nemli 6zelliklerinden biri de higbir uluslararasi kurulusun gelecegi ile
ilgili bir tahminde bulunamamis olmasidir. Nitekim sonradan krizin baglangic1 2008 Agustos’u
ile iliskilendirilirken 2008 yi1l1 Ekim ayinda dahi IMF tarafindan 2009 yilinda diinya hasilasinin
%3 artacag tahmin edilmekteydi. Ancak, finansal krizin ekonomik krize doniiserek
derinlesmesiyle, kiiresel ekonomide Ikinci Diinya Savasindan sonra en biiyiik daralma
gerceklesmistir. Krizde, diinya ticaretinde son 80 yilin en biiyilk daralmasi yasanmustir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik net sermaye girisi ise 24 yil sonra negatife donmiistiir.!

Krizin igsizlik, iflaslar, ekonomilerin kiigiilmesi gibi her biri basli basina Snemli
sonuclarinin yaninda belki de en dnemlisi ‘bor¢lanma’ sorunudur. Bu sonucu bu kadar 6nemli
kilan ise etkilerinin yalniz bugilin ile sinirli olmayip 10 yillar siirecek sekilde gelecege
aktarilmasidir. Bilindigi iizere, bor¢lanma yiikiinlin ortadan kaldirilmas: bir yana, cevrilebilir
olmasi dahi ancak; yiiksek katma degerli tiretim artisi, verimlilikte saglanan gelisme, maliyet
azaltan ve gelir getiren dogal kaynaklarin bulunmasi, yiiksek vergi artiglari, yatirimlara
ayrilacak kaynaklarin bor¢ 6demeye kanalize edilmesi, tasarruf ve kemer sikma tedbirleri ve

benzeri kosullarda miimkiindiir.

Baz iilkelerin bor¢ yiikii ise teknik olarak g¢evrilebilir olmaktan ¢ikmistir. Ekonomik
iliskilerin i¢ ige gectigi giinlimiizde bu iilkelere verilen destek, alternatif ‘iflas’ aciklamasinin
pek cok iilkeyi de beraberinde siiriikleyecegi zincirleme ekonomik ¢okiis etkisinin Oniine

geemek i¢indir.

! Maliye Bakan1 M. Simsek’in 2009 M. Y6netim Biitce Gergeklesmeleri Basin Toplantist Konusmasi, 15.1. 2010
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ABD ile baslayan, Irlanda, Izlanda ve Malta ile devam eden, Baltikk Cumhuriyetlerini
derinden etkileyen krizin ilk 3 yilindan sonra; 6nce Yunanistan’in teknik olarak iflasi, daha
sonra Ispanyol bankalarinin borg batagina diismesi ve dzellikle krizin ¢ikisindan 6 yil gegmis
olmasima karsin G.Kibris Rum Kesiminin yasadigi sikinti, kontrol altinda oldugu diisiiniilen

krizin heniiz tam anlamiyla sona ermedigini gostermektedir.

G.Kibris Rum Kesimi’nin 700 bin niifusuna karsin bor¢larinin milli gelirlerinin
neredeyse 1,5 katina ¢ikan borcu iki agidan daha 6nemli gostergedir. Her seyden evvel, bu
kadar az niifuslu ve ekonomik biyiikliigii dolayisi ile sorunlart kolaylikla absorbe edilebilmesi
gereken bir iilkenin dahi bor¢ rakamlari sasirtici derecede yiiksektir. ikincisi ise krizin ilk
yillarinda nispeten iyi durumda olan bu kiigiik tilke, bu kadar yiiksek bor¢ rakamlarina sadece
2-3 yil igerisinde ulagmistir. Bu bor¢glanma ile ilgili olumsuzluklarin ne kadar biiyiik boyutta ve

hizl1 hareket edebildigini gdstermektedir.

Bahse konu iilkelerin geleceklerini ipotek altina alan borglarla ayakta durmalari
saglanirken bu kez Slovenya ve Italyanin da dahil oldugu yeni iilke spekiilasyonlari giindeme
gelmistir. Giiniimiizde gazetelerin, haber biiltenlerinin arka sayfalarinda siradan haberler olarak
kiiciik yerler bulan krizle ilgili gelismelerin arkasindaki sikintilar ise artik kaniksanmaktadir.
Diinyanin 6nde gelen siyasi ve ekonomik gii¢lerinin i¢inde bulunduklar1 ekonomik zorluklar,
milyonlarca insanin issizlikle kars1 karsiya kalmasi, diinya medeniyetinin gozbebegi Avrupa’da

aclik ¢ceken insanlarin bulunmasi gercegi konunun detayli incelenmesini gerekli kilmaktadir.
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1) KURESEL KRiZ VE ETKILERI

1.1.Kriz ve Nedenleri

Krizin nedenleri ile ilgili ¢cok ¢esitli veriler ve detayli incelemeler bulunmaktadir. Bu
calismanin konusu farkli olmakla birlikte 6zet olarak krizin nedenleri hakkinda bir takim
verilerin incelenmesinde yarar goriilmistiir. Soyle ki; ozellikle Berlin duvari yikilinca 500
milyon yeni is¢i diinya piyasalarina ve ihracat sistemine girmis ve 2005’te sayr 800 milyona
<;1kmlst1r.2 2000-2007 aras1 gelisen iilkeler gelismislerin iki kati biiyiimiis ve tasarruflari
Gayrisafi Milli Hasilalarinin (GSMH) 1999°da %24 olan seviyesinden 2007°de %34’e
yiikselmistir. Gelisen iilkeler tasarruf yaptikg¢a gelismis iilkelerin yatirrm egilimi ve faizler

dismuistiir.

Diger taraftan konut fiyatlar1 ve kredileri ile finans sektoriiniin fiktif yatirimlarindaki
asir1 artis krizin goriinen nedeni olarak ortaya ¢ikmustir. Ileri teknoloji ve yatirimlarin geri
doniisii icin uzun silire gerektirmeyerek yiiksek kazang getiren konut insast o boyutlara
ulasmustir ki, Ispanya’da ve Irlanda’da ¢alisanlarin %13/ii, (10 yi1l dnce sirasiyla %10 ve %8,5
idi) insaat sektoriinde istihdam edilir olmustur.3 Benzer sekilde finans sektoriiniin varliklari
devasa hacimlere ulagsmistir. (Ornegin irlanda’da GSYIH’nin 20 kati, G.Kibris’da 6 kati) *
Bankalarin kar elde etme yarisi igerisinde, daha fazla kredi kullandirma gayretleri sonucunda

konut kredileri i¢inde 2002°de %7 gibi diisiik seviyede bulunan ve geri 6deme riski

22 Samuelson, R, ‘Alan Greenspan's flawed analysis of the financial crisis’ http://www.washingtonpost.com/wp-
dyn/content/article/2010/03/21/AR2010032101707.html (Erisim :07.05.2012)

¥ Bank for International Settlements, (BIS) 81st Annual Report,, 5.20

* Age. S.21
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bulunan subprime” kredilere yonelim asir1 hizlanmustir. I¢ ice gegmis finans piyasalar hirsla
biiyiilk para kazanma icin olur olmaz yerlere en ¢ok da balon emlaklara yatirim yapmaya
baslamistir. 2003°te subprime kredileri menkul kiymetlestirilmis, ¢ogu Avrupali alicilar ile
ABD’nin iki 6nemli konut kredi kurulusu Fannie Mac ve Freddie Mac’in portfoyleri i¢inde ¢ok
biiyiikk yer tutmaya baslamistir. (2003-2004’de menkul kiymetlestirilen subprime kredilerin
%40’n1 bu kuruluglar almistir-2002°deki portfoylerinin 5 kati) Boylece konut kredileri i¢inde
subprime kiipiigiin pay1 2006’da % 20’ye yl'ikselmistir.5

1000 - 925
800
600
400

200

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sekil 1 . Subprime Kredilerin Gelisimi 2000-2008 (Milyar $)
Kaynak: Molka, J. W. https://www.advisen.com/downloads/advisenIndustryReportDivFinConsFinCapMrkt.pdf
(Erisim :07.05.2012)

Degisken faizli subprime kredilerin ¢ok biiyiik boliimii 2004 yili ile faizlerin yiikselis
egilimine girmesi ve 2006’dan itibaren konut fiyatlarmin gerilemesine bagli olarak sorun
yaratmaya baglamistir. Kredi kullanicilarin ylikselen faizler sonucu taahhiitlerini yerine

getirememesi, gayrimenkul piyasasinin ve ipotege dayali finans sisteminin bozulmasina neden

“ Kotii kredi gegmisi nedeniyle yiiksek ticret ve faiz oram ile verilen krediler,

® Kimberly, A, Did Fannie and Freddie Cause the Mortgage Crisis?
http://useconomy.about.com/od/criticalssues/a/Fannie _Cause.htm (Erisim: 4.5.2012)



http://useconomy.about.com/od/criticalssues/a/Fannie_Cause.htm

olmustur. Portfoylerinde ¢cok miktarda bu enstriimanlardan bulunduran biiyiik yatirim bankalari
ve ticari bankalar ile finansal kuruluslar likidite sikintis1 igerisine girmislerdir.
Yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyen yatirim bankasi Bear Stearns, Mart 2008°de iflas etmis ve
JP Morgan Chase’ye satilmistir. Bu iflas1 Eyliil ayinda diger yatirim bankalarindan Lehman
Brothers ve Merrill Lynch izlemistir. Yasanan kaos ortami1 6zel sektore de sigramis ABD’nin en
bliyiik sigorta sirketlerinden American International Group (AIG) ve otomotiv sirketi General
Motors Fannie Mac ve Freddie Mac gibi iflas etme noktasina gelmislerdir. ABD’de iflas eden
veya finansal destek alan banka sayis1 2009-2011 yillar1 arasinda sirasiyla 148,154 ve 87 gibi

rakamlara ulasmistir. 6

Kiiresellesme sonucu i¢ ice gecmis finans islemleri ve hanehalki bor¢larinin yiiksekligi
krizin etkisinin artmasina ve hizla yayilmasma neden olmustur. 2002-2007 aras1 donemde
ABD’de hanehalkina ve ticari olmayan bireysel kullanicilara acilan krediler her yil %9
biiyiiyerek GSYIH nin %166’s1 olan 23 trilyon $’a tirmanmis durumdadir. Aynm1 ddSnemde ABD
disindan kullanicilara agilan krediler ise yilda ortalama %30 gibi daha da hizli bir sekilde
artarak 5.8 trilyon $°1 bulmustur.”

Asagidaki tablodan da goriilecegi iizere hanehalki borcu 6zellikle krizden en biiyiik
zarar1 goren ve/veya riski bulunan Ispanya, Birlesik Krallik ve ABD gibi iilkelerde ¢ok yiiksek
boyutlardadir. Bu iilkelerin 6zellikle mortgage piyasasinin yerlesik oldugu, iiretime dayali

olmayan tiirev piyasalarinin gelismis iilkeler olmasi her haliikarda dikkat ¢cekmektedir.

® fs Bankas1 iktisadi Arastirmalar Boliimii, http://www.isbank.com.tr/content/TR/Ekonomik_Raporlar-233-
364.aspx (Erisim:10.11.2012)
"BoxlIl, Global Liqudity, BIS, 81st Annual Report s.46
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Tablo 1. Hanehalki Borcluluk Degisimi %™

1990-00 | 2000-08 | 2000-08 2000 2008
Yilhk Yilhk Kiimiilatif | Bor¢/GSMH | Bor¢/GSMH

Ispanya 4,1 8,3 40 69 130
B.Krallik** 0,5 50 32 105 160
Kore 2,6 6,6 32 81 140
ABD 1,2 4,2 27 96 128
Kanada 0,5 3,5 20 111 139
italya 4,4 7,8 18 34 60
Fransa 0,6 5,3 15 48 69
Japonya 1,2 -1,3 -7 124 112
Almanya 41 -2,0 -11 114 98

Kaynak: ECB (Avrupa Merkez Bankasi), Statistical Data Warehouse
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000002342 (Erisim: 03.05.2012)
*2007-2012 aras1 degim icin bkz Tablo:7  * Ingiltere, Galler, iskogya ve K.irlanda’dan olusan Birlik

1.2.Krizin Etkileri

Kriz gelismis iilkeleri ¢ok daha olumsuz etkilemistir. Gelismekte olan lilkelerde Cin ve
Hindistan’1n yiiksek oranl biiylimeleri sebebiyle 2009 yili genelinde gelismekte olan iilkelerde
% 2,5 oraninda biiyiime, gelismis iilkelerde ise (-% 3,4) oraninda daralma yasanmistir. 2009 y1li

son ¢eyrekte toparlanma olsa da diinya bir biitiin olarak 0,6 daralmistir. 8

2004’ den beri % 7’nin lizerinde artan diinya ticaret hacmi, 2008 yilinda yalnizca % 3
arttiktan sonra hizla daralarak 2009 yilinda (-%10,5) kiigiilmiigtiir.® Diinya ticaretinin 1965 yil1
sonrasinda sadece 1975’te (%-7), 1982’de (-%2) ve 2001°de (-%0,2) daraldig1 diistintildiigiinde

bu gelismenin diinya i¢in ne kadar biiyiik ve 6nemli oldugu acik¢a ortaya ¢ikacaktir.

8 IMF, World Economic Outlook, April 2012,5.190,205
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Bilindigi gibi kriz ABD’de finans piyasalarinda baglamis, daha sonra iiretime de
sigrayarak tiim dilinyay1 etkisi altina almistir. Diinyanin en biiyiik ithalat¢is1 ABD’nin ekonomik
olarak daralmasi sonucu ithalat talebi de bigak gibi kesilince, zincirleme olarak ABD’ye bagh

ekonomik gelisme tiim diinyada daralmistir.
1.2.1. Diinya Mal Ticareti Degisimi

1994-2003 aras1 10 yillik donemde diinya mal ticareti ortalama %6,9 oraninda artis
gdstermistir. izleyen 4 y1l boyunca neredeyse %9’a yakin artan diinya ticareti 2008°de (-%3’¢)
kadar diismiis ardindan krizin tepe noktas1 yaptigi 2009°da (-%10’un) {izerinde daralmistir. Bu
gelismelerin 1s18inda  2004-2013 arast1 10 yillik donemde krizin etkisi ile dis ticarette

biiylimenin %35,2’ye inecegi tahmin edilmektedir.
15

12,6
10 0,7

8
S5 4,5

2004 2005 2006 2007 2008\ 2009/ 2010 2011 2012 2013

-10 -10,4

-15

Sekil 2: Diinya Mal Ticareti Gelisimi (% Degisim)
Kaynak: WTO (Diinya Ticaret Orgiitii), WTO Maps, Trade statistics and basic tariff data,
http://www.wto.org/english/res_e/maps_e/maps_e.htm, (Erisim: 2.4.2013)

Bilindigi iizere biiyiik teknoloji ve tiretim giicleri yaninda diinyanin en biiyiik tiiketicileri
olarak ABD ve AB, yaninda en biiyiik {ireticileri ve hammadde tedarikgileri olarak da Cin,

Hindistan, Rusya ve Ortadogu sayilmaktadir.
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Tablo 2. Diinya Ithalatinin Gelisimi (% Degisim)

2007 2008 2009 2010 2011
ABD 2 -3,2 -26,1 23 15
AB 55 1,4 -24.9 13 16
Rusya 26,5 15 -34,2 30 30
Japonya 1,5 0,9 -27,8 26 23
Cin 11,7 6,5 -11,2 39 25
Hindistan 15,9 25,1 -20,1 36 29
Odogu-K.Afrika 12,2 17,1 -15,7 13 16
DUNYA 6,8 3,4 -23,1 21 19

Kaynak: age, Press Release 658, s.16

Diinya ticaretinin bu en 6nemli aktorleri olan ve ithalatinin %4’tinii gergeklestiren tilke
ve iilke gruplarimi ele alan istatistikler 2009°da (-%25) iizerinde gerileme yasandigini isaret

etmektedir.

Ihracatta da benzer bir gelisme yasanmistir. Petrol ve hammadde fiyatlarinin artisindan
fayda saglayan {ilkeler ile ekonomisi ihracata daha ¢ok dayali olan {ilkeler biiyiik kayiplar
yasamiglardir. Bu donemde diisen talep ve iiretime bagli olarak ekonomik gerilemenin en
onemli gostergelerinden olan azalan enerji ve hammadde talebine bagli olarak petrol
ihracatgilar1 en onemli darbe goren iilkeler olurken, gelismis iilkeler de (-%13) ile gelisen
iilkelerden ¢ok daha fazla (-%7,5) pazar kaybetmislerdir. Ulke bazinda diinyanin en biiyiik
enerji ihracatgilariin yillik kaybi (-%40’lara) dayanmis, ekonomisi ihracata dayali bir yap1

arzeden Japonya ve Italya da diinya ortalamasinin {izerine kayba ugramustir.
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Tablo 3. Thracatta Kaybedenler Kuliibii (ABD$)

2008 2009 % degisim
S.Arabistan 313.462 188.500 -38,7
Rusya 471.606 303.978 -35,5
Iran 113.668 78.050 -31,3
Litvanya 23.646 16.288 -31,1
Isvec 183.339 130.742 -28,7
Estonya 12.452 9.032 -27,5
Japonya 782.047 580.845 -25,7
Izlanda 5.382 4,026 -25,2
Letonya 10.144 7.622 -24,9
Italya 538.028 404.653 -24,8
B .Krallik 459.666 350.728 -23,7
Cek C. 146.799 113.319 -22.,8
Brezilya 197.943 152.995 -22,7
Tiirkiye 132.027 102.139 -22,6
Portekiz 55.816 43.192 -22,6
Macaristan 108.504 83.965 -22,6
DUNYA 16.097.000 12461.000 -22,6

Kaynak: HSBC, Macro Global Economics,2010 Q2, s.34

Soézkonusu olumsuz gelisme dolayisi ile 2009 yilinda 6zellikle enerji (-%37), makineler
(-%33), metaller (-%19), tarim {iriinleri (-%17) igecek (-%15) fiyatlarinda disiisler yasanmus,
buna karsin petrol fiyatlar1 2009-2011 aras1 3 yillik ortalamada %56 artis gdstermistir. 2005 yili
baz alindiginda petrol fiyatlariin 2011 yilina kadar 7 yil icerisinde yillik artis orant %76’ya

kadar tirmanmaktadir.®

1.2.2. Issizlik

Tiim bu gelismeler ile diinyada yonetilen varliklar 104,7 trilyon $ dan (-%11,7) azalarak
92,4 trilyon $’a, milyoner sayis1 (-%17,8) azalarak 9 milyon kisiye inmis, finans sektorii basta

® WTO, Press Release 658, s.7
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yasanilan iflaslar ile milyonlarca kisi igsiz kalmistir. Batan sirketlerin degeri 14,5 trilyon $,
diger bir ifade ile ABD’nin 2008-2010 yillar1 arasi toplam yillik diretim degeri, olarak

hesaplanmaktadlr.10
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Sekil 3. issizlik (% Degisim)
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, April 2013,5.53,54,

Issizlik oran1 dramatik sekilde artan Ispanya 3 yil icerisinde %10,1 ilave issiz ile toplam
issiz sayisinmn her 5 kisiden 1’e ¢ikmasma sahit olmustur. irlanda %6 civarinda gezen gayet
makul bir igsizlik oraninin ardindan %13,6’ya tirmanan bir rakam ile kars1 karsiya kalmistir.
ABD’de issizlik orani son bir yilda yaklasik 4 puan artmis ve 2009 yili Agustos ayi itibariyla
son 26 yilin en yiiksek seviyesi olan % 9,7°ye ulagmistir. Euro Bolgesinde ise issizlik orani

yaklagik 2 puan artarak yine 2009 yil1 Agustos ayinda % 9,5 seviyesine ulagmistir.

Ohttp://www. fastletterofcredit.com/2011/06/22/world%E 2%80%99s-millionaires-rose-8-3-last-year-merrill-lynch-
says/ (Erisim :07.05.2012)
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1.3. Ekonomik Destek Paketlerinin Bor¢clanma Etkisi

Ekonomide goriilen bu gelismelere karsin kiiresel ekonomik canlanma déneminde
gelismis tllkeleri bekleyen en biiyiik risklerden birisi ekonomiyi canlandirma ve sirket kurtarma

paketleri nedeniyle ciddi oranda bozulan mali yapidir.

Krizin etkilerinin ve alinan 6nlemlerin en ¢ok yogunlastigi donem 2008 yili ortalarindan
baslayarak 2009 yili sonuna kadar olan donemdir. Onlarca iilkenin degisik kanallarda agiklamis
oldugu ve genellikle merkez bankalar1 vasitasiyla 6zel sektore saglanan 6zel sartlari haiz
bor¢clanma imkanlar1 saglayan paketler ile ilgili biitiinii ele alan tek bir c¢alisma
bulunmamaktadir. Ote yandan yapilan literatiir taramasinda, bu konuda diinya genelindeki
paketleri irdeleyen 6nemli bir ¢alisma olarak degerlendirilen, Grail Research, Global Financial
Crisis, September 12, 2009 raporuna gore bu déonemde agiklanan paketlerin toplam degeri 2,9
trilyon $ sirket kurtarma, 10 trilyon $ canlandirma ve 7 trilyon $ garanti verilmesi olmak iizere

20 trilyon $’dir.

Bu tutarin yaklasik 6 trilyon $’1 (45,6%) ABD tarafindan verilmis olup, bunun da 5
trilyon $’1 canlandirma paketi seklindedir. ABD’nin krize asil miidahalesi, 3 Ekim 2008 tarihli
“Troubled Asset Relief Program”(TARP) adi altinda, finansal piyasalara destek saglamak
amaciyla piyasadaki” sorunlu varliklar1” satin almasimi veya bu varliklara alim garantisi
getirmesini saglama amagli pakettir. Baglangigta 6zel sektore 700 milyar $ destek ongoriilmekte
iken 475 milyar $ ile smirlandirilmistir. Bu paket gergevesinde verilen desteklerden biri de
800.000 mortgage kullanicisinin 6demelerinin diizenlenmesi ve aylik yaklagik 5008 6deme
kolaylig1 saglanmasidir. Ayrica 50 milyar $’lik aslan pay1r -GM- sirketine ayrilmak iizere
Chrysler ve Ally Financial sirketlerinin hisselerinin biiylik boliimii devralinarak bu sirketlere

toplamda 80 milyar $’lik kaynak aktarilmistir
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2007-2009 yillart aras1 agiklanan yaklasik 20 trilyon $’in ne anlama geldigini ve devasa
boyutunu ortaya koymak i¢in Diinyanin toplam ftiretim degerinin bu yillar arasinda ortalama
olarak yillik 60 milyar $ oldugunu belirtmek yeterli olacaktir. Yine agiklanan paketlerin
biiyiikliigi ile ilgili yapilan kiyaslamaya gore; ' 1970 sonrasi yoksul iilkelere verilen toplam
yardim 2,6 trilyon $, 2007 yili silahlanma harcamasi 1,3 trilyon $, Iran ve Irak savaslarinin
ABD’ye maliyeti 700 milyar $, Avrupa’nin insas1 i¢in Marshall planinin 100 milyar $ oldugu

belirtilmektedir.
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‘ OCANLANDIRMA ®KURTARMA ‘

Sekil 4. Toplam Paketler (Milyar $)
Kaynak:, Grail Research, Global Financial Crisis,, September 12,2009,5.85-89

Canlandirma paketi agiklayan iilkeler arasinda Cin 2 trilyon § (toplamin %15,8’1) ile
ikinci, Japonya 691 milyar $, (toplamin 5,3%’1) ile {iglincii, S.Arabistan 400 milyar $ ile
dordiincii, talya 134 milyar $ ile besinci, G. Kore 117 milyar $ ile altinci, Rusya 112 milyar $

1 http://www.globalissues.org/article/768/global-financial-
crisis#Acrisissoseveretheworldfinancialsystemisaffected (Erisim 8.5.2012)
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ile yedinci sirayr almistir. Meksika, Almanya, Ispanya 93-80 milyar $ arasinda canlandirma

paketi agiklayan diger iilkelerdir."

Sirket kurtarma i¢in agiklanan paket tutart 2,9 trilyon $’1 bulmustur. Agiklanan tutarlar
icinde ABD 1 trilyon $ askin paket ile tiim diinyada sirket kurtarmalarna ayrilan miktarin
1/3’iinden fazlasi tek basina gergeklestirmistir. Ikinci sirada Ingiltere 511 milyar $ ile gelirken
Rusya 228 milyar $, Almanya 187 milyar $, Irlanda 136 milyar $, Hollanda 99 milyar § ile

diger 6nemli destek saglayan tilkeler olmuslardir.™

Ote yandan iilkelerin ekonomik biiyiikliikleri géz 6niine alindiginda en cok destegi
GSMH’sinm ¥’{inii asan payla Izlandamin, %48’i ile irlanda’nin, %33 civari ile Letonya ve

Dubai’nin, %20 civari ile Macaristan ve B.Krallik’1n, sagladig: gé’)riilmektedir.10
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Sekil 5.Sirket Kurtarma Paketleri
Kaynak: Grail Research, Global Financial Crisis,, September 12,2009,s.85-89

2009 yil1 itibariyle agiklanan bu paketlerin ardindan da gilinlimiize kadar pek ¢ok iilke

paket agiklamistir. Bunlar i¢inde Yunanistan, G.Kibris, Ispanya, Portekiz ve Italya’nin

12 Grail Research, Global Financial Crisis, September 12,2009, 5.85-89
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giinimiize kadar ulasan sikintilarindan dolayr AB iilkeleri 6nde gelmektedir. Avrupa
Komisyonu tarafindan hazirlanan rapora gére 1 Ekim 2008-1 Ekim 2012 aras1 AB tarafindan
saglanan uygun kosullu bor¢lanma imkanlar1 sunan desteklerin boyutu 5,086 trilyon Euroya
ulasmistir.™®  Bu doénem itibariyle Avrupa Komisyonu’nun finans sektoriinde yasanan
sikintilarin ¢oziilmesi igin aldig kararlarin sayis1 350’nin iizerindedir.** A¢iklanan desteklerin
toplam1 AB’nin 2011 Milli Gelirinin %40’ min tizerindedir. Paketlerin %’ii garanti verilmesi
seklinde, %15,3’0 olan 777 milyar Euroluk kismi sermayelerin  yeniden yapilandirilmasi
(cogu banka), % 8,7’si olan 445 milyar Euro varlik kurtarma onlemleri, %4,2 olan 216

milyar Eurosu ise likidite 6nlemleri seklindedir.

Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Malta ve Romanya disinda tiim iiye devletler
tarafindan yararlanilan sistem cergevesinde fiili, kullanim agiklanan paketlerin hemen hemen
1/3’i olan 1,616 milyar Euro diizeyindedir. Aciklanan paketlerin iilkelere gore dagilimina

bakildiginda en 6nemli kullanicilar asagida verilmistir.

Tablodan da goriilecegi lizere kendi milli gelirinin 3,6 kat1 biiyiikliigii paket a¢iklayan
Irlanda ile, 2,5 kat1 agiklayan Danimarka ve yaklasik milli geliri kadar paket aciklayan Belgika
dikkat ¢ekmektedir. Diinya basininda bas harfleri Ingilizce ‘Domuzlar’ anlamma gelecek
sekilde kisaltma yapilarak PIIGS seklinde alay konusu edilen (Portekiz-irlanda-italya,
Yunanistan ve Ispanya) iilkelerinin agikladig: paketler, irlanda hari¢ tutuldugunda sirasiyla
milli gelirlerinin %45, %38,2, %59,9 ve %53,6’s1 seklinde kamuoyunda olusmus alginin aksine

daha makul diizeylerdedir.

13 http://ec.europa.eu/competition/state_aid/studies_reports/2012_autumn_working_paper_en.pdf (Erisim:
2.4.2013)

14 age, 3.1.2. State aid measures for the financial sector s.28
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Tablo 4: Kurtarma Paketleri Onemli Kullanicilar (GSMH Orani ve Euro Degeri)

GSMH Oranina Gore Milyar Euro Degere Gore
Irlanda 365,2 Ingiltere 873,3
Danimarka 256,1 Almanya 646,1
Belgika 97,4 Danimarka 612,6
Yunanistan 59,9 Ispanya 575,2
Ispanya 53,6 Irlanda 571,3
Hollanda 52 Fransa 371,2
Ingiltere 50 Belgika 358,6
Letonya 46,2 Hollanda 313,3
Portekiz 45 Isveg 161,6
Isveg 41,8 Italya 130
Slovenya 35,4 Yunanistan 128,8
Avusturya 31,3 Avusturya 92,2
Finlandiya 28,5 Portekiz 77
G.Kibris 27 Polonya 67,8
Almanya 251 Finlandiya 54
Liiksemburg 20,9 Slovenya 12,6
Fransa 18,6 Macaristan 10,3
Polonya 18,3 Letonya 9,3
Macaristan 10,3 Liiksemburg 9
Italya 8,2 G.Kibris 4,8
Slovakya 5 Slovakya 3,5
Litvanya 4,7 Litvanya 15
AB27 40,3 AB27 5086

Kaynak: Commission Staff Working Paper, 21.12.2012 SEC(2012) 443 final

Aciklanan paketlerin miktar1 agisindan bakildiginda ise milli gelirlerinin biiytikliigline
gore daha diisiik oranlarda kalmakla beraber Ingiltere, Almanya, Ispanya, Fransa, Belcika,

Hollanda da (Danimarka ve irlanda ile birlikte) listenin en iist siralarinda yeralmaktadir.

“ Mart 2013 icindeki gelismelerle destege muhtag kalan G.Kibris’in durumu asagida ayrica incelenecektir.
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2008-2011 yilar1 arasinda sadece  ‘bankacilik’ sisteminin  sermayelerinin
giiclendirilmesi i¢in 322 milyar Euroyu askin kaynak kullanilmistir. Bankalaria 82,4 milyar
Euro enjekte eden Ingiltere ilk siray1 alirken, Almanya 63,2 milyar Euro, 62,8 milyar Euro ile
Irlanda takip etmektedir. Fransa, ispanya, Hollanda ve Danimarka sirasiyla 22,5, /19,3, 18,8 ve
10,8 milyar Euro ile izlemektedir. 2011 sonuna kadar Yunanistan 6,3 milyar Euro, Italya ise

sadece 4 milyar Euro bankalarina sermaye enjeksiyonu yapmislardir.
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2) BORCLANMA SORUNUNDA ONE CIKAN ULKELER

2008 Kiiresel krizi bir biitiin olarak ABD ve Avrupa Birligi iilkelerini etkilemistir.
Ancak bu krizde 6n plana ¢ikan iilkeler yukarida da belirtildigi {izere yiiksek borglari nedeniyle,
kendileri ile birlikte diger tliye lilkeleri de batagin igine ¢ekmek sureti ile Avrupa Birligi
sistemini tehlikeye attiklar1 diisliniilen ve bu diisiince ile PIIGS (Domuzlar) diye anilan
iilkelerdir. Bu {ilkelere ek olarak ortaya ¢ikan Giliney Kibris Rum Kesimi’nin ise Yunanistan

ekonomisine bagliliginin, yasadigi sikintilarda etkisi yadsinamaz.

PIIGS iilkelerinin ortak 6zelligi AB iiyeligi dncesi ekonomilerinin Avrupa’nin en zayif
halkalar1 olmasi1 ve diger iiye lilkelerin diizeyine ¢ikarilabilmeleri i¢in Birlik fonlarindan yogun
sekilde istifade etmeleridir. Ancak gelinen noktada fonlarin yeterince ise yaramadigi, yapisal
bozukluklarin 6nlenemedigi anlagilmaktadir. Bunun da 6tesinde saglanan yardimlarin PIIGS
tilkelerinin kendi hata ve eksiklerini kapatma gayretine girmelerini, engellemese bile 6teledigi
sonucuna dahi varmak miimkiindiir. Bugiin i¢in sézkonusu iilkelerin i¢inde bulundugu durumu
ortaya koyan onemli bir gosterge 10 yillik iilke tahvillerinin faiz oranlaridir. Buna gore
Yunanistan hari¢ tutuldugunda PIIGS iilkeleri, diger Euro Bolgesi iilkelerine gore 3-8 kat fazla
faizle borg¢lanabilmektedir. Kaldi ki, Yunanistan borclanabilmek i¢cin Almanya’nin 20 kat

uzerinde faiz 6demek durumundadir.

Tablo 5: Euro Bélgesi 10 Yillik Ulke Tahvillerinin Getirisi

Yunanistan | irlanda | Portekiz | ispanya | italya | Avusturya | Belcika | Fransa | Almanya
30.12.2010 12,5 9,0 6,6 55 4,8 3,5 4,0 3,4 3,0
31.12.2010 12,5 9,1 6,6 55 4,8 3,5 4,0 3,4 3,0
23.12.2011 32,0 8,5 12,6 53 6,9 3,0 4,1 3,0 2,0
06.06.2012 27,9 7,2 114 6,3 5,7 2,1 2,8 2,4 1,3
07.06.2012 28,1 11,1 6,1 57 2,2 3,0 2,6 14

Kaynak: Bloomberg; national data, BIS 83rd Annual Report, 23 June 2013 Statistical Graph’s data
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Yapilan caligmalar bankacilik krizi olarak baslayan krizlerin pesi sira borg krizlerine
dondiigiinii gostermektedir. 2008 yil1 krizinin bankacilik sisteminde yasanilan krizle basladigi
diisiiniildiiginde bu konuda IMF Calisma Raporu olarak yayimlanan ve krizin basladigi yildan
2011’e kadar gecen donemi inceleyen arastirmada ilging bulgular ortaya konmaktadir. Buna

gore;

e 4 yillik siirgte milli gelir acisindan en biiyiik kaybr Letonya ve Irlanda yasamistir. Her
iki iilkenin kayb1 da milli gelirlerini asmustir. Irlanda disindaki PIGS iilkelerinin kayiplari da
%43-32 arasindadir. izlanda ve Macaristan %40 ve iizeri kayip yasarken, Slovenya, Danimarka
ve Liiksemburg’un kayiplart milli gelirlerinin 1/3’iinii asmis durumdadir.  Krizin baslangi¢

noktasi olan ABD de %31 kayipla 6nde gelmektedir.

e  Krizin finansal maliyeti acisindan derinligi olmayan ekonomileri ile izlanda, Irlanda ve

Yunanistan, saglanan likidite destegi agisindan yine Yunanistan dikkat ¢ekmektedir.

e Tahsili gecikmis alacaklarm ulasti1 en yiiksek oranlara bakildiginda Izlanda toplam
kredilerin %61,2’si ile inanilmaz bir veriye sahiptir. %10’u asan tahsili gecikmis krediler
Letonya, Yunanistan, Macaristan, Irlanda, Slovenya ve Italya’da sdzkonusu iken, kriz
bolgesinden son derece uzak olmasina ragmen Rusya da bu oran agisindan %9,6 ile sikinti

yasamigtir.

e Kamu borcunda en yiiksek artis1 yaklasik % ile Irlanda ve Izlanda yasamis iken
Yunanistan yaklasik %45 ile bu iilkeleri takip etmistir. Ispanya ve Portekiz’de yaklasik 1/3,
Hollanda, ABD, B.Krallik ve Danimarka’da Y4 artis s6zkonusudur.

e Krize kars1 alinan 6nlemler ¢ergevesinde Euro Bolgesi iilkelerinde %8,3, B.Krallik’da

%9,4 ABD’de %7,9 oraninda parasal genislemeye gidilmistir.
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Tablo 6. Bankacilik Krizlerinin Maliyeti (GSMH’ya % Orani1/ 2008-2011 *)

Tahsili Gecikmis Kamu Parasal

Milli gelir Finansal Likidite [Toplam borcunda | Genisleme
Kaybi1 Maliyeti destegi | kredilere oram™* artig Etkisi***
Letonya 106 5,6 3,4 15,9 28,1 -2,7
Irlanda 106 40,7 16,3 12,9 72,8 8,3
Izlanda 43 44,2 16,8 61,2 72,2 -2,3
Yunanistan 43 27,3 42,3 14,7 44,5 8,3
Macaristan 40 2,7 1,3 13,3 -0,3 -0,8
Ispanya 39 3,8 6,4 5,8 30,7 8,3
Portekiz 37 0 16,7 7,3 33,6 8,3
Slovenya 38 3,6 9,6 12,1 18,0 8,3
Liiksemburg 36 7,7 4.1 1,3 14,6 8,3
Danimarka 36 3,1 11,4 45 24,9 1,2
Italya 32 0,3 5,7 11,0 8,6 8,3
B.Krallik* 25 8,8 5,6 4,0 24,4 9,4
Isveg 25 0,7 13,0 2,0 11,1 6,3
Hollanda 23 12,7 3,7 3,2 26,8 8,3
Fransa 23 1,0 7,4 4,0 17,3 8,3
Belgium 19 6,0 14,1 3,1 18,7 6,0
Avusturya 14 4.9 17,7 2,8 14,8 8,3
Almanya 11 1,8 3,6 3,7 17,8 8,3
ABD* 31 4,5 4,7 5,0 23,6 7,9
Rusya 0 2,3 23,9 9,6 6,4 1,0
Tiirkiye* 37 32 15,2 27,6 15,3

Kaynak: Laeven L,.and Fabian V, Systemic Banking Crises Database: An Update, IMF Working Paper,
WP/12/163, June 2012
*B.Krallik ve ABD i¢in 2007-2011, Tiirkiye i¢in 2000-2001 dénemini ele alir

** Tahsili gecikmis alacaklarin oran olarak ulastiklar1 en yiiksek veri

*#*Ortak politika geregi tiim Euro bolgesi iilkeleri i¢in ayni oranda parasal genisleme s6zkonusudur.
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2.1. irlanda’nin Durumu

1994-2007 yillar1 arasinda sagladig1 ekonomik basari ile Kelt Kaplani adin1 alan Irlanda
Kiiresel Krizin ilk etkisini gosterdigi ve resesyona ilk giren Euro Bolgesi iilkesidir. 13 yilda
yatirimcilara sagladig: diisiik kurumlar vergisi (%12,5), ile egitime yaptig1 yatirimlarin sonucu
kalifiye isgiicli avantajlar1 yaninda AB’nin sagladigi maddi destekler ve diisiik kredi faizleri

bliylimenin arkasindaki itici giic olmustur.

Yabanci yatirimlari cezbeden {ilke oOzellikle kimya ve ilag sektorleri ile bilgi
teknolojileri sektorleri i¢in lis haline gelmistir. Diinyanin 6nde gelen bilgi teknoloji firmalari
(IBM, Intel, HP, Dell, Oracle, Lotus,Microsoft ve Yahoo, Google) ile 15 ila¢ sirketinden 14’i
(Novartis, Pfizer, Alergan, GlaxoSmith Kline, Wyeth, Schering-Plough, Mercy Sharpe and
Doehme basta) irlanda’da faaliyet gostermektedir. ° Ulke iiretiminin yaklasik yarisini
gergeklestiren yabanci yatirmlar ile Irlanda 1980°de 6176 $ olan kisi bast milli gelirini kriz
oncesi 59,115%’a kadar tasimay1 ve 1991°da %19’un iizerinde tepe yapan issizligi sadece 10 yil

icerisinde %#4,6’ya indirmeyi basarabilmistir. 16

Yabanci yatirimlarin bu denli hizli artis1 ve ekonomik gelisme krizin arkasindaki neden
olan banka kredileri ve konut sektdriindeki kopiigii dogurmustur. 2004-2008 aras1 Irlanda
bankalarinin iilkede konut sektdriinii finanse etmek i¢in genellikle 3’er aylik vadelerle uluslar
aras1 piyasalardan temin ettikleri sendikasyon kredilerin tutar1 15 milyar Eurodan, 110 milyar

Euroya (milli gelire oram1 %62) yaklasik 8 kat artmistir.”’ irlanda gibi niifusuna bagli olarak

%% {rlanda Ekonomisi ve Kiiresel Ekonomik Kriz, Mustafa Ozcan
http://www.mfa.gov.tr/data/Kutuphane/yayinlar/EkonomikSorunlarDergisi/Sayi29/dergi-%C4%B0rlanda.pdf
(Erigim: 10.7.2013)

% |MF Data Series
172008-13 Irish financial crisis, http://en.wikipedia.org/wiki/2008%E2%80%9313 Irish_financial crisis
(Erisim:10.7.2013)
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nispeten kiigiik bir ekonomide kredilerin bu kadar artmasinin dogal sonucu olarak konut
fiyatlar1 tirmanisa ge¢mistir. 1996-2006 yillar1 arasinda Dublin’de konut fiyatlarindaki artig 4
kat1 bulmustur. Ancak Konut arzindaki fazlalik ile fiyatlarin aniden diisiisii ve uzun yillar alan
konut satislarinin daha da gii¢ hale gelmesi bankalarin finansal yapisin1 bozmakla kalmamus,
vergi gelirlerinin 6nemli kismi bu sektére bagli olan devletin gelir dengesini de son derece
olumsuz etkilemistir. Bankalarin i¢ine diistiigi 6deme giicliikleri ve sistemden para ¢ekilmesine
Onlem olarak hiikiimet 29 Eylil 2008’de mevduata garanti getirmis ve kamu fonlarim
kullanarak sermayelerini gii¢clendirmeye ¢aligmistir. Ancak bu onlemler zaten bozulmus olan
biitce dengesini daha da kotii bir hale getirmistir. Kriz sirasinda en yliksek zarar1 goren Anglo
Irish Bank’1n 15,1 milyar Euro’ya, Irish Nationwide Building Society’nin ise 5,4 milyar Euroya
ulasan ve Irlanda gibi ekonomisi ¢ok biiyiik olmayan bir iilke icin iirkiitiicii bir sonu¢ olan
zarar1 kapatmak igin Anglo Irish Bank 2009°da kamulastirildiktan sonra, her iki banka Haziran
2011°de birlestirilmistir. *® Yine Subat 2009°da hiikiimet iilkenin en biiylik 4 bankasindan 2’si
konumunda olan Bank of Ireland ve Allied Irish Banks/in kurtarilmasi i¢in 7 milyar Euro
tutarinda bir plan aciklamak zorunda kalmistir. irlanda’nin 2009 yili biitce geliri 70 milyar $
iken gideri 110 milyar $ olup biitce acig1 40 milyar $ olarak ger¢eklesmistir. Bankalarin
yeniden finansmani ile acik 2009 yilinda milli gelirin %14,5, 2010 yilinda ise %32’si

boyutlarina ulagmastir.

Yasanan kargasa finansal piyasalar1 derinden etkilemis ve Nisan 2007°de 10.000 puan
sinirm asan Irlanda Borsasi 24 Subat 2009°da 1987 puana kadar gerilemistir. Bu gelismelerin
liretim iizerindeki etkisi ise 2 yil iginde (2010 sonu itibariyle) %27 daralmadir. Igsizlik oram
kriz 6ncesi %4,6 seviyesinden 2011°de 14,6 seviyesine kadar yiikselmis olup halen yaklasik
olarak bu seviyelerdedir. 2009 y1l1 igerisinde son 20 yilin rekoru olarak 34.500 kisi tilkeden go¢

etmistir.

18 www.worldfinancial review.com/?p=874
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Irlanda’nin tipk1 Liiksemburg gibi ¢ok sayida ¢ok uluslu sirkete evsahipligi yapmasi
bor¢ rakamlarinin gergekte oldugundan daha yukarilarda ¢ikmasina neden olmaktadir. Bunun
net bir gdstergesi olarak irlanda AB’nin en yiiksek bor¢ rakamlarma sahip iilkelerinden biri

olarak dikkat ¢ekmektedir.

Ayrica belirtilen dénemde bankacilik sisteminin milli gelirinin 3,2 kat1 oraninda ; Ingiliz
bankalarina 148, Alman bankalarina 138, ABD bankalarina 68, Belcika bankalarina 54, Fransa
bankalarina 50 ve diger iilke bankalarina 271 milyar $ olmak tizere toplam 731 milyar $ borcu
oldugu bilinmekteydi."® Bu borcun gevrilebilir olmasmnin sorgulanmas1 2010 yili Kasim ayinda
frlanda devlet tahvilleri faiz oranlarmnin siirdiiriilmesi imkansiz %9 seviyesine yiikselmesi
tizerine 21 Kasim 2010’da iilke AB ve IMF’ye destek i¢cin bagvuruda bulunmustur. 23
Kasim’da saglanan anlagma ile 22,5 milyar Euroluk kismi IMF, 17,5 milyar Euroluk kismi
frlanda Sosyal Giivenlik Rezerv Fonu ve 45 milyar Eorusu da Avrupa Finansal Istikrar
Mekanizmasindan olmak iizere 85 milyar Euro kaynak iizerinde mutabik kalinmistir. Bu
miktarin 10 milyar Eurosu bankalarin sermayelerinin gii¢clendirilmesine, 25 milyar Eurosu
bankalarin risklerinin karsilanmasina, 50 milyar Eurosu ise biit¢enin finansmani i¢in ayrilmistir.
Temmuz 2011°de de AB liderleri irlanda’ya verilen borcun faiz oranlarim diisiirerek vadesini

uzatarak desteklerini siirdiirmiiglerdir.

Irlanda’nin bor¢ rakamlari ¢ok yiiksek olmakla birlikte, makro ekonomik verileri diger
PIIGS iiyelerinin aksine alinan onlemlerin ise yaradigini ve belirgin bir istikrar dénemine
girildigini gostermektedir.

2.2. izlanda’nmin Durumu

Izlanda 300 bin niifus ve 8,5 milyar Euro milli gelire sahip ¢ok kiiciik bir iilkedir. Para
birimi Kron Euroya kars1 Ocak-Eyliil 2008 aras1 %35 deger yitirmistir. Izlanda nin yasadig

9 frlanda’nin bu duruma diisecegi hig akla gelmezdi, Milliyet gazetesi, 23.11.2010
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kriz de bankacilik sektoriiniin kapasitesinin ¢ik Otesinde borglanmasindan ileri gelmistir.
Nitekim 3 biiyiik bankanin tilkenin milli gelirinin yaklasik 6 kat iizerinde 50 milyar Euro borg¢lu
olmasi ¢arpici bir gostergedir. “Mart 2008°de sikintida oldugu bilinen bankalardan Landsbanki
ve Kaupthing’in toplamis olduklar1 mevduatlarinin 6-8 kat mevduat sigorta yiikiimliiliikleri
bulunuyordu. Neticede bu iilkenin en biiyiikleri olan bu iki banka ile tiglincii biiyiik olan Glitnir

Eyliil ve Ekim 2008’de kamunun eline ge¢mistir.

Bankalarin 6deme giicliigii diismesine ragmen borglarinin izlanda gibi bir ekonominin
¢ok iizerinde olmasi nedeniyle Izlanda Merkez Bankasmin bankalara kaynak saglamasi
mimkiin olmamistir. Krizin ortaya ¢iktigi donemde Merkez Bankasinin doviz rezervinin
neredeyse tamaminin bankalarin ancak kisa dénemli borg¢larini karsiladigr bilinmekteydi.Diger
taraftan hanehalkinin gelirlerinin 2 karindan fazla bor¢lu olmasi da durumu agirlagtiran bir

unsur olmustur.

Izlanda’nin yasadigi krizde ilging olan 100’iin iizerinde ingiliz yerel idaresinin 840
milyon Sterlingin iizerindeki tasarruflarini yiiksek faiz beklentisi ile Izlanda bankalarina
yatirmis olmasidir. Ayrica Izlanda bankalarinda 120 bin Hollandalinin 1,7 milyar Euro 300 bin
Ingilizin ise 5 milyar Euro mevduati bulunuyordu.izlanda’nin yabancilatin mevduatlarini
odemede isteksiz davranmasi Ingiltere ile Izlanda arasinda bunalima neden olmus, Ingiltere
Izlanda bankalarinin Ingiltere’deki hesaplari1 dondurmus, basbakanlar karsilikli birbirini

suclamistir. 21

20 Kasim’da IMF’nin 2,1 milyar $ yardimi onaylamas: ile Izlanda, 1976°da ingiltere’nin
aldig1 destekten bu yana IMF yardimi alan ilk Bat1 Avrupa iilkesi olmustur.

2 9008-11 Icelandic financial crisis
http://en.wikipedia.org/wiki/2008%E2%80%9311 Icelandic financial crisis#Causes
21

age
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2.3. Yunanistan’in Durumu

Yunanistan’in ‘AB iyeliginin’ gercek¢i olmadigi, liyelige onay verilmesinde asil
kriterin ekonomik gerekgelerden ziyade Bati kiiltliriiniin tarihini temsil eden Helen uygarhigi
dolayzst ile oldugunu diisiinenlerin haklilik pay1 ortadadir. Giiniimiizde Yunanistan Maastricht”
ktiterlerini saglamak bir tarafa ekonomik olarak gizli (kimilerine gore acik) iflas etmis

durumdadir.

Ulkenin biitge gideri 150 milyar Euro, geliri ise 120 milyar Euro olup aradaki yillik 30
milyar Euroyu bulamaz ise, maas 6deyemez, eski borglarin faizini édeyemez konumdadir.
Ancak {iilkenin borglarin1 ¢eviremeyeceginin anlasilmasi ile her yil gerekli 30 milyar Euro ile
mevecut borclarin faiz 6demeleri i¢in ilave milyarlarca Euro kaynagi uluslar arasi ozel

piyasalardan karsilamasini imkansiz hale getirmistir.
Son yillarda Yunanistan uluslararasi arenada ¢ok asagilayici bir konuma diigmiistiir;

e Standard and Poor's iilkenin kredi derecesini 13 Haziran 2011 tarihinde Diinya'nin en

diisiik seviyesine indirmistir.?

: Fiyat istikrari: Son bir yillik enflasyon orani, en diisiik enflasyon oranina sahip ii¢ iilke ortalamasini 1,5 puandan
fazla gegcmemeli

Kamu mali pozisyonu: Biitce aciklar1t GSYIH nin %3 iinii, kamu borglar1 ise %60’1m1 asmamali

Déviz kurlari: Uye iilke parast son iki y1l Avrupa Para Sistemi D6viz Kuru Mekanizmasi’nda normal dalgalanma
marj1 icinde kalmali; iiye iilke, kendi inisiyatifiyle, parasini devaliie etmemeli

Faiz oranlar1: uzun vadeli faiz orani, en diisiik enflasyona sahip ii¢ iiye iilkenin faiz orani ortalamasini 2 puandan
fazla gegcmemeli

22 22 Subat 2012'de Fitch, Yunanistan’in yabanci ve yerel para cinsinden uzun vadeli kredi notunu ““CCC’‘den
“C’‘ye gekti.
13 Mart 2012'de ise bu kez B-'ye yiikseltti. Goriiniim ise duragan olarak belirlendi.
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e 29 Haziran 2011 giinii Yunanistan Parlamentosunda yeni krediler almak adina en az 40

milyar $ degerinde bir tasarrufa gitmesini 6ngéren plan onaylanmistir.

e Moody’s, 23 Eyliil 2011'de sekiz bankanin notunu kirmistir.

e AB baskisiyla Papaandreu 9 Kasim 2011'de istifa etmis, yerine krizi yonetmek iizere

ulusal birlik hiikiimeti kurulmustur.

o Ulke genelinde evsizlerin sayis1 2008 yilindan 2011 yili Kasim ayma kadar yiizde 25
artarak yaklasik 20 bin kisiyi bulmustur. 23

e Yunanistan’da yoksullugun vurdugu ailelere dagitilmasi amaciyla Kibris Rum

Kesimi’nde kuru gida yardimi toplanmustir. *°

Almanya Hiikiimeti, 2012 yil1 baginda Yunanistan’in devlet biitcesi kontroliiniin Avrupa

Birligi tarafindan yapilmasin 6nermistir."’

Bunun {izerine AB kurmus oldugu parasal birligin dagilmasia engel olmak amaci ile
Avrupa Merkez Bankasi aracilig ile tarihinde ilk kez en biiyiik parasal genislemesine giderek
21 Aralik 2010 tarihinde 523 bankaya 489 milyar Euro kredi seklinde borg Vermistir.24 Yine bu
gercevede 2011 y111nda;25

Subat basinda Uluslararasit Para Fonu (IMF), ve Avrupa Merkez Bankas1 Yunanistan’la

imzalanan kurtarma programi kapsaminda 110 milyar Euro kredi vermeyi kararlastirmistir.

23 Ihttp://ansiklopedika.org/Yunanistan_2010-2012_ekonomik_krizi_ve_protestolar%C4%B1 (Erisim:
11.5.2012)

217 92 Aralik2012 tarihli muhtelif gazeteler
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21 Temmuz’da Briiksel’de toplanan Euro Bolgesi liderleri Yunanistan’a bir kez daha
yardim elini uzatarak 158 milyar Euro bor¢ tutarinda ikinci kurtarma paketini onaylamstir.
Paketin 109 milyar Eurosu Avrupa ve Uluslararas1 Para Fonu’ndan, 49 milyar Eurosunun ise

0zel sektorden gelecegi belirtilmistir.

27 Ekim’de tiye 27 iilkenin liderleri bankalarla Yunanistan’in borg¢larmin disiiriilmesi
konusunda uzlagsmistir. Bu karar  uzun pazarliklarin ardindan ancak Mart 2012°de
uygulanabilmistir. Yunanistan’da yapilan kritik tahvil takasi anlagmasma ozel sektor
kreditorlerinin  %85,8’1 destek vermis, Yunanistan’in toplamda 206 milyar Euroyu bulan
tahvillerini elinde bulunduran kreditdrler bu anlagsmayla tahvillerinden yiizde 75 kesintiye razi

olmustur. Boylece 100 milyar Euro’nun iistiindeki borg silinmistir.

21 Subat 2012’de Yunan hiikiimetine 130 milyar Euroluk ikinci kurtarma yardimi

onaylanmustir.

Bu arada yine Mart 2012°de, 8-9 Aralik 2011 tarihindeki AB Liderler Zirvesi'nde

kararlastirilan mali sikilastirma tiye tilkeler tarafindan kabul edilmistir. Boylece;

Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) bankalara verdigi 3 yillik % 1 faizli kredinin ikinci
ayag1 da tamamlanmig, 1 trilyon Euroyu bulan bu kaynak bankalarin batmamasii sigorta

ederek lilke borglarinin ¢evrilmesini kolaylas,tlrmls‘[lr.26

Ancak Yunanistan’in ekonomik programi ataletle yliriimekte, zaman zaman
taahhiitlerini yerine getirmedigi icin AB basta, kreditorlerinin tepkisine neden olmaktadir. Bu

tepkiler sonucu Yunanistan yeni tedbirleri uygulamaya koymaya zorlanmakta ve ancak bu

% Y1ldirim, A.,Yunanistan olmasaymus piyasalar ¢okecekmis, 12.3. 2012, Bloomberg HT, 5.7
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sekilde yeni dilimler serbest birakilabilmektedir. Nitekim Temmuz ayinda aktarilmasi gereken
31,2 milyar Euroluk kredi diliminin askiya alinmasi, Temmuz ay1 sonunda IMF, ECB ve
Avrupa Komisyonu yetkililerinin ziyaretinin ardindan, Yunanistan’in 6niimiizdeki iki yillik
stirecte emekli ve kamu ¢alisanlarinin maas kesintilerinin de dahil oldugu 11,5 milyar Euro
tutarinda tasarrufun 6ngoriildiigii yeni bir ekonomi programinin baglatilacagini agiklamasi ile

planlanan tarihten 3 ay sonra asilabilmistir.

Euro Alan1 maliye bakanlar1 ve IMF temsilcileri 26 Kasim 2012°de Yunanistan’in borg
yiikiiniin yeniden yapilandirilmas: yoniinde iilkenin gerekli kosullar1 saglamasi kosuluna bagl
olarak 300 milyar Euro olan dig borcunun 40 milyar Euro azaltilmas1 ve %180 olan kamu borg
stoku/GSMH oraninin 2020 yilinda %124, 2022 yilinda ise %110’a c¢ekilmesi amaciyla

kararlar almistir.

Ancak 2013 yilmin ilk yarist icerisinde Yunanistan’da ekonomik sikintilarin halen had
safhada oldugu goriilmektedir. 11 Haziran itibariyle devlet televizyonu ERT'nin tasarruf
gerekgesiyle kapatilmast ve 2.655 ¢alisanin isten ¢ikarilmasi tepkilere neden olurken
Yunanistan kamu yaymi yapilmayan tilke durumuna diismiistiir. Yine ayn1 donemde Morgan
Stanley Capital International Inc (MSCI) endeksinde gelismis tilke statiisiinden gelismekte olan

piyasa statiisline indirilen ilk {ilke Yunanistan olmustur.

2.4. Giiney Kibris Rum Kesiminin Durumu

G. Kibris Rum Kesimi gibi kiiciik bir alanin bu ¢alismada incelenmesinin nedeni krizin
etkilerinin aradan gecen 6 yila yakin siirede halen siirdiigiinii gdstermesidir. Kibris Rum
Kesimi ekonomisi Yunanistan’a ve fiktif finans islemlerine bagli olmasinin getirdigi yiikii daha
fazla tastyamamis ve nihayet 2013 basinda su {istiine ¢ikmaya baglayan sorunlar, Mart 2013
itibariyle tam anlamui ile ortaya ¢ikmustir.. AB’de yasanan krizle birlikte Adanin en biiyiik gelir

kaynagi olan turizm ve denizcilik gelirlerinde yasanilan daralma ve ardindan Yunanistan’dan
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alacakli bankalarin alacaklarinda yapilan ‘sa¢ tirast’ bu fonlara yatirim yapmus G.Kibris

bankalari i¢in biiyilik kayiplar getirmistir.

Bunun da 6tesinde Temmuz 2011°de G.Kibris’in en biiyiik elektrik kaynagi Evangelos
Florakis Donanma Ussii patlamas1 Adada yasami ve smirli iiretimi de sekteye ugratmis, hemen

ardindan da not indirimleri gelmesi ile ¢okiis hizlanmistir.

Cokiisii getiren asil neden ise Adada anormal yapidaki bankacilik sektoriidiir.
Kaydadeger higbir tiretimi bulunmayan Ada’nin yillik gayrisafi milli hasilasi 17-19 milyar
Euro iken bankacilik sektoriiniin toplam mevduat hacmi 120 milyar Euro civarindadir. Adada
vergi avantaji ve daha az kontrole tabi finans islemlerinden yararlanmak isteyen ve kara para
oldugu siipheleri ¢esitli kesimlerce dile getirilen Rus mevduatinin biiyiikliiglinii ise 20 ile 60
milyar Euro arasinda belirten tahminler vardir. Rus oligark D.Rybolovlev’in Bank of

Cyprus’un %10 hissedar1 olmasi da diger ilging bir durumdur.?’

Rum Yonetimi 2012 basinda Rusya’dan 2,5 milyar Euro bor¢lanarak finansal dengeleri
oturtmaya calismis ancak basarili olamamistir. Mart 2012°de iilke notunun diisiiriilmesi ile
birlikte AB’ye yardim i¢in basvurulmus, Troyka ziyaretlerinin ardindan yardimin 6nkosulu
olan maag kesintileri, vergi artislar1 30 Kasim’da agiklanmistir. Rumlarin kamu borglarinin
stirdiiriilebilir seviyeye ¢ekilebilmesi igin ihtiya¢ duyulan tutar 17.5 milyar Euro olarak
hesaplanmis ancak iilkenin milli hasilasinin lizerindeki bu yiikiin altindan kalkamayacagi
belirtilmistir. Bu itibarla AB 10 milyar Euro kredi vermeyi kabul ederek Rum kesiminin de 5,8

milyar Euro kaynak bulmas1 gerektigini ifade etmistir.”®* Bunun iizerine Rumlarin yeni lideri

Yunanistan’in borglarinin ‘géniillii?” silinmesine piyasalarda verilen isim

27 http://en.wikipedia.org/wiki/2012%E2%80%932013 Cypriot_financial_crisis (Erisim; 3.4.2013)

%8 http://www.samanyoluhaber.com/dunya/Avrupa-Birliginden-Rumlara-soguk-dus/988859/ (Erisim 30.6.2013)
Esasinda bu rakamin yapilan ilk hesaplamalarin da 6tesinde 23 milyar Euro’yu bulacagi ve Rumlarin yaklasik 13
milyar Euro’yu kendi kaynaklarindan karsilamasi gerektigi ortaya ¢ikmistir.
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Nikos Anastasiadis, 11 Martta ilk yurtdisi gezisini yaptig1 Atina'da batmalarinin nedeni olarak

gordiikleri Yunanistan'dan 3.5 milyar Euro istemis ancak kabul gérmemistir.

AB ve IMF'nin, Kibris bankalarini iflastan kurtarmak igin G.Kibris’a dayattigi 10 milyar
Euroluk kurtarma paketi, Kibris bankalarinda 100 bin Eurodan az paraya sahip olanlarin
hesaplarindan, bir kereye mahsus yiizde 6,75, 100 bin Euroyu asan mevduatlardan da, yine bir
kereye mahsus ylizde 9,9 kesintiyi ongormektedir. Ayrica yabanci sirketlere uygulanan yiizde 9
oranindaki verginin ylizde 12,5'e ¢ikarilmasi, faiz gelirlerinin de yiizde 20'sinin kesilmesini
iceren anlasma 19 Martta parlamentonun onayina sunulmus, halkin biiyiik tepkisi iizerine red

edilmistir.

Halkin ¢ok biiyiik protestosuna neden olan goriismeler sonunda detaylar aciklanmamis
olmakla birlikte, G.Kibris anlasmanin kosullarini biiyiik 6l¢iide kabul etmek zorunda kalmistir.
Buna gore 100 bin Eurodan fazla mevduati olanlarin tasarruflarinin  yaklasik % 60’m1
kaybedeceklerine, gelir vergisinin %15°den %30’a ¢ikacagina®® dair haberler basina
yansimistir. Buna gore bu tiir mevduatlarin %37°51 belirsiz banka hisseleri ile degistirilmesi,
%22,5 civarinda bir oranin ise faizsiz bir fona aktarilmasi planlanmaktadir. 1,4 milyar Euro
bulunmasi i¢in 6zellestirmeler yapilmasi 4.500 calisanin isine son verilmesi, tedaviler i¢in ek
kesinti yapilmas1 giindemdedir. Cyprus Popular Bank’in ve Laiki Bankin tasfiyesi ile mevduat
sahiplerinin zarara ugratilmasi G.Kibris’m kurmaya c¢alistigi offshore bankacilik sistemini

bitirmis gézﬁkmektedir.3o

G.Kibris’in bor¢ krizindeki 6nemi, siirecin siirdiigiinii gostermesinin yaninda ilk kez
mevduat sahiplerinin bankalardaki paralarina uzanilmasidir. Bu AB finans sistemini tehdit

edebilecek, bankalardan para kacisimi tetikleyecek bir uygulama olarak algilanma riski

2 IMF boss lauds “fair’ Cyprus deal, Cyprus Mail 4.4.2013

%0 G.Kibris’ta fatura agirlasiyor, Diinya gazetesi s.11, 2.4. 2013
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tagimaktadir. Bu konuda bir¢ok yetkili 6nlemlerin sadece G.Kibris’a 6zel oldugunu belirtmis
olmakla birlikte benzeri bir uygulamanin tekrari kurulmasi heniliz tamamlanamamis olan

Avrupa Parasal Birligi’nin (EMU) yikilmas1 anlamina gelecektir.

Bu arada Tiirkiye’nin G. Kibris’a 7 milyar Euro saglayarak bor¢ sorununun ¢oziimiine
katkida bulunabilecegi, bunun karsiliginda Aday1 birlestiren —Rumlarin reddettigi- 2004 tarihli
Annan planin1 yeniden canlandirabilecegi, ve AB miizakerelerinde G.Kibris engelini bertaraf

edebilecegi yoniinde yabanci basinda yorumlar dahi yeralmaya baslamistir. 3

Yorumlarin bir béliimiinde Troyka ile anlasmanin Adanin dogalgaz rezervleri {izerine
yapildigi, dogalgaz boéliisiimii planlarinin Adada ¢6ziimii kaginilmaz hale getirecegi, hatta
cikarilacak dogalgazin Tiirkiye lizerinden dagitilmasi konusunda gizli anlagsmalarin yapildigi

belirtilmektedir. %2

Euro Grubu'nun 6nerdigi mevduata vergi formiiliine en biiylik tepkiyi Rum halk: ile
birlikte Devlet Bagkan1 Vladimir Putin'den baslayarak cesitli yetkilileri ile Rusya gostermistir.
Rusya'nin ozellikle planin arkasindaki Almanya'y1 hedef alabilecek ekonomik misillemeler
gelistirebilecegi, kaybedebilecegi milyarlarca Euro karsiliginda Almanya'nin enerji arzinda

kesintilere yol agabilecegine dair yabanci kaynakli analizler yapilir olmustur. **

18 Nisan 2013’de Rusya Basbakani Medvedev Rusya parlamentosunda yaptigi
aciklamada “Kibris 'ta yaptiklarindan dolayr AB’deki ortaklarimiza tesekkiir bor¢luyuz ¢iinkii

31 peker E, Karakaya K, Turks to the Rescue? An Unlikely Cyprus Bailout,, Wall Street Journal, 21.3. 2013,

Stacey J, How the Cyprus Deal Hurts EU Strategic Interests, 3.4.2013 Spiegel Online

http://www.spiegel.de/international/europe/cyprus-bailout-woes-harmful-to-eu-strategic-interests-a-892331.html
(Erigim:29.3.2013)

%2 http://www.iha.com.tr/guney-kibris-troyka-ile-anlasmaya-vardi-270836-haber, (Erisim 4.4.2013)
% Diinya Gazetesi s.10, 20.3.2013
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bize bir siyasi miisadere nasil yapilirin en kotii ornegini verdiler. Kibris’a veda edelim ve
yatirimlarint tilkelerinde tutmak isteyenlere ilave yardim yapalim * diyerek “ AB ile iligkilerin
bozuldugunu ifade etmistir.”34 Bu karar hi¢ kuskusuz Kibris Rumlarinin durumunu daha da

zorlastiracaktir.

2.5. ispanya’min Durumu

~ 88 88

Sekil 6: Kriz Risk Endeksi (2010-2.Ceyrek)

Kaynak: EIU, http://viewswire.eiu.com/site_info.asp?info_name=VW_euro_crisis (Erisim: 25.8.2010)

Ispanya 6zelinde bakildiginda,1996-2007 yillar1 arasinda %200 artis gdsteren konut
fiyatlarinda balonun 2008’den baslayarak patlamasi ile 2012 sonuna kadar fiyatlarin yaklasik %4
oraninda diismesi ve faizlerde yiikselme sonucu mortgage kredilerinin ddenememesi ispanya’da

bliyiik sikint1 yaratmistir. Bu olumsuz etki; borg-varlik oranin1 2002-2007 ars1 %50°den %63’°e

3 AB’ye Tesekkiir, Kibris’a Veda, Milliyet gazetesi, 19.4. 2013
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tagtyan® konut ingaat firmalari, aldig1 konutun piyasa degeri kullandigi mortgage kredisinin
cok daha altinda kalan kredi kullanicilar ve verdigi krediyi tahsil edemeyen finans kuruluslar
ve bunlarla baglantili is yapanlar agisindan olmak iizere ¢ok boyutludur. Bunun da 6tesinde
Yunanistan merkezli kriz bankalararasinda i¢ ige gegmis uygulamalar sarmalini islemez hale
getirmis, finans ¢evrelerini biiylik sikintiya sokmustur. Bankalarin konut sektdriindeki sorunlu
kredilere karsi yaklasik 40 milyar Euroluk kaynak ayirmak zorunda kalmalari sonucu birgok
banka iflas bayragini ¢cekmistir. Bu ¢ergevede hiikiimetin kurtardig1 8 bankanin ardindan Mayis
ayinda derecelendirme kuruluslarinin birgok Ispanyol bankasmin notunu diisiirmesi ve
Ispanyanin bankacilik siteminde mevduatlarin %10’ unu barindiran iilkenin 4. biiyiigii
Bankia’nin 9 Mayis 2012°de kamulastirilmasi sorunu daha da ag1r1a$t1rm1$tlr.36 Bankanin yeni
yonetimi 1 hafta sonra mortgage zararlarinin kapatilmasi i¢in 23,5 milyar Euroya ihtiyag

oldugunu aglklamlstlr.37

Finans kuruluglarinin igine diistiigli durum krizin baglangicindan itibaren 4 yili agskin
siire gegmesine karsin durulmadigi gibi agirlasmis ve 25 Haziran 2012 tarihinde ispanya,
bankalarinin sermayelerinin yeniden yapilandirilmasi i¢in AB’den yardim istemis, 100 milyar
Euro kredinin agilmasit onaylanmlstlr.38 Ancak bu talep bankalarin sorunlarini derinlestirmis
bankalardan para ¢ekisler hizlanmistir. Sadece 2012 Temmuz ayinda bankalardan ¢ekilen para
75 milyar Euro olup ekonomiye girmesi engellenmistir.39 Ispanyol finans sistemi hakkinda
belirtilen donemde yapilan bir incelemede Mayis 1992 itibariyle bankalarin 6zel sektore

actiklari kredilerin 1.660 milyar Euro iken aldiklari mevduat ve geri ddemelerin 896 milyar

% BIS, 81st Annual Report s. 20

% * 11.5.2012 Diinya s.10

Ispanya gayrimenkul finansmaninda en biiyiik pazar payina sahip bankalardan olan Bankia'nin 37.5 milyar
Euro'luk kredilerinin 31.8 milyar Euro'luk kisminin problemli oldugu ve kurtulmasi i¢in 10 milyar Euro'ya ihtiyaci
oldugu belirtilmektedir.

3 http://en.wikipedia.org/wiki/2008%E2%80%932013_Spanish_financial_crisis, (Erisim:5.4.2013)

%812.6.2012, Diinya gazetesi s.11/_26.6.2012 Zaman gazetesi s.11 / 11.7.2012 Diinya gazetesi s.10

%9 6.9.2012 Diinya gazetesi s. 11
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Euro oldugunu gostermektedir. Aradaki farki uluslararasi kaynaklardan karsilayamayan
bankalarin Avrupa Merkez Bankasi kaynaklarindan Temmuz 2012’ye kadar 376 milyar Euro
borg¢ kullandiklar1 bilinmektedir.

Bunun yaninda Valencia ile birlikte Murcia 6zerk bolgelerinin ii¢ giin i¢inde pespese
devlet yardim talep etmesi Ispanya ile birlikte diinya piyasalarini sarsmis, piyasalarda olusan
kaygiyla Ispanya'da 10 yillik tahvil faizleri tarihi zirvesi olan yiizde 7.5650 seviyesine, Italya'da

0 Ispanya’nin Katalonya bolgesi borglarini ¢evirmekte

ise ylizde 6. 4260'a yiikselmistir.
zorluk c¢ektigini gerekce gostererek merkezi hiikiimetten 5 milyar Euro tutarinda yardim

talebinde bulunmustur.

Kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’ s (S&P) Ekim ayr basinda

Ispanya’nin BBB+ olan kredi notunu iki basamak indirerek ‘yatirim yapilabilir’ seviyenin

siirinda olan BBB-‘ye ¢ekmis ve not goriiniimiinii negatif olarak belirlemistir..

2012 sonlarina dogru Ispanyol bankalarmin bilangolarinda da olumsuz gériiniimler iyice
aciga cikmistir. Ekonomik aktivitenin zayif seyrine ve yliksek issizlik oranina bagli olarak

Ispanya’ da geri dénmeyen kredilerin toplam kredilere oran1 Agustos 2012 itibartyla %10°u

asmstir. S6z konusu oran Aralik 2006° da %0,72 seviyesindeydi.

28 Kasim 2012°de Avrupa Komisyonu Ispanyol Hiikiimetinin sundugu 3 biiyiik banka
olan Bankia, NCG Banco ve Catulanya Bankalarinin kiigiiltiilerek yeniden yapilandirilmasi ve

Banco de Valencia’nin satis1 anlamina gelen 37 milyar Euroluk plan1 kabul etmistir.

“° Diinya gazetesi, 24.7.2012 s.11
Euro cinsinden %6 tizeri faiz oram siirdiiriilemez kabul edilmektedir.
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Tiim bu gelismelerle birlikte ispanya’nin issiz rakami1 2012 ilk ¢eyregi itibariyle Avrupa
ortalamasinin 2 katina, yaklasik %25’e ¢ikmustir. 25 yas alti geng kusakta issizlik %50
dolaymndadir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) iilkenin uzun yillardir ilk kez
2011°de net gog verir hale geldigini ortaya koymustur.41

Ispanya’da krizin etkileri halen hissedilmektedir. Ornegin 2013 Subat aymin ortasinda
Ispanyol havayolu sirketi iberia, is¢i sendikalarinin yeni grev ¢agrisina ragmen calisanlarinin

yaklasik beste birini (3 bin 807 kisi) issiz birakacak yeni planini agiklamak zorunda kalmuistir. 42

2.6. Italya’nin Durumu

Italya AB’nin en biiyiik 4. ekonomisi olmakla birlikte milli gelirinin %120’ine ulasan 2
trilyon $ borca sahiptir. Ispanya’nmn borcunun 2 katim bulan bu bor¢ piyasalari

endiselendirmektedir.

26 Ekim 2011°de toplanan AB Liderler Zirvesinde Berlusconi Hiikiimetinden krize karsi
Onlemler agiklamasi istenmistir. Memur sayisinin azaltilmasini, KDV’nin %20°den %21°e
¢ikarilmasini, enerji Uriinlerine ayri vergi getirilmesini, kamuda maaslarin 2014’e kadar
dondurulmasini, 15 milyar Euroluk bir 6zellestirme plani ve altyap1 yatirimlar ile 6zel sektoriin
desteklenmesini igeren plan ‘Finansal Istikrar Kanunu’ olarak 12 Kasimda Italyan
Parlamentosu tarafindan onaylanmis ve istifa eden Berlusconi’nin yerine ekonomiyi

toparlamasi icin eski AB Komiseri ekonomist, teknokrat Mario Monti secilmistir.

Monti hiikiimeti belirtilen 6nlemlere ek olarak Aralik 2011 — Ocak 2012 arasinda;
kadinlar i¢in 60 erkekler icin 65 olan emekli yasinin 62 ve 66’ya yiikseltilmesinden, katma

deger vergisi oranlarinin 2 puanlik artigla %23’e ¢ikarilmasina, varlik vergisi getirilmesine,

* http//www.comfia.info.noticias/71352.html, (Erisim, 5.4.2013)

*2 Zaman gazetesi, 13.2.2013, 5.10
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vergi kacagimin onlenmesi i¢in 1000 Euro iizerindeki nakit islemlerin yasaklanmasina, bir dizi
Oonlem yaninda, taksi soforleri, eczacilar, doktorlar, avukatlar, noterler gibi meslek gruplarim
daha cok rekabete agan, sirketlerin is¢i ¢ikarmalarini kolaylastiran, dolayisi ile sendikalar ve

halkin bir béliimiinden biiyiik tepki alan istihdam reformunu agiklamak durumunda kalmistir.

Monti, 21 Aralik 2012°de istifa ederek, 24 Subat 2013’de yapilan sec¢imlere iilkeyi
gotiirmiistiir. Hx

Italya’da muhtelif Bankalarin Ispanyol ve Alman bankalar ile 2007-2009 arasinda olan
iliskilerinde (ki bu bankalar Deutsche Bank ve Santander gibi diinya finans piyasasinin devleri)
satin alma ve komisyon aligverislerinde kirli olaylara bulastiklari ve bankalarini zarara

ugrattiklar1 2013’{in ilk ceyreginde Italya’y1 sarsan skandallar olarak ortaya ¢ikmustir.

43 (http://www.aa.com.tr/tr/haberler/170031--italyada-yeni-hukumet-guvenoyu-aldi-Erisim:9.5.2013)

24-25 Subat 2013 tarihlerinde yapilan Italya segimlerinde, AB’nin kemer stkma politikalarina karsi oldugu bilinen
iki liderin; ‘palyaco’ yakistirmalar1 yapilan eski komedyen Grillo ile yine skandallari ile iinlii eski Bagbakan
Berlusconi’nin partilerinin yaklasik %30’ar oy alarak ilk 2 siray1 almasi sikint1 yaratmustir.

2 ay boyunca kurulamayan hiikiimet nihayet Nisan 2013 sonunda Berlusconi’nin yardimeilarindan birinin yegeni
olan Enrico Letta liderliginde krizi yonetmek i¢in géreve gelen Mario Monti'nin Merkez Hareketi ve teknokrat
isimlerden olusan partisinin Onciiliiglinde kurulmustur.
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3) PAKETLERIN SONUCLARI VE BORCLANMA SORUNU

Agilan paketler diinya ekonomisinde ¢ok biiyiik hasarlarin gergeklesmesini goreceli
olarak oOnlemistir. Ancak gelinen noktada iilkelerin genel denge ve bor¢ rakamlarina

bakildiginda alinan 6nlemlerin halen yiizeysel kaldigini sdylemek miimkiindiir.
3.1. Kamu Borg¢lar1 A¢isindan;

Nitekim yillar itibariyle IMF verilerine gore krizin baslamasindan bir yil oncesi ile
krizin teorik olarak sona erdigi 2009 yili arasindaki 2 yil, bazi iilkelerin kamu briit borg
bor¢larinda inanilmaz degisim yasandigi bir siiregtir. Letonya, irlanda, Liiksemburg ve
Ingiltere’nin borg tutarlarindaki artis %100’iin iizerine ¢ikmistir. Krizin baslangi¢ noktas1 olan
ABD devasa ekonomisi ile bor¢larini 2 yil igerisinde %66 artirirken, diger biiyiik ekonomi olan
AB Euro Alan1 %36 ile nispeten diisiikk oranda zarar gormiistiir. Krizin tepe noktasi yaptigi

2009 y1l1 sonrasinda da artislar siirmiistir.
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Sekil 7. Borg¢larda Meydana Gelen Degisim (2007-2009/%)
Kaynak: IMF Data Series October 2011, http://www.imf.org/external/data.htm, (Erigim: 9.5.2012)

37

——
| —


http://www.imf.org/external/data.htm

Genel olarak bakildiginda krizin baslangicindan oOnceki sene ile yaklasik olarak
giiniimiize kadar 2007-2012 aras1 donemde kamu borcunda en yiiksek artis neredeyse %100°e
yaklasan oranda Irlanda’da gerceklesmistir. Portekiz (%61,28) ve B.Krallik (%59,0) ile
borcunu yaridan fazla artiran iilkeler olmuslardir. Ispanya, Yunanistan, ABD, Fransa ve
Japonya’nin kamu borglarinda artis 1/3 ve iizerindeki oranlardadir. italya, Almanya, Kanada,
Avustralya, G.Kore nispeten az zarar goren Gelismis Ulkeler olarak ortaya ¢ikarken,
Gelismekte Olan Ulkeler kamu borglarmi kontrol altina almis,, hatta Hindistan, Endonezya ve

Tiirkiye azaltmayi basararak reaksiyon gostermislerdir.

Tablo 7. Kriz Yillarinda Bor¢larda Degisim (2007-2012)

Kamu Reel Sektor Sirketleri Hanehalki
irlanda 95,70 52,30 -1,94
Portekiz 61,28 24,80 -1,64
B.Krallik 58,98 5,86 -2,45
Ispanya 47,34 -6,40 -7,66
Yunanistan 41,61 8,52 7,88
ABD 39,51 291 -15,60
Fransa 33,88 10,23 6,54
Japonya 32,33 -9,94 -8,36
Almanya 21,00 -5,26 -7,76
Italya 20,96 -0,29 4,04
Avustralya 17,11 -12,63 -1,59
Kanada 14,67 -2,42 8,74
Cin 2,75 37,89 11,37
Hindistan -13,46 6,02 -2,35
Endonezya -10,74 2,33 4,76
G. Kore 7,69 21,42 13,44
Meksika 6,13 2,36 0,59
Tirkiye -7,60 12,30 5,66

Kaynak: IMF, World Economic Outlook; OECD; BIS; national data.
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Reel sektordeki sirketlerin borglarinda ise irlanda, Cin, Portekiz olumsuz bir tablo
cizmektedir. Son olarak Hanehalki borglarinda kamu borcunun tersi bir trend sézkonusudur.
Hanehalklarinin krizin etkilerinden kurtulmak amaci ile borg azaltmaya g¢alistiklar1 veya yeni

bor¢lanma yapmayarak mevcutlari eritmeye calistiklarini séylemek miimkiindiir.

Bu kere IMF Nisan 2013 raporu verileri 1s18inda bakildiginda 2013 yil sonu tahmini
olarak en biiyiikk bor¢lu olan ABD’nin briit kamu borcu 17,5 trilyon $’1 asacaktir. Ardindan
gelen Japonya’nin borcu 11,9 trilyon $ iken, Almanya, Italya, Fransa ve B.Krallik 2,8-1,9
trilyon $ arasinda rakamlarla bu iilkeleri izlemektedir. Ispanya’nin borcu da 1,3 trilyon $a

ulasmakta iken, krizin basaktdrlerinden Yunanistan 430, Portekiz 263, Irlanda ise 267 milyar *

borca sahip bulunmaktadir.
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Sekil 8: Briit Kamu Bor¢ Tutarlar1 / GSMH (%) (2013 Tahmini)
Kaynak: IMF, Data series, World Economic Outlook, April 2013,
http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28 (Erisim: 10.5.2013)
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Ote yandan briit kamu borcunun GSMH’ya oram acisindan ayni ddénem itibariyle
Japonya %3245 ile rekor bir seviyede iken Yunanistan, italya, Portekiz ve irlanda %179,
%130, %124 ve %120 ile diger dort siray1r almaktadir. ABD ise %108 ile milli hasilasinin

tizerinde borca sahiptir.

Bahis konusu iilkeler disinda borcu %100 oranini asan sadece Jamaika ve Liibnan
(%142’er), Eritre (%124), Grenada (%116), Cape Verde (%106) ve Sudan (%102) olmasi

gelismis tilkelerin diistiigli durumu daha belirgin hale getirmektedir.

Ulke borglarndaki artigm GSYIH oranlan iizerine etkisini inceleyen az sayidaki
arastirmada %380 briit kamu borcunun bir esik oldugu, bu oram1 asan her 10 puan artista,
GSYIH’nin %0,13-17 daha az biiyiimesine neden oldugu sonucuna varilmustir.** Briit kamu
borcu/GSMH oranlarinin degisimi krizin etkilerinin ne kadar biiyiilk oldugunun anlasilmasi
yaninda diinyanin gelecekteki ekonomik gelisiminin sekillenmesi agisindan da ilging sonuglar
ortaya koymaktadir. Herseyden evvel krizin gelismis iilkelerde Hiikiimetlerin sirtina biraktigi
yiik anlamina gelen rakamlar net olarak ortadadir. Ulke risk algisinmn yiikselmesi ile daha
yiiksek maliyetle kaynak bulmak durumunda kalacaktir. Devletler bu borglar1 azaltabilmek
veya en azindan ¢evirebilmek i¢in gider ayaginda yatirimlara daha az kaynak ayirmak, sosyal
hizmetlerde ve kamu istihdaminda kisitlamalara gitmek durumundadir. Gelir ayaginda ise gelir
artirabilmek i¢in ya vergileri artiracak, ya da para basarak genislemeye gidecektir. Tim

secenekler sonug olarak can aciticidir.

Krizin baglangicindan bu yana dogrudan ve dolayli vergiler ile sosyal yardimlardan
olusan vergi yiklerindeki degisim incelendiginde ortaya ¢ikan sonuglar da bunu
gostermektedir. Buna gore ABD’de vergi yiikii %25 ile gelismis iilkeler arasinda en
diisiiklerden biri olma 6zelligini siirdiirmektedir. Kamu harcamalar1 ise genellikle oldugu gibi

%17 seviyelerindedir. Ama transfer harcamalar1 3 kat artarak %15’e ulasmistir. Japonya’da

* Is high public debt a drag on growth?, BIS, 83rd Annual Report 5.45
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%29 olan vergi yiikii diisik olmakla birlikte kamu harcamalart %12’den %21’¢e, transfer
harcamalar1 ise %2’den %15°e firlamistir. Avrupa’da vergi yiikii, kamu borcu ve transfer
harcamalari ile birlikte artmistir. Ispanya’da %33, Portekiz’de %36, B.Krallik’da %37 iken
Fransa, Almanya ve Italya’da %40-46 arasinda degismektedir.*

Gelismis iilkeler icinde bu ¢alismada 6zel olarak incelenen Yunanistan, Kibris, Ispanya
ve Italya’nin yaninda krizin 6zellikle baslangic zamanlarinda en agir darbeyi alan Irlanda,
izlanda, Ingiltere ve ABD’nin durumu dikkat cekicidir. Geleneksel olarak yiiksek kamu
borcuna sahip olan Japonya’nin durumu ise krizden yine ¢ok etkilenmekle birlikte farklilik

arzetmektedir.

Kamu borcu/GSMH oranmin makul diizeyi Maastricht kriteri olarak kabul edilen %60
sinir olarak alindiginda belirtilen iilkeler iginde Ispanya ve Izlanda’da ge¢miste sorun teskil
etmeyen briit kamu borcunun orani (%30’lar diizeyi), 2007-2013 aras1 7 yilda %100’ler

seviyesine tirmanmustir. Irlanda’da %25 gibi ¢ok diisiik olan oran 5 kata yakin firlanmstir.

K.Rum kesiminde %58 ile sinirin altinda olan hatta, 2008’de %49’lara gerilemis olan
oran ozellikle 2011°den baslayarak sadece 3 sene i¢inde neredeyse iki katina tirmanmuistir.
Kaldi ki, G. Kibris’taki tirmanma ivmesinin izleyen 4 yil icinde de momentumunu koruyarak
2017°ye kadar yiikselmesini siirdiirmesi beklenmektedir. Tahminlere gore %107 olarak

belirtilen bu rakamin yasanan son gelismelerle daha yiikseklere ¢ikmasi siirpriz olmayacaktir.

Soézkonusu 7 yil zarfinda Ingiltere 2 katin biraz {izerinde, Portekiz ise biraz altinda
borcunu artirmistir. Adi sikintili iilkeler arasinda devamli olarak siralanan italya ise kriz
basinda yasanilan hizli artisi alinan Onlemlerle kontrol altina almis goziikmekle beraber

yaklasik V4 artistan kurtulamamaistir.

** Age .50
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Sekil 9: Briit Kamu Bor¢ Tutarlar: Gelisimi / GSMH (%) (2007-2015)
Kaynak: IMF, age

2013 itibariyle Fransa’da %92, Almanya’da %80’ asan kamu borcu orani Maastricht
kriterlerini bu konu itibariyle gegersiz kilmaktadir. Nitekim AB genelinde bu oran %88 ile

yaklasik yar1 yariya sapmis durumdadir.

Krizin tetikleyicisi olan ABD ise %67 olan orandan %100’e kadar 4 yil icinde
tirmandiktan sonra orani 2018’e kadar %106-107 civarinda tutacak goziikmektedir.

IMF’nin Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu (Nisan 2013) verilerinden derlenen
bilgilere gore veri saglanan 170 iilke arasinda Kamu borcu / GSMH orani agisindan ilk 21 tilke
arasinda 14 tanesi ‘Gelismis’ olarak tamimlanan iilkeler olup bunlardan iiye aday: izlanda ile
birlikte 9 tanesi AB liyesidir. 27. sirada yeralan Almanya harig ilk 20 iilkenin tamami zenginler
kuliibii olarak bilinen G7 iiyesidir. (bkz. Ek.2)
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2007-2013 arast AB Ulkelerinin briit bor¢ orant %59,4’ten, %89’a, Euro Alani
tilkelerinin borcu ise %66,5’ten, %95’e tirmanmistir. Bu oran olarak yariya yakin bir artigi
isaret etmektedir. Bir biitiin olarak gelismis tilkelerin briit kKamu borcu %73,7’den %108.,4’¢

firlamustir.
3.2. Toplam Dis Yiikiimliiliikler Acisindan

Kamu briit borcu yaninda iilkenin diger dis yiikiimliiliiklerini de ele alarak, neticede
tilkenin bireyleriyle, firmalariyla topyekiin dis yilikiimliiliikklerini ortaya koyan rakamlar da
krizin neden ¢iktig1, neden bahis konusu iilkeleri derinden sarstigini agiklamaya yetmektedir.
Buna gore Irlanda milli gelirinin yaklasik 17 kati, Ingiltere 7 kat1 ve Belgika 4 kat1 borg yiikii
altindadir. Fransa, Portekiz, Ispanya, Almanya, Yunanistan da Euro Alanimin genelinde oldugu
gibi milli gelirlerinin yaklasik 2 kat iizerinde bor¢ icindedir. ABD ve Italya’nin bor¢ rakamlari

bu anlamda nispeten daha iyidir.

2000 | 17

1500

1000 692

500 1%29*2815 225 219 204 194 161 146

Irlanda
ingiltere
Belgika
Fransa
Portekiz
ispanya
Almanya
Euro A.
ABD
italya

Yunanistan

Sekil 10: Toplam Dis Yiikiimliiliikler / GSMH (-%0)
Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report, October 2012

43

——
| —



PIIGS olarak tanimlanan asir1 borglu tilkelerin girketlerinin borglarinin milli gelirlerine
orani Irlanda‘da %291 ile en yiiksek seviyede iken, Ispanya %180, Portekiz %157 ve Italya
%115 ile izlemektedir. (Euro Alani ortalamasi %138°dir). (bkz Ek.3). Yunanistan ise %75 ile
nispeten daha olumlu bir gosterge sunmakla birlikte sirketlerin borglarinin kendi varliklarina
orani acgisindan (%237) en koti durumda olandir. Yunanistan sirketlerinin birim olarak
borglarinin kendi varliklarina orani bu kadar yiiksekken, milli gelirlerine oraninin diisiikliinii
herhalde sirketlerin say1 ve varlik agisindan azligina baglamak gerekir. Bu agidan bakildiginda
Portekiz, Ispanyol ve Italyan sirketlerinin borclar1 kendi varliklarinin yaklasik 1,5 kati
diizeyinde olup oldukga tehlikeli bir yap1 arzetmektedir.

Bu bilgiler 1518inda JP Morgan tarafindan 2012 yili ikinci ¢eyrek itibariyle PIIGS
iilkeleri Merkez Bankalar1 hesaplarindan yapildigi belirtilen ve oran yerine toplam borg

yiikiimliiliiklerini ele alan aragtirmaya gore;

Italya - 1733 milyar Euro
Ispanya- 1596 milyar Euro
Yunanistan- 376 milyar Euro
Portekiz - 361 milyar Euro
Irlanda- 262 milyar Euro

risk arzetmektedir.*®

Briit bor¢ miktarinin yiliksekligini daha net ortaya koyabilmek icin Dolar bazinda kisi
basi1 borg istatistikleri ¢ok daha anlamli sonuglar ortaya koymakta ve 2010 yili itibariyle vahim
bir sonug ¢ikmaktadir;

*¢ JP Morgan, Global FX Strategy, 22.11 2012, 5.131
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503 bin $ ile inanilmaz bir rakama ulasan irlanda’y1, Isvigre, Hollanda ve Ingiltere kisi
bas1 yaklasik 150 bin § ile izlemekte, Belgika, Norve¢ ve Danimarka ise 110 bin $ iizerinde
borg ile siralanmaktadir. Avusturya, Isve¢ ve Hong Kong kisi bas1 bor¢ miktarmda 100 bin $
siirinda olan tlkeler olup Avrupa’nin en biiyiik 2 ekonomisinden biri olan Fransa 81 bin §,
Almanya ise 61 bin $ civarindadir. Mali agidan temerriide diisme riskleri konusulan Ispanya,
Portekiz, Yunanistan yaklasik 50 bin $ ile listenin altlarinda yeralmakta, ABD 45 bin $, Italya

ise 41 bin $ ile kismen rahat bir goriiniim sergilemektedir.

3.3. Finans Kuruluslarimin Bor¢lari A¢isindan

Borglanma probleminin ana aktorlerinden biri hi¢ kuskusuz basta bankalar olmak iizere
finans kuruluslaridir. Tarihin hi¢bir doneminde goriilmedigi kadar i¢ ice ge¢mis finans iliskileri
Diinya bankalar1 iizerinde derin izler birakmis, son derece giiglii bilinen kuruluslar agir
zararlarla ve hatta iflaslar ile kars1 kargiya kalmigtir.

3.3.1 Ozel Bankalar

Krizle birlikte kamulastirilan bankalara bakilacak olursa uzun bir liste ortaya

cikmaktadir;

Avusturya : Hypo Group Alpe Adria, Kommunalkredit (2009)

Belgika: Fortis (2008), Dexia Bank Belgium (2011)

Danimarka: Fonia Bank (2009)

Almanya: Hypo Real Estate (2009)

Izlanda: Kaupthing, Landsbanki, Glitnir,Straumur-Burdaras, SPRON,
Sparisjodabankinn (2008)

[rlanda: Anglo Irish Bank (2009), EBS Ltd, Irish Nationwide Building Society

(2010), Irish Life and Permanent (2011)
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Letonya: Parex Bank (2008)

Liiksemburg: Fortis ve Dexia’nin bagh kuruluslar1 (2008)
Hollanda: ABN-AMRO, Fortis (2008)

B.Krallik: Northern Rock, RBS (2008)

Sorunun gilinlimiize kadar uzamasinda bahsedilen {ilkelerin devlet tahvillerini
portfoyiinde bulunduran bankalarin yazdiklar1 zararlar en 6nemli etkendir. Avrupa Bankacilik
Idaresinin (EBA) 2011 yili Aralik itibariyle acikladigi AB merkezli 71 bankaya iliskin ‘stres

testi’ sonuglarina gore 27 bankanin 76 milyar Euro ilave sermayeye ihtiyaglari oldugu ortaya

cikmugtir.
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Sekil 11: Banka Borg¢lari/Milli Hasila Oram (%)
Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report, October, 2012

Bankalarin durumu agisindan Euro alami milli gelirinin yaklasik 1,5 katina ulasan
borglar bir biitiin olarak olumsuz durum arz etmektedir. Milli gelirinin yaklasik 7 katina ulasan
banka borglari ile Irlanda ekstrem bir 6rnektir. Ispanya ve Italya’da ise banka borglart milli
gelirlerini agsmaktadir. Portekiz (%59) ve Yunanistan (%40) ile ¢ok daha kontrol edilebilir
boyutlarda banka borcuma sahip goziikmektedir. Tabi ki, bu rakamlarin diisiik olmasinda

bankacilik sistemlerinin derinligi ve sermaye yapilarinin yetersizligi ile Yunanistan’da
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gerceklestirilen ‘sa¢ tiragi’nin etkisi unutulmamalidir. Bu arada bu oranlarin sadece milli
gelirlere oran1 oldugu ve bireysel olarak bankalarin yapilarinin farkli olabilecegi goz ardi

edilmemelidir.

Bankalarin varliklarina gore bor¢larinin orani %35 dolayinda olup makul oldugu

sOylenebilir.
Tablo 8. Bankacihk Sektorii Finansal Istikrar Gostergeleri
(2012-2.Ceyrek -%0)
Sermaye” /Riskli | Borg / » Riskli /Toplam
Varhklar Sermaye Krediler
Yunanistan 15 na 20,2
frlanda 16,2 8,3 19,1
Italya 9,5 5,2 10,7
Portekiz 91 4,5 4,1
Ispanya 10,5 4,9 5,6
Fransa 11,5 2,5 5,2
Almanya 11,9 2,2 3,5
Avusturya 9,9 4.9 8,5
Hollanda 14,3 4 2,7
ingiltere 12,6 4,2 7,5
ABD 13,4 7,1 4,8
Japonya 12,3 2,8 2,2

Kaynak; Bloomberg LP http://www.imf.org/external.pubs/ft/gfsr/2012/02/pdf//text.pdf s.23 (Erisim 10.4.2013)

Italya ve Ispanya’da bankalarin devlet kagitlarina yatirim yaptigr (alacaklarmm 1/3’i
kadar), buna karsin Irlanda ve Portekiz’de bu alana yatinmm biraz daha az oldugu
anlagilmaktadir. Yunanistan ise %13 ile devletten en az alacagi olan bankalara sahip PIIGS

tiyesidir.

Tier 1 olarak tanimlanan 6zsermaye orani

- Leverage (kaldirag) olarak tanimlanan borcun 6z sermayeye ya da toplam sermayeye oranidir. Bu oranlar ile

isletmenin uzun vadeli bor¢larini1 6deme giicii gibi mali yapisinin durumu hakkinda bilgi edinilebilinir.
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ABD’de ise devletten alacagin sadece %8 seviyesinde kalmasi, bankacilik sisteminin

0zel sektorii fonlamak seklindeki asil amacini daha saglikli yerine getirdigini gostermektedir.

Barclay’s Capital’e gdre Avrupa bankalarinin italya’dan alacaklarmin toplami 1 trilyon
$ civarinda iken, Ispanya’dan 774 milyar $, Irlanda’dan 532 milyar $ ve Yunanistan’dan 162,5

milyar $’dir. ¥/

Yukaridaki Tablodan da goriilecegi iizere Yunanistan ve irlanda bankalarinda ‘batik’
kredi orami toplam kredilerin 1/5°i civarindadir. Buna karsin Irlanda bankalar1 kullandiklar:
destek paketlerinden olsa gerek riskli kredilere karsi oldukca yiiksek sermaye oranina sahip

iken, Yunan bankalar1 tam tersine biiyiik bir yoksunluk i¢indedir.

Bankalar1 finansal agidan en riskli goriilen diger iilke %10°u asan takipteki alacaklar
ile italya’dir. Avusturya ve Ingiltere bankalarinin takipteki alacaklarmin adi devamli bir
sonraki ¢okecekler’ listesinde ilk siralarda siralanan ispanya ve Portekiz bankalarindan yiiksek
olusu dikkat ¢ekicidir. Tablodan ¢ikan bir diger sonu¢ ABD bankalarinin nispeten rahat oldugu,

Japon ve Alman bankalarinin ise saglam yapilar1 bulundugudur.

Cesitli tilkelerden belirli sayida bankalarin yeraldigi bir arastirma sonuglarindaki kar-
zarar gostergeleri krizin bu kurulugslara etkisinde 6nemli bir acgiklayici veridir. Buna gore
varliklaria gore vergi oncesi karlar kiyaslandiginda zaten ¢ok diisiik marjlarla faaliyet gosteren
Gelismis Ulkeler bankacilik sistemi karliliklar1 kriz déneminde cok diisiik seviyelere inmistir.
Veriler, bu iilkeler igerisinde, kriz 6ncesinde en fazla kar ve en fazla operasyonel maliyetlere
sahip olanlarin, krizden en ¢ok zarar goren lilkeler arasinda yer aldigini gostermektedir. Yine
verilerin 6nemli bir sonucu, bankalarin operasyonel maliyetlerini krizle birlikte azaltmalaridir.

Bunu verimlilik artis1 yaninda binlerce c¢alisanin isine son verilerek yapildigi ortadadir. Kriz

7 http://wiki.mises.org/wiki/European_sovereign_debt_crisis_%282010%E2%80%93present%29 erisim 8 Nisan
2013
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sirasinda agilan kredilere karsilik ayrilan tutarin  Japonya ve Almanya hari¢, Geligmis

Ulkelerde artis gdstermis olmasi olagan bir sonugtur.

Tablo 9. Baz1 Biiyiik Bankalarin Karlilik Oranlari (%6)

2000-2007 2008-2011 2012
Vergi Kredi Oper. Vergi Kredi Oper. | Vergi Kredi Oper.
Oncesi | Karsihk | Mali- | Oncesi | Karsihk | Mali- | Oncesi | Karsihk | Mali-
Kar Teminat | Yet* Kar Teminat | yet Kar Teminat | yet
Kanada (6) 1,03 0,24 2,73 0,80 0,27 1,87 | 1,07 0,19 1,77
Fransa (4) 0,66 0,13 1,60 0,29 0,26 1,10 |0,19 0,20 1,06

Almanya (4) | 0,26 0,18 1,38 0,06 0,17 1,10 | 0,09 0,13 1,33

Italya (3) 0,83 0,40 2,27 -0,03 | 0,60 1,83 | -0,06 0,95 1,63

Japonya (5) | 0,21 0,56 0,99 0,36 0,19 0,84 | 0,56 0,07 0,75

Ispanya (3) | 1,29 0,37 2,29 0,94 0,81 1,58 | 0,08 1,49 1,73

Isveg (4) 0,92 0,05 1,34 0,56 0,18 0,88 | 0,68 0,09 0,81
Isvigre (3) 0,52 0,05 2,39 -0,05 | 0,06 1,82 | 0,03 0,01 2,02
B.Krallik (6) | 1,09 0,31 2,02 0,19 0,59 1,24 | 0,20 0,34 1,37

ABD (9) 1,74 0,45 3,58 0,42 1,23 3,00 | 0,96 0,41 3,06

Brezilya (3) | 2,23 1,24 621 |161 |1,42 379 | 1,50 1,46 333

Cin (4) 1,62 0,31 1,12 1,56 0,30 1,02 | 1,83 0,25 1,01

Hindistan (3) | 1,26 0,88 2,48 1,34 0,46 252 | 145 0,60 2,25

Rusya (3) 3,03 0,87 4,95 1,46 1,90 2,72 2,39 0,36 2,78

Kaynak: BIS 83rd Annual Report s.54 * Parantez i¢i sayilar incelenen banka sayilarini gostermektedir

*Personel giderleri dahil

Ote yandan The Banker dergisinin Diinya bankalarini ele alan 2013 yili degerlendirme
raporuna gore en fazla zarar eden 10 banka igerisinde 6 Ispanyol banka ile 1’er adet Ingiliz,
Italyan, Belcikali ve Irlandali bankanin yeralmasi da borglanma krizinin etkilerini net olarak

ortaya koyan bir diger 6rnektir.
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Yaganan kayiplar kiiresel bankacilik sisteminde siralamayi tam anlamuyla degistirmistir.*®
Krizden evvel ilk 30 banka 3,4 trilyon $ sermaye degerine sahip olup bunun %40°1 ABD’ye ait
10 banka,, %12’erlik dilimleri de Ingiltere (4 banka) ve Japonya (3 banka) bankalarina aitti.
Kriz sonrasinda ilk 30°da yeralan 12 banka listeden diismiis hatta bu bankalardan 3’iiniin
sahipligi el degistirmistir. ABD’ye ait banka sayist 5’¢ inerken sermaye payr da %21’e
gerilemistir. Listeden Hollanda’ya ait 3 bankanin (Fortis Hollanda Belgika ortakligi idi) tamami
cikarken Japonya da 3 bankasindan 2’ini kaybetmistir. Ote yandan Japonya sermayesi %12 den
%?2,5’e bliylik diisiis gostermistir. Listeye Avustralya (4 banka-%8,8 sermaye), Cin (2 banka -
%12,2 sermaye), Brezilya (2 banka - %4,4 sermaye) ve Isvec (1 banka - %1,9 sermaye) ilk kez
girmistir.

Tablo 10. En Fazla Zarar Eden 10 Banka (Milyar $)

1 Bankia Ispanya -33.035
2 Catalunya Bank Ispanya -14.903
3 NCG Banco Ispanya -10.629
4 Royal Bank of Scotland Ingiltere -8.319
5 Allied Irish Banks Irlanda -5.053
6 Banco Montedei Paschi di Siena | Italya -4.818
7 Banco Popular Espanol Ispanya -4.606
8 Banco Mare Nostrum Ispanya -4.540
9 Banco de Valencia Ispanya -4.178
10 Dexia Belcika -3.970

Kaynak: Banker Dergisi, Diinya Gazetesi, 2.7.2013, s.6

Yasanilan kayiplar iflaslarla birlikte banka yoOnetimlerini maliyet azaltici dnlemler
almaya itmis, sonug olarak verimsiz subelerin kapatilmasi giindeme tasinmustir. Reuters haber
Ajansi tarafindan AB Merkez Bankast istatistiklerine dayanarak yapilan bir analizde 2012 sonu
itibariyle krizle birlikte son 4 yilda AB bankalar1 subelerinin %8’i oraninda 20 bin subenin

*8 | aeven L.& Valencia F.Resolution of Banking Crises:The Good, the Bad, and the Ugly, IMF Working Paper
WP/10/146
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kapatildig1 bildirilmektedir. Kapanan subeler acisindan ilk 2 sirayr Ispanya ve Yunanistan

almakta olup ispanya’da kapatilan subelerin toplama orami %17°i bulmaktadir. *°

Ayni
donemde kapanan sube sayisi; Almanya’da toplamin %51, Ingiltere’de %51, Fransa’da %3 i

dolaymdadlr.50

3.3.2. Merkez Bankalari

Krizin ¢oziimii i¢cin en O6nemli yiikii izledikleri politikalar ile Merkez Bankalari
cekmistir. Ozellikle ABD Merkez Bankas1 (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) zaman
zaman diger iilkelerin Merkez Bankalari ile koordineli veya birbirlerini izleyen ve kararlar™
yirtirliige koymuslardir. Piyasay1 rahatlatmak amaciyla alinan kararlar faiz indirimleri ve tahvil
alimlar1 seklinde iki ana grupta toplanabilir. Asagidaki tablodan da goriilecegi iizere diinya
ekonomisinde ylizyilin basindan itibaren faiz oranlarinda diisiis trendi hakim olup, 2007-2008
kiiresel kriz baslangici ile birlikte faiz oranlari daha da asagiya inmistir. Piyasalara bol likidite
saglayarak ekonomik canlanmayi hedefleyen politikalar sonucunda Gelismis Ulkelerin faiz

oranlar1 neredeyse yok denecek kadar azaltilmistir.

Bu cercevede FED 25 Kasim 2008’den baslayarak yaptigi agiklamalar ile finans
sistemine destegini ortaya koymustur. 2009 ve 2010’un ilk yarisinda 1,3 trilyon $ civarinda
mortgage’a dayali senet (MDS) satin almak sureti ile piyasaya bor¢ vererek c¢oken sistemi
canlandirmaya ¢aligmistir. 13 Eyliil 2012°de yaptig1 agiklama ile ucu agik bir sekilde aylik 40
milyar $ tutarinda MDS alim taahhiidiinde bulunarak mortgage faizlerini diisiirmeyi
hedeflemistir. Bu anlamda en az 2015 yili ortasina kadar aylik 85 milyar $ tutarinda tahvil alim1

seklinde parasal genisleme ve olaganiistii diisiik faiz politikasini siirdiirecegini belirtmistir.”

**EU branching out: 20,000 bank outlets closed in EU since start of downturn
http://rt.com/business/eu-banks-cut-branches-356/ (Erigim: 12.8.2013)
% Avrupa Birliginde 20 bin banka subesi kriz kurbam, Diinya gazetesi, 12.8.2013, 5.10

5L IMF, Global Financial Stability Report, April 2013, Annex.3.1, s. 26-29
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Tablo 11: Politika Faiz Oranlari (%)

Donem Gelismis Ulkeler | Yiikselen Ulkeler
12-1998 3,97 19,07
12-1999 3,80 15,22
12-2000 5,05 14,35
12-2001 2,55 12,02
12-2002 2,14 10,01
12-2003 1,54 7,85
12-2004 1,99 7,32
12-2005 2,86 7,64
12-2006 3,91 7,55
12-2007 3,97 7,68
12-2008 2,01 7,89
12-2009 0,57 5,19
12-2010 0,63 5,36
12-2011 0,72 6,24
12-2012 0,51 5,62
03-2013 0,50 5,53
06-2013 0,47 5,40

Kaynak: Bank for International Settlements, 83rd Annual Report, 23 June 2013 Statistical Graph’s aata

Mortgage sistemi yaninda hazine ve 6zel sirket tahvilleri alimi yoluyla sirketlere kredi
saglanmigtir FED Kasim 2008, Martve Nisan 2009 tarihlerinde toplam 375 milyar § 6zel
sirket tahvili ile yine ayn1 donemde toplam 800 milyar $ degerinde hazine tahvili alim programi
aciklamas1 yapmistir. Verilen destegin yeterli olmamasi iizerine muhtelif niyet beyanlar
yaninda 11 Mart 2010 tarihinde 2011 son ¢eyreginde aylik 75 milyar $’dan toplamda 600
milyar § ilave uzun vadeli Hazine tahvili alim1 agiklamasi gelmistir. 21 Eyliil 2011°de, Haziran

2012’den itibaren 6-30 yil arasinda uzun vadeli 400 milyar § tutarinda Hazine tahvili alirken, 3

* Enflasyon orani yiizde 2,5’in altinda kaldig1 miiddetge, ABD’nin issizlik orani yiizde 6,5 ¢ ininceye kadar
stirecegi agiklanan diisiik faiz politikas1 ve parasal genislemenin ekonomik verilerdeki iyilesme nedeni ile 2014 yili
icinde daha erken sona erdirilebilecegi seklindeki 18-19 Haziran 2013 tarihli FED toplantilar1 sonucu Diinya

ekonomisinde ABD’ye dogru para kagist baglamistir.
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yildan az vadeli ayni degerde tahvili satma karar1 ile uzun vadeli destek niyetini ortaya

koymustur.

ECB ise miidahalelere daha erken baslamistir. 9-14 Agustos 2007°de Euro Alani
bankacilik sistemine 335 milyar Euro enjekte etmis, hemen arkasindan 22 Agustosta 3 aylik 40
milyar Euro uzun vadeli refinansman operasyonu (LTRO) adli destek programini agiklamistir.
28 Mart 2008°de 6 aylik ve ilave 3 aylik, 3 Aralik 2009°da 1 yillik LTRO’lar ile 5 Temmuz
2009°da 60 milyar Euroluk yine 1 yillik Kapali Bono Alim Programi (Covered Bond Purchase
Program-CBPP) ile ECB destegini devam ettirmistir. Nisan 2010°da 6 aylik LTRO ardindan
Agustos 2011°de sikintilarin siirmesi {izerine 3 yillik LTRO gelmistir. Bu arada Italyan ve
Ispanyol tahvil faizlerinin yiikselmesi ve bu iilkeler i¢in bor¢lanma maliyetinin tasinamaz hale
gelmesi riskini ortadan kaldirmak amaciyla 7 Agustos 2011°de bu iilkelerin tahvillerinin
52

piyasadan (ilk alan banka, yatirnmci vs) alinmasi seklindeki Tahvil Pazari Programi

(Securities Market Program-SMP) baslatilmistir.

ECB, uzun vadeli refinansman operasyonlarinda 2011 sonuna dogru sok canlandirict
bir uygulamaya gitmistir. Once 21 Aralik 2011°de 523 Avrupa bankasina 489 milyar Euro 3 yil
vadeli %1 faizli, beklentilerin oldukga iizerinde bir tutarda fon saglanmis, hemen ardindan 29
Subat 2012°de ise bu kez 530 milyar Euro piyasalara enjekte edilmistir. Bir diger ifade ile 2 ay
ara ile ECB 1 trilyon Euroyu askin ucuz ve uzun vadeli krediyi piyasalara saglayarak finansal

istikrarin saglanmasim ve canlanmayi hedeflemistir.>

Bugiin FED ve Japonya Merkez Bankasinin (Bank of Japan-BOJ) kamu borcunun
%10 nu, Ingiltere Merkez Bankasinin (Bank of England-BOE) %25’ini yiiklenirken, ECB’nin

%2 http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_011.en.html, (Erisim:8.5.2013)

53 http://www.birgram.com/2012/02/26/ltro-analizi-ozel-calisma/(Erisim:9.5.2013)
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elinde italya ve Ispanya’nin kamu borcunun %5-6 arasi bir tutarm bulundugu tahmin

edilmektedir. >* ~

Sonug olarak Merkez Bankalarinin bilangolarinda asir1 bir artig s6zkonusudur. 2008 yili
basinda 4,57 trilyon $, 2008 Agustos aymnda 4,67 trilyon $ olan Gelismis Ulkeler bilancolar
toplam1 bu tarihten itibaren hizla artarak 4 ay icinde 7,47 trilyon $’a tirmanmustir. izleyen
yillarda tekrar azalma trendine giren bilangolar 2008 yil1 sonunda ulastiklar1 biiytiklige 2010
yil1 son 3 ayinda ulastiktan sonra yeniden artis trendine girmis olup 2011 sonunda 9,5 trilyon $,
2012 sonunda 10,33 trilyon $ seviyelerinde ger¢eklesmistir. Krizin ortaya ¢iktigi tarih olarak
kabul edilen Agustos 2008 ile 2012 sonu arasinda bilancolarda artis 2,2 katin iizerindedir.”
Ayni donemde Yiikselen Ekonomiler tabir edilen iilkelerin Merkez Banka bilangolar1 da 6,64
trilyon $’dan 10,04 trilyon $’a ¢ikmistir. Bu Diinyanin énemli boliimii i¢in parasal genisleme

anlamindadir.
3.4. Krizin Sona Ermesi ile Ilgili Beklentiler

Genel olarak 2010 ve sonrasinda makro ekonomik verilerde iyilesme saglandigi
goriilmektedir. Saglanan desteklerin yaninda faiz dis1 fazlada saglanan basar1 2013 yilinda
rakamlara yansimistir. Gelismis tilkelerin artan bor¢ oranlarini diisiirebilmelerinin tek yolu
olarak faiz dis1 fazla vermeye odaklandiklar1 anlasilmaktadir. Bu anlamda tek olumsuz gosterge
Japonya’ya ait olup, iyilesme kaydetmelerine ragmen B.Krallik, Irlanda, ABD halen faiz disi
acik vermeye devam etmektedir. Yiikselen Ekonomilerin ise bu konuya ¢ok da 6nem

vermediklerini sdylemek miimkiindiir.

* IMF, age, 5.12
* Bankacilik krizlerinin finans sektorii iizerine etkisi i¢cin bkz Ek.4
>® BIS 83rd Annual Report, 23 June 2013 Statistical Graph’s aata
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Glinlimiizde sorunlarin biiylik 6lcilide yatistigi goriilmekle beraber bunun istisnasi halen
onemli destege muhtag oldugu goriilen simdilik italya hari¢ PIIGS iilkeleridir. En son destek
mekanizmasini1 2011 yilinda kullanan Irlanda listenin disindadir. Bu iilkenin yerini ise G.Kibris
almis olup, Slovenya da siradaki iilke olarak telaffuz edilmektedir. IMF 2013 Mart aymin
ortasinda yaptigi agiklamada, Slovenya'nin ii¢ biiylik bankasinin yeniden sermayelendirilmesi
icin 1 milyar Euroya ihtiyac duydugunu bildirmistir. Ulkede ¢ogunlugu devlet kontroliinde
bulunan bankalardaki batik kredilerin biiyiikliigiiniin Yunanistan ve Irlanda ile benzer olarak

GSYH'nin %20'sine denk geldigi (7 milyar Euro) hesaplanmaktadir.®

Tablo 12. Faiz Dis1 Denge (GSYIH/%)

2009 2013
Yunanistan -11,4 55
Irlanda -1,7 -0,5
italya 0,3 5,4
Portekiz -4,9 1,8
Ispanya -8,1 0,3
ABD -7,9 -3,1
Birlesik Krallik -7,6 -4,3
Almanya 0,7 1,4
Fransa -4,6 0,3
Hollanda -3,5 -0,1
Belgika -0,9 1,4
Japonya -7,0 -8,5
Brezilya 2,8 3,3
Cin -2,2 -0,3
Hindistan -5,8 -4,3
Endonezya -0 -1,4
G.Kore -1,0 0,8
Malezya -4,0 -2,1
Meksika -1,2 -0,5
Tayland -1,4 -2,5

Kaynak: Bank for International Settlements, 83rd Annual Report, 23 June 2013 s.40

% Slovenya i¢in iflas Riski Uyarist, Diinya gazetesi, 25 .3.2013, 5.10
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Subat 2013 itibariyle Hollanda’nin 4. biiyiik bankasi olan SNS Real NV’nin 3,7 milyar
Euroya devletlestirilmesi, masraflarin1 azaltmak amaciyla en son 1400 kisiyi isten ¢ikaran
Alman Deutsche Bank’in ayni giinlerde 2012 son c¢eyreginde 2,17 milyar Euro zarar
aciklamasi, Fransa’nin 3. Biiyiik bankasi Credit Agricole SA’nin 2,68 milyar Euro aktif satma

niyeti krizin sona ermediginin agik gostergeleridir.

Hanehalki yiiksek borgluluk oranlar krize giren iilkeler i¢in bir turnusol kagidi olmakla
kalmamakta, krizden c¢ikis siirecinin uzamasinin da en Onemli nedenlerinden olmaktadir.
Nitekim borg¢luluk orani gelirinden fazla ve dolayisi ile izleyen yillarin harcamalari da
siirlanan tiiketicilerin ekonomik carklar1 yeniden dondiirecek talep yaratmalar1 en azindan kisa

ve hatta orta vadede miimkiin olmamaktadir.

Bunun da otesinde gerek yasanan firma iflaslari, gerek kiiclilerek ayakta kalabilme
gayreti icerisinde maliyet kesici onlemler ¢ercevesinde isci ¢ikarmalarmin getirdigi issizlik de

bu durumu daha da agirlastirmaktadir.

Keza ABD’de II Diinya savagindan bu yana olan krizlerin seyri izlendiginde istthdamda
kriz 6ncesi seviyelere donmenin genel olarak 24 ay aldigi goriilmektedir. Bu siirenin en ¢ok
uzadigi donem olan 1990 krizinde bile istihdamin kriz Oncesine donmesi 31 ayda
saglanabilmistir. Oysa ABD’de 2007 yilinin en yiiksek istthdam seviyesinin aradan gegen 61
ay sonra bile®” halen 3,2 milyon kisi altinda olan ¢alisan giiciiniin krizin sona ermedigi, halen

gidilecek ¢ok yol oldugu hakkinda ¢ok acik fikir vermesi beklenir. *®

Kiiresel anlamda 2009 yilindan itibaren artisa gecen issizlik oranlarmin 2010 yilinda

daha da yiikseldikten sonra 2011 ve sonraki yillarda kontrol altina alimmasi beklenmekle

>’ Diamonds in the rough, Robert Powell, EIU, PP sunumu, Mart 2013,

%8 Zuckerman M, The Great Recession Has Been Followed by the Grand Illusion, Wall Street Journal, 25.3.2013
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beraber gergek farkli olmustur. Bugiin issizlik Avrupa’nin en temel sorunlarindan biridir. Bir
zamanlar insanlarin daha iyi is imkanlari ile kacak olarak gitmeye calistiklar1 Euro Bolgesinde
igsizlik %12’°yi asmistir. Gogmen is¢ilerin kendi iilkelerine donmeye bagladiklar1 bilinmektedir.
Ozellikle PIIGS iilkelerinde issizlik, savasin yiktig1 iilkelerde veya Afrika’da olmadig kadar
yiiksek boyutlardadir. IMF verilerine gore Ispanya, Yunanistan ve Portekiz’deki issizlik
oranlar1 %30 ile diinya lideri olan Makedonya’nin hemen altinda” savas yorgunu, az gelismis

G.Afrika, Sirbistan ve Ermenistan gibi tilkelerin iistiinde/arasindadir.

Sekil: 12 ssizlik Rekorlar (% Pay, 2007-2013)
Kaynak: IMF Data Series, April 2013, Kibris Rum K. i¢in Eurostat

Issizligin yarattigi kosullar o boyutlara ulasmistir ki, Yunanistan gibi Avrupa
medeniyetinin dogdugu kabul edilen bir yerde ilkokul 6grencilerinin %10’unun aglik ile karsi

karsiya oldugu, 280 Ogrencisi olan bir okulda en az 60 &grencinin sadece makarna yiyerek

“ i¢ savasta olan ve muhtemelen daha yukarida bir orana sahip olan Suriye’nin rakamlar1 bulunmamaktadur,

% K.Rum kesimi
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diizensiz beslenebildigi,”® haberleri 2013 yilinda medyada yer alabilmektedir. Hi¢ kuskusuz
issizlik toplumsal sorunlari da beraberinde getirmekle birlikte, sosyal giivenlik sistemini de

islemez kilmaktadir.

Benzer sekilde kiiresel krizde 5 Kasim 2009 itibariyle baslayan ikinci asama olan
Avrupa Para Birligi (EMU) krizini baz alarak baslica menkul kiymet borsalarmin gelisimi de
ayni ¢alismada incelenmistir.

Buna gére ABD ve Almanya krizi atlatmis iken italyan, Ispanyol ve Yunan Borsalari
biiyiik kayiplarini heniiz telafi edememistir. Tablo Avrupa Merkez Bankas1 Bagkani Draghi’nin
‘Euronun istikrarimin korunmasi igin her seyin yapilacagini’ bildirdigi 26 Temmuz 2012 tarihli
konusmasindan sonra kan kaybinin durdugunu net olarak gostermekle birlikte, kayiplarin

boyutu telafi i¢in daha ¢ok siire gerektigi izlenimi uyandirmaktadir.

Tablo 13. Bazi Borsa Endekslerinin Gelisimi (% Degisim)

5 Kasim 2009- 26 Temmuz-
22 Kasim 2012 22 Kasim 2012
S&P (ABD) 28,9 -0,8
DAX (Almanya) 30,8 7,2
IBEX (ispanya) -33,4 16,3
MIB (italya) -32,1 12,8
ASE (Yunanistan) -71,1 32,3

Kaynak: Global FX Strategy, JP Morgan, 22.11. 2012

% More Children in Greece Are Going Hungry, The New York Times, 17 April 2013

* Yunan Bagbakan Papaandreou’nun iilkesinin cari agiginin iktidar1 birakan partinin agiklamalarinin 2 kati

oldugunu agikladigi tarih,
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Krizden c¢ikisin en Onemli gostergelerinden birisi, belki de birincisi Cari Agik
sorununun ¢oziimlenmesidir. Bilindigi gibi en basit anlattimi ile cari acik bir iilkenin
iirettiginden fazla harcamasi anlamina gelmektedir. Cari agik kontrol altina alinmissa tlke
borglarini eritebilir, insanlarina is yaratacak, refahini artiracak yatirimlara kaynak bulabilir.

Aksi takdirde bir noktada kopana kadar bor¢lanma sarmalinin i¢inde kalmaya mahkumdur.

Krizle birlikte cari agigin gelisimi incelendiginde ise krizin etkilerinin en derin
hissedildigi 2007-2009 aras1 donemde cari agiklar1 -%15-25’ler mertebelerine ulagsan Baltik
Cumhuriyetleri ile Izlanda ile, -%5-8 arasinda olan Macaristan, irlanda, Slovenya ve
Malta’da aliman Onlemlerin ise yaradigi ve cari acigin kontrol edilebilir seviyelere

indirildigi/ortadan kaldirildig1 goriilmektedir. (bkz Ek: 5)

Bu geligsmenin istisnas1 Kibris Rum Kesimi’dir. Her ne kadar %15’lere tirmanan agik
2012°de -%5’e ¢ekilmis olsa dahi, 2013 yili basinda yasanilan gelismeler ekonomik verilerin

kagit lizerinde oldugundan farkli oldugunu ortaya koymustur.

Irlanda hari¢ PIIGS grubunun diger iiyelerinin ise toparlanmasi 2012-2013 yillarina
kadar uzanan daha yipratici ve genis bir siireci bulmustur. Krizin ¢ikis noktasi olan ve krizin
ciktig1 yilda tilkemizin Gayri Safi Milli hasilasi kadar (710 milyar $) acik veren ABD, her yil
yaklasik 500 milyar $ agik vermeyi siirdiirmekle beraber (-%3) dolayinda kontrol altinda
tutmaktadir. B.Krallik ise tersine bir gelisme gostermektedir. 2011 yilina kadar (-%1,5-2)
gibi nispeten diisiik oranlarda tutmayi basaran iilke 2012 ile birlikte cari agig1 (-%3,5-4,5)

bandina tagimistir.
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Tablo 14. Cari A¢gik /Milli Gelire Oram ( %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018
B.Krallik -2,3 -1,0 -1,2 -2,5 -1,4 -3,5 -4,4 -4,3 -2,6
ABD -51 -4,7 -2,7 -3 -3,1 -3 -2,9 -3 -3,5
izlanda -15,7| -28,4| -11,6 -8,4 5,6 -4,9 -2,8 -1,7 0,1
ispanya -10 -9,6 -4,8 -4,5 -3,7 -1,1 1,1 2,2 3,6
irlanda -5,4 -5,7 -2,3 1,1 1,1 4,9 3,4 3,9 4
Portekiz -10,1 -12,6 -10,9 -10,6 -7 -1,5 0.1 -0.1 1,1
Yunanistan| -14,6| -14,9 -11,2| -10,1 9,9 2,9 -0,3 0,4 1,4
italya -1,3 -2,9 -2 -3,5 -3,1 -0,5 0,3 0,3 0,1
Kibris Rum -11,8 -15,6 -10,7 -9,8 -4,7 -4,9 n/a n/a n/a

Kaynak: IMF Data Series, April 2013, http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28 (Erigim: 10.5.2013)

Kiiresellesme ile iilkelerin i¢ ige gegmis ekonomik yapilar: dogal kaynak ve ucuz isgiicii
zengini llkeleri de olumsuz etkilemistir. Bahse konu iilkelerin diinyada azalan talebe baglh
olarak azalan ihracat gelirleri ekonomilerini sarsmistir. Kriz dncesi cari aci181 ¢ok diisiik olan
Hindistan ve Brezilya B.Krallik gibi olumsuz gelisme gosteren {ilkeler arasindadir.
Hindistan’da 2007°de (-%0,7) olan agik istikrarli olarak artarak 2012-2013 yillarinda (-%5)
diizeyine tirmanmustir. Brezilya igin ayni donem %0,1 fazladan (-%2,4) a¢ik anlamina
gelmektedir. Kaldi ki, Brezilya’nin agigmin (-%3,5’lere) ¢ikmasi beklenmektedir. %10
dolayinda cari fazla veren Cin’in fazlasi ile her y1l biraz daha eriyerek gilinlimiizde %3’iin altina

gerilemis durumdadir.

Cari agik oranlarinda kriz baglangicina gore rakamlar ¢ok daha olumlu goziikmekle
birlikte bu diizelmenin gercek iiretim artiglarindan kaynaklandigini diislinmek miimkiin
degildir. Saglanan gelisme cogunlukla ithalatin kisilmasi, yatirimlarin durdurulmasi ve borgla
saglanmis yapay gelismelerdir. Cari agik diizeyleri iilkelerin heniiz bozulan dengeleri onaracak,

vatandaslarinin refahin1 saglayacak ekonomik giicten yoksun olduklarini gostermektedir.
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4) DUNYANIN EKONOMIK ACIDAN YENIDEN SEKIiLLENMESI

4.1.Bor¢lanma Artisinin Olumsuz Etkisi

Ulke imajlar1 agisindan diinyanin 6nde gelen iilkeleri 1929 Biiyiik Buhran ve II. Diinya
Savasi’ndan bu yana ilk kez bu kadar biiylik sorunlarla kars1 karsiyadir. Kredi notlar1 daha diine
kadar ‘A ve tstii’ diizeyde pek ¢ok iilkenin bor¢ almadan, destek almadan ayakta duramayacagi
anlasilmaktadir. Oyle ki, tarihte ilk kez AB iilkeleri IMF’den destek almak durumunda
kalmistir. Macaristan, Letonya ve Romanya’nin 2008-09’da IMF-destekli programlardan

yararlandirilmasinin ardindan IMF fonlarinin biiyiik kismi1 AB i¢in kullanilir hale gelmistir.

Oyle ki; 14 Mart 2013 itibariyle Avrupa’da sadece yaklasik 2 milyar Euroluk kismi1 AB
tiyesi olmayan Bosna Hersek, Kosova, Sirbistan ve Moldova kalan1 AB tiyesi 5 iilke i¢in olmak
lizere toplam 9 {ilke ile toplam taahhiit edilen tutar1 124,06 milyar Euro (186,97 milyar $) olan
finansman anlagmalar1 imzalanmistir. Bu toplam IMF’nin mevcut kullandirdigi fonlarin

%62 sine tekabiil etmektedir. ®*

Ekonominin en 6nemli kurallarindan olan ‘Beklentiler’ diinya ekonomisi i¢in tehdidin
ortadan kalkmasini zorlastirmakta ve her olumsuz gelisme piyasalar tarafindan yeni olumsuz
gelismelerin habercisi olarak algilanmaktadir. Zaten alinan 6nlemlerin yapisal olmaktan ¢ok
yiizeysel oldugu belirtilmisti. Yapisal tedbirlerin alinmasi ise halka ¢ok daha fazla zarar veren

bir etki yaratmaktadir.

Soyle ki; yiiksek kamu ve 06zel sektor borglarinin varligi, su asamada Merkez

Bankalarinin miidahaleleri ile suni olarak diisiik tutulmakla birlikte daha yiiksek oranda faiz

%1 The IMF and Europe, Factsheet, April 9,2013,www.imf.org/external/np/exr/facts/europe.htm (Erisim:6.5.2013)
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oranlarini; faiz oranlarindaki yiikselis ise isletmelerin yatirim, istthdam ve dolayisi ile

ekonomiyi canlandirmak i¢in kullandiklar1 kredi faizlerinin artigini getirecektir. Bu durumda

0zel sektor yatirimlar dizginlenmektedir.

Tablo 15. Avrupa’da IMF Destekli Programlar Euro -(14.3.2013)

Anlasma Tutan Kullamlacak Bakiye
Imza  |Tamamlanma] Milyar | Kotasmna | Milyar | Kotasina
Tarihi Tarihi Euro Oram Euro Oram
Stand By
Bosna H. 26.9.12 25.9.14 0,39 200 0,27 140
Kosova 27.4.12 26.12.13 0,10 154 0,01 22
Sirbistan 29.9.11 28.3.13 1,08 200 1,08 200
Romanya 31.3.11 30.3.13 3,56 300 3,56 300
Genisle. Fon Kolay
Yunanistan 15.3.12 14.3.16 27,39 2159 22,55 1778
Irlanda 16.12.10 15.12.13 22,41 1548 3,36 232
Moldova 29.1.10 30.4.13 0,21 150 0,04 29
Portekiz 205.11 19.5.14 27,34 2306 5,31 448
Esnek Kredi Hatti
Polonya 18.1.13 17.1.15 25,33 1303 25,33 1303
Genisl. Kredi Kolay
Moldova 29.1.10 30.4.13 0,21 150 0,02 11
TOPLAM 108,0 61,5
Kaynak: age

Kamu borg yiikiinde yaganan artis, hiikiimetlerin vergi oranlarini yiikseltmek i¢in baski
altinda kalmalarma sebep olacaktir. Bu durumun da isletmelerin faaliyetleri {izerinde

sinirlandirict bir etki doguracag agiktir.

Firmalar bor¢larin1 6deyebilmek, vergilerini ve giderlerini karsilayabilmek i¢in ciro elde
etmeli, kar saglamalidirlar. Ancak artan vergiler, isten ¢ikarmalar ve olumsuz ekonomik
beklentilerle kisilan talep giinlimiizde aynen oldugu gibi durgunluga sebep olmakta, durgunluk

da kanserli hiicre gibi saglikli olan hiicreleri de ele gegirmektedir.
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Kisa donemde bu olumsuz etkilerin yaninda, orta ve uzun vadede de isletmelerin on
yillarda olusturduklar1 baglantilari, diisen rekabet giicii ile tamir edilemez sekilde zedelenme
riski tasimaktadir. Vergilerin ve disaridan borgla saglanan kaynaklarin iiretkenligi ve rekabeti
artiracak olan yatirim alanlar1 yerine mevcut tiikketimi finanse etmek amaciyla harcanmasinin

ekonomi iizerinde yiik yaratacagi agiktir.

Kiiresel Bor¢ Krizi aradan gegen 6 senede diinya ekonomisindeki taslari yerinden
oynatmustir. Esasinda bu kriz *Istanbul 'un Fethi’'nin denizcilikte yeni rotalar arayarak ticarette

yeni ‘Ipek Yollar: bulunmasina sebep oldugu’ sekilde bir etki yapmaktadir ve yapacaktir.

Artik tlkeler durumlarini gézden gecirmeye, kendilerine yeni ortaklar bulmaya, daha
cok korumaciliga ve sorgulamaya yonelmislerdir. Daha simdiden AB igerisinde bor¢lu
tilkelerin digerlerine yiik oldugu, Birligin bir kisminin ¢aligirken bir kisminin yan gelip yattig
inanct daha fazla seslendirilmeye baslanmigtir. Bu konuda basina yansiyan ¢ok ilging bir
arastirmanin sonuclari da tepkileri artirmaktadir. Buna gore krizden en ¢ok zarar goren iilkeler

aslinda hane basi serveti en yiiksek iilkeler olarak goriilmektedir.

g0 ¢ 10 o
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Sekil:13 Hanebas1 Servet (Bin Euro)
Kaynak: Yardima muhta¢ Rumlar Almanlardan zengin ¢ikti, 11.4 .2013,

http://ekonomiservisi.com/yardima-muhtac-rumlar-almanlardan-zengin-cikti/ (Erisim:30.4.2013)
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Yukarida yeralan bu son derece carpict sekilden tarafimizca yapilan ¢ikarim, bireylerin
kendi varliklarinin artarken devletin varliklarinin azalmasi ve bor¢larinin artmasinin ancak
bireylerin devlete kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesinin gostergesi oldugudur. Nitekim
Yunanistan ve G.Kibris basta alinan AB yardimlarinin verimli yatirimlara doniismedigi,

degirmenin suyunun hep akacagi varsayimui ile plansiz hareket edildigi anlagilmaktadir.

Bu iki iilke yaninda Italya, Ispanya ve Portekiz’de insanlarin yeterince ¢alismamasi,
AB’nin kuzeyli iilkeleri kadar caliskan olmadiklari-hatta acik¢a tembel olduklari- dogrudan

liderler tarafindan kamuoyuna agiklanir olmustur.

Sozkonusu ilkelerin Birlikten ayrilmalarinin tartisildigi ortaya konulan ‘Maliyet
Senaryolar1’ ile anlasilmaktadir. Bugiin i¢in goziikken G. Kibris lizerinde degerlendirme
yapmaya bile degmeyecek bir ekonomik biiyiikliige ve oneme sahiptir. Zaten bu nedenle ve
zarar gorenlerin aslinda Rus sermayedarlari olmasindan olsa gerek, Troyka goriismelerde
G.Kibris’a tavizsiz davranmustir. Portekiz’in verileri su asamada tehlike arzetmedigi gibi,
hazmedilebilir biiyiikliikte bir ytkima sebep olabilecektir. Italya veya ispanya’min iflas ederek
Para Birligini terk etmesi felaket senaryosu olup ‘tasavvur dahi edilmesi’ miimkiin degildir.
Yunanistan’in Birlik’ten ayrilmasi daha 6nce tartisilmis ancak heniiz yaralarin taze oldugu
ortamda domino etkisi ile ‘digerlerini’ de pesi sira siiriikleyecegi diisiincesi ile olsa gerek
kurtarilmasina karar verilmistir. Bu {ilkenin Eurodan ayrilmasinin maliyetlerini inceleyen ve

asagida belirtilen raporlar ilging veriler ortaya koymaktadir.
4.2. Avrupa Para Birliginde Catirdama

II.Diinya Savasi1 sonrast Avrupa’da baris ve istikrarin saglanmasi amaciyla giindeme
getirilen ve 1957°de Roma Anlasmasi ile kuruldugundan bu yana Birlesik Avrupa Devletleri
hedefi igerisinde ¢ok biiyiilk mesafe alan Avrupa Birligi krizle birlikte tarihinde ilk kez bu

derece derin sikintilar i¢erisinde kalmistir.
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4.2.1. Euro’dan Cikis Senaryolari

Euro’dan ayrilma senaryolarinin giindeme gelmesinin nedeni basittir. Ciinkii borg¢lu
iilkelerin borg¢tan kurtulabilmeleri ancak iiretimlerini artirarak faiz dis1 fazla vermelerine veya
para basarak enflasyon yaratmalarina dolayisi ile “devalilasyon”a baglidir. Ancak Avrupa Para
Birligi’'nde (EMU) gegerli para ortak olarak kullanilan Euro oldugu i¢in, ortaklarin tek baslarina
devaliiasyon yapma imkani bulunmamaktadir. Bu durumda 6rnegin Yunanistan’in kendi eski
para birimi olan Drahmi’ye gecerek devaliiasyon yapmasi ve ancak boylece Drahmi’ye énemli
oranda deger kaybettirmesi gerekecektir. IMF’nin tlkenin rekabet giici kazanmasi igin
Drahmi’nin Euro bolgesi ortalamasina gore %15-20 deger kaybetmesi gerektigi ifade

edilmektedir. Goldman-Sachs’a gore bu oran %30’u bulacaktir.”

Bu tilkedeki herkesin, halkin bir gecede ceplerindeki paranin en az %4 azalmasi anlamina
gelmektedir. Dolayist ile en biiylik bor¢lu olan devlet de bir anda (en azindan i¢ bor¢larda) bu
oranda borcundan kurtulacaktir. Dogal olarak, Euro’dan ¢ikma ihtimalinin duyulmasi bile
bankalardan ayni giin tim mevduatin ¢ekilmesi talebini de beraberinde getirecektir. Bankalarin
islemez hale gelisi uzun yillar finans sektoriiniin belini dogrultamamasi ve reel ekonominin de
fonlanamamas1 demektir. Igeriden ve disaridan yeterli kaynak bulamayan iilkenin nasil {iretim
yapacagi, biiyliyecegi zor bir sorudur. Bu siire¢ en az 10 yil siirecek bir ¢okiisiin habercisi
olacaktir. Sirketler iflas edecek, girisimciler yatirim yapacak sermayeyi bulsalar bile yatirim
istahlar1 kapanacaktir. Yatirim yapilmayan, arz ve talebin torpiilendigi su anda her 4-6 kisiden

1’1 zaten issiz iken bu oranin daha da artmasi ciddi sosyal ve siyasi risktir.

“ Son iki 6rnek olan Arjantin ve Rusya para birimleri %60-70 oraninda deger kaybetmisti.
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Bankalarin batmasi, (Yunan bankalar1 tahvillerinde yapilan sa¢ trasi nedeni ile zaten
teknik olarak iflas etmis sayilabilir) Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) elinde bulundugu

bilinen 160 milyar Euroluk Yunan tahvili nedeniyle ECB’yi de zora sokacaktir.

Ulkede enflasyonun %40-50’ye tirmanacagi GSMH’de %20’ye varan diisiis
kaydedilecegi ve borcunun ise %200’in iizerinde artacagi ongdriilmektedir.? Drahmi’nin
degersizligi ile yiikselen doviz fiyatlari, tiretimi sinirli, denizcilik, turizm ve gida {riinleri
disinda ithalata dayali iilkeyi derinden etkileyecektir. Petrol, enerji, ilag, gibi halkin temel
ihtiyaglarini karsilayan ithal tiriinleri fiyatlarindaki ani sigramalar sorunlar ve kitlesel tepkileri

de beraberinde getirecektir.

Bu kadar olumsuzluk, kiltiirinde darbelere yabanci olmayan bir iilkede askeri bir

darbeyi bile ihtimaller arasina sokmaktadir.

Yunanistan’in Euro’dan ¢ikmasi halinde daha 6nce de defaatle belirtildigi gibi, bundan
cografi olarak en ¢ok iliskide bulunduklar1 Akdeniz havzasinda yeralan Ispanyol, Portekiz ve
Italyan sirketlerinin en fazla etkilenecekler olmasi bir yana, etkilenmeseler dahi beklentiler bu

tilkeleri girdabina alacaktir.

Para birliginden ¢ikisin maliyeti hakkinda kesin ¢ikarimlarda bulunmak imkansizdir.
Uluslararas1 Finans Enstitiisii’niin (IFF) Subat 2012 tarihli raporunda maliyetin bir trilyon
Euroyu bulacagi ve Avrupa Merkez Bankasi’ndan 6zel finans kuruluslarina kadar birgok
piyasaya oyuncusunun ve bor¢lanma maliyetleri artmasi nedeni ile diger Euro bolgesi

tilkelerinin 6nemli zararlar gorecegi belirtilmektedir

%2 Korkutan Eurodan ¢ikis senaryosu, Diinya gazetesi, 16.05.2012, s.4
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ispanya’nin tek bagma Euro’dan ¢ikisini inceleyen bir ¢alismada * dogalgaz veya dogal
kaynak zengini olmayan bir {ilkenin bu siiregten %25-40 aras1 iiretim kaybi, %45 issizlik orani
ve hiperenflasyonla birlikte biiylik yikimla karsilasacagin1  belirtmektedir. Calismada
Ispanya’nin 1959-1993 aras1 Pesetayr 7 kere devalue etmek zorunda kalmasma ragmen
ekonomisinde gelisme saglayamadigi, issizlik ve bor¢ oranlarinin ve enflasyonun tirmandigi

anlatilmaktadir.

Son 20 yilda biiyiik devaliiasyon gerceklestiren 12 iilkenin higbiri hedefledigi fayday:
saglayamamis, ortalama %40 devaliiasyona karsin, yine ortalama olarak 3 yil igerisinde
ekonomik biiylimeleri toplamda ancak %10’la sinirlanmistir. Daha 6nce biiyiik oranda
devaliiasyon gerceklestiren Arjantin, sahip oldugu biiyiik dogal kaynaklara ve kamu ¢alisanlari

sayisini 2 katina ¢ikarmasina karsin igsizligin %14’den %22’ye artisina engel olamamustir.

Beklentilere gore Ispanya’nin cikisi ve Pesetaya dénmesi halinde en az % 35
devaliiasyon yapmasi gerekecek, ekonomisi %20 daralacaktir. Bugiin bile siirdiiriilemez olan
%6 faizle bor¢lanma imkani ortadan kaybolacaktir. 1990’lardaki devaliiasyonlarda %13 ile
bor¢lanmak durumunda kalmis olan Ispanya’da, dzel sektér borcunun yaklasik yarisina sahip
olan IBEX 35 Endeksinde yeralan 28 firma basta olmak {izere, 6zel sektoriin bu oranlara
dayanmasi imkansizdir. Neticede iflaslar ve zaten %27 ler seviyesinde son derece yliksek olan
igsizlik oranlarmin kontrolden ¢ikacagi, tarim iirlinleri dahil bir¢ok {iriinde ve genel olarak
toplamda net ithalatg1 olan {ilkede yoksullasma ve ardindan i¢ kanisikliklarla karsilagilmasi
siirpriz olmayacaktir. Hatta Ispanya’nin 1960’larmn fakir yapisma doniismesi bile soz

konusudur.

Ispanya’nin diisecegi ekonomik durum Avrupa yaninda Ispanya’nin tarihi somiirge
baglar1 olan Latin Amerika’da da biiyiik sorun yaratacaktir. Ispanya’nin ¢ikisinin 2-3,5 trilyon

Euro arasinda maliyeti olacagi hesaplanmaktadir.

83 Lacalle D, What if Spain exits the Euro, Cotizalia, 19 May 2012
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Ancak ¢ekilen tiim acilara karsin Ispanya’nin hasilasmin %3-4 arasi olan kemiklesmis
ac1g1 ¢ozmek i¢in harcamalar1 kontrol altina alip reform gerceklestirmedigi siirece (ki, 14
milyar Euro siibvansiyon ve 100 milyar Euro verimsiz siyasi kararlarla aliman harcamalar

oldugu bilinmektedir) ¢ikis da care olamayacaktir.
Alman Bertelsmann Vakfi i¢in hazirlandigi belirtilen bir baska calismada®;

e sadece Yunanistan’in Euro’dan ¢ikisinin 2013-2020 arasinda diinya ekonomisine
maliyeti 674 milyar Euro olarak hesaplanmaktadir. Bu rakamin i¢inde Yunanistan’in dogrudan

kayb1 164 milyar Euro, Tiirkiye’ye maliyeti ise 7 milyar Eurodur.

e ikinci senaryoda Yunanistan’la birlikte Portekiz’in de Euro’dan ¢ikmasi halinde
diinya ekonomisinin zararmnin 2.3 trilyon Euro, Tiirkiye’ye maliyetinin ise 24 milyar Euro

olacagi, olarak tahmin edilmektedir.

®iiciincii senaryoda bu kez iki iilkeyle birlikte hesaba Ispanya’nin da katilmasi
durumunda ise yiikiin 7.89 trilyon Euro, Tirkiye’ye maliyetin ise 76 milyar Euroya

yiikselecegi,

e Yunanistan, Portekiz, Ispanya ile birlikte italya’y1 da kapsayan “Kabus senaryosu” nun
yaratacagl maliyet ise 17.1 trilyon Euro, Tiirkiye’ye yansimasi ise 161 milyar Euro olarak,

tahmin edilmektedir.

% http://ekonomi.milliyet.com.tr/krizdeki-komsunun-euro-dan-cikisinin-turkiye-ye-maliyeti-7-milyar-
euro/ekonomi/ekonomidetay/19.10.2012/1614051/default.htm
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Sekil 14: EMU’dan Ayrilik Olacak mi? (JP Morgan Anketi)
Kaynak: Global FX Strategy, JP Morgan, 22 November 2012

Bu konu ile ilgili yayimlanan son makalelerde;®®

e Ispanyol ve Yunanllarin %601 asan geng igsizleri varken ekonomik kemer sikma

onlemlerini daha fazla siirdlirmelerinin beklenemeyecegi,
e Hatta zengin Katalonlarin Ispanya’dan ayrilma arzularimin o kadar artmasi
neticesinde Ispanyol tiimenlerinin ayrilma referandumu yapilmasi riskini &nlemek igin

Barselona’ya gonderildigi,

e AB’nin kuzey ve gliney iilkeleri arasinda biiyiik verimlilik farkliliklar1 bulundugu,

8 http://www.guardian.co.uk/business/economics-blog/2013/apr/24/george-soros-eurozone-crisis-germany-
eurobonds (Erigim: 29 Nisan 2013)
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e Goldman Sachs tarafindan yapilan bir c¢alismaya gore rekabet kosullarinin
esitlenmesi igin Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’da fiyatlarin %20-30 diisiiriilmesi,
Almanya’da ise %20 artirllmasimin gerektigi, bir anlamda Almanya’nin Eurodan ¢ikmasinin

isleri kolaylastirabilecegi, ¢linkii bu sekilde Euronun daha rahat devalue edilebilecegi,
yorumlarina dahi rastlanmaktadir.
4.2.2. Ingiltere’nin Pozisyonu

Bilindigi iizere Ingiltere Avrupa Para Birligi’ne (EMU) girmeyi reddederek Euro yerine
Sterling kullanmay1 tercih etmistir. Bunun en basit agiklamasi, diinya finans piyasalarinda
Londra Borsasi aracilig1 ile lider olan Ingiltere’nin, EMU ile getirilen ve mevcut durumda
oldugu gibi kriz zamanlarinda getirilen-getirilecek sikilastirma tedbirleri ve sermaye hareketleri
tizerine konulacak vergiler ile sahip oldugu avantajli konumu kaybetmemek oldugudur.

Diinyada giinliik para ticaretinin hacmi 4 trilyon $ olup, para ticaretinin yiizde 37’si
Ingiltere’de, yiizde 18’i ABD’de ve yiizde 6 s1 Japonya’da gergeklestirilmektedir. Diinya para
ticaretinde 3 Ingiliz bankasi ile ABD’nin 4 biiyiik finans kurulusunun yiizde 24’er pay1, 1

Alman ve isvigre bankalarmin ise % 15’er pay1 bulunmaktadir. 60

Nitekim Aralik 2012 basinda yapilan zirvede Euro krizinden ¢ikmak i¢in Almanya ve
Fransa’nin sundugu “daha siki biitce kurallar: ve mali birlik ongéren” Mali Sozlesmeye

katilmay1 Ingiltere kabul etmemistir.
Ingiltere Bagbakan1 Cameron’un, bu zirveyle ilgili;

“Bize diyorlar ki, (Merkel ve Sarkozy): Diger 26 iiye gibi sen de kendi iilkenin ¢ikarlarini

diisiinme, gel bu anlasmaya imza at. Bu anlasmaya imza atarak oradaki toplanti odasinda

% Ingiltere’nin ‘ayrismasi’, krizde daha az yara almamizi saglar, Uras G, Milliyet,12 Aralik 2011

70

——
| —



bulunanlarin isini kolaylastirip onlari mutlu edebilirim. Peki benim iilkemin ¢ikarlart igin
vanlis bir karara imza atmis olmayacak mywm? Kaldi ki, biz Euro para birimini kullanmiyoruz.
Bu sebeple Euro kullanan 17 iilke her istediginde toplantilara ve tartismalara katilmamiz

gereksiz ve bizim i¢in bir anlami yok”
dedigi basina yansimaistir.

Ingiltere’nin Avrupa Birligi’ndeki krizden kendini soyutlamaya ¢alismasi Birlik iginde
de tepki gormiis, is lilkenin AB’den ayrilmasinin tartisilmasina kadar uzamistir. AB’nin finans
mekanizmasini kabul etmeyen, Schengen Anlasmasini da reddederek serbest dolasimin disinda
kalan Ingiltere’de Kasim 2011°de iktidardaki Muhafazakar Parti milletvekilleri -basbakanlari
Cameron’un aksi talimat vermesine ragmen- giiclii oy destegi ile AB'den ayrilmak igin
Meclis'te referandum onergesi vermislerdir. Ingilterenin Policy Exchange isimli diisiince
kurulugsu 250.000 Sterlin 6diillii proje yarismasi ile "Euro sistemi'nin en az hasarla nasil

dagilabilecegi" konusunu incelemistir.®’

4.3.Yeni Diinya Diizeni

Diinya ozellikle 1990’11 yillarin basindan bu yana biiylik sosyo, ekonomik degisim
icerisindedir. Once soguk savas déneminin sona ermesi, uyuyan devletleri deyim yerindeyse
uyandirmis fiziksel engelleri kaldirmis, 2008 kiiresel krizi ise bu kez bu iilkelerin zihnindeki
engelleri ortadan kaldirmigtir. Bu kriz, Yenicagdan bu yana diinyaya hakim olan gii¢lerin de
zarar gorebilecekleri, gecmisin zayif iilkelerinin uygun ekonomi politikalar: ile konumlarim

giiclendirebileceklerini diinyaya gostermistir.

67 Zaman gazetesi , 23 Ocak 2013
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Sekil:15 1994-2003 ve 2004-2011 Arasi Biiyiime Oranlar: (%)

Kaynak: IMF, Data Series, April 2013 http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28 (Erigim: 10.5.2013)

Bilindigi iizere zaten son 20 yildir agik bir sekilde Cin’in” lokomotifliginde Asya
tilkelerinin biiyiik ekonomik gelismesi dikkat ¢ekmektedir. 1994-2003 arasi gelismekte olan
iilkeler gelismis iilkelerin 1,5 kati, 2004-2011 aras1 ise 4 kat1 hizla biiyiimeyi basarmislardir.
Cin ve Hindistan ekonomileri baz alindiginda gelismis tilkelerle olan biiyiime hizi1 farki 6 kata
ulagmaktadir. Gergi bu gelismede iilkelerin geri kalmislik diizeyleri ile ekonomilerindeki alt ve
tstyap1 eksikliklerine bagli doymamis yatirnm ihtiyact 6n planda olup, gelismis iilkelerle
aralarinda halen ¢ok ¢ok biiytik fark bulunmaktadir. Ancak 10 yilda 4-6 kat fazla biiyiime 30-40
sene gibi devletlerin Omiirlerinde ¢ok kisa olan siirelerde mevcut trendin korunmasi halinde

farkin kapanacagini gostermektedir. (bkz. Ek.6)

® Yazarin notu: Cin ekonomisi kendine has komunizm-kapitalizm uyarlamasi ile sasirtici bir biiylime
gergeklestirmekle beraber, iilkedeki sirketlerin yaklagik yarisinin ¢ok uluslu yabancilar olmasi, toplu iiretimin
gergeklestirilmesi i¢in insan haklari, ¢alisan haklari, ¢evre ve insan sagligi vb konularinin goz ardi edilmesi,
saglanan gelismenin ne kadar Cin’e ait oldugu ve alternatif maliyeti hakkinda soru igaretleri uyandirmaktadir.
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2050 yilina iliskin HSBC Bankas: Arastirma Béliimiince hazirlanan raporda® toplam 26
iilke ‘Hizli Biiylime Performansi’ altinda siralanmakta olup, Cin, Hindistan, Filipinler,
Malezya, Banglades, Vietnam, Ozbekistan, Kazakistan, Tiirkmenistan gibi Asya iilkeleri bu
grupta yer almaktadir. (bkz. EK.7)

Biiyiime Performansi bagligi altinda siralanan 43 iilke i¢inde Tiirkiye, Brezilya ve
Meksika’nin ardindan, Rusya ve Endonezya’dan once 3. siradadir. 43 {ilkenin 11 tanesi Latin

Amerika tlkesidir.

Gelecek 35-40 yilda Afrika’nin ataga kalkacagi tahmin edilmektedir. Hizli Biiyiime

Performansl Ulkelerin 5, Biiyiime Performansli Ulkelerin ise 3 tanesi bu kitaya aittir.

Bu arada Gelismis Ulkelerin ¢ogunun Stabil Biiyiime Performansinda olacag

belirtilmektedir. (Tam Liste i¢cin Bkz: Ek:7)

Ekonomilerdeki bu gelisim ve degisimi etkileyen baslica faktorler sunlardir;

Dogal kaynaklarin varligi; IMF verilerine gore 185 iilke igerisinde cari fazlasi olan iilke sayis1

yalnizca 50°dir. Ilk 10°da yeralan 5 iilke (Kuveyt, Katar, S.Arabistan, Libya, Oman) ile ilk
20°de yeralan 7 iilke (biraz Once sayilan 5 iilke + Bahreyn, BAE) petrol zengini, baska
{iretimleri bulunmayan Arap iilkeleridir. {lk 10 iilke listesine bakildiginda petrol zengini Arap

tilkeler disinda Azerbaycan ve Norveg’in de petrol zengini olmasi dikkat ¢cekmektedir.

Egitim ve demokrasi (Cin ve S.Arabistan standart disidir)

Demografik degisimler (asagida incelenecektir)

Ulke ekonomilerinin doymamuis olmasimin getirdigi baz etkisi,

Cografi konum,

%8 HSBC Research, Global Economics, January 2012
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Milletlerin genetik yapisi,
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Sekil 16. Diinya Hasilasina Katki (% Pay)
Kaynak: IMF, Data Series, April 2013 http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28 (Erisim: 14.5.2013)

Diinya hasilasinda 1990 sonrasi goriilen degisim dikkat cekmektedir. 1990 yilinda
diinya niifusunun yalnizca %15 i olan 34 Gelismiy Ulke, diinya hasilasinin %69,3’iinii, %85’lik
niifus ise 1/3’den az kismim diretirdi. Diinya niifusunun yaklasik %7,3i olan AB toplam
hasilanin 1/3’linii tretirken, niifusun ancak %4,5 kadar olan ABD ise yaklasik Y4’ linii tiretirdi.
Japonya ise tek basina 1990 hasilasinin 1/10’undan fazlasini gergeklestiriyordu. Toplamda

diinya niifusunun %11°1 olmayan G7 {ilkelerinin pay1 %56 dolayinda idi.

2008 yilina gelindiginde G7 iilkelerinin pay1 yaklasik %25 azalmakla birlikte, toplamda
diinya hasilasinin hala %41,3 bu 7 iilke tarafindan gerceklestiriliyordu. 34 Gelismis Ulkenin
payinda ise azalma daha sinirli boyutta (%10) olup kriz yilinda yine de %54,5’u buluyordu.

Bugiine geldigimizde 2013 yilinda Gelismis Ulkelerin pay1 %50 nin altina diismiis olup,
5 yil iginde de %45°e inmesi beklenmektedir. 12 tiyeli Avrupa Birligi (o zamanki adiyla Avrupa

74

——
| —


http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28

Toplulugu) 1990°da diinya iiretiminin %28,5’ini gerceklestirirken, genislemelerle 27 iilkeye
cikan Birlik, 2013°de ancak %187 sini tiretebilmektedir.

Terazinin bir tarafi alcaldik¢a diger tarafinin ¢ikmasi kacinilmazdir. Keza 1990°da
yalnizca %3,9 pay alan Cin glinlimiizden sadece 3 y1l sonra 2016’da Avrupa Birligini, 2017°de
ise ABD’yi geride birakmay1 basaracaktir. Toplama bakildiginda Gelismis Ulkeler ile Yiikselen
Ulkeler seklinde tanimlanan iilkelerin yer degistirecegini soylemek miimkiindiir. 2013°de bu
tilkelerin paymnin sadece 22 yil icinde %30,7’den giiniimiizde %51’e ulagsmasi diinyadaki
degisimin biytikligini gostermektedir. Bu gelisimde Cin ve Hindistan'in varligi nedeniyle
Asya oOnem kazanmaktadir. Yiikselen iilkeler igerisinde Asya’nin pay1 toplamin yaridan

fazlasini tutmaktadir. (bkz. EK.8)
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Sekil 17. Gelecek 5 Yilda En Hizh Biiyiiyecek Ekonomiler (% Artis)
Kaynak: Powell R, Diamonds in the rough,, EIU, March 2013
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4.3.1. Demografik Degisimler

Diinyadaki degisimleri incelerken demografik degisimlere 6zel olarak deginmeden
yapilacak agiklamalar eksik kalmak durumundadir. Gelecegin diinyasinda Avrupa niifus olarak
da gii¢ kaybetmektedir. Birlesmis Milletler’e gore 1950’lerde diinya niifusunun %21°6’sin,
2010°da ise %10,7’ini karsilayan Avrupa 2050°de %7,7 e kadar gerileyecektir. 2010-2100 arast
diinya niifusu yaklasik 3,1 milyar kisi artarken bu artisin 2,550 milyon kisisinin Afrika’dan
kaynaklanmasi ilgingtir. Bu donemde Asya’da da neredeyse tamami Hindistan kaynakli 432
milyon kisi ile sinirlt bir artis olmasina karsin Avrupa’da niifusun 63 milyon kisi azalmasi
beklenmektedir. Diinya niifusunda %15’in altinda olan paymi Afiika 2100°de 1/3’iin iizerine
tastyacaktir. 2050°de 390 milyon (2100°de 730 milyon), niifusu ile Nijerya, 150’er milyona
yaklasacak niifuslari ile Kongo, Etiyopya ve Tanzanya 'nin gelisimi dikkat ¢gekmektedir. (bkz Ek9)

Ote yandan giiniimiiziin énemli ekonomilerine bakildiginda ise Japonya, Rusya basta
olmak iizere goglerle ayakta duracak olan ABD disinda G7 iilkelerinin tamami niifuslarinda

azalmayla karsilasacak veya sinirli artis ile artan yaslilik sorunu ile kars karsiya kalacaktir.

Japonya 2050’ve kadar 126 milyon niifusun (-%14’ii), Rusya ise 142 milyon olan
niifusunsun( -%12’ini) kaybedecektir. Almanya’min kaybi (- %9), Italya’'mn ise(- %3)
dolayindadir.

Niifus azalmasinin bir boyutu da tiretecek isgiicliniin kaybedilmesidir. Tahminlere gore
onlimiizdeki 35-40 yil iginde Japonya (-%37) ile isgiiciinde en biiyiik kaybr yasayacak tilke
olurken, Polonya (-%34), G.Kore (-%32) ve Rusya(- %30), Almanya ise(-%28) ile
calisanlarimin neredeyde (-1/3’iinii) kaybeden diger iilkeler olacaktir. [talya ve Yunanistan
yaklasik(-%20), Cin ve Ispanya ise (-%9), Fransa, Isvi¢re, Tayland, Hollanda (-%5) dolayinda

kaypla zorlukla karsilasmasi muhtemel iilkelerdir.

76

——
| —



Tablo 16. Niifus Azalmasi ile Karsilasmas1 Beklenen Ulkeler (Milyon Kisi)

2011 2050 % Degisim
Bulgaristan 7,4 55 -26,7
Giircistan 4,3 3,2 -26,4
Moldova 3,5 2,7 -24.9
Bosna 3,7 2,9 -21,3
Ukrayna 45,2 36,1 -20,2
Belarus 9,5 8 -16,3
Letonya 2,2 1,9 -15,2
Litvanya 3,3 2,8 -15
Japonya 126,5 108,5 -14,2
Romanya 21,4 18,5 -13,5
Portekiz 10,7 9,4 -12,3
Hirvatistan 4.4 3,8 -12,2
Kiiba 11,3 9,9 -12
Rusya 142,8 126,2 -11,7
Sirbistan 9,8 8,8 -10,7
Almanya 82,2 74,8 -9
Polonya 38,3 34,9 -8,9
Estonya 1,3 1,2 -8
Macaristan 9,9 9,2 -7,3
Arnavutluk 3,2 3 -7
Karadag 0,6 0,6 -4,5
Slovakya 55 5,2 -4.2
Cin 1.348 1.295,6 -3,9
G.Kore 48,4 47 -2,8
Italya 60,8 59,1 -2,7
Slovenya 2 2 -2

Kaynak: UN Population Division World Population Prospects: The 2010 Revision

* Giiniimiizde en kalabalik iilke olan Cin’in 2050 yilina kadar niifusunu sabit tutmasi, ancak sonraki donemde 2100
yilina kadar %4 lin de {lizerinde kayipla 1,3 milyar kisiden 941 milyon kisiye inmesi beklenmektedir.
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Diger taraftan S.Arabistan %70, Misir %60, Israil %45, Malezya ve Hindistan %40,
Tiirkiye %25, Endonezya, Iran, ABD, Meksika ve Kanada ise %10 un iizerinde isgiicti artisi

saglayan iilkeler olacaktir. 69

Yukarida dile getirilen yaslanma Ozellikle gelismis iilkeler basta olmak {iizere tiim
diinyanin 6niindeki ¢ok dnemli sorunlardan biri olarak durmaktadir. Giinlimiizde %9 olan 60
yas Ustli niifusun genel niifus i¢indeki paymin 2050°de %20’ye tirmanmas1 beklenmektedir. 0
Rakam olarak bakildiginda 784 milyon kisi olan 60 yas iistii niifusun 2 milyar kisiye ¢ikmasi
anlamina gelmektedir. Ote yandan, bir baska ifade ile 2020 yilma gelmeden 65 yas iistii niifus
ile 5 yasin altindaki ¢ocuk sayisinin ayni olmasi, ardindan da 2050’ve dogru yash niifusun
¢ocuk niifusunun 5 katina ¢ikmasi beklenmektedir. Tiptaki gelismeler ile 80 yas iizerinde
insanlarin sayisimin 2050 °de giiniimiizdekinin 8 katina ¢ikarak 400 milyonu asmas: beklentisi

yaslanma sorununun boyutunu ortaya koymaktadir.

Dogal olarak yasl niifus, firsat ve tehditleri de bir arada ortaya cikartmaktadir. Hig
kuskusuz geng niifus dogru sosyo ekonomik politikalar sonucunda yaratacagi talep ve isgiicii ile
ekonomik biiylime agisindan avantajdir. Niifustaki gelisme ile yeni isler kurulur, her bir niifus

yeni ev, araba, giysi, beyaz esya, okul, mobilya, yiyecek vs talebi yaratir.

Niifusun yaglanmasi ise genel talebin ve iretimin kisilmasi demektir. Ancak bu kez
yaglhlara doniik sektorlerde bliyiikk gelisim beklenebilir. Saglik hizmetleri, evde bakim
hizmetleri, emeklilik sigortalar1 gibi ornekleri ¢ogaltmak miimkiindiir. Ancak yas/i niifusun en
onemli riski yaslilara bakmak igin ¢alisan niifusun oran olarak diismesi ile sosyal yiikiin daha

az c¢aligsamin sirtina binecek olmasidir. Bu gelismenin emeklilik ikramiyeleri verilmesi,

% HSBC, Global Economics, 4 January 2011, 5.19

070 YN Population Division World Population Prospects: The 2010 Revision, Executive Summary, s. xvi
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emeklilere maas verilmesi, saglik ve sosyal haklarinin saglanmasi, issizlik parasi 6denmesi
noktasinda biiyiik zorluklar yaratacagi ve devlet biitcelerine asirt ylik bindirerek bor¢lanmay1
daha da artiracagi agiktir. Hatta zaman i¢inde bu haklarin ortadan kalkmasi ihtimalinin de uzak

olmadigim diisiinmek gerekir.

Tablo 17. Diinyanin En Yash ve En Geng 10 Ulkesi

2011 Sira Ort. | 2050 Sira Ort. 2011 Sira Ort. | 2050 Sira Ort.
Yas Yas Yas Yas
Japonya 45 Bosna H. 53,2 Nijer 15,5 | Zambiya 17,9
Almanya 44,7 | Japonya 52,3 Uganda 15,8 | Malawi 19,6
Italya 43,5 | Portekiz 52,1 Mali 16,4 | Nijer 19,6
Kanal 43 Kiiba 52 Zambiya 16,6 | Somali 19,7
Adalar
H.Kong 422 | G.Kore 51,8 Afganistan 16,7 | Tanzanya 20,9
Avusturya | 42,2 | Cin Makao 51,6 Angola 16,7 | Uganda 22
Finlandiya | 42,1 | Singapur 51,4 Timor 16,8 | Mali 22,1
Slovenya 42 Holl Antiller | 51,3 Kongo 16,8 | B.Faso 22,2
Bulgaristan | 41,8 | H.Kong 50,7 Malawi 16,9 | Nijerya 23,1
Isvigre 41,8 | Malta 50,6 B. Faso 17,2 | Cad 23,9

Kaynak: UN Population Division World Population Prospects: The 2010 Revision, s.108

Niifus yaslanmasi sorunu ile en ¢ok karsilasma ihtimali bulunan iilkeler bugiin kriz ile
‘valdizlart dokiilen’ gelismis iilkelerdir. 2012°de ortalama yasin 40 oldugu bu iilke grubu
diinyanin kalan boliimiinden ortalama 12 yas daha yash bir niifusa sahiptir. Gelecekte en

onemli sigramay1 yapmasi beklenen Afrika’da ortalama yasin 20 sinirimin da altinda oldugunu
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belirtmek gerekir.”* Gelismis iilkelerde 2050 yilinda 60 yas iistii niifus %32, 80 yas iistii niifus

ise %9 boyutlarina ulasacak iken gelismekte olan iilkelerde bu oranlar yar1 yariya daha azdir.

Yukarida Tablo 11°de goriilecegi lizere giinlimiizde en yash 10 iilke arasinda 7 tanesi
gelismis Avrupa (6 adedi AB iiyesi) iilkesi, 2 tanesi de Asya’nin gelismis ilkesidir. 2050
yilinda ise bu kez Asya’nin agirligi artmakta, Cin ve cevresindeki birka¢ kiiciik tilke One
cikmaktadir. Cin’in mevcut tek ¢ocuk politikas1 nedeniyle hizla yaslanacagir ve 2040 yilina

dogru bakilmasi gerekli 400 milyon yash niifusa sahip olacagi tahmin edilmektedir. 2

2050 yilia dogru diinya jeopolitiginin degerlendirildigi 2050 adli eserde Prof. Passig
yaslanma ve niifus kaybi1 sorununun gelecegi nasil etkileyecegini kaleme almaktadir. ABD,
Rusya, Tiirkiye ve Japonya’nin diinyayr sekillendirecek ve aralarinda savasacak iilkeler
arasinda gosterildigi eserde, Rusya, Japonya ve Cin demografik sorunlari en agir sekilde
hissedecek iilkeler olarak tanimlanmaktadir. Eserde bazi dikkat ¢eken tahminler su sekildedir;
- Tiirkiye, gelecekte ABD’nin karsisina ¢ikacak tek siiper gii¢ olacak,

-Bugiin gelecegin en biiylik siiper gii¢ adaylarindan Cin’de i¢ karisikliklarin dahi ¢ikmasi olast,

-0-15 yas aras1 ¢ocuk niifusunun iilke niifusunun ancak %10’u olacagi beklenen Japonya insan

glicti eksigini kapatmak i¢in Endonezya’y1 ve kii¢iik ihtimalle Cin’i igsgal edecek,

- ABD ile Japonya uzay giicii haline gelecek, yeni nesil silah gelistirme kapasiteleri ¢ok yiiksek,

™M UN Population Division World Population Prospects: The 2010 Revision

"2 Prof. Passig D, 2050, iki Bin Elli, Koton Kitap, 2011, istanbul
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-2020 civarinda Tiirkiye, Polonya ile birlikte Ruslarla savasacak ve ABD’nin de destegiyle
2028’de galip gelecek, Kafkaslarin kontroliinii ele gegirecek,

-Tiirkiye gilic kazandik¢a Miisliiman olmanin etkisi ile Ortadogu’nun Miisliiman {ilkelerini
etkisi igine alacak, Iran tecrit edilecek, Ortadogu bélgesinin istikrarlastirilmasinda Israil
Tiirkiye’yi destekleyecek, 2050 civarinda bolgede Tiirkiye sayesinde Tiirkiye’nin ev

sahipliginde Araplarla Israil arasinda baris anlasmasi imzalanacak,

-ABD 2040’lara kadar Tirkiye’yi destekleyecek, ancak daha sonra c¢ok giiclendigini
diisinmeye baglayacak, Tiirkiye de ABD’nin kendisini engellemeye basladigini diislinecek,

iligkileri gerginlesecek,

-Tirkiye Misir’in ¢agrist iizerine (mesru olarak) Misir’a girecek, Siiveys Kanalini kontrol

edecek, ABD bunu kendisine karsi alacak,

-Japonya ile Tirkiye isbirligine gidecek, her iki lilke donanmalar1 Basra Korfezinden Pasifik

Okyanusuna denizleri ve ticaret yollarini kontrol edecek,

-2050 civarinda aydaki ABD uzay {issii saldiriya ugrayacak, Tiirkiye ABD savasi baslayacak,

4.3.2 Uluslararas: Ticarette Degisen Dengeler

Diinya iiretimindeki degisim uluslararasi ticarette de kendini gostermektedir. 1990°da
Diinya hasilasinda pay1 %69 olan Gelismis Ulkeler diinya ticaretinde daha da yiiksek oranda
(%83,5) pay sahibi iken bu paylari kriz 6ncesi 2007°de %70’e kadar gerilemisti. Kiiresel krizle
beraber ticaretlerindeki pay diisiisii daha da hizlanmis, 2013 olup bu yil sonunda %61 lere,
2018’de de %59’a gerilemesi beklenmektedir. Ayni tarihlerde G7 ilkelerinin payr sirasiyla
%55, %40, %36 ve %33 diir. Bir diger ifade ile 1990-2018 arasi 29 yilda G7 iilkelerinin pay1
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(-%40), Gelismis Ulkelerin pay1 ise (-%29) diismiis olacaktir. Bu diisiisiin yarrya yakim da kriz

sonrasi doneme ait olmaktadir.

Asagidaki grafik diinya ticaretindeki daralmay1 deger bazinda da gostermektedir. 2009
ve 2010 yillar1 kaybedilen 2 yil olmus 2008 seviyesinin iizerine ancak 2011 yilinda
cikilabilmistir.

Gelismis Ulkeler dis ticarette hizli gerileme yasarken Gelisen Ekonomiler daha az
daralmis, daha hizli ¢ikis yapmislardir. Ornegin 2009°da Gelismis Ulkelerin ihracatlarindaki
daralma hiz1 gelisen ekonomilerin 2 katidir. 2010 ve 2011°de iki grubun da hizlar esitlenmekle
beraber 2012 ve 2013’de Gelisen Ekonomilerin ihracatlarin1 3 kat hizli artirdiklari/artiracaklari

tahminleri yapllmaktadlr.73
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Sekil 18. Diinya Ticaret Hacminin Gelisimi (Milyar §)
Kaynak: IMF 2013 April Data Series http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28 (Erisim: 10.5.2013)

3 www.wto.org/english/news_e/pres13_e/pr688_e.htm (Erisim; 18 Nisan 2013)
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Diinyanin ucuz tretim ve dagitim merkezi haline gelen Cin, 2012°de 3.87 trilyon $lik
toplam ticaret hacmiyle diinyanin en ¢ok ticaret yapan iilkesi olmus, ABD’nin 1945’ten bu yana

elinde tuttugu iinvani eline gegirmistir. " Yine 2012’de Cin’in en bliyiik alicis1 olan AB

ekonomik sikintilar1 nedeni ile ithalat1 kisinca yerini ABD’ye birakmustir.

Esasinda Cin daha 2009°’da diinyanin en biiylik ihracatgisi haline gelmis, ancak
ithalatinin daha diisiik olmasi bu tinvan1 kazanmasii 2012’ye sarkitmistir. 2012°de ABD halen
ithalat liderligini kimseye birakmamasina ragmen, ihracati Cin’in altindadir.” Cin en biiyiik
enerji tliketicisi olsa da, en bliylik yeni otomobil pazarma sahip olsa da, en biiylik doviz

rezervine sahip olsa da, lilkenin ticaretinin 6nemli bir kismi1 hammadde, montaj edilecek parca

ithalat1 ve yeniden ihracati olugturmaktadir.
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Sekil 19. Diinya Mal Ihracatinda ilk 20 Ulke (Milyar $-2012)

Kaynak: Diinya Ticaret Orgiitii, 2013 Press Releases Press/688 10.4.2013

" Uluslararasi Ticaret Merkezi, (ITC) data series * ABD’nin ihracat1 ve ithalat1 3,82 trilyon $,

“ ABD 2012’de mal ithalatinda 2,33 trilyon $’la ilk sirada yer alirken, Cin’in toplam ithalat: 1,82 trilyon $

diizeyindedir.
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2012 yilinda 17.9 trilyon $ olan diinya ihracatinda ilk 10 iilkenin pay1 %49,7, ilk 20
tilkenin %70,1 ve ilk 30 iilkenin ise %81,2°dir. Avrupa halen diinya ihracatinin  %35,7’ini
gerceklestirerek (AB %32.,4), %31,5’ini gergeklestiren Asya’nin 6niindedir. Amerika kitasinin

diinya ihracatina katkist ise %17,5 dolayinda olup bu rakamm %13,3’i NAFTA (ABD,
Kanada, Meksika) kaynaklidir.

Benzer sekilde 18,1 trilyon $ olan diinya mal ithalatinda ilk 10 iilkenin pay1 %52.4, ilk
20 tilkenin %70,7 ve 30 tilkenin %82,3’diir. Goriilecegi iizere ithalatta da, ihracatta da toplam

30 iilke diinya ticaretini kontrol eder durumdadir.” fthalatin %21,7’ini NAFTA’nin

gerceklestiriyor olmasi bu grubun ihracattaki payinin daha diisiik oldugu diisiiniildiiglinde acik

verdiklerine igaret etmektedir. Nitekim, olusan 814 milyon $ dis ticaret agiginin hemen hemen

tamami1 ABD’ye aittir.
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Sekil 20. Diinya Mal ithalatinda ilk 20 Ulke (Milyar $-2012)
Kaynak: Diinya Ticaret Orgiitii, 2013 Press Releases Press/688 10 Nisan 2013

" Tiirkiye ithalatta 18, ihracatta 35. siradadur.
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4.3.3 Uluslararasi Rezervler

Diinyadaki degisim rezervlerde de kendini gostermektedir. Hi¢ kuskusuz kaynak sahibi
iilkeler her alanda 6ne ¢ikmaktadirlar Bu donemde Diinya adina ucuz iiretim yapan iilkeler ile,
dogal kaynak zengini iilkelerin rezerv biriktirdikleri goriilmektedir. Diinya rezervinin yartya
yakint (%45) ile ilk siray1 tartismasiz alan Cin’dir. Cin ile birlikte Rusya, Hindistan ve
Brezilya’dan olusan (BRIC) iilkeleri ise diinya rezervinin %61,5’ine sahiptir. Rezerv yiiksekligi
‘uluslararas1 yiikiimliiliiklerini hicbir yere dayanmadan yerine getirebilme’ yetenegi sagladigi
icin son derece Onemlidir. Nitekim bu rezerv ile Cin’in ithalatin1 2,1, Rusya’nin 1,7 yil,
Brezilya’nin 1,3 yil siirdiirebilecegi belirtilmektedir. Ulkemizin 1959°dan bu yana kapisinda
bekledigi AB yerine bizzat Bagbakan diizeyinde Sanghay Beslisi’ni”® alternatif olarak

gdstermesini bu ¢ercevede tekrar degerlendirmek gerekir.
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Sekil 21. Uluslararasi Rezervler (Milyar §)

Kaynak: http://en.wikipedia.org/wiki/List_of countries by foreign-exchange reserves (Erisim 9.5.2013)

’® Cin, Rusya, Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan'in 1996'da yilinda olusturduklar: 2001°de Ozbekistan'in
katilimiyla 6 iiyeli olan Orgiit.
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SONUC

Onemli déniim noktalarinda ‘artik higbir sey eskisi gibi olmayacak’ deyimi kullanilir.
Istanbul’un fethi gibi, Sovyet Imparatorlugu’nun ¢okiisii gibi, ABD’de 11 Eyliil/ikiz Kulelerin
yikilmasi gibi, 2008 Kiiresel Krizi de ¢ok nadir ve dnemli bir olgu olarak tarihteki yerini

almstir.

Diinya ekonomisi Oyle biiylik bir sarsinti yasamistir ki, bankalarin sermaye
gereksinimleri konusunu ele alan Fitch tarafindan yayimlanan raporda diinyanin en biiyiik 29
bankasinin Basel 3 kriterlerini tutturabilmek i¢in 2018 yilina kadar 566 milyar $ sermaye
artirim1 yapmasi gerektigi, bu rakamin da 2011 sonu itibariyle sahip olduklari sermayenin %23
iizerinde ve yillik gelirlerinin de neredeyse 3 kat1 oldugu ifade edilmektedir.”” Sadece diinyanin
siirli sayidaki bankalarini ele alan bu kiicliik ¢apli arastirmanin sonuglart bile bor¢lanma

ithtiyacinin alinan 6nlemlere karsin azalmasi bir yana artacagini gostermektedir.

ABD Dbasta olmak tizere reel sektor yatirimlart yerine kaydi islemler ve
spekiilasyonlardan kazang elde etmeyi, diger bir ifade ile paradan para kazanmay1 tercih eden
yatirimeilar nedeniyle 6zellikle finans piyasalar: asir1 oynak {tilkelerin, ekonomik sikinti i¢ine
girdigi goriilmektedir. Bu iilkelerin hemen tamamimin ortak noktasi ‘konut sektorii ve
kredileri'nin ekonomik faaliyetlerdeki biiyiik agirhgidir. Oyle ki, bu iilkelerde biiyiimenin

yegane kaynagi konut piyasasindaki cogu saglam bir fizibiliteye dayanmayan yatirimlardir.

AB filkeleri arasinda sikintiya diisen {ilkeler i¢in bir diger ortak ozellik ise,
gec¢mislerinde de ekonomik ve sosyal gelisimlerinde sorunlar1 bilinen gorece Avrupa’nin geri
kalmis iilkeleri olmalaridir. Bu iilkeler arasinda en giiclii ekonomiye sahip Italya, ispanya dahil

[rlanda, Yunanistan, Portekiz ve G.Kibris’in yakin gecmislerinde issizlik, enflasyon, terdr,

77718.5.2012, Avrupa bankalari i¢in kara giin, Diinya gazetesi, 5.12
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askeri darbe kiiltiirlerine sahip olmalar1 dikkat ¢ekicidir. Sayilan iilkelerin is kiiltiirii agisindan
da ¢aliskan olmadiklart siklikla Diinya medyasinin bir boliimii tarafindan iddia edilen Akdeniz
havzasindan c¢iktiklar1 goriilmektedir. Neticede, Avrupa Birligi’nin 6zellikle zayif giiney
kanadinin toparlanmasi1 zaman alacak, zorluklarla dolu olacak, hatta bu kanattan tilkeler Birlik

icinde kalsalar bile ayr1 bir grup olarak degerlendirilecektir.

Ekonomik sikilastirma oOnlemleri, ekonominin c¢arklarim1 yavaglatarak, ¢oziim igin
gerekli olan gelirin kaybina neden olmakta, gelir kaybolduk¢a taahhiitleri yerine getirebilmek
icin gerekli kaynak, ancak maliyeti her seferinde daha agirlasan borglanma ile saglanabilmekte
ve iilke her tiir kaynagini tiiketen ‘bor¢lanma-issizlik-yokluk sarmalina’ girmektedir. Euro
Bolgesi'nde issizlik yilizde 12 seviyesini asarak rekor kirarken bolgede toplam issiz sayist 19
milyonu agsmistir. Daha da vahim goriintii 25 yas alti genc¢ issizlerde ortaya c¢ikmaktadir.
Portekiz'de % 42'yi, ispanya'da % 57'yi, Yunanistan'da % 64’ii asan oran, Euro Alan1 genelinde
de % 23'i agmaktadir. Bu oranlarin toplumsal huzursuzlugu tetiklemesi riski hi¢ olmadigi kadar
yiiksek olup, demografik gelismeler de géz Oniine alindiginda Avrupa'nin sosyal devlet

modelinin siirdiiriilmesi son derece zor bir hale gelmistir.

Iginde bulundugumuz krizle birlikte bor¢lanma rakamlar1 dyle boyutlara gelmistir ki, bu
borcu gerceklestiren nesillerin 6tesinde gelecek kusaklarin dahi 6demesi gerekli bir yiik
birakilmistir. Borglu tilkeler yatirnmlarini geciktirmek, vatandaslarinin refahi i¢in kullanacaklar
kaynaklar1 alacakli {ilkelere aktarmak durumunda kalacaktir. Bu ise bugiiniin alacakl
iilkelerinin gelecekte de en azindan kisa ve orta vadede hakim giicler olacagi gercegini
beraberinde getirmektedir. Avrupa kitasinin 14. yiizyilda uzak deniz kesifleri ile baslayan
ticaretin merkezi olma tistiinliigii ile ABD’nin, 20. Yiizyilin 2 Diinya savasinin mutlak galibi
olarak ¢iktig1 iistlinliikleri sona ermese bile agir yara almistir. Artik ‘Gelismekte Olan’ ve hatta
‘Az Gelismis’ tanimlamasindaki iilkelerin nesiller boyu sartlandirilmis psikolojik zayiflik

diisiinceleri kirilmistir.
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Tarihe bakildiginda borg¢lanma-issizlik sarmallarin  sonunda rejim degisiklikleri
(Bolsevik devrimi), savaglar (Almanya-Versailles Antlasmasi sonucu) geldigi goriilmektedir.
Giliniimiiz diinyasinda biiylik ¢capli bir savas beklemek dogru olmamakla birlikte bazi iilkeler
icin 10 yillar siirecek bir yokluk donemi baslamistir. Diinyanin bir boliimiinii zor, bir bolimiinii
parlak giinler beklemektedir. Ulkelerin tarihlerinde ¢ok uzak olmayan 20-50 yil igerisinde
diinya ekonomisinde ¢ok onemli degisiklikler olup, yeni lider {ilkelerin ortaya c¢ikacaginm
soylemek miimkiindiir. IMF projeksiyonlarina gore krizin baslangici kabul edilen yil dncesi
2007°den, 2018 yila kadar olan 11 yil igersinde ABD’nin %16,9, Gelismis Ulkelerin %17,4
biiylimesi, AB’nin %7,2 ile neredeyse biiylimeyip yerinde saymasina karsin Yiikselen

Ekonomilerin %83,5 biiyiimesi yasanmasi beklenen degisimi rakamlarla da ortaya koymaktadir.

Esasinda makro ekonomik verilere bakildiginda bu degisimin daha hizli olmasi
beklenebilirdi. Diinyada ekonomik giicii halen elinde tutan ABD ve AB’nin Merkez
Bankalarinin parasal geniglemesi ile, para birimlerinin rezerv para 6zelliklerini kaybetmelerinin
daha hizli olmast gerekirdi. Ancak goriinen odur ki, bu iilke ve ekonomik gruplar Diinya
yatirim pastasindan aldiklar1 pay ile (ABD tahvillerinin en biiylik yatirimecilart Cin ve
Japonya’dir) konumlarini kaybederlerse yatirimcilar1 da beraberlerinde siiriikleyecekleri, bunun
da kiiresel ekonomide gegmiste yasanilanlardan daha onemli sonuglar1 olacagi igin, ¢ok da
belirgin olmayan bir koruma altindadirlar. Diger taraftan krizin ilk yillarinda Cin’in para birimi
Yuan’in rezerv para olmasi giindeme gelmis ise de, Cin’in bizzat kendisinin biiylime hizinda

yavaglama beklentisi bu tartismalar1 en azindan simdilik 6telemis goziikmektedir.

Sonug olarak 2008 kiiresel krizi Diinya ekonomik, siyasi ve sosyolojik yapisinda biiytik
degisiklikler ve deyim yerindeyse eksen kaymasini tetiklemistir. Gelecekle ilgili planlamalarin
daha saglikli yapilabilmesi, iilkelerin mevcut ekonomik durumlart ile yillar igerisinde ortaya
cikacak gelismelerin degerlendirilebilmesi icin iilke bazinda bor¢lanma temelinde makro

ekonomik gelismelerin takibi yararl olacaktir.
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EKLER:

Ek: 1 - Kriz Giinliigii '

2007 Y1l Baz1 Onemli Gelismeler

21 Haziran’da yatirim bankasi Bear Stearns’a ait iki hedge fonun yiiksek riskli mortgage kredi

piyasasinda yasanan sorunlardan dolay1%20°lik kayipla iflasin esigine geldigi ortaya ¢ikti.

Agustos ayinda, Bear Stearns ve BNP Paribas’in ABD’nin yiiksek riskli mortgage piyasasinda
yasanan sorunlardan dolayr bazi yatinm fonlarimin islemlerini dondurmasi piyasalarda

dalgalanmalara neden oldu.

2008 Y1l Baz1 Onemli Gelismeler

ABD Hiikiimeti, 6 Aralik’ta konut kredileri {izerindeki icralari azaltmak amaciyla agikladigi
plan ile sayilart 1,2 milyonu bulan yiiksek riskli mortgage kredisi kullanicilarinin faiz oranlarini

besyil boyunca dondurmay1 hedefledi.

24 Ocak’ta ABD yaklasik 150 milyar $’lik ekonomik tesvik paketini kabul etti. 117 milyon
ABD vatandasinin vergi indirimlerinden yararlanacagi paketle vatandaslara; kisi basia 600 $,
giftler igin 1.200 $ 6deme, ¢ocuk bagina 300 $ vergi indirimi 6demesi yapilmasi, sirketler igin
yeni vergi muafiyet ve indirimleri saglanmasi, Mortgage kuruluslari Fannie Mae ve Freddie

Mac’a destek saglanmasi1 ongortildii.

"8 Bu Ek esas olarak is Bankasi Iktisadi Arastirmalar BSliimiiniin aylik raporlarindan derlenmistir.
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Temmuz aymda, FED, Fannie Mae ve Freddie Mac’in acil nakit yardimindan
faydalanabilecegini duyurdu. ABD Kongresi konut piyasasini rahatlatmak i¢in 300 milyar $
destek paketini kabul etti.

Eylil ayinda ABD’de iist iiste olumsuz gelismeler yasandi. Fannie Mae ve Freddie Mac’e el
konuldu. En biiyiik yatirim bankalarindan biri olan Lehman Brothers iflas bagvurusu yapti,
diger biri olan Merrill Lynch Bank of America tarafindan satin alindi. En biiyiik sigorta
sirketlerinden AIG’nin kredi notu diistiriildii.

ABD Hiikiimeti 850 milyar $ tutarinda kurtarma paketi hazirladi.

Euro Alani’nda bir¢ok bankaya likidite verildi.

Ekim ayinda,gelismis iilke merkez bankalari piyasalara 6nemli Olgiide likidite enjekte etti.
ABD, Euro Alani, Ingiltere, Kanada, Isvicre ve Isve¢ merkez bankalar1 es zamanl faiz indirimi
yaptt. Ardindan, Cin, Hong Kong, Tayvan gibi gelismekte olan iilkeler de faiz oranlarini

distirdi.

ABD hiikiimeti, Citigroup’un sorunlu varliklarindan dogan zarariin bir kisminin karsilanmasi
icin 306 milyar $ biyiikliigiinde kurtarma paketi agikladi. Ayrica FED piyasalardan 600 milyar
$ tutarinda mortgage kredilerine dayali varlik satin alacagimni, tiiketici kredileri piyasasini

desteklemek i¢in de 200 milyar $ tutarinda kaynak ayiracagini duyurdu.
2009 Y1l Baz1 Onemli Gelismeler
ABD Hiikiimeti Subat ayinda bankacilik sektoriiniin elindeki sorunlu varliklarin alinmasi i¢in

0zel sektdr ve kamu ortakligiyla bir fon olusturulmasi; sorunlu konut kredilerinde konutlarin

icra sathasina gelmesinin engellenmesi ve bankalara sermaye destegi saglanmasi amaciyla
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hazirlik yaptigin1 duyurdu. Ayrica ekonomiyi canlandirmak igin devlet yatimi ve vergi

indirimleri amaciyla 787 milyar $ paket acikladi.

FED Martta 750 milyar $ tutarinda kaynakla uzun vadeli tahvil ve mortgage’a dayali menkul

kiymet satin alimina gidecegini agikladi.

Ayrica yaklagik 1 trilyon $ degerinde toksik varligin satin alinmasi planlari agiklandi.

2 Nisan’da Londra’da toplanan G-20 iilkeleri, IMF kaynaklarinin 750 milyar $ artirilmasi, Cok
Tarafli Kalkinma Bankalarina en az 100 milyar $ daha kaynak saglanmasi, dis ticareti

desteklemek amaciyla 250 milyar $ tutarinda fon ayrilmasini kararlastirdi.

Mayis basinda ABD’de 19 bankaya uygulanan stres testinin sonuglari agiklandi. 10 bankanin
toplamda 74,6 milyar $ sermaye artirnmina gitmesi gerekiyor. Sermaye artirimina en fazla

ihtiya¢ duyan banka 33,9 milyar § ile Bank of America.

ABD’nin biit¢e agig1 ve borg yiikiindeki artis nedeniyle Dolarin oniimiizdeki yillarda rezerv

para birimi statiisii tartisilmaya baslandi.

Kasim ayinda Dubai Hiikiimeti’nin sahip oldugu yatirim sirketi Dubai World borg ertelemesi

istedi.
2010 Yih Baz1 Onemli Gelismeler
Nisan ay1 i¢inde Fitch, Standard and Poors’ (S&P) ve Moody’s Yunanistan’in kredi notunu

yatirim yapilabilir seviyeden spekiilatif seviyeye diislirdii. Ayn1 donemde, Standard and Poor’s

Portekiz’in kredi notunu 2 kademe, ispanya’nin kredi notunu da 1 kademe asag1 indirdi.
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2 Mayista Troyka yetkilileri Yunanistan’a {i¢ yillik siirede kullandirilmak {izere 110 milyar
Euro tutarinda yardim saglanmasi konusunda mutabakata vardiklarmi agikladi. Ancak Ispanya,
Portekiz ve italya soylentileri ile piyasalardaki tedirginlik devam edince Troyka 10 Mayis’ta
750 milyar Euro tutarinda yardim paketi agikladi.

11 Mayista bir anlamda IMF tarz1 gérev yapacak olan Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi

(European Financial Stability Mechanism-EFSM) kurulmasi kararlastirildi

Aym ay Ispanya ve Portekiz mali disiplini saglamak icin almay1 planladiklar1 tasarruf
tedbirlerini agikladi. Ayin sonunda Ispanya’da bir bankaya el konulurken dort bankanin
birlesmeye karar vermesi tilkede bir bankacilik sektorii krizi diistincelerini getirdi.

28 Mayis’ta Fitch Ispanya’nin kredi notunu diisiirdii.

Aralik ayinda Troyka irlanda’ya yonelik 85 milyar Euro degerinde kurtarma paketi agikland.

Moody’s aym1 ay Ispanya’nin AA1 olan kredi notunu indirim icin degerlendirmeye aldi.

[rlanda’nin kredi notunu da bes basamak birden diisiirdii.

24 Aralikta Fitch, Portekiz'in kredi notunu bir kademe indirimle A+’ya ¢ekti.

2011 Yili Baz1 Onemli Gelismeler

Nisan ayinda Standard&Poor’s ABD’nin kredi notu goriiniimiinii negatife ¢evirdi. Yiiksek

diizeyde bulunan biitce agigina iki yil icerisinde ¢6ziim bulunamamasi durumunda ABD’nin

“AAA” olan kredi notunun indirilebilecegi belirtildi.
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Portekiz, AB’den finansal yardim talebinde bulundu. Yardim paketinin biiyiikliigliniin 80

milyar Euro olacagi tahmin ediliyor.

Yunanistan’in borglarin1 geri 6demeyi siirdiirebilmek i¢in vade uzatimi isteyecegi haberleri

cikti.

Mayista FED Kasim 2010’dan bu yana siirdlirdiigii tahvil alim programini goriilen iyilesme

lizerine Haziran ay1 sonunda planlandigi sekilde sona erdirilecegini acikladi.

Haziran’da Yunanistan haberleri bask1 olusturmaya devam etti. Ulkenin ekonomik tedbirlerinin
sonuclarinin yetersizligi nedeniyle Haziran ayinda AB’den alacagi 12 milyar Euro tutarindaki

kredi dilimi ertelendi.

Yunanistan i¢in farkli ¢oziimler iiretilmeye baslandi.110 milyar Euro tutarinda ikinci bir
kurtarma paketi hazirlanmasi, Yunanistan’in borg¢larinin vadesinin uzatilmasi veya vadesi
gelmis tahvillerin daha uzun vadeli tahviller ile takasi goriisiilen konular arasina ¢ikti. Bu
gelismeler Yunanistan’in borglarini ¢eviremeyebilecegi ve temerriide diisebilecegi endiselerini

giindeme getirdi. S&P ve Moody’s Yunanistan’in kredi notunu ii¢ basamak birden diisiirdii.

15 Temmuz’da Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA) Avrupa’da faaliyet gosteren 90 bankanin
stres testi sonuglarini agikladi. Ispanya’da 5, Yunanistan’da 2 ve Avusturya’da 1; toplamda 8
banka asgari %5 sermaye yeterlilik oranmi saglayamayarak basarisiz oldu. Testi gecen

bankalardan 16’s1 da basarisizlik sinirina yakin sonuglar aldi.

21 Temmuz’da Troyka Yunanistan’a 109 milyar Euro biiyiikliigiinde yeni bir kurtarma paketi
lizerinde anlagmaya vardi. Ayrica, 6zel sektoriin de goniillii olarak elindeki tahvilleri uzun

vadeli olanlarla degistirmek sureti ile ek 50 milyar Euro ek destek saglamasi hedeflendi.
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6 Agustosta S&P politik risk ve biitge agig1 gerekeeleriyle, ABD’nin kredi notunu tarihinde ilk
kez AAA’dan AA+’ya distirdi.

26 Ekimde gerceklestirilen AB Liderler Zirvesi’nde gilivenin yeniden tesis edilmesi, ekonomi
politikalarinda koordinasyonun artirilmas: ile Euro Alani’nin biitiinligiiniin korunmasi
konusundaki kararlilik bir kez daha vurgulandi. Yunanistan’a yonelik ikinci kurtarma paketinin
biiyiikliigii 109 milyar Eurodan 130 milyar Euroya yiikseltildi. Ozel sektoriin goniilliiliik
esasimna gore portfoylerindeki Yunan devlet tahvillerini %50 iskonto ile yeni tahvillerle

degistirmesi konusunda anlagsmaya varildi.

Kasim ayinda, Belgika, Portekiz ve Macaristan’in kredi notlar1 indirildi.

8-9 Aralik tarihinde diizenlenen liderler Avrupa Istikrar Mekanizmasi’nin yaklasik 500 milyar
Euro biiytikliikle Haziran 2012’ye kadar yiirlirliige girmesi kararlastirildi. Ayrica, IMF’ye 200

milyar Euro fon aktarilacag belirtildi.

Ayni ay Avrupa bankalarinin 115 milyar tutarinda ek sermayeye ihtiya¢c duydugu agiklandi.

21 Aralik’ta Avrupa Merkez Bankasi 523 Avrupa bankasina, 489 milyar Euro, 3 yil vadeli %1
faizli, beklentilerin oldukca iizerinde bir tutarda fon sagladi. LTRO (Uzun vadeli refinansman
operasyonu) olarak adlandirilan fonlamada amac¢ bankalarin nakit ihtiyaglarini kontrolsiiz bir
sekilde tahvillerini satarak saglamalarinin 6niine gegmek, verilen nakdin ekonomiye bankalar

araciligi ile akisi ile canlanmay1 saglamak.
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2012 Yili Baz1 Onemli Gelismeler

S&P Ocak ayinda 9 Euro Alani iilkesinin kredi notunu diisiirdii. “AAA” ile en yiiksek kredi
notuna sahip Fransa ve Avusturya da listede. Italya, Ispanya ve Portekiz’in kredi notlar1 ise 2

kademe birden dustirtildii.

Ardindan Fitch’in Italya ve Ispanya’nin da bulundugu 5 Euro Alan iilkesine yonelik indirimi

geldi.

21 Subat’ta Euro Alan1 Maliye Bakanlari toplantisinda Yunanistan’a 130 milyar Euro tutarinda

yeni bir yardim paketi uygulanmasi karari alindi,13 Marttaki toplantida da onaylandi.

29 Subat’ta ECB’nin ikinci LTRO ihalesi ile 530 milyar Euro piyasalara saglandi. Yani 2 ay ara

ile ECB 1 trilyon Euro’yu askin ucuz ve uzun vadeli krediyi piyasalara sagladi.

Mart ayinda Yunanistan tarafindan 177 milyar Euro tutarinda tahvil, yarisindan daha az degere
sahip yeni tahvillerle takasi gerceklesti. Elinde tahvil bulunduran 6zel sektor yatirimcilarinin

%86  s1 anlasmaya dahil oldugunu agiklad.

Mart sonunda Euro Alan1 Maliye Bakanlari toplantisinda kalici kurtarma fonu “Avrupa lstikrar
Mekanizmas1 (ESM) ve gegici kurtarma fonu “Avrupa Finansal Istikrar Fonu (EFSF)
birlestirilerek fonlarin kapasitelerinin artirilmasi onaylandi. Temmuz 2012°de hayata
gecirilecek olan ESM ve 2013 yilinin ortalarina kadar varligini koruyacak olan EFSFnin toplam

€800 milyara Euro biiyiikliige ulasmasi1 bekleniyor.

Nisan’da S&P Ispanya’ mnin kredi notunu 2 basamak birden diisiirdii. (BBB+)
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Nisan ay1 G-20 toplantisinda IMF kaynaklarinin 430 milyar $ artirilmasi kararlastirildi.
Yunanistan’da 6 Mayis genel se¢imleri ardindan Yunanistan’in Euro Alani’ndan ¢ikabilecegi

giindeme geldi.

FED 13 Eyliil’de yeni bir varlik alim programina (niceliksel genisleme) baglanacagini agikladi.
Her ay 40 milyar $ tutarinda “mortgage”a dayali menkul kiymet alimi gergeklestirecegi
belirtildi.

Eyliil ayinda ECB ve Japonya Merkez Bankasi da tahvil alim programinin siiresini uzatti.

12 Eyliil’de Almanya Anayasa Mahkemesi iilkenin Euro Alani’nin kalic1t kurtarma fonu olan

ESM'ye katilimina onay verdi.

Ispanya Eyliil sonunda yeniden vyiikselmeye baslayan borglanma maliyetlerinin yiiksek

seviyelerdeki seyrini siirdiirmesi durumunda kurtarma talebinde bulunacagini agikladi.

Ekim basinda 700 milyar Euro ana sermayeye sahip Avrupa Istikrar Mekanizmasimin (ESM)
kurulusu onaylandi. Almanya’nin sermaye pay1 %27 olacak. Ana sermayenin %901 taahhiit
edildiginde mekanizma devreye girecek. Bu kapsamda 700 milyarlik ana sermayenin 80 milyar
Euro tutarindaki kismi1 17 Avro Bolgesi iiyesi iilke tarafindan nakit olarak verilecek. Almanya
s6z konusu 80 milyar Euro tutarindaki kismin 23 milyar Euro tutarini verecek. Geriye kalan
620 milyar Euro tutarindaki kisim ise devletlerin taahhiit edecegi garanti ve kefalet

kalemlerinden meydana gelecek. ™

® ESM ise Yarayacak mu? 10.10.2012 http://www.diplomatikgozlem.com/TR/belge/1-9216/esm-ise-yarayacak-
mi.html (Erisim:14.5.2013)
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2013 Yih Baz1 Onemli Gelismeler

23 Subatta Kredi derecelendirme kurulusu Moody’s 35 yil aradan sonra ilk kez Ingiltere’nin
AAA olan notunu bir basamak kirarak AA1’e indirdi.

Martta G. Kibrista patlayan ekonomik kriz Nisan aymnda da devam etti. G.Kibris diinya
yatirimcilarin1 ve en cok iilkede biiyiikk yatirmi bulunan Ruslari korkutan onlemler almak

zorunda kalda.
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Ek: 2 Briit Bor¢ Gelisimi %

Sira 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 Japonya 183.012| 191.812| 210.247| 215.952| 230.280| 237.918| 245.350| 244.601| 244.586| 243.868| 243.184| 242.774
2 Yunanistan 107.261| 112.487| 129.264| 147.912| 170.617| 158.546| 179.471| 175.552| 170.795| 163.486| 153.893| 144.344
3 Jamaika 114.618| 125.579| 139.395| 140.759| 141.498| 146.591| 142.758| 136.083| 130.993| 124.912| 117.382| 109.743
4 Liibnan 168.414| 158.416| 147.625| 141.692| 137.534| 139.527| 141.344| 141.651| 142.328| 142.535| 142.820| 143.021
5 italya 103.277| 106.085| 116.420| 119.288| 120.801| 126.978| 130.629| 130.808 | 129.727| 127.920| 125.645| 123.448
6 Eritre 156.656 | 174.915| 144.602| 143.767| 133.026| 125.785| 123.774| 123.252| 126.007| 125.817| 130.648| 134.254
7 Portekiz 68.266 71.582 83.051 93.231| 107.986| 122.985| 122.298| 123.688| 122.534| 119.931| 117.169| 114.246
8 Irlanda 24.988 44.489 64.859 92.175| 106.460| 117.122| 122.014| 120.227| 116.434| 113.316| 109.568| 105.808
9 Grenada 89.533 84.394 97.671| 104.290| 109.041| 112.567| 116.109| 118.554| 120.527| 122.242| 123.674| 125.245
10 | Singapur 85.622 96.277| 101.490 99.327| 105.175| 111.017| 108.164| 104.275| 100.963 98.042 95.174 92.499
11 |ABD 66.495 75.549 89.067 08.193| 102.531| 106.525| 108.119| 109.164| 108.359| 107.537| 106.941| 106.730
14 | Belgika 84.006 89.198 95.670 95.538 97.779 99.600| 100.334 99.818 99.030 97.516 95.301 92.683
15 | Ingiltere 43.709 52.213 68.054 79.435 85.437 90.314 93.623 97.051 99.650 | 100.675| 100.247 98.216
16 |Fransa 64.215 68.208 79.192 82.300 86.011 90.291 92.736 94.038 94.056 92.782 90.689 88.051
17 | G.Kibris* 58.796 48.891 58.532 61.339 71.068 86.205 92.610 97.591| 101.600| 104.056] 106.105 n/a
18 |lizlanda 29.108 70.411 88.002 90.582| 102.260 99.083 91.918 86.319 83.952 79.932 76.198 71.819
21 |ispanya 36.301 40.172 53.917 61.316 69.117 84.082 91.805 97.564 | 101.631| 105.087| 108.040| 110.617
29 | Almanya 65.405 66.800 74.500 82.500 80.500 81.964 80.393 78.302 75.690 72.682 70.712 68.744
30 | Macaristan 67.049 72.977 79.793 81.839 81.365 79.003 79.911 80.273 80.293 80.157 79.788 79.155
41 | Slovenya 23.070 21.963 35.014 38.579 46.872 52.610 68.830 71.653 73.683 75.035 75.837 76.210
42 | Brezilya 65.191 63.544 66.921 65.154 64.944 68.469 67.162 65.864 64.474 62.731 61.345 60.377
43 | Hindistan 74.963 73.297 75.013 68.503 66.361 66.842 66.390 66.693 66.606 66.228 66.173 66.343
54 | Polonya 44.986 47.106 50.880 54.838 56.398 55.166 56.829 56.234 55.438 54.302 53.199 52.071
113 | Tiirkiye 39.920 40.019 46.122 42.411 39.243 36.383 35.498 35.382 35.089 34.826 34.484 33.371
146 | Cin 19.591 16.963 17.670 33.538 25.470 22.849 21.301 19.951 18.310 16.446 14.189 11.564
165 |Rusya 8.511 7.876 10.957 11.036 11.676 10.877 10.425 11.768 12.136 12.727 12.976 13.070

IMF, World Economic Outlook Nisan 2013, (*Kibris i¢in Ekim 2012 raporu)




Ek: 3. Secilmis Ulkelerde Bor¢luluk Oranlar: (2012 Yih Milli Gelirlerine Orani, %)

Finans Kuruluslari Di1s Yiikiimliiliikler
Finans Dis1
Genel Yonetim Hanehalki Sirketler*
Bor¢ | Briit | Banka Bankalarin | Briit Net Borg
Varlik | Borg | Bor¢larimin | Kamudan | Borg
Briit Faiz Dis1 | Briit orani Varliklarma | Alacagi
Borg Net Borg | Denge | Borg Net Bor¢ | Briit Borg Orani
Yunanistan | 171 n.a. 1,7 -69 58 75 237 |40 |na. 13 204 96
ftalya 126 103 2,6 51 -174 115 140 105 |5,2 38 146 24
Ispanya |91 79 -4,5 87 -74 180 152|115 |4,9 35 225 92
Portekiz | 119 113 -0,7 104 -125 157 154 159 |45 24 235 108
irlanda 118 103 4.4 117 -74 291 135 706 |83 28 1750 |99
Euro Alani | 94 73 -0,5 71 -130 138 107 1145 Ina. n.a. 194 |12
ABD 107 84 -6,5 86 -235 89 82 |8 |71 8 161 26

Kaynak: Global Financial Stability Report, IMF, Ekim 2012, * Nisan 2013 raporu (s.47)



Ek: 4 2008 Kiiresel Krizinin Finans Kuruluslar1 Uzerine Maliyeti (Milyar Euro)

Toplam
Sermaye Varlik Likidite 2008- | 2011 GSMH

Yapilandirma | Garantiler | Kurtarma | Onlemleri | 2012 Orani / %
Belgika 20,4 310 28,2 0 358,6 97,4
Danimarka 14,6 587,9 2,3 79 612,6 256,1
Almanya 114,6 455,8 66,1 9,5 646,1 251
[rlanda 90,6 386 54 40,7 5713 365,2
Yunanistan 35,8 85 0 8 128,8 59,9
Ispanya 209,3 320,1 13,9 31,8 575,2 53,6
Fransa 26,7 339,8 4.7 0 371,2 18,6
Italya 20 110 0 0 130 8,2
G.Kibris 1,8 3 0 0 48 27
Letonya 0,8 52 0,5 2,7 9,3 46,2
Litvanya 0,6 0,3 0,6 0 1,5 4,7
Luksemburg 2,5 6,2 0 0,3 9 20,9
Macaristan 1,1 53 0 3,9 10,3 10,3
Hollanda 37,6 200 22,8 52,9 313,3 52
Avusturya 15,9 77,8 0,5 0 92,2 31,3
Polonya 33,9 33,9 0 0 67,8 18,3
Portekiz 26,3 40,7 4 6,1 77 45
Slovenya 0,6 12 0 0 12,6 354
Slovakya 0,7 2,8 0 0 3,5 5
Finlandiya 4 50 0 0 54 28,5
Isveg 5 156 0 0,5 161,6 41,8
Ingiltere 114,6 458,7 248,1 51,9 873,3 50
AB27 777,3 3646,6 4447 216,3 5086 40,3

Kaynak: Systemic Banking Crises Database: An Update, Luc Laeven and Fabian Valencia, IMF Working
Paper, WP/12/163
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Ek. 5. Ulkelere Gore Cari Acik Degerlendirilmesi (Milli gelir % orami ve ABDS$ Cinsi Tutari)

Milli Gelire % orani 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018
1 Liberya -22.405 | -43.297| -28.790| -32.789 | -34.056 | -36.710| -51.262| -57.040| -26.699
10 |Zimbabve -6.987| -21.085| -22.345 | -26.149 | -36.650| -24.139| -22.955| -19.395 -8.877
20 |Burundi -5.358 | -0.975 1.753| -12.234| -13.711| -15.632| -16.281| -15.973| -11.226
30 |Nikaragua -13.540| -18.382| -9.320| -11.031|-13.681 | -15.828| -13.697 | -13.263 -9.893
40 |PapuaY.Gine 3.997 8.426| -16.353| -26.170| -2.079|-17.699| -10.745| -5.078 6.540
50 |Ermenistan -6.401 | -11.849| -15.805| -14.829 | -10.931 | -10.582 -9.647| -8.159 -6.434
60 |Kenya -3.950| -6.592| -5.844| -6.511| -9.662| -9.064 -7.390| -8.144 -5.392
66 | Turkiye -5.921| -5.686| -2.176| -6.215| -9.698| -5.908 -6.798 | -7.278 -8.443
70 |Barbados -2.703 | -9.593| -5.608| -8.242| -8.699| -5.673 -6.074| -5.776 -4.840
80 | Hindistan -0.696| -2.428| -2.058| -3.234| -3.414| -5.113 -4.948 | -4.613 -3.389
85 | B.Krallik -2.277| -1.000| -1.265| -2.542| -1.348| -3.505 -4.374| -4.326 -2.568
94 | Kanada 0.779 0.116| -2.965| -3.615| -2.967| -3.683 -3.521| -3.428 -2.480
102 | ABD -5.063| -4.738| -2.733| -3.048| -3.091| -3.028 -2.916| -3.030 -3.503
104 | izlanda -15.737| -28.383 | -11.573| -8.407| -5.592| -4.883 -2.770| -1.743 -0.066
108 | Brezilya 0.114| -1.708| -1.498| -2.206| -2.105| -2.264 -2.371| -3.248 -3.437
114 | Letonya -22.442 | -13.228 8.651 2.882| -2.139| -1.676 -1.827 | -1.947 -2.012
118 | Litvanya -14.477 | -13.292 3.939 0.040( -3.714| -0.903 -1.305| -1.707 -1.797
119 | Fransa -1.003| -1.744| -1.333| -1.558| -1.950| -2.411 -1.280| -1.401 0.045
123 | ispanya -9.995| -9.623| -4.822| -4.477| -3.741| -1.072 1.103 2.168 3.594
124 | Japonya 4.869 3.297 2.911 3.713 2.023 0.989 1.233 1.850 1.736
129 | Macaristan -7.275| -7.397| -0.223 1.071 0.911 1.703 2.147 1.771 -1.789
133 | Rusya 5.925 6.245 4.050| 4.587 5.204| 4.021 2.548 1.630 0.095
135 | Cin 10.108 9.305 4.874| 4.007 2.755 2.598 2.644 2.889 4,287
136 | Slovenya -4.758 | -6.162| -0.692| -0.587 0.004 2.282 2.653 2471 1.320
139 | irlanda -5.364| -5.685| -2.333 1.139 1.123 4,945 3.392 3.927 3.991
153 | Almanya 7.450 6.210 5.961 6.249 6.218 7.013 6.093 5.673 4,728
158 | Hollanda 6.720| 4.288 5.176 7.669 9.741 8.349 8.668 9.026 8.551
168 | S. Arabistan 22.449| 25.455 4.883| 12.671| 23.673| 24.368 19.199| 16.062 11.384
169 | Libya 44.061| 42.509| 14.873| 19.488 9.142 | 35.857 25.799| 17.697 -0.447
170 | Katar 25.324 | 28.656| 10.212| 26.780| 30.358| 29.532 29.267 | 23.719 6.194
172 | Kuveyt 36.789| 40.874| 26.693| 31.927| 43.980| 45.025 40.824 | 37.610 30.145
174 | Estonya -15.946| -9.154| 3.420 2.927 2.126| -1.201 0.041 0.062 1.416
179 | Portekiz -10.102 | -12.638| -10.921| -10.570| -7.006| -1.546 0.144| -0.083 1.063
181 | Yunanistan -14.609 | -14.922| -11.173| -10.131| -9.895| -2.882 -0.286| 0.358 1.431
183 | italya -1.281| -2.850| -1.986| -3.524| -3.069| -0.529 0.316| 0.251 0.087
184 | Malta -3.997| -4.865| -7.817| -4.568| -0.506 0.290 0.506| 0.799 0.642
186 | Kibris Rum -11.781 | -15.615| -10.728| -9.830| -4.722| -4.890 n/a n/a n/a
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Ek: 5 Devamm

Milyar $ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018
1 |ABD -710.304 | -677.134 | -381.898 | -441.952 | -465.928 | -474.983 | -473.473 | -516.662 | -739.126
2 B.Krallik -64.372| -26.711| -27.749| -57.645| -32.773| -85.532|-105.967|-108.329| -76.782
3 Hindistan -8.077| -30.974| -25.912| -52.224| -62.756| -93.304| -97.617| -98.196|-100.858
4 | Avustralya -58.528| -47.101| -42.044| -36.996| -33.825| -56.385| -87.687| -97.109| -101.773
5 Kanada 11.361 1.788| -40.588| -58.414| -52.846| -66.999| -64.911| -65.128| -54.193
6 |Brezilya 1.551| -28.192| -24.302| -47.273| -52.472| -54.247| -58.244| -85.230|-116.508
7 | Turkiye -38.434| -41.524| -13.370| -45.447| -75.092| -46.935| -57.906| -64.190| -103.552
8 |Fransa -25.931| -49.632| -35.016| -40.042| -54.169| -62.893| -35.056| -39.064 1.411
9 | Endonezya 6.950 0.286| 10.628 5.145 1.685| -24.183| -31.056| -33.632| -48.641
10 | G.Afrika -19.924| -19.617| -11.504| -10.237| -13.620| -24.068| -23.971| -25.362| -27.935
11 |Polonya -26.501| -34.957| -17.155| -24.030| -25.023| -17.400| -18.431| -18.854| -24.412
12 | Ukrayna -5.272| -12.763 -1.732 -3.018| -10.245| -14.407| -14.369| -15.265| -20.384
20 |Panama -1.560 -2.513 -0.179 -2.765 -3.825 -3.267 -3.694 -3.965 -3.739
59 |Slovenya -2.256 -3.378 -0.343 -0.277 0.002 1.041 1.239 1.175 0.707
73 |italya -27.296| -66.079| -42.029| -72.556| -67.408| -10.654 6.555 5.255 1.984
76 |irlanda -13.876| -14.966 -5.241 2.365 2.484| 10.405 7.546 8.985| 10.532
79 |lrak 6.883| 16.816 -9.296 4.101| 22.537| 14.890 8.449 7.293| 15.901
84 |ispanya -144.281| -154.053 | -70.395| -62.314| -55.356| -14.499| 15.313| 30.427| 54.776
86 |lIran 32.597| 22.837 9.473| 27.330| 59.382| 26.765| 15.623 6.928 -9.328
92 |G. Kore 21.770 3.198| 32.790| 29.394| 26.068| 43.139| 34.604| 31.516| 18.536
97 |Rusya 77.012 | 103.722| 49.518| 69.967| 98.834| 81.309| 56.402| 38.716 3.035
99 |Japonya 212.103| 159.856| 146.569| 204.031| 119.304| 58.963| 63.494| 97.790| 102.919
100 | Hollanda 52.667| 37.520| 41.325| 59.909| 81.590| 64.550| 70.116| 74.241| 77.510
101 | Kuveyt 42.188 | 60.244| 28.288| 38.290| 70.800| 78.084| 70.804| 65.904| 60.709
103 | S.Arabistan 93.379| 132.314| 20.955| 66.751| 158.494| 177.229| 143.148| 122.308| 103.049
104 | Almanya 247.967| 226.105| 197.133| 206.985| 224.290| 238.496| 219.208| 207.688| 187.121
105 | Cin 353.183 | 420.569| 243.257| 237.623| 201.720| 213.700| 238.499| 287.480| 640.463
Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, April 2013
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Ek: 6. 2010-2050 Gar Safi Hasila Biiyiime Tahminleri (%)

2010-20 [2020-30 [2030-40 {2040-50
Hindistan 5,7 5,6 55 5,2
Asya 4,8 4,6 4,5 4,4
Cin 6,7 5,5 4.4 41
Tiirkiye 5,3 4,7 4 3,5
Rusya 4,2 4,0 4 3,3
0.Dogu-K.Afrika 4,2 4,0 3,6 3,3
Brezilya 3,3 2,9 2,9 2,8
Ingiltere 1,6 1,7 1,9 2,2
Gelismis Ekonomiler. 1,8 1,8 19 2,1
ABD 1,1 14 1,9 2,1
Fransa 1,1 1,4 1,6 2,1
italya 14 1,9 1,5 2,1
Almanya 1,7 1,1 1,4 1,7
Kore 3,7 2,3 1,8 1,7
Japonya 0,4 0,9 0,5 0,8

Kaynak: IMF Data Series Ekim 2012
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Ek:7: Tablo: 2050’ye Kadar Ekonomik Biiyiikliik Bazh Biiyiime Siralamasi (Tahmin)

Hizh Biiyiime

Cin
Hindistan
Filipinler
Misir
Malezya
Peru
Banglades
Cezayir
Ukrayna
Vietnam
Ozbekistan
Tanzanya
Kazakistan
Ekvador
Etiyopya
Sri Lanka
Azerbaycan
Kenya
Bolivya
Urdiin
Uganda
Gana
Paraguay
Tiirkmenistan
Honduras
Sirbistan

Biiyiime

Brezilya
Meksika
Tirkiye
Rusya
Endonezya
Arjantin
S.Arabistan
Tayland
Iran
Kolombiya
Pakistan
Sili
Venezuela
Nijerya
Romanya
Cek C.
Macaristan
Kuveyt

Fas

Libya
Y.Zelanda
Dominik
Suriye
Tunus
Guetamala
Liibnan
Slovakya
Oman
Angola
Kosta Rika
B.Rusya
Irak
Panama
Hirvatistan
El Salvador
Kamerun
Bulgaristan
Bahreyn Litvanya
Bosna Hersek Letonya
Yemen K.Rum

Kaynak: HSBC Global Research Golal Economics, January 2012, 5.3

Sabit

ABD
Japonya
Almanya
Ingiltere
Fransa
Kanada
Italya

G. Kore
ispanya
Avustralya
Hollanda
Polonya
Isvicre
G.Afrika
Avusturya
Isvec
Belcika
Singapur
Yunanistan
Israil
Irlanda
BAE
Norveg
Portekiz
Finlandiya
Danimarka
Kiiba
Katar
Uruguay
Luksemburg
Slovenya
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Ek:8. Diinya Hasilasina Katki (% pay)

1980 1985 | 1990 1995 2000 2005 2008 |2013 2018
Gelismis Ulkeler 69.077 |69.012|69.276 |64.004 |62.768 |58.514 |54.533|49.092 |44.943
Euro alani n/a n/a n/a 19.270 |18.327 |16.483 |15.478|13.212 |11.505
G7 55.959 |56.016|55.748 |50.330 |48.833 [44.977 [41.359|37.080 |33.782
D.Gelismis
Ulkeler 6.004 6.404 |16.914 |7.494 |7.633 |7.562 7.441 |7.295 7.006
AB 31.119 |29.189|28.456 |25.857 |24.878 |22.983 |21.767|18.727 |16.518
Gelisen Ulkeler 30.923 |30.988|30.724 |35.996 |37.232 |41.486 |45.467|50.908 |55.057
Merkez ve Dogu
Avrupa n/a n/a n/a 3.189 |3.329 |3.503 3.562 |3.401 3.261
BDT n/a n/a n/a 3.952 |3.547 |4.110 4506 |4.298 4.227
Gelisen Asya 7.562 9.053 |10.490 |12.890 |14.582 |17.720 |20.680(26.101 |30.495
ASEAN-5 2.401 2515 12923 |3.388 [3.122 |3.341 3.457 |3.840 4.082
Latin Amerika 11.445 ]10.380|9.508 |9.176 [8.880 |8.416 8.616 |8.703 8.519
Ortadogu K.Afrika |4.959 4752 14339 |4.181 |[4.282 |4.892 5.117 |5.162 5.178
Sub-Sahra Afrika | 2.627 2536 |2.381 |2.037 [2.034 |2.222 2.342 |2.580 2.748
Kaynak: IMF Nisan 2013
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Ek.9 Diinya Niifus Tahminleri (Milyon Kisi)

2011 2050 2100
Hindistan 1241 1692 1551
Cin 1348 1296 941
ABD 313 403 478
Nijerya 162 390 730
Endonezya 242 293 254
Pakistan 177 275 261
Brezilya 197 223 177
Banglades 150 194 157
Filipinler 95 155 178
Kongo 68 149 212
Etiyopya 85 145 150
Meksika 115 144 127
Tanzanya 138 316
Rusya 143 126 111
Misir 83 123 123
Japonya 126 109 91
Vietnam 89 104 83
Kenya 42 97 160
Uganda 35 94 171
Tiirkiye 74 92 79
Sudan 45 91 128
Iran 75 85 62
Irak 33 83 145
Afganistan 33 76 111
Almanya 82 75 70
Ingiltere 62 73 76
Fransa 63 72 80
Tayland 70 71 58
Kolombiya 46 62 58
Italya 61 59 56
Zambia 13 45 140
Nijer 16 55 139
Malawi 15 50 130
Yemen 25 61 99
Burkina Faso 17 46 96
Madagaskar 21 53 94
Mali 16 42 81

Kaynak: UN Population Division World Population Prospects: The 2010 Revision
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