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Ortak para birimine gegiste Maastricht kriterlerinin goz aral
edilmesi sonucunda, kriterleri saglamayan Ulkelerin borg yUkleri
ve kamu aciklar artmigtir. 2008 yilinda meydana gelen kuresel
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krizin de etkisi ile bu Ulkelerdeki borc yukleri ve kamu agikliarn
surdUrdlemez hale gelmis ve Avrupa’da Euro krizi patlak vermis-
fir. Dunya Ulkeleri arasindaki finansal entegrasyon nedeniyle,
ulkemizde Euro krizinden etkilenmis ve etkilenmeye devam et-
mektedir. Bu calismamizla da Euro krizinin ¢ikmasindaki neden-
ler, gelisimi ve ekonomimiz Uzerindeki mevcut ve olasi etkilerine
yonelik bir degerlendirme ortaya koyulmaya calisiimistir.

Anahtar Kelimeler: “Avrupa Birligi”, “Avro Krizi”", “Avrupa Bir-
ligi Ortak Para Birimi (Euro)”, “Turkiye Ekonomisi”.

ABSTRACT

While the process of entering Eurozone, the countries
which ignore Maastricht criteries are faced with increased debt
burdens and public deficit. Because of a global crise
happened in 2008, the debt burdens and public deficits
became unsustainable in this countries and Euro crise blowed
up. Because of a financial intfegration between countries, our
country also effected and still it is being affected from this Euro
crise. With this study, it is aimed to reveal an assessment of the
reasons underlying the Euro crisis, its expansion and its current
and possible effects over our economy.

Keywords: “European Union”, “Euro Crisis”, “European Un-
ion’s Common Currency (Euro)”, “Turkey’'s ECconomy”.

Girig

1970'lerde baslayan finansal liberallesme sureci, uluslara-
rasi finansal piyasalar arasindaki engellerin kalkmasina neden
olmustur. Finansal piyasalarn arasindaki engellerin kalkmasi ile
bircok Ulkenin sermaye hesabr bu donemde disa acik hale
gelmigtir. Bu donemde artan uluslar arasi sermaye daha hizli
yayillan finansal krizleri de beraberinde getirmistir. DELICE (2003).
ABD'nin  ddrdincl  blydk yatinm  bankasi olan  Lehman
Brothers'in, 2008 vyiinda iflas etmesiyle patlak veren kriz de bu
krizlere Ornek teskil etmistir. Kisa surede tUm dunyaya yayillarak
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kUresel capta bir mali ve reel sektor krizine donusen bu kriz, AB
Ulkelerinde de kamu agciklan ve bor¢ stoklarnnin ciddi boyutlar-
da artmasina ve birgok uye Ulkede kamu maliyesinin strduru-
lebiliriginin tehlikeye girmesine neden olmusgtur. TC Bagbakanlik
AB Genel Sekreterligi (2011).

Avro bdlgesine Uye ulkelerde ortak para birimi kullanilma-
sinin yani sira, bu Ulkelerde para politikas ortak bir merkez ban-
kasi araciligyla yGrattimektedir. Bu durumun nedeniyle ekono-
mik entegrasyon avro bolgesi ulkelerinde ileri duzeylere ulasmis
ve bu Ulkelerin birinde yasanan ekonomik durum tum bolgeyi
etkiler hale gelmistir. AB ve Ozellikie de avro bdlgesindeki bazi
Ulkeler 2008 yilinda patlak veren kuresel krizle birlikte, asin borg-
lanma ve standartlarnn Uzerinde yasam nedeniyle mali sikintilar-
la karsi karsiya kalmiglardir. SANDOVAL ve DIGERLER| (2011).
Ozellikle Yunanistan, ianda, Portekiz, ispanya ve italya bu krizin
derinlestigi AB Uyesi Ulkeler olurken, uluslararasi piyasalarda
ekonomik entegrasyon nedeniyle AB Ulkelerinin tamaminin krize
gireceqi beklentileri olusmustur. Nitekim 2010 yilinda Yunanis-
tan'da giderek derinlesen borg krizi, Ulke sinirlarni asarak tum
avro bolgesini efkisi altina almig ve avro bdlgesi bor¢ krizi olarak
adlandinimaya baslanmugtir. AKCAY (2012).

Calismanin amaci; 2008 yilinda ABD'de patlak veren ku-
resel krizin avro bolgesi uzerindeki etkileri, avro krizinin ¢ikmasin-
daki nedenler, bu krizin gelisimini degerlendirmek ve avro krizi-
nin Tarkiye ekonomisi Uzerindeki mevcut ve olasi etkilerine ydone-
lik bir degerlendirme ortaya koymaktir.

1. Avrupa Birligi ve Euro Krizi

Avrupa kitasinda butinlesme dusuncesi ¢ok eski tarinlere
dayanmakla birlikte, ozellikle Il. Dunya savasinin sona ermesiyle
bu konuda birgok adim atimigtir. Fransa, Aimanya, italya, Hol-
landa, Luksemburg ve Belcika 1951 yilinda bu konudaki en
somut adimi atarak 1951 yilinda Avrupa Komur ve Celik Toplu-
lugu (AKCT) kurmuslardir. AKCT'nin kurulmasindan sonra géster-
mis oldugu basarili gelisme, Avrupa’da daha genis kapsamli bir
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ekonomik birlesmenin gerceklestirimesine yonelik yeni gorusleri
de beraberinde getirmigtir. Ozellikie ekonomik bitinlesme Uze-
rine yogunlasan bu goérusler, Messina'da duzenlenen konferans-
ta iki yeni Avrupa Toplulugu'nun daha kurulmasi yonunde karar
alinmasini saglamigtir. Bu konferanstan sonra 25 Mart 1957'de
Roma'da imzalanan antlasma ile Avrupa Atom Enerjisi Toplulu-
Qu (EURATOM) ve Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) kurulmustur.
KUTLU (2007).

Bu anlasma ile uye Ulkeler, Uretim faktorlerinin serbbest do-
lasimini, ortak politikalarn olusturulmasini ve ekonomik anlamda
entegrasyonu saglayacak olan dis ficaret ve sermaye hareket-
lerinin serbestlegtiriimesini hedeflemislerdir. Hedeflenen amacg-
lara ulagiimast ik etapta sinirll kalmig, ancak 1986 yilinda Ulkeler
arasinda var olan fiziki, teknik ve mali engellerin kaldinlarak ic
pazann butunlestiriimesi konusunda somut adimlar atilmig ve
hedefe ulasimistir. 1992 yiinda bu Ulkeler, Avrupa Birligi anlas-
masi olarak da bilinen Maastricht Anlasmasini imzalamiglardir.
Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB) amacinin hedef konuldugu bu
anlasma ayni zamanda resmen Avrupa Birliginin (AB) kurulus
tarihi sayimistir.

Grafik 1: 2012 Yih itibariyle Blitce A¢IQI/GSYH (%)

2012 yih itibariyle Butce Acigi/GSYH (%)
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Kaynak: Eurostat, Hazine Mustesarligi

1 Kasim 1993'de yurlrlige giren Maastricht Antlasma-
s’'nda, ekonomik ve parasal birligin asamalar, izlenecek eko-
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nomik ve parasal politikalar ve bu polifikalann uygulanmasi igin
gerekli kurumsal degisiklikler aynntili olarak duzenlenmistir. Eko-
nomik ve Parasal birligin gerceklestirimesi dogrultusunda, Uye
ulke ekonomileri arasindaki farkliliklarin giderilebilmesi acisindan,
"Maastricht Kriterleri” olarak adlandinlan  yakinlasma  kriterleri
fespit edilmigtir. Ozellikle tek bir para kullanimi icin 6bnem arz
eden s6z konusu kriterler asagida yer almaktadir:

e Uye Ulkelerin kamu aciklannin GSYiHlerine orani %3'U
gecmemelidir.

e Uye devleflerin kamu pbor¢larnin GSYiH'lerine orani
%601 gecmemelidir.

e Uye Ulkelerde uygulanan uzun vadeli faiz oranlar, 12
aylk dénem itibanyla, fiyat istikrarn bakmindan en iyi
performansa sahip 3 ulkenin faiz oranini 2 puandan
fazla asmamalidir.

e Son 2 yil itbbanyla, bir Gye dlkenin para birimi, diger bir
uye Ulkenin para birimi karsisinda devalue edilmemis
olmalidrr.

e Toplulukta fiyat istikran bakimindan en iyi performansa
sahip uc ulkenin yillik enflasyon oranlarn ortalamasi ile,
bir Gye ulkenin enflasyon orani arasindaki fark 1,5 puani
gecmemelidir. DILEKLI ve YESILKAYA (2002).

Maastricht kriterlerine uyum saglamak ciddi cabalar ge-
rektirmekle birlikte, bu konuda onder ulkeler bile bu kriterlerden
uzak kalabilmektedir. Nitekim gekil 1 ve 2'de 2012 il itibariyle
ortak para birimi kullanan Ulkelerin agirlikli kisminin, Maastrict
kriterlerinin ilk 2'sinin diginda olduklan gordlmektedir. Sekil 1'de
ortak para birimi kullanan ulkelerde kamu acgiklan/GSYH oranlar
gordlmektedir. Buna goére 2012 yilinda Aimanya disinda ilgili
kritere uyum saglayan Euro Ulkesi bulunmamakia beraber, Ul-
kemizde bu oranin % 1 ile ilgili kritere uygun oldugu gérulmek-
tedir.

Avro bolgesi Ulkelerinde ve Turkiye'de Kamu bor¢/GSYH
oraninin gérdldugu Sekil 2'ye gore, Slovenya ve Polonya disin-
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daki avro bdlgesi ulkelerinin % 60 olan Maastricht kriterine uyum
saglamadiklan  gérdlimektedir. Ayni sekilde Ulkemizin® Kamu
bor¢/GSYH orani da goruimekte olup, en fazla % 60 olarak be-
lirenen Maastricht kriterine uyumlu oldugu gérdlmektedir.

Grafik 2: 2012 Vil itibariyle Kamu Borg/GSYH (%)

2012 Yili itibariyle Kamu Bor¢/GSYH (%)
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Kaynak: Eurostat, Hazine MUstesarligi

Maastricht kriterlerini saglayarak ortak paraya gecen Av-
rupa ulkeleri, dusuk enflasyon ve istikrarli bir biylme ile guvenli,
uzun donemli programlar yapabilmeyi amaglamiglardir. Para
birligi dncesinde ice dénuk ve édnceki donemlerin etkisiyle plan
yapan Ulkeler, ortak para ile daha disa dénuk, yeni imkanlar
arastiran, daha buyuk bir pazar icin ileriye yonelik program ya-
pan dolayislyla daha verimli ve rekabetci ulkeler oimayi hedef-
lemiglerdir. Nitekim temelleri 1993 yilinda yarlrlige giren
Maastrictcht Antlasmasi ile atilan parasal birlik strecinde, 1999
ve 2002 yillan arasinda dnemli bir asama kaydedilerek tek pa-
raya (EURO) gecilmistir. OZBAY (1997).

Avrupa Birligi Ulkelerinde ekonomik butinlesmeyi saglo-
mak adina basglatilan strec, ortak para birimi olan Euro ile birlik-
te hedeflerine de ulasmistir. Ancak belirlenen hedeflere ulasilir-
ken, AB'nin bu amaclannin istenilen sonuclar dogurup dogur-
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mayacagl konusu tarigimaya baglanmigtir. Ozellikle, Yunanis-
tan, italya, Ispanya, Portekiz, ilanda ve Giiney Kibns gibi Ulke-
lerde goérilen makro ekonomik dengesizlikler bu tartismalarin
gundemde kalmasina neden olmaktadir. Bu Ulkelerde yasanan
ekonomik krizlerin yakunu sadece kendileri degil birlik Ulkeleri
cekmekte ve bu enfegrasyon tum dunya ekonomisini etkile-
mektedir.

Tarihsel surecte Ozellikle finansal merkezlerde ortaya ¢ikan
finansal kriz dalgasini, bor¢ krizleri iziemistir. HILSENRANTH (2010).
ABD’'de konut piyasasinda hizla buylyen spekulatif balonunun
patlamasiyla ortaya ¢ikan kriz, 2008'in ikinci yansindan itibaren
bankacllik ve sigortacilik sektorlerini, yatnmlan ve ficareti etkile-
yerek, kuresel finansal krize donusmustdr. Eylul 2008'den itibaren
sok dalgalar ticaret ve finans kanallarndan tUm dunyaya ya-
yilmis, kriz tm dunya ulkelerini etkiledigi gibi AB Ulkelerini de et-
kilemigtir. KILIC ve BAYAR (2012).

KUresel finansal krize borg krizleri ile tepki veren Euro bol-
gesi Ulkeleri, agrr borclanma nedeniyle mali sikintilarla karsi kar-
siya kalmislardir. SANDOVAL ve DIGERLERI (2011). Ozellikle, Yu-
nanistan, italya, ispanya, Portekiz, ianda ve Giiney Kibris gibi
ulkelerin kamu borglarnin strdurdlemez boyutlara  ulasmasi,
Euro krizinin patlak vermesi ve devam etmesine neden olmus-
tur.

2. Euro Krizinin Gelisimine iliskin Bir Degerlendirme

Avrupa Birligi'nde ortak bir para birimi kullanmanin esas
amaci, kur ve faiz risklerini azaltarak birlik icindeki ticareti ve bu-
tunlesmeyi gelistirmekti. Avrupa Birligi'nde gelisen ticaretle birlik-
te, birligin nispeten refah duzeyi dustk ulkelerinin refah duzeyi
arfacak ve bu Ulkeler Uretim gucu yuksek ulkeler icin dnemli bir
pazar olacakt. Bu strecle beraber, birlige Uye olan ve Euro pa-
ra birimine gecen Ulkelerden ilanda, Portekiz, italya, ispanya,
Yunanistan ve Guney Kibris gibi ulkelerin hizla milli gelir duzeyleri
ve dolayisiyla refah seviyeleri artmistir. Uretim guict yuiksek Ulke-
lerin pazar haline gelen bu ulkelerin cari aciklar ise refah du-
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zeylerine paralel bir seyir izlemis ve surdurllemez seviyelere
gelmigtir.

Ortak para birimi kullanan Ulkelere Maastricht kriterleri bao-
kidiginda, Uye Ulkelerin bUydk cogunlukla bu kriterlere uygun
olduklar géralmektedir. Kriterlerin tfamamina uyum saglamayan
Ulke olmamakia birlikte, baslangicta istisnalar oldugu  gibi
Euro’ya gecisle birlikte kriterlerin disina cikan ulkelerde olmustur.
Bu kriterler arasinda finansal krizlerin en dnemli sebeplerinde biri
olan cari acik ile ilgili bir kriterin olmamasi dikkat cekicidir ki, bu
durum Euro krizinin de en dnemli sebebi olarak gorilmektedir.

Euro krizine bakildiginda, bu krizin baslangicini 2008 yili ku-
resel krizden ayn tutrmamak gerekir. 2008 yilinda dunyay! saran
ve 2009 yilinda etkisini artiran kdresel kriz, yapllan duzenlemele-
re ragmen Avrupa birligi Gyesi bircok Ulkeyi iflasin esigine getir-
migstir. KUresel krize dayanamayip iflasin esigine gelen Letonya
ekonomisi, EURO krizinin baslangici niteligindedir. Avrupa birligi-
nin motoru niteligindeki Aimanya ve Fransa bu Ulkeye yardm
ellerini uzatirken, Macaristan, Polonya, Romanya, Bulgaristan,
Litvanya gibi diger Avrupa birligi Ulkelerinin de surece katimasi,
birlik icin patlak verecek krizlerin habercisi olmustur. Oyle ki kire-
sel krizin patlak verdigi ABD, bu strecte aldigi dnlemler ve yarat-
tigi fonlarla krizin etkisini atlatmaya baslamis ancak, Avrupa'da
giderek artan sorunlann bas gostermesi yeni bir krizin dillendiiril-
mesine neden olmustur.

Euro krizi, 2009 yili sonlarnda dillendirimeye basladiktan
sonra, bolgede yer alan baz Ulkelerde yasanan ciddi borg yu-
kG arfiglanyla yeni bir kriz olarak patlak vermistir. Euro krizinde
kivilcimi yakan irlanda’'da yasanan ekonomik kriz olurken, bu krizi
sirasiyla Portekiz, Yunanistan ve yeni patlak veren Guney Kibris
krizleri izlemistir. Avrupa birliginin geleceginin  sorgulanmasina
neden olan ve henlz ¢dzUme kavusturulamayan Yunanistan
krizi, Euro krizinin en sikintill kismi olarak gosterimekteyken, patlak
veren Guney Kibns krizi ile birlikte Avrupa Birligi'nin gelecegi ko-
nusundaki tarfismalarda artmigtir.



Yil: 28 Sayi: 101 Nisan 2014 23

Krizin en dnemli ayaklanndan olan Yunanistan krizinin ne-
denlerine bakarken, Ulkenin birlige Uye oldugu dénemlere ko-
dar inmek gerekmektedir. 2005 yiinda Euro’ ya gecerken Yu-
nanistan’a uygulanan kurlar, Ulkenin ulusal parasini asin degerli
kilmigtir. Bu durum Ulke ekonomisinin rekabet gucunu daha
Euro’ ya gecis aninda Aimanya gibi birligin Gretici Ulkelerinin
gerisine dusUrmustar. Ulkede enflasyon artmis, fiyatlar Alman-
ya'nin iki kat Gzerine ¢ikmistir, Ayrica Euro’nun bu donemde do-
lara karsl pahalilasmasi, Yunanistan'in rekabet gucunu sadece
birlik Glkelerine karsi degil, ayni zamanda bdlge disi Ulkelere kar-
sl da zayiflatmigtr. Bu strecin dogal sonucu olarak Yunanis-
tan'da dis acgiklar artmig, cari acik surdurilemez boyutlara
ulagrigtir.

Yunanistan gibi Uretim seviyesinin dustk oldugu ulkelerde,
ekonomide canlanma ve buyume Ulkeye gelen buyUk kaynak-
lar sayesinde olmaktadir. Zamanla kaynak aktarnminin geri
donme asamasi gelir ve dis kaynaklann ulkeye girisi yavaslar.
Sonucta dis aciklar finanse edilemez ve surec ekonominin fi-
nansal krize girmesi ile sonuglanir.

Yunanistan'da da bu donemde yukarndaki surece cok ya-
kin bir stre¢c goraimustar. Ulkenin dig aciklan artmis, cari acikiar
rekor seviyelere ulasmig, ulkeye surekli sicak para girisi olmustur.
Ozellikle o dénemlerde Ulkenin riskini iyi olcemeyen, ulkenin
kredi notunu yuksek tutan ve Ulkeye yatinmi tesvik eden kredi
derecelendirme kuruluslan bu kaynak aktanmlann da énemli rol
oynamistir. Bunlar yaninda ulkenin ddemeler bilangosunda net
hata noksan kalemindeki arfislannin da goésterdigi Uzere, bu
ddénemlerde Ulkedeki karn degerlendirmek isteyen kayit digi giris-
lerde arfmistir. Bu sUrecte Ulkeye gelen kaynaklar milli geliri ar-
frmig ve gelen yatinmlann surekli artmasi da dlkenin borclanma
istahini kabartmugtir.

Ukede o dénemlerde tasarruf oranlan incelenirse, oranla-
nn milli gelirdeki artisa paralel olarak artmadigl da gériimekte-
dir. Sonugta dis kaynaga bagl canlonma ve buyime Ulkede
krizin patlak vermesi son bulmustur. Kriz doneminde Ulkeye ge-
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len yatinmilar ve sicak para azalmistr. Ukeye gelen kaynaklarin-
da ulkeden cikmaya baslamasi ulkedeki krizin daha da derin-
lesmesine neden olmustur. Sonucta da dis aciklarni finanse
etmek igin borclanan Yunanistan ekonomisi gokmustur.

Yunanistan'da yasanan bu krizlerin atlatilabilmesi ve Avru-
pa Birligimin bundan zarar gérmemesi adina, diger kriz Ulkele-
rinde oldugu gibi Almanya ve Fransa bu surecte Ulkelere yar-
dim ellerini uzatmiglardir. Yunanistan'a verilen IMF ve AB kaynakli
krediler sUrecte arfmig, ancak arfan borc yukd, uretimi dusuk
Ulkenin bu kredileri geri dondUrmesini imkansiziastirmistir.  Birlik
Ulkelerinin  ekonomilerinin canlonmasi adina strekli piyasalar
fonlayan AB Merkez Bankas’'nin (ECB), bu politikasi euro-dolar
paritesinin dusmesine neden olmustur.

Birlik Gyesi Ulkelerin &zellikle de Yunanistan'in kurtanimasina
yonelik politikalar strerken, son olarak Guney Kibris' da bankaci-
ik sektdrunun cdokust ile patlak veren kriz birligin geleceginin
sorgulanmasi tartismalanni arfirmistr,. Oyle ki, Guney Kibnsta
yasanan krizin yikici etkilerinin Yunanistan krizinden daha fazla
olacagi dusunulmektedir. GUney Kibrs, kara para aklamanin ve
vergilerde sagladikian cazip kosullar nedeniyle, Rus sermayesi-
ne hizmet veren bir bankacilik sektdrine sahiptir. AB'nin ilkeleri-
ne ters olarak ulkeye gelen kaynagi korumak ve surekliligini sag-
lamak adina izlenen politikalann, Kibris'ta yasanan kriz surecinin
kaynag@r oldugu dusunulmektedir.

Dig kaynakliann ulkeye gelmesi asamasinda verilen taah-
hutlerin yerine getirimesi icin, Rum bankalarnnin buydk tutarlar-
da Yunanistan tahvillerini satin almak gibi riski bbuyUk yatinmiar
yapmasi, Ulkede bankacilik sektéranin sonunu hazrlamigtir. Oy-
le ki, Yunanistan ekonomisinin finansal krize girmesi ile bu yati-
nmiarn geriye donusu guclesmistir. Ayrica Rus sermayedarlari-
nin kara para aklama merkezi haline gelen G. Kibns'in, AB'nin
bbu konudaki tavrini belli etmesiyle bu sermayeyi kaybetme teh-
likesi ile karsi karsiya kalmasi da ekonomide krizin patlaok verme-
sine neden olmustur.
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3. Euro Krizinin Oncesi ve Sonrasinda Tiirkiye Ekonomi-
sine Yonelik Bir Degerlendirme

Son vyillarda Avrupad’yl saran krizin Turkiye ekonomisi Uzerine
yansimalarna bakarken, Euro krizinin patlak verdigi dénemin
oncesi ve sonrasl diye ayirarak bakmak gerekmektedir. Gelis-
mekte olan ulke ekonomilerin en dnemli gundem konulanndan
birisi bUyume ve kalkinma hedeflerine ulasmada surekli karsilas-
fiklan cari denge sorunudur. Gelismekte olan bir ekonomiye
sahip olan Turkiye'de vyillardir stregelen cari acik sorunlari ile ug-
rasmaktadir. Ozellikle 2001 krizinin etkilerini Gzerinden atarak, bu
tarihten sonra buylme surecine giren ulkemizde cari agiklar
kUresel krizin patlak verdigi 2008 yili sonrasina kadar surekli art-
migtir.

Tablo 1: Yillar itibariyle Turkiye Odemeler Dengesi
T T T T T T T T T T T 1

ODEMELER DENGESI OZET TABLO

(Milyon ABD Dolar) 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 zo?az 20‘::?
agu_| agu
CARI iSLEMLER ACIGININ OLUSUMU
ihracat 40719 | 52394 | 68535 | 78365 | 93613 | 115361 | 140800 | 109647 | 120902 | 143396 | 163218 106299 | 107101
ithalat -47109| -65883|-91271{-111445|-134671|-162213 | -193821(-134497|-177315| -232535| 228553 | -151731|- 161463
Dis Ticaret Agig -6390 |-13489[-22736] -33080 | -41058 | -46852 | -53021 | 24850 | -56413 | -89139 | -65335 | -45432 | -54362
Diger Déviz Geliri (Hizmetler+Gelir+Cari Transferler | 5764 | 5935 | 8538 | 11631 | 9222 | 9071 | 12583 [ 12682 | 10966 | 14047 | 17583 | 10081 | 10069
(CARI ISLEMLER ACIGI =626 | -7554 |-14198| -21449 | -31836 | -37781 | -40438 | -12168 | -45447 | -75092 | -47752 | -35351 | -44293
CARI ACIGIN FINANSMANI
Yurticinde Dogrudan Yatirim 939 | 1222 | 2005 | 8967 | 19261 | 19941 [ 17211 | 7110 | 7572 | 13698 | 8445 | 6875 | 5744
Portfoy Hesabi-Yukumlulukler -593 | 2465 | 8023 | 13437 | 7415 | 833 [ -5014 | 227 | 16093 | 21986 | 40789 | 19540 | 16860
Kredi 826 | 3475 | 7674 | 20281 | 16013 | 28513 | 22533 | 2786 | 35396 | 31014 | 20516 | 23603 | 28310
[Net Hata Noksan 758 | 4489 | 838 | 1964 | -228 | 517 | 3011 | 2879 | 1405 | 9433 | 867 | 2685 | 3016
' TOPLAM DOVIZ GiRiSi 414 | 11651 | 18540 | 44649 | 42461 | 49796 | 37680 | 12959 | 60415 | 76106 | 70573 | 52703 | 53930
CARI iSLEMLER ACIGI 626 | -7554 |-14198| 21449 | -31836 | -37781 | -40438 | -12168 | -45447 | -75092 | -47752 | -35351 | -44293

Kaynak: TCMB Veri Sistemi

Sekil 3'de, Ulkemizde cari aciklann afmasindaki en dnemli
nedenin dis ticaret aciklanndaki artig oldugu gérilmektedir. Tur-
kiye'de dis ticaret aciklannin arkasinda yapisal ve konjonkturel
nedenler yer almaktadir. Turkiye yapi geregi ara mali ve yatinm
mallarnda disa bagimli bir Ulke olmasinin yani sira, enerji ve
petrolu de yurtdisi kaynaklardan temin etmektedir. Dolayisiyla
pbuyumek icin sanayilesen ulkemizde Uretimlerin artmasi ancak
ithalatin artmasi ile olmaktadir. Odemeler dengesine lgili do-
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nemlere bakildiginda ihracatimizin strekli arthigr gériimekte
iken, ihracatin ithalat karslama  oranlanndaki dusukltk  Tarki-
ye'nin ithalatlannin daha fazla artmasina ve sonugta dis ticaret
aciklarnin arfmasina neden olmustur. Cari islemler aciginin di-
Qer alt kalemlerinde bu dénemlerde yasanan pozitif bakiyeler,
dis ticaret aciklanni kapatmaya yetmemis ve kuresel krizin pat-
lak verdigi 2008 yilina kadar Turkiye'de cari islemler acigr artmig-
fir.

2008 vilinda patlak veren kuresel krize kadar Ulkemizde
cari acigin finansman sekli icin, éncelikle ddemeler bilancosu-
nun diger ana kalemi olan sermaye finans hesabindaki gelis-
melere bakmak gerekmektedir. 2008 yilina kadar buylyen Tur-
kiye ekonomisinde bu bUylimenin kaynaginin, esas olarak bu
donemlerde Ulkeye gelmesi icin tesvik edilen sicak para (port-
foy yUkUmlUlUkleri) ve Ozellikle ozellestirme gelirlerinin yansidigi
dogrudan yabanci sermaye yatinmian oldugu gérilmektedir.
Ozet olarak 2008 yilina kadar Ulkedeki karll ortami degerlendir-
mek icin gelen dis kaynaklar sayesinde, Turkiye Uretimini arfirmig
ve sekil 4'de de goruldugu Uzere bu dénemde buyume oranla-
rn artristir.,

Grafik 3: Yillar itibariyle Buyime (199-2012) (%)
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Kaynak: Hazine Mustesarligi Veri Sistemi

2008 yilinda ABD'de patlak veren kriz tUm dunyayi bir an-
da sarmig ve tUm dunyada oldugu gibi Turkiye ekonomisini de
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etfkilemigtir. 2008 yilinda ulkeye gelen sicak para (porfdy yu-
kUmlultkler) cikmis ve dogrudan yabanci yatnmlarda bu do-
nemde azalmistr. Uretiminde dolayisiyla da ihracatinda dis
kaynaklann  énemini  belirttigimiz  Ulkemizde, bu kaynaklarn
azalmasi ve Ulkeden cikmasinin sonuglarn ozellikle 2009 yilinda
goruimektedir. Kuresel krizle daralan dunya ekonomisinde ya-
sanan taleplerdeki azalma uretimimizi ve ihracatimizi azaltmis-
tir. Ihracat ithalatina bagll olan Ulkemnizde, ithalatlann azalmasi
sonucunda da 2009 yilinda cari agigimiz azalmigtir. 2008 yilin-
da talep ve maliyet enflasyonunun artigi Ulke ekonomimiz,
2001 krizinden sonra ilk kez 2009 yilinda kucUlmus (%-5) ve issiz-
lik oranlan Ulkemizde artmigtir.

2008 yilinda patlak veren ve tum dunyay! etkisi altina alan
kUresel kriz, tTUm dunya ulkelerinde oldugu gibi Avrupa ulkeleri
de etkilenmigtir. Kuresel kriz 2009 yili ile birlikte AB Ulkelerini etkisi
altina almig ve birlik Uyesi bircok Ulke bu donemde finansal so-
runlar yasamistir, Letonya, Macaristan gibi Ulkelerle baslayan
strec, Ilanda da derinlesmis ve 2010 yilinda da Yunanistan kizi
ile yeni bir borg krizi (EURO krizi) olarak adlandinimaya baslan-
mistir.

Euro krizi ve AB'nin bu konuda atacagr adimiardaki belirsiz-
likler, 6zellikle Yunanistan ve benzeri Avrupa Ulkelerine yatinm
yapmis kisilerin bir anda bu ulkelerden ¢cikmasina neden olmus-
fur. Bu Ulkelerden cikan yatinmlar farkl Glkelere kaymis ve bu
Ulkelerden biride bu donemde Turkiye olmustur. Bu donemde
TUrkiye'de hukUmetin dis kaynaklarnn ulke icine cekilmesi yo-
nundeki tesvikleri de bu durumda efkili olmustur. Bu durum sexkil
3'deki bdemeler bilancosunda 2010 yilina bakildiginda ¢cok net
goruimektedir 2010 yilinda Turkiye'ye gelen sicak paranin go-
rildugu hesap olan portfdy yukumlulukleri hesabindaki artis dik-
kat cekicidir. Ayni ddnemde dogrudan yatinmiannda tekrar arti-
sa gecmesi ile TL deg@er kazanmis ve dodviz kurlannda dusus
yasanmusgtir. 2010 yilinda ddviz kurlarnndaki azalma ile ithal girdi
maliyetleri azalmis ve sekil 3'de de gordldugu gibi ithalatimiz bu
dénemde artmigtir. ithalatimizdaki artislann inracatimizdaki artig-
lardan fazla olmasi ise, 2010 yilinda dis ticaret agigimizin art-
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masi ile sonucunu dogurmustur. Dolayisiyla 2008 kuresel krizinin
etkisi ile kucUlen ekonomimiz, 2010 yilinda gelen dig kaynaklar
ile tekrar kiresel kriz dncesi ddéneme dénerek blylime surecine
girmigtir. Sekil 4'de de goruldugu Uzere 2009 yilinda % 5 kucu-
len ekonomimiz, 2010 yilinda % 9 oraninda buyumustur.

Ozellkle dogrudan yabanci yatnmiar yoluyla dis kaynak
girislerinin arthgr 2011 yilinda da ekonomimiz buyume strecini
sUrdUrmustur. Avrupa'daki kriz strecinin getirdigi belirsizlikler ve
dis kaynaga yoénelik tesvik politikalarn, Ulkemize dis akimlarn ol-
masinin en dnemli nedenleridir. Ekonomideki kayit disi tutarlarin
gordldugu net hata noksan kaleminin de bu vyil icerisinde artis
gdstermesi, Ulkemize gelen kaynaklara bagl olarak Uretimimiz
ve ithalatimiz arfmigtir. Tum bu gelismeler ile beraber buyime
surecindeki ekonomimizin, bu donemde yUksek seviyede dis
aclk ve dolayislyla cari aclk vermesi beklenmeye baslanmistir.

Yunanistan ve benzeri kriz Ulkelerini kurtarmak adina Al-
manya ve Fransa dnderligindeki AB, bu Ulkelere fon saglamaya
bu donemde de devam etmigtir. Ekonomilerde artan euro mik-
tan, bu donemde euro/dolar paritesinin dismesine neden ol-
mustur. DUsen parite ise AB'nin ve para birliginin gelecegdi konu-
sunda yapilan tarfismalar artirmigtir. Ozeliikle ortak para ve mer-
kez bankasl kontrolindeki Yunanistan'in euro’dan cikarnimasi
konusunda tartismalar gundeme gelmistir.

Avrupa’da stren bu tartismalar ve euro/dolar paritesindeki
dusUsler devam ederken, ulkemiz bu durumdan etkilenmeye
devam etmigtir. Ulkemiz ihracatinin énemli kismini Avrupa Ulke-
lerine ve euro karsiigl yapmakta iken, ithalatinin dnemli kismini
ise dolar olarak yapmaktadir, 2011 yilinda ekonomide artan
uretim, ihracat ve ithalat rakamlanna kur zararlannin da eklen-
mesi, bu dénemde olusacak cari acigin asin olmasi endisesini
yaratmigtir. Nitekim 2011 yilinda Turkiye Merkez Bankasi, yabanci
para karsiik oranlannda indirime gitmis ve doviz ihaleleri yapa-
rak piyasadaki dolar seviyesini artirmigtir. Bu sekilde artan kurlar
tekrar istenilen seviyelere indirimeye calisisa da, 2011 yilinda
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cari acigimiz rekor kirarak yaklasik 75 milyar dolar seviyelerine
ulagrigtir.

2011 yil sonu ve 2012 yil basinda cari acik ile mucadele-
nin arftinldigr Ulkemizde, bu dénemde ihracati tesvik politikalar
arfinimigtr, Ihracatin desteklenmesi ile ithalatin belli seviyelerde
futulmasina yonelik calismalar neticesinde, bu donemde dig
ticaret acigimiz ve dolayisiyla da cari acigimiz dismustur. Bun-
larn yaninda 2012 yilinda buylme oranlarnmizin da bir dnceki
ylin altinda kalmas! ise, ekonomide bu donem icerisinde cari
aciga verilen dnemin bir gostergesidir.

Avrupa’'da Yunanistan krizi streci devam ederken patlak
veren Guney Kibris krizinin Turkiye'yi nasil etkileyecegi ise, Euro
krizinin Ulkemizdeki etkileri konusunda yapilan tartismalann de-
vam edecegini gbstermektedir. GUney Kibris krizi ile birlikte, Ulke
ekonomisindeki Rus mevduatiarinin Turkiye'ye kaymasi yoninde
beklentiler olusmustur. Ancak, Rus deviet adamlarnnin Rus isa-
damlarna mevduatianni Rusya’da degerlendirme cagrisi yap-
masi nedeniyle bu durum pek olasi gorulmemektedir.

4. Tahmini Rakamlarla Ekonomilere Genel Bir Bakisg

Euro bdlgesi krizi devam efttigi sUrece Euro bdlgesi ve
AB'nin gelecegqine iliskin sorular, gerek siyasi gerek ekonomik
gundemin Ust siralannda tarfisimaya devam edecektir. Anglo-
Sakson geleneqginden bazi kesimler, Euro bdlgesinin optimum
bir para alani oimadidi ve basarisiz olmaya mahkum oldugu
dUsUncesiyle Euro karsi cikmiglardir. Euro bdlgesine dahil Ulke
ekonomileri arasinda énemli yapisal farkliiklar bulundugundan,
maliye politikalannda uyumlastrma  olmaksizin - kurulacak  bir
parasal birligin Ulkeler arasindaki ekonomik dengesizlikleri daha
da artracagl ve parasal birligin bozulacagi ileri surdimuastar.
UCAR (2012).

Euro bdlgesi olusturulurken yapisal farkliiklann en aza indi-
rilmesi icin bir takim kriterler (Maastricht Kriterleri) belilenmis an-
cak, ilgili kriterleri saglamayan Ulkeler de birlige dahil edilmis ve
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Euro kriziyle birlikte birligin gelecedi tartigilir hale gelmistir. Euro
krizinin gelecegine yonelik tarismalarda, sorunun c¢ézulmesi
adina iktisadi paradigma ¢ergevesinde ¢cozimler uretimekte-
dir. Buna goére Uye Ulkelerin ticari aciklanni azaltmalar, kamu
borclanni ve butce aciklarini yonetebilir duzeye indirmeleri ge-
rekmektedir. ONIS ve KUTLAY (2012).

Grafik 4: 2013-2017 Yillan itibariyle Ortalama
Kamu Bor¢ / GSYH Oranliar
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Kaynak: Eurozone, Eurostat, Hazine MUstesarligl, Orta Vadeli Program.

Maastricht kriterlerine gore uye Ulkelerin kamu borglannin
GSYHye oraninin % 601 gegcmemesi gerekmektedir. 2013-2017
doneminde tahmini rakamlara gore, Euro bolgesi Ulkelerinin
kamu borclannin GSYH'ye oranlan genel olarak artis seyri izlemisg
ve agrrliki olarak ilgili kriterin disinda olan Ulkelere Slovenya'da
eklenmigtir. Sekil 2'de de géruldugu Uzere Slovenya kamu borc/
GSYH orani % 54 seviyelerindeyken, 2013-2017 ddéneminde
yaklasik ortalama % 75 seviyelerine ¢ikmistir. Krizin en ¢ok etki-
ledigi ulkelerden Yunanistan ve G.Kibrns ekonomilerinde de ilgili
kriter daha da kotllegsmis ve 2013-2017 doneminde yaklasik
ortalama sirasiyla % 168 ve % 170 seviyelerinde gerceklesmis-
fir. Euro bolgesi Ulkelerinde ilgili kriterin gelecekte daha da kotu-
lesmesi beklenirken, 2012 yilinda Turkiye'de % 36 seviyelerinde
olan kriterin 2013-2017 ddneminde ortfalama % 32 seviyelerine
inmesi beklenmektedir.
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Grafik 5: 2013-2017 Yillan itibariyle Ortalama Bitce
Acig1 / GSYH Degisimi
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Kaynak: Eurozone, Eurostat, Hazine MUstesarligl, Orta Vadeli Program.

Maastricht kriterlerine gdre % 3 olmasi gereken butce
acig/ GSYH oraninda, sekil 5'de de géruldugu Uzere 2013-2017
doneminde genel olarak olumiu gelismeler olmasi beklenmek-
tedir. 2012 yilinda ilgili kriterin % 3'Un ¢cok Uzerinde oldugu ulke-
ler Yunanistan, Ispanya, irlanda gibi Ulkeler dahil Euro bélgesi
Ulkelerinin genelinde, ilgili kritere yakinsama soz konusudur. Bu-
nunla birlikte 2013-2017 doneminde realize olmasi beklenen
rakamlara goére, butce acigi/GSYH kriterinin olumsuz ydnde ge-
lismesi beklenen ulkelerde bulunmaktadir. Nitekim 2012'de kri-
terin yaklasik % 4 oldugu Slovenya ile yaklask % 4,9 oldugu
G.Kibns ekonomilerinde, 2013-2017 dbnemlerinde kriter orta-
lamasinin sirastyla yaklasik % 4,7 ile % 5,3 olmasi beklenmekte-
dir.

Krizin cOzUmlenmesi icin kamu aciklannin ve butce agikla-
nnin azalflmasi gerektigi savi dikkate alindiginda, Euro bdlgesi
Ulkelerinde butce aciklarnin azalmasi yonundeki beklentiye
ragmen kamu aciklarnnin artmasi beklenmektedir. Bununla bir-
likte Sekil6 ya bakildiginda, 2013 yili ve 2017 vyillan arasinda



