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OZET

Avrupa borg krizi, diisiik faiz oranlarinin yol actigi kamu ve ézel kesim bor¢lanmalarindaki
artisin, finansal krizle birlikte yiiksek kamu borglarina déniistiigii bir siireci ifade etmekte-
dir. Bu siirecte diisen faizler devletlerin bor¢lanmasini daha ucuz hale getirmis ve kamu
borglari hizla artmistir. Ayni siiregte 6zel kesim harcama ve borglari da artarak konut ba-
lonlarinin olusmasini tetiklemistir. Kiiresel Finans krizinin etkisi ile uygulanan genisletici
politikalar ve bankalarin biiyiik kayiplarini karsilamak amaciyla devletlerce verilen yardim
paketleri, tilkelerin borglarinin daha da artmasina ve bazi lilkeler igin borglarin siirdiiriile-
mez hale gelmesine neden olmustur. Bu bakimdan; ¢ok yénlii, kompleks bir yapiya sahip
olan Avrupa borg krizinin incelenmesi Tlirkiye igin éneriler ¢ikariimasi anlaminda da énem-
lidir. Tiirkiye, gliclti mali disiplini siirdiirerek krizlere karsi direncini arttirmali, bunu yapar-
ken de istikrarli bir finansal sektér olusturmaya yénelik diizenleme ve denetimleri elden
birakmamalidir.

Bu ¢alismanin amaci, Avrupa borg krizinin gelisim siireci ve nedenlerini ayrintili bir sekilde
analiz ederek, Tiirkiye’nin alabilecedi 6nlemlere vurgu yapmak ve éneriler liretmektir.
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EUROPEAN SOVEREIGN DEBT CRiSiS AND SUGGESTIONS
FOR TURKEY

Ahmet Ulusoy - Mehmet Ela

ABSTRACT

European sovereign debt crisis explains the period that low interest rates makes govern-
ment and private debt high and also financial crisis transform this debt to high sovereign
debt. In this period, low interest rates made government borrowing cost cheap and so
sovereign debt increased considerably. In same period, private sector consumption and
debt rose and this induced the housing bubbles. The expansionary fiscal policy against the
effects of global financial crisis and bail-outs given to banks which are problematic made
the sovereign debt highest and debt burden unsustainable for some countries. In this re-
spect, it is worthwhile researching the European sovereign debt crisis which is multifaceted
and complex and offering suggestions for Turkey. Turkey must maintain the strong fiscal
position and increased country resilience against crisis. And Turkey must also maintain
banking regulation and supervision which are intended to steady financial sector.

The aim of this paper is analyzing the stages of development of European sovereign debt
crisis and its reasons; and also emphasizing the actions Turkey can take and offering sug-
gestions for Turkey.

Keywords: European Sovereign Debt Crisis, Euro Area, Turkey.
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1. GIiRIiS

Gilintimiize kadar genellikle gelismekte olan iilkelerde borg¢ krizleri yasan-
mistir. Avrupa borg Kkrizi ise bu egilimin aksine gelismis iilkeler kaynakhdir.
Bu nedenle kriz yerel diizeyde kalmamus, diger diinya iilkelerini de az ya da
¢ok etkilemistir. Bu anlamda Avrupa borg¢ Kkrizinin nasil gelistigi, hangi kay-
naklardan beslendigi ve Tiirkiye'nin bu krizden hangi dersleri alabilecegi
konusunun irdelenmesi Tiirkiye'nin krizlere karsi1 daha giiclii politikalar
belirleyebilmesi acisindan 6nem arz etmektedir.

Avrupa borg krizi, oldukca kompleks bir yapiya sahiptir. Bu anlamda ge-
lisim siireci birden ¢ok bilesenden olusmakta, nedenleri de ¢esitli faktoérler-
den kaynaklanmaktadir. Avro'nun ortak para birimi olarak kullanilmaya
baslanmasi sonrasinda diisen faizler nedeniyle bor¢clanma maliyetleri azal-
mistir. Bu durum ise kamu ve 6zel kesim harcamalarinin bor¢lanmayla fi-
nansmanini kolaylastirmis ve tesvik etmistir. Kiiresel finans krizinin etkile-
rini azaltmaya yonelik olarak devletlerin uyguladig1 genisletici politikalar
devlet borglarini arttirmistir. Diger yandan Finans krizi nedeniyle bankala-
rin ellerinde bulundurduklart zehirli (toksik) varliklarin degerlerindeki
azalma ve belirsizlikler bankalarin finansman problemleri yasamalarina
neden olmustur. Bu problemleri gidermek amaciyla devletlerce bankalara
verilen yardimlar tilke borglarini artiran diger gelismelerdir.

2009 yilinda Yunanistan'in biitge aciklarinin goésterilenden fazla oldugu-
na yonelik aciklamasiyla borglarinin siirdiiriilebilirligi glindeme gelmistir.
Sonrasinda, kredi derecelendirme kuruluslarinin not indirimleri devreye
girmis, tilkelerin borglanma maliyetleri artmistir. Tiim bu gelismeler ise
borg¢larin siirdiiriilemez seviyeye ulasmasin tetiklemistir. Bu siire¢ sonu-
cunda yiiksek borglu iilkelere ¢esitli uluslararasi kuruluslarca da destekle-
nen yardim paketleri verilmistir.

Avrupa borg krizinin diger llkeleri de etkilemesi ekonomik ve finansal
olarak birbirine eklemlenmis diinya tlkeleri i¢in krizlere karsi gii¢lii mali ve
finansal yap1 varliinin ne derece 6nemli oldugunu gostermektedir. Guglii
mali yap1 ve diisiik borg ytiki diizeyi hem dis kaynakl krizlere karsi direnci
artirmakta, hem de i¢ kaynakl bir bor¢ krizi olasiligini azaltmaktadir. Bu-
nunla beraber, Avrupa bor¢ krizinden, gili¢lii mali yapinin gii¢lii finansal
yapl ile desteklenmedigi strece krizlere karsi iilke direncinin zayifladig:
sonucunu da ¢ikartmak mimkiindir. Bu diisiincelerden hareketle ¢alisma-
da 6nce Avrupa Borg krizinin gelisimi ve nedenleri detaylandirilmaya ¢ali-
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silmistir. Sonrasinda ise, Tiirkiye'nin Avrupa Borg¢ krizinden hangi dersleri
¢ikartabilecegi irdelenmistir.

2. AVRUPA BORC KRIiZININ GELiSiMi

Avrupa borg¢ krizinin acik¢a, yliksek ekonomik moral, gelecege yonelik
iyimser beklentiler ve diisiik faiz oranlarinin bileskesi oldugu sdylenebilir
(Szczygielski, 2011: 5; Tichy, 2012: 98). Soyle ki, ABD’deki iyimser beklenti-
ler 2000’lerde teknoloji krizinin patlak vermesine neden olmustur. Buna
karsi da Federal Reserve Bank (FED) faiz oranlarini diistirmiistiir. Diisen
faizler, kar amaci giiden finansal sektoriin esik alt1 krediler vermesine, bu
da konut balonlarinin olusmasina neden olmustur. Bir siire sonra ABD ko-
nut balonunun patlamasi bircok tlilkede resesyona yol agmistir. ABD kay-
nakl finansal krize karsi bankalarin bilangolarindaki toksik varliklar krize
kars1 duyarliliklarini arttirmistir. Ve bu durum mali acidan zor durumda
kalmalar1 sonucunu dogurmustur. Bankalar1 desteklemek amaciyla devlet-
lerce yardimlar verilmistir. Bununla birlikte Finans krizinin yol actig1 reses-
yona kars1 alinan genisletici 6nlemler tilkelerin borg yiikiinii arttirmistir. Bu
gelismenin olumsuz ekonomik etkileri ABD ile ekonomik ve finansal yonden
yakin entegrasyon i¢inde olan Avrupa’da fazlasiyla hissedilmistir.

Borg¢ krizinden dnce Avrupa yiiksek ekonomik moral mevcuttu. Bunun
yaninda 1999 sonrasi Avro’nun ortak para olarak kullanilmasi ile birlikte
faizler diismiistiir. Avrupa Merkez Bankasi’'nin enflasyon hedeflemesine
odaklanmasi ise diisiik faizlerdeki kaliciligl perginlemistir. Diisiik faizlerin
sonucunda ise baz1 Avrupa iilkelerinde (Ispanya ve irlanda gibi) ABD ben-
zeri konut balonlar1 ortaya ¢ikmistir. Konut balonlarinin patlamasi ile ban-
kalar zor durumda kalmis, s6z konusu bankalara devlet yardimi kac¢inilmaz
olmustur. Diger yandan bazi iilkelerde yiiksek olan kamu borg¢ yiikii, tilkele-
re karsi piyasa gliveninin azalmasina ve iilke risk primlerinin artisina yol
acmistir.

Ozetle, Avrupa ekonomilerindeki yiiksek motivasyon ve diisiik faiz oran-
lar1 borg krizinin ortaya ¢cikmasina neden olan siirecin en temel belirleyen-
leridir. Avrupa borg krizinin olduk¢a karmasik bir yapiya sahip olmasi dola-
yistyla krizin gelisimine yonelik tek bir agiklama yapmak zordur. Bu anlam-
da farkl tablolar cizilebilir (Dombert, 2013: 1; Beker, 2014: 1). Cilinkii borg
krizine neden olan ve krizi besleyen bir¢ok faktér mevcuttur.

Avrupa borg krizinin baslangicit ABD ve Avro Bolgesi'ndeki tlkelerde ya-
sanan iyimser beklentiler ve diistik faiz oranlarinin neden oldugu kamu ve
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0zel sektoriin asir1 borglanmasina dayanmaktadir (Szczygielski, 2011: 5;
Tichy, 2012: 98; Chinn ve Frieden, 2012: 17; Cayla, 2013: 433-434; Beker,
2014:1).

Yiiksek motivasyon ve iyimserligin etkisiyle yapisal reformlarin gecik-
mesi, mali savurganlikta artis, verimlilik ve rekabet giiciindeki azalma, mali
disipline ve mali kurallara riayet edilmemesi, borglari siirdiiriilemez boyuta
tasiyan diger dnemli etkenlerdir (Szczygielski, 2011: 10). Yine, risk yoneti-
mi ve denetiminde yetersizlik kamu ve 6zel sektér borg¢larini artirmistir
(Nielsen, 2011: 135; De Grauwe, 2010:8; Siekmann, 2011: 14)

Global finansal krizle birlikte giiven ortami sarsilmis (Tichy, 2012:
96,102) ve para piyasalarinda bozulmalar goériilmeye baslanmistir. Ayrica
yatirimcilarin risk istah1 azalmis, Avrupa cevre tlkelerine olan yiiksek mik-
tarda sermaye akimi durmustur. Diger yandan bankalarin bor¢ verme ko-
sullarini  sikilagtirmalart ve bankalar arasi piyasalarin fonksiyonlarini
azaltmalari gibi bir takim gelismeler yasanmistir (Candelon ve Palm, 2010:
90). Bu gelismeler sonucunda ortaya c¢ikan kredi daralmasi, Avrupa iilkele-
rinin makroekonomik ve finansal yapilarindaki dengesizliklerin aciga ¢ik-
masina neden olmustur (Panetta, 2011: 9-10; Lane, 2012: 54-55; Gros ve
Alcidi, 2010: 8).

Krizin kokeninde yer alan s6z konusu finansal dengesizlikler kiiresel fi-
nansal krizin etkisiyle daha da belirginlesmistir. Ve bu siire¢ Avrupa borg
krizinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Avrupa borg¢ Krizinin éngoriile-
memesi ve Parasal Birlik'in yapisinda krize karsi uygulanabilecek herhangi
bir prosediiriin olmamasi, piyasalarda Avrupa iilkelerinin 6énlemler konu-
sunda yetersiz kalacagina yonelik algiyr arttirmistir (Szczygielski, 2011:
18). Yeni bir yonetisim mekanizmasi gelistirmenin uzun zaman almasi ya-
ninda kararsiz ve iyi dizayn edilmemis yardim programlari, (6zellikle PIIGS3
ilkelerinde) bor¢lanma faizlerinin artmasina neden olmustur. Bu durum ise
borg krizinin daha da derinlesmesine yol agmistir (Tichy, 2012: 95; Hellwig,
2011: 62; Siekmann, 2011: 18)

Avrupa borg krizi gelisim siirecinde kamu ve 6zel sektdriin harcama ve
borglarindaki artis yasanmistir. Bunun yaninda dis kaynakli kiiresel finan-
sal kriz Avro Boélgesi'nde yasanan bu olumsuz gelismeleri daha da kétiiles-
tirmistir. Bu durum S$ekil 1’in sag kisminda gdsterilmektedir. Finansal kriz-
den 6nce Avro Bolgesi'nde faiz oranlar1 diismiis ve yakinsamistir. Bu siirec,

® portekiz, irlanda, ispanya, Yunanistan ve italya'ya verilen ortak addir.

88 Emek ve Toplum (Cilt: 3, Y1l: 3, Say1: 7)



Avrupa Borg Krizi ve Tirkiye igin Oneriler

daha kolay bor¢lanabilmesi nedeniyle kamunun rekabetten ve reformlar-
dan uzak, i¢ talebe ve konut sektdriine dayali bir biiyiime yolu se¢gmesiyle
sonuclanmistir. Bu tercih, devlet borg¢larini 6nemli dl¢lide arttirmistir. Diger
yandan diistik faiz oranlari, 6zel sektor harcamalarini, bankalarin 6zel ke-
sime ve konut sektoriine verdigi kredileri, yani 6zel kesim bor¢larini da
artirmistir.

Finansal krizin bankalara olan olumuz etkisi yadsinamaz diizeyde idi.
Bunun yaninda bazi Avro Bolgesi lilkelerinde konut balonunun patlamasi
ile birlikte bankacilik sektoriinde ciddi problemler ve finansman sorunlari
bas gostermistir. Bu olumsuz gelisme, hiikiimetlerin bankalara yonelik yar-
dim paketleri vermelerini zorunlu kilmistir. Bu yardim paketleri ise, 6zel
sektor borcunu kamu borcuna doniistiiren siireci baslatmistir (Prinz ve
Beck, 2012:186).

Sekil 1'de Avrupa borg krizinin gelisim siireci gosterilmistir. Sekilden de
anlasilabilecegi gibi Avrupa bor¢ krizinin tek bir nedeni yoktur. Seklin sol
kisminda finansal kriz ayagi, sag kisminda ise kamu ve 6zel kesim borgla-
rindaki artis ve Avrupa Bor¢ Krizine giden siire¢ resmedilmeye calisiimistir.

Seklin sag kisminda yukarida ayrintili olarak deginilen diisiik faizlerin,
devlet ve 6zel kesim bor¢lanmasini arttirmaya yonelik etkisi goriilmektedir.
Bu baglamda diisiik faiz devlet bor¢lanmasini arttirmistir. Diger yandan
diisiik faiz sonucu artan 6zel sektor borcu, bankalara verilen yardim paket-
leri nedeni ile kamu borcu olmustur.

Kiiresel finansal kriz, iilkeleri iki yonden etkilemistir. Birincisi, kiiresel
krizin neden oldugu resesyonu 6nlemek icin uygulanan genisletici maliye
politikalaridir. Bu politika uygulamasiyla biitce aciklar1 artmis, vergi gelirle-
ri azalmistir. Ayrica otomatik stabilizatorlerin etkisiyle de harcamalar ol-
dukga yiiksek diizeylere cikmistir. Bu anlamda; sosyal harcamalar ve issizlik
O0denegi yoluyla kamu harcamalari artarken, yasanan durgunluk nedeniyle
de vergi gelirleri azalmistir (European Commission, 2011:7-9; Chinn ve
Frieden, 2012:8; Volz, 2012:5). Sonugta, artan kamu harcamalari, vergi ge-
lirleri ile karsilanamaz hale gelmis ve kamu borg¢lar artis1 kaginilmaz ol-
mustur (Bilkic, Carreras-Painter ve Gries, 2013: 2-29; Volz, 2012: 5; Brok ve
Langen, 2012: 191).
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AVRUPA BORG KRIZI

Sekil 1: Avrupa Borg¢ Krizinin Gelisimi

Finansal krizin ikinci etkisi, bankalara verilen yardim paketleri dolayi-
siyla olmustur. Finansal piyasalardaki genisleme, finansal krizden once
oldukga ytliksek seviyelerde seyretmistir (IMF, 2009: 177). Bu yapi, banka-
larin krizlere kars: kirilganhklarin artirmistir. Ayrica, Avro Bolgesi tilkele-
rindeki bankalarin ABD konut sektdriine dayali toksik varliklardan bilanco-
larinda 6nemli miktarda bulundurmalar: kirilganliklarini daha da artirmis-
tir. Bu nedenle, yasanan kiiresel krizden daha ¢ok Avrupa iilkeleri etkilen-
mistir (Baldwin ve Gros, 2010: 11; Brok ve Langen, 2012:191; Overbeek,
2012: 37).
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Avro Bolgesi bankalarinin bircogu, bilancolarinda bulundurduklar:
toksik varliklar nedeniyle, riske karsi zayif bilangolar géstermis, biiyiik ka-
yiplara ugramislardir. Yine finansal krizle birlikte, bankalarin bilangolarin-
daki varliklarinin degeri diismiis; degerleri hakkindaki belirsizlik artmis ve
bu nedenle de bor¢lanmalar1 zorlasmistir (Shambaugh, 2012: 162; Lane,
2012: 55; Candelon ve Palm, 2010; 90; Brok ve Langen, 2012: 191). Diger
yandan bir¢ok Avro Bolgesi bankasi, dzellikle ispanya ve irlanda konut sek-
toriine sagladiklar1 kredilerin geri 6édenmesindeki problemler nedeni ile
batma noktasina gelmislerdir (Brok ve Langen, 2012:191). Tiim bu gelisme-
ler sonucu devletler, bankalar1 kurtarmaya yonelik 6nlemler almak zorunda
kalmislardir.

3. AVRUPA BORC KRiZININ NEDENLERi

Avrupa borg¢ krizinin nedenleri aslen gelisim siirecinde gizlidir. Ancak sii-
recte yer alan nedenlerin karmasikligi, birbiri ile etkilesim halinde olmasi
ve i¢ ice gecmisligi nedenlerin ayri olarak ele alinmasi geregini ortaya ¢i-
karmistir. Avrupa borg Krizi ¢esitli alt nedenlere dayandirilmakla birlikte
burada genel nedenlere deginilecektir. Bu nedenler asagida ag¢iklanmaya
¢alisilacaktir.

3.1. Bor¢ Krizinin Ongériillememesi

Avrupa borg krizi, Parasal Birlik'teki iilke liderlerini soke etmis ve yanlis
ayakta yakalamistir. Ciinkii boyle bir borg krizinin Avro Bolgesi'nde yasan-
masi beklenmeyen bir durum olarak diisliniilmiis; krizin ortaya ¢ikmasina
ihtimal verilmemistir (Beker, 2014: 3; Prinz ve Beck, 2012:185; Begg,
2012:112; Volz, 2012: 13). Bu nedenle, iilkeler Maastricht Antlasmasi’'ni
imzalarken Avro Bolgesi'nde ¢ikabilecek bir krize karsi herhangi bir hiikkiim
ongormemislerdir (Alphandery, 2011:106). Aksine Lizbon Strateji'nin
125’inci maddesi ve Maastricht Antlasmasi’'nin 140b’inci maddesinde her
tilkenin kendi borcundan sorumlu oldugu belirtilmistir. Ayn1 maddelerle,
liyelere Avrupa Birligi (AB), Avrupa Merkez Bankas1 (AMB) veya liye llke-
ler tarafindan yardim paketi verilmesi de yasaklanmistir (Beker, 2014:3;
Brender, Pisani ve Gagna, 2012: 82). Bu durum ise krize karsi alinacak 6n-
lemler konusundaki kararlarin yavaslamasina yol agmistir. Bu anlamda
Avro Bolgesi, krize karsi uygulanabilecek herhangi bir mekanizmadan ve
krizi yonetebilecek ekonomik ve politik kurumlardan yoksun kalmistir
(Prinz ve Beck, 2012:185; Shambaugh, 2012: 160).
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Diger yandan, borg krizinin gostergeleri niteligindeki ekonomik gelisme-
ler ise fark edil(e)memis ve Krizi olusturan dinamiklere karsi bir anlamda
kayitsiz kalinmistir (Caruana ve Andjiev, 2012: 78). Soyle ki, Avrupa Konse-
yi tarafindan 2008 yilinda % 1,7 ve 2009 yili i¢in % 1,5 oraninda biiyiime
tahminleri yapilmistir. Ancak tahminler 2008 yilinin yazinda revize edilmis
ve biiylime oranlar1 2008 icin %1,2 ve 2009 icin %0,1’e diistrilmistir.
Ancak gerceklesen rakamlar ise tahminlerin ¢ok 6tesinde olmustur. Avro
Bolgesi genel olarak 2008 yilinda %0,6 biiylimis, 2009 yilinda ise %4,1
kiictilmiistiir (Alogoskoufis, 2012: 25).

Krizin 6ngorillememesinin bir sonucu ise, Maastricht Antlasmasi’'nda
alinan o6nlemlerin krizi 6nlemeye yonelik olup, krizi ¢c6zmeye yonelik ol-
mamasidir (Siekmann, 2011: 18). Bu nedenle krizi ¢6zmeye ydnelik karar
mekanizmalari ¢ok bashlik gdstermis, gli¢lii bir ¢6ziim mekanizmasi olustu-
rulamamistir. Alinan 6nlemler ise yavas, karasiz ve dogaclama olmustur. Bu
anlamda oncelikle Yunanistan’a yonelik plansiz ve dogaglama onlemler
alinmustir. Bu yeterli gériilmeyince Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi
(EFSM) ve Avrupa Finansal Istikrar Fonu (EFSF) gibi énlemlere bagvurul-
mustur (Siekmann, 2011: 18; Volz, 2012: 13). Yunanistan, irlanda, Portekiz
ve Ispanya’ya yonelik yardim paketleri ise par¢a parca verilmistir. Bu én-
lemlere ise piyasalar duyarsiz kalmistir (Prinz ve Beck, 2012: 185).

3.2. Ekonomi Politikalarinin Uyumsuzlugu

Avro Bolgesi diislincesinin temelinde ekonomik biiylime ve inovasyonu
arttirma ile lyeler arasinda ekonomik yakinsamay: saglama yatmaktadir.
Ancak, bu hedeflerin gerceklestirilmesinde basarili olundugu sdylenemez
(Dombert, 2013: 1; Halep, 2012: 192). Nitekim amaclarin realize edilebil-
mesi i¢in liyeler arasinda ekonomik ve parasal uyumun gerceklesmesi ge-
rekmistir. Ancak bu uyum tam olarak saglanamamistir. Oyle ki Avro Bolgesi
icin yakinsamay1 saglayacak yasal bir diizenleme yoktur. Bunun sonucunda,
liyeler arasinda uygulanan ekonomi politikalar1 arasinda yakinsamadan
ziyade bir iraksama goriilmiistiir (Ioana-Iulica ve luliana, 2012: 294). Bu
durumun nedeni ise para politikasinin tek elden uygulanmasina karsilik,
maliye politikalarinin ulusal diizeyde uygulanmasidir (Dombert, 2013: 2).

Politik olarak bagimsiz olan AMB, para politikasin yiriitmekle sorumlu
tutulmus ve temel amaci fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmistir.
Nitekim AMB, bunda basarili da olmus ve enflasyonu %?2’ler seviyesinde
tutmay1 basarmistir (Baldwin ve Gros, 2010: 2). Ancak enflasyonu diisiik
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tutmaya odaklanan AMB, iilke ekonomilerindeki farkli gelismelere karsi
politika gelistirmek ve uygulamakta basarisiz olmustur (Brok ve Langen,
2012: 192). Buna ek olarak, bankacilik sektoriine yonelik diizenleme ve
denetimler iiye iilkelere birakilmistir. Bu nedenle olusan diizenleme ve
denetim yetersizligi de politikalardaki koordinasyon eksikligini gdstermis-
tir (Pascal Andriescu, 2012: 1588 ).
Maliye politikalari, liye devletlerin sorumluluguna birakilmistir.
Yani her tilke kendi gelir ve giderleri ile ilgili politikalara kendisi karar ver-
mektedir (Dombert, 2013:2).Diger bir ifadeyle harcama ve vergiler hakkin-
daki politik sorumluluk iiye devletlerde kalmistir (De Grauwe, 2010:4).
Ancak ekonomi politikalar1 konusunda tiye iilkeler arasinda koordinasyon
(Wood, 2012: 33) ve yakinsamay1 saglamak iizere birtakim 6énlemler alin-
mistir (Baldwin ve Gros, 2010: 2):
e Istikrar ve Biiyiime Pakti ile biitce ac1g1/GSYH’y1 %3’iin al-
tinda ve bor¢/GSYH’y1 %60'1n altinda tutmak amaglanmistir.
e AMB’ye bagimsizlik verilmistir. AMB'nin iilkelerin biitce
aciklarini finanse etmesi yasaklanmistir.
e  Upye iilkelere yardim paketleri verilmesi yasaklanmstir.
Maliye politikalar1 liye devletlere birakilmakla birlikte alinan 6n-
lemler yeterince calismamis ve iliye iilkeler belirlenen mali kurallara uy-
maktan kaginmislardir (De Grauwe, 2010:4). Diger yandan maliye politika-
larinin koordinasyonuna yonelik ¢alismalar, Avrupa Komisyonu ve Avro
Grubu (Avro Bélgesi maliye bakanlari) tarafindan yapilan resmi olmayan
toplantilardan olusmaktadir (Baldwin ve Gros, 2010: 3). Koordinasyona
yonelik olarak 2010 yilinda yerini Avrupa 2020 Stratejisi'ne birakan Lizbon
Stratejisi ile gerceklestirilen ¢abalar da tavsiye niteliginde kalmistir. Uye
tilkeler tarafindan bu tavsiyelere de uyulmamistir (Begg, 2012: 108). Bu
durum ise, zaten para ve maliye politikalarinin farkli mercilere birakilma-
siyla olusan ekonomi politikalarindaki uyumsuzlugunu daha da arttirmistir.
Nitekim bor¢ krizi, ekonomi politikalarinin uyumlastirilmasinin basarili
olamadigini da agik¢a gostermistir (Wood, 2012: 33).

3.3. Maastricht Kriterlerine Uyulmamasi

Ulkelerin mali durumlarinda olas1 dengesizlik ve istikrarsizliklarin olabi-
leceginden hareketle, mali disiplini ve yakinsamay1 saglamak lizere Avrupa
Birligi tyelerince Maastricht Antlagsmasi imzalanmistir. Maastricht Antlas-
masi ile tilkelere birtakim sorumluluklar ve kurallar getirilmistir.
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Diger yandan birlige katilmak i¢cin mali gdstergelere yonelik bazi sinir-
lamalar getirilmistir. Bunlar; biitce acig1/GSYH'nin %3’ten az olmasi ve
bor¢/GSYH'nin %60’dan diisiik olmasi geregidir. Buna ragmen, Maastricht
kriterlerine uyulmamasi daha {iilkelerin iiye olarak Parasal Birlik’e katili-
mindan baslamis, daha sonraki silire¢te de devam etmistir (Rosenthal,
2012:54-56; Wood, 2012:33; De Grauwe, 2010:4). Baska bir ifade ile bor¢
yiikii ve biitce a¢i1g1 sinirlamalarini asmis olan tilkeler iiyelige kabul edilmis-
tir. Ihlaller Avro Bélgesi kurulduktan sonra devam etmistir.

Tablo 1: Secilmis EuroAlam Ulkelerinin Biitce Acgig1 ve Bor¢ Siirimi fhlal Sayisi

(2000-2007)
Ulkeler

Avusturya
Fransa
Hollanda

=

Biitce A¢181(%3)
Borg Orani (%60)
Kaynak: Eurostat, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do
(15.05.2014).
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Tablo 1’de finansal krizin etkilerini bertaraf etmek iizere 2007 yilindan
sonraki veriler alinmamis ve Avro’nun kullanima baslandig1 yillar esas
alinmistir. Tablodan gortlecegi gibi Avro Bolgesi'nin hem merkez hem de
cevre llkeleri Maastricht kriterlerini bircok kez ihlal etmislerdir. Merkez
tilkeler olan Almanya ve Fransa'nin ihlal sayilar cevre iilkelere gore diisiik
olsa da azimsanmayacak diizeydedir. Cevre iilkelerde ise ihlal sayis1 olduk-
¢a fazladir. Bunlardan Yunanistan, tiim yillarda her iki kriteri de ihlal etmis-
tir. Bu durum bize kriterlerin iilkelerce gérmezden gelindigini ve bu yolla
borg¢ birikiminin fitilinin ateslendigini géstermektedir. Bu durumun ortaya
¢ikmasinda merkez iilkelerin kriterleri delmelerine karsi uyar1 almamalari-
nin, daha dogrusu, kurallari ihlal etmek i¢in politik agirliklarini kullanmala-
rinin pay1 bliyiiktiir. Clinkii merkez tilkelerin bu davranisi, diger iilkelere de
kriterlere uyulmamasi konusunda yesil 151k yakmistir (Wood, 2012: 33;
Szczygielski, 2011: 15).
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3.4. Riskin Yanlis Fiyatlanmasi ve Sermayenin Etkinsiz Dagilimi

Avrupa borg krizinin nedenlerinden bir tanesi de riskin yanlis fiyatlan-
masl ve sermayenin yanlis dagilimidir (Volz, 2012: 8). Nitekim Maastricht
Antlasmasi’nin imzalanmasindan sonra piyasada Avrupa kuzey tlkelerinin
istikrarh ve zengin yapisinin giiney iilkelere de yayilacag: diisiincesi hakim
olmustur. Bununla birlikte yatirimcilarin Parasal Birlik’i iilke bor¢larina
garantor olarak gérmeleri (Dadush ve Stancil, 2010:9-10; Chinn ve Frieden,
2012:7), PIIGS’e olan gliveni artirmistir. Bu nedenle yatirimcilar Parasal
Birlik’teki tiim {ilkelerin tahvillerini esit glivenilirlikte gdrmiislerdir. Bunun
sonucunda ise PIIGS tahvil faizleri ile Alman devlet tahvili faizi arasinda
onemli bir fark kalmamistir (Beker, 2014:1-2).

Grafik 1: Uzun Donemli Devlet Tahvili Faizleri (%)
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Kaynak: Eurostat, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do (15.05.
2014).

Grafik 1’den gorildiigi lizere Maastricht Antlasmasi’nin imzalanmasinin
ardindan, gevre llkelere olan zimni giiven Avro’nun kullanima girmesiyle
birlikte artmistir. Bunun sonucunda tilkelerin uzun dénemli devlet tahvil
faizleri yakinsamistir. Nitekim 2002 yilindan 2008 yilina kadar cevre lilke-
ler ve Almanya uzun donemli devlet tahvil faizleri arasinda énemli bir fark
kalmamustir.

Ancak, 2008’in sonlarinda Alman tahvil faizleri ile PIIGS tlkeleri tahvil
faizleri arasindaki fark acilmaya baslamistir. Yunanistan’in biit¢e aciklarinin
daha dnceki hiikiimetce yanhs belirtildigi yontindeki agiklamasi sonrasi ise
fark daha da artmistir (Higgins ve Klitgaard, 2011:2). Bu duruma paralel
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olarak kredi temettii swaplarinin (CDS) risk primlerinde de artislar gortil-
mistiir. Dolayisiyla PIIGS iilke riski artis gostermistir (El-Erian, 2012: 32).

Kolayca ulasilabilen ucuz kredi Irlanda, ispanya ve Portekiz'de dzel ke-
sim borglarini, Yunanistan, italya ve Portekiz’de ise kamu borglarin1 hizla
arttirmugtir. Ulkelerin Avro Bélgesine dahil olmasi ile faiz oranlarindaki
diislis ¢evre lilkelere sermaye akimlarini arttirmistir. Bunun sonucunda
Irlanda ve Ispanya gibi iilkelerde konut balonlari, Yunanistan ve Portekiz’de
ise kamu harcamalar1 hizla artmistir (Hellwig, 2011:68; Volz, 2012:9). Bu
durum, Parasal Birlik'teki tilkelerin cari a¢igini bol olan sermaye ile kapat-
malarina ve rekabet i¢in yapilmasi gereken reform baskisinin azalmasina
yol agmistir (Volz, 2012:9). Ulkelerdeki yiiksek ézel kesim ve kamu kesimi
borglari ise, borg krizinin patlak vermesine zemin hazirlamistir.

3.5. Kiiresel Finansal Krizin Etkileri

2008 Kiiresel Finans Krizi, 6zellikle gelismis iilkelere 1929 buhranindan
sonraki en biliyiik durgunlugu yasatmistir. Ancak s6z konusu kriz, daha 6nce
yasanan finansal krizlerden farkl ézellikler tasimaktadir. Onceki krizler
bolgesel olarak goriilmiis, daha ¢ok gelismekte olan tilkeleri etkilemistir.
Yayilma alani da genellikle sinirli kalmistir. Fakat 2008 Finans Krizi gelis-
mis Ulkeler kaynaklidir ve global nitelige biiriinerek tiim tilkeleri etkilemis-
tir (Hernandez ve Gamarra, 2011:129).

Kiiresel Finans Krizi gelismis iilkeleri finansal yolla, gelismekte olan tl-
keleri ekonomik yollarla etkilemistir. Nitekim az gelismis tilkelerin bilanco-
larinda mortgage kredisine dayali toksik varliklar yer almamistir. Avrupa
bankalari ise bilanc¢olarinda bu varliklardan 6nemli miktarda bulundurmak-
taydilar (Brok ve Langen, 2012: 191; Tichy, 2012: 96). Bu nedenle yasanan
krizden daha ¢ok gelismis tilkeler ve Avrupa iilkeleri etkilenmistir (Baldwin
ve Gros, 2010: 11; Overbeek, 2012: 37).

Avrupa bankalarinin, finansal krizle birlikte bilang¢olarindaki varliklari-
nin degeri diismiis ve deger belirsizlikleri artmistir. Bu nedenle de borg-
lanmalar zorlastirmistir (Shambaugh, 2012: 163). Diger yandan Finansal
Kriz sonucu ortaya ¢ikan durgunluga karsi bazi tllkeler 6nlem paketleri
aciklamislardir. Bazi lilkeler de finansman problemleri yasayan bankalara
yardim paketleriyle destek vermek zorunda kalmistir (Nelson, 2012).
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3.5.1. istikrar Paketleri

Kiiresel finansal kriz, Avro Bolgesi tilkeleri bor¢larini iki yolla arttirmis-
tir. Bunlardan birisi, kiiresel finansal kriz sonucu yasanan resesyon nede-
niyle talebin ve global ticaretin azalmasi sonucunda ortaya ¢ikan vergi kay-
bidir. Bunun yaninda otomatik stabilizatorlerin devreye girmesi, diger yan-
dan talebi arttirmak ve ekonomiyi canlandirmak icin kamu harcamalarinda
yasanan artislardir (European Commission, 2011:9; SESRIC, 2011:4). Vergi-
lerdeki kayip ve kamu harcama artiglar iilkelerin bor¢larinda artislara ne-
den olmustur (Bilkic, Carreras-Painter ve Gries, 2013:1).

Grafik 2: Bazi AB Ulkelerinde Uygulanan Genisletici Vergi ve Harcama
Politikalarinin GSYH i¢indeki Paylar1 (2008-2010 Donemi, %)
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Kaynak: OECD (2009:111).
Not 1: Yunanistan ve Portekiz’in vergi dnlemleri verilerine ulasilamamistir.

Grafik 2'den goriildiigii iizere, iilkeler (irlanda ve italya haric) vergilerde
o6nemli Olciide indirime giderek talebi tesvik etmeye calismislardir. Diger
yandan, Irlanda hari¢ olmak iizere, iilkelerdeki harcamalarin da énemli
diizeyde oldugu goriilmektedir. Her iki onlem bir arada ele alindiginda;
biitge aciklarinin ve dolayisiyla iilke bor¢larinin artis gostermesi beklenen
bir durumdur. Nitekim alinan 6énlemlerin (istikrar paketleri) 2009 yil i¢in
Avrupa Birligi GSYH ’sina oraninin %1 civarinda oldugu, bunun da biitce
aciklar1 ve borglart dogrudan etkileyecegi belirtilmektedir (Begg,
2012:109).
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3.5.2. Banka Yardimlari

Kiiresel finansal krizin Avro Bolgesi iilkelerinin bor¢larinda artisa neden
olan ikinci etkisi ise bankalara verilen yardim paketleri yoluyla olmustur.
Kiiresel krizden once bir¢cok Avrupa bankasi ellerinde 6nemli diizeyde
toksik varliklar bulundurmaktaydilar. Bu nedenle, kiiresel krizin ertesinde
finansman problemleri yasamislardir. Bu durumun sonucunda iilkeler, ban-
kalara yonelik yardim paketleri agiklamak ve bor¢larina garanti vermek
zorunda kalmiglardir (European Commission, 2011:9; Tichy, 2012:95).
Bankalarin yasadig1 problemler 6zellikle konut balonlarinin olustugu s-
panya ve Irlanda’da daha yiiksek olmustur. Bu iilkelerde bankalara verilen
yardimlar oldukga yliksek seviyelere ulasmistir.

Grafik 3: Bankalara Verilen Likidite Destegi ve Bor¢ Garantileri
(Milyar Avro)
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Kaynak: Pascal Andrisceu (2012:1589); Stancil (2010b:47).

Grafik 3’e bakildiginda, Avrupa’daki bir¢ok tilkenin bankalarina destek
vermek zorunda kaldig1 gériilmektedir. Ozellikle banka borglarina verilen
garantiler oldukea yiiksek diizeydedir. Ornegin, Birlesik Krallik 460 milyar,
Irlanda 440 milyar Avro tutarinda banka destegi vermistir. Bu durum iilke
bor¢larinin bankalara verilen destekler nedeniyle ne derece arttigini, 6zel
bir borcun nasil kamu borcu haline dontistiiglinii ve krizin bankacilik sekto-
riinden nasil kamuya sigradigini (Prinz ve Beck, 2012: 186) goéstermesi
acgisindan da 6nem arz etmektedir.
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3.6. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Basarisizligi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Avrupa borg krizine etkisi aslinda
finansal krizin ortaya ¢ikma silirecinde baslamistir. Krizden 6nce Avro Bol-
gesi llkelerinin yiiksek kredi derece notu almalar1 bor¢glanmalarini kolay-
lagtirmistir. Finansal krizden sonra ise tilkelerin i¢ine diistiigii bor¢ sarma-
lina karsi yapilan reformlara ve kemer sikma politikalarina ragmen kredi
notlar1 indirilmistir. Bunun sonucunda tahvil faizleri artmis ve borg¢ Krizi
derinlesmistir (El-Erian, 2012:30; Baldwin ve Gros, 2010: 14).

3.6.1. ABD Mortagage Tiirevlerine Yonelik Basarisizlik

Kredi derecelendirme kuruluslari, ABD’de mortgage piyasasina dayali
menkul kiymetler ve tiirevlerine yonelik dogru bir risk degerlendirmesi
yapamamistir (Ashcraft ve digerleri, 2011:115). Aslina bakilirsa mortgage
piyasasina dayali menkul kiymet tiirevlerini degerlendirmek olduke¢a zordu.
Ciinkii CDO vb. tiirev iirlinlerin yapisi oldukca karmasikti ve riski yeterince
acik degildi. Bu durum ise piyasay1 kredi derecelendirme kuruluslarinin
gostergelerine bagimli hale getirmistir (Baily, Litan ve Johnson, 2008: 34).
Kredi derecelendirme kuruluslarinin menkul kiymetlere olmasi gerekenden
yliksek notlar vermesi (Schwartz, 2009: 21; Lander ve digerleri, 2009: 8)
piyasalar1 yaniltmistir. Bu durum ise bir¢cok Avrupa bankasinin bilangola-
rinda yliksek miktarda toksik varliklardan bulundurmalarina yol agmistir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin basarisizligl sonucunda toksik varlik-
lar tim Avrupa’ya yayilmistir. Diger yandan da bu basarisizlik, kiiresel fi-
nansal krizin patlak vermesine yol a¢mistir. Bu nedenle kredi derecelen-
dirme kuruluslari, ABD kaynakli menkul kiymetleri derecelendirirken borg
krizinin altyapisini hazirlamistir.

3.6.2. Avrupa Ulke Riskine Yénelik Basarisizhk

Diger yandan, kredi derecelendirme kuruluslar1 Avrupa’da borg¢ krizi
baslamadan 6énce bir¢ok Avro Bolgesi tlilkesinin kredi notunu arttirmistir.
Bu durum ise tilkelerin daha giivenli olarak goriilmesini saglamis ve borg-
lanmalarini kolaylastirmistir. Birgok tlilkede yiiksek bor¢ oranlari olmasina
ragmen bunlarin strdiiriilebilir oldugu diisiiniilmiistiir. Bunun sonucunda
kredi notlarinda bir indirimin yerine bir¢ok tilke kredi notlarinda artis go-
rilmistiir. Dolayisiyla, kredi derecelendirme kuruluslar: yine riski yansit-
makta basarisiz olmuslardir (Nielsen, 2011: 165). Bankalara verilen kredi
derece notlari ise yiiksek borg¢/6zsermaye oranina ragmen ist seviyelerde
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tutulmustur (Caruana ve Andjiev, 2012: 74). Bu durum Avrupa’nin topye-
kiin olarak bor¢lanmasini kolaylastirmis ve Avrupa borg krizinin yasanma-
sina zemin hazirlamistir (Szczygielski, 2011: 5).

Avrupa borg krizine, verdikleri yliksek notlarla zemin hazirlayan kredi
derecelendirme kuruluslari borg¢ krizinin baslamasiyla not indirimine git-
mistir. Bu durumun sonucunda 6zellikle PIIGS {ilkelerinin tahvil faizleri,
dolayisiyla da bor¢lanma maliyetleri hizla artmistir (Baldwin ve Gros, 2010:
14; Gartner, Griesbach ve Jung, 2011: 289). Bu durum ise Avrupa borg¢ kri-
zini koriiklemis ve derinlesmesine yol agmistir. Bu durum Tablo 2’de agik
olarak goriilebilir.

Tablo 2: PIIGS Ulkelerinin Kredi Dereceleri (Yerel Para Cinsinden)

2007 2009 2010 2011 2013

1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
Yunanistan A1l A A2 BBB+ Bal BB+ Caal CC Caa3 B-
irlanda Aaa AAA Aal AA Baal A Bal BBB+ Bal BBB+
Portekiz Aa2 AA- Aa2 A+ Al A- Ba2 BBB- Ba3 BB
ispanya Aaa AAA Aaa AA+ Aal AA Al AA- Baa3 BBB-
italya Aa2 A+ Aa2 A+ Aa2 A+ A2 A+ Baa2 A

Kaynak: Moody’s, https://www.moodys.com/page/lookuparating.aspx;  Standard&Poor’s,
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovresearch/en/eu. (18.05.2014).

Not 2: Moody’s 2. Standard&Poor’s kuruluslarini ifade etmektedir. Veriler yilsonu
gecerli olan kredi derecelerini gostermektedir.

Tablo 2’den de anlasilabilecegi gibi 6zellikle 2009 yili ile birlikte PIIGS
tilkelerinin kredi notlarinda diisiisler goriilmeye baslanmistir. Yunanistan
hiikiimet yetkililerinin 2009 yilinda biitce aciklarina yonelik yaptigi agikla-
ma ile kredi notu spekiilatif (yatirim yapilamaz) seviyeye indirilmistir. Ayni
seviyeyi 2010 yilinda irlanda gérmiis, 2011 ve 2012 yillarinda ise PIIGS
tilkelerin tiimiiniin kredi notlar1 disiiriilerek yatirim yapilamaz seviyeye
getirilmistir. Bu goriinti tlkelerin daha pahali bor¢lanabilecegi anlamina
gelmektedir. Nitekim 2009 yilindan sonra PIIGS iilkelerinin tahvil faizleri ve
CDS primleri artis gostermistir. Bu durum ise iilkelerin borg kisir dongiile-
rinin daha da derinlesmesine yol agmistir.

3.7. Banka ve Borg¢ Krizlerinin Etkilesimi

Avrupa borg krizinin nedenlerinden bir digeri ise banka ve borg krizleri-
nin etkilesim halinde olmasidir (Welfens, 2011: 17; Schmidt ve Weigert,
2013:565; Dombert, 2013:4). Bu durum, banka ve iilkelerin CDS primleri
arasindaki dogru yonli iliskide de acik bir sekilde goriilmektedir (Bundell-
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Wignall, 2011:10). Bilanc¢olar1 zayif olan bankalarin 6zellikle finansal kriz-
den sonra yasadig1 problemler ile tilkelerin ytiksek borg ytikii birbirini kar-
silikli olarak etkilemis ve arttirmistir (Shambaugh, 2012:157). Bu durum ise
bankacilik sektoriinde yasanan problemlerin iilkelere, lilke riskinde olan
artislarin ise bankalara yansimasina neden olmustur.

Bankacilik ve borg krizleri etkilesiminin ilk ayag: finansal krizle basla-
mistir. Finansal kriz sonucunda bankalar arasi piyasanin fonksiyonlarinin
azalmasi, likidite sikisikligi, yatirimcilarin risk istahindaki azalma, borg
verme standartlarinda sikilasma ve borg¢glanma maliyetlerinin artmasi gibi
problemler (Mishkin, 2011: 52; Lane, 2012: 54-55; Gros ve Alcidi, 2010:8)
bankalarin finansman problemi yasamasina ve batma noktasina gelmesine
neden olmustur. Bunun sonucunda devletler de bankalara yonelik yardim
paketleri vermis veya devletlestirme yoluna gitmislerdir (Welfens, 2011:
17). Bu noktada 6zel bor¢ kamu borcu olmus (Baldwin ve Gros, 2010: 11)
ve llkelerin bor¢ oranlarinda hizli artislar meydana gelmistir. Bu iliskinin
en acik drnegini ispanya ve Irlanda’da gérmek miimkiindiir. Bu iilkelerde
kiiresel krizden ve konut balonlarinin patlamasindan 6nce biitce fazlasi
verilmekte ve bor¢ oranlar1 makul seviyede idi. Ancak, finansal krizin ve
konut balonlarinin patlak vermesi ile birlikte bankalarin mali durumlari
bozulmustur. Bunun sonucunda, iilkeler bankalara verdikleri destekler
nedeniyle biitce acigl vermeye baslamis ve bu nedenle de kamu borglari
hizla artmistir (Baldwin ve Gros, 2010:9; Chinn ve Frieden, 2012:8). Bu
noktada finansal kriz bankacilik sisteminden kamuya sicramistir. Clinkii
bazi iilkeler bu siire¢ sonunda borg¢larini siirdiiremez hale gelmislerdir.
Bunun {izerine yatirimcilar ve bankalar da bu tilkelere bor¢ vermede istek-
siz hale gelmislerdir.

Bankacilik ve borg krizleri etkilesiminin ikinci ayagini iilkelerin borgla-
rindaki artisin, bankacilik sektériine verdigi zararlar olusturmaktadir. Nite-
kim bankacilik ve devletlerin risk primleri birbiri ile ayn1 yonde hareket
etmektedir (Bundell-Wignall, 2011: 10). Bu a¢idan bankacilik sektorii eger
elinde yliksek miktarda devlet tahvili bulundurmaktaysa, devletlerde yasa-
nacak bir borg krizi bircok sekilde bankalara zarar verebilmektedir. Orne-
gin, ellerinde devlet tahvili bulunduran bankalar, tahvilin ait oldugu tilke
riskinde bir artis s6z konusu oldugunda tahvillerin piyasa degerinde bir
diisiis yasayabilecektir. Diger yandan, bankalar devlet tahvillerini merkez
bankalar1 veya tahvil piyasasindan fon saglamada teminat olarak kullan-
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maktadir. Ancak iilke riskindeki artis bu tahvillerin teminat olma 6zellikle-
rini yitirmesine yol agmaktadir.

Son olarak iilkelerin mali pozisyonlariin zayifligy, iilkelere ve bankalara
olan giiveni azaltmaktadir. Bu durumun en agik érnegini Yunanistan, italya,
Portekiz ve Ispanya gibi iilkelerin kredibilitesinde meydana gelen azalma-
nin bankalarin kredi notlarinin azaltilmasinda goérmek miimkiindiir
(Caruana ve Andjiev, 2012: 74). Bunun nedeni, bankalarin bircok Avrupa
devletinin tahvilleri yaninda kendi tilkelerinin devlet tahvillerini bilangola-
rinda bulundurmalaridir (Shambaugh, 2012:188). Bu durum Grafik 4’te
acikeca goriilebilir.

Grafik 4: Devlet Tahvillerinin Banka Ana Sermayeleri icindeki pay1
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Kaynak: Blundell-Wignall (2012: 11).

Grafik 4’'te goriildiigl tizere PIIGS tlkelerinin bankalari, ana sermayelerine
oranla yiiksek miktarda kendi devletlerinin tahvillerini ellerinde bulundurmak-
tadir. Bu durum yukarida bahsedilen etkilesimin olmasii da kacimilmaz kil-
maktadir. Nitekim bankalar tilkelerine verdikleri bor¢lar nedeniyle daha kiril-
gan hale gelmislerdir. Ayrica, risk primlerinde de tilkelerininkine paralel olarak
artiglar goriilmustiir (Bundell-Wignall, 2011: 10).

3.8. Makroekonomik Dengesizliklerin G6z Ardi Edilmesi

Avro Bolgesi'nin kurulmasi ile birlikte varilmasi hedeflenen tilkeler arasi
yakinsama ve uyum hedefini saglamada tam olarak basar1 saglanamamustir.
Faizlerin diisiik tutulmasinin sonucunda, sermayenin iiretken sektorlerde kul-
lanilmasi ve rekabetciligin uluslararasi olarak artmasi beklenmistir. Ancak bu
beklenti ger¢ceklesmemistir (Halep, 2012: 192). Nitekim ucuz ve kolay alinan
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borglar, verimli sektorler yerine yurtigi tiilketimi ve konut sektoriinii destekle-
mek icin kullanilmigtir (Higgins ve Klitgaard, 2011: 1). Bunun nedeni stikrar ve
Biiyiime Pakt1 ve Ekonomi Politikasini Yoénlendirici Ilkeler (BEPG) gibi antlag-
malarla belirlenen kural ve tavsiyelere tilkelerin uymamasi yaninda uyum igin
yeterli baskinin ve zorlayici diizenlemelerin olmamasidir (Begg, 2012: 108;
Ioana-lulica ve Iuliana, 2012: 294). Bunun sonucu olarak iilkeler aras1 makroe-
konomik dengesizlikler artmistir. Bu dengesizlikler ise finansal krize kadar goz
ardi edilmistir. Finansal kriz sonrasinda makroekonomik dengesizlikler gorii-
niir hale gelmistir (De Corte ve Lageson, 2012: 83).

3.8.1. Biiyiimenin Kaynaklari, Ucret ve Rekabet Dengesizlikleri

Yakinsamay1 saglama amaciyla diisiiriilen faizler, tilkelerdeki i¢ talebi art-
tirmustir. Artan i¢ talep ise Yunanistan, irlanda ve Ispanya gibi PIIGS iilkelerinde
yurtici harcamalarda artisa neden olmustur (Dadush ve Stancil, 2010: 11).
Nitekim 1997-2007 yillar1 arasinda hane halkinin tiiketim harcamasi reel ola-
rak Irlanda’da %55, ispanya ve Yunanistan’da ise yaklagik olarak %35 artmistir
(Higgins ve Klitgaard, 2011: 3).

Bunun yaninda, PIIGS’te sanayi sektoriinden hizmetler ve konut sektoriine
dogru bir kayma meydana gelmistir. 1997-2007 yillar1 arasinda GSYH'nin %4t
sanayi sektoriinden finansal hizmetler, konut ve ticaret sektoriine kaymistir.
Kuzey Avrupa Ulkelerinde (Avusturya, Belgika, Fransa Almanya ve Hollanda)
oran %2’'de kalmistir (Dadush ve Stancil, 2010: 11-12).Diger yandan 6rnegin
Yunanistan'da sanayinin GSYH ig¢indeki pay1 ayni periyotta %2,5 azalmistir
(Stancil, 2010a: 25).

Yasanan sektorel kaymanin yaninda artan talep, fiyat ve ticretleri artirmig-
tir. 1997-2007 yillar1 arasinda hizmet fiyatlar1 PIIGS'te %1,5, Kuzey Ulkelerde
%0,5 diizeyinde artmistir. Ayni periyotta PIIGS’te ticretler yillik ortalama %5,9,
Kuzey Ulkelerde ise %3,2 diizeyinde artmistir. Bu iicret artislar1 PIIGS’te verim-
lilik artiglar ile alakasiz bir goriintii olusturmustur. PIIGS’te birim is¢i basina
verimlilik artigi y1llik olarak %1,3 iken, Kuzey Ulkelerde oran %1,2’dir. Sonugta,
1997-2007 yillan arasinda birim emek maliyeti PIIGS'te %32 artarken Kuzey
Ulkelerinde %12 artmistir. Tiim bu gelismeler PIIGS’te rekabet giiciiniin diis-
mesine yol agmistir (Dadush ve Stancil, 2010: 11-12).
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Tablo 3: Secilmis Avro Alani Ulkelerinin Kiiresel Rekabet Endeksleri

Yillar  2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2013-2014

Ulkeler (Sira/Puan) (Sira/Puan) (Swra/Puan) (Sira/Puan) (Sira/Puan)
Almanya 7/5,46 7/5,37 5/5,39 6/5,41 4/5,51
Fransa 16/5,22 16/5,13 15/5,13 18/5,14 23/5,05
irlanda 22/4,99 25/4,84 29/4,74 29/4,77 28/4,92
ispanya 29/4,72 33/4,59 42/4,49 36/4,54 35/4,57
italya 49/4,35 48/4,31 48/4,37 43/4,43 49/4,41
Portekiz 43/4,47 43/4,40 46/4,38 45/4,40 51/4,40
Yunanistan 67/4,11 71/4,04 83/3,99 90/3,92 91/3,93

Kaynak: WEF (2008: 10; 2009: 13; 2010: 15; 2011: 15; 2013: 15).

Tablo 3’e bakildiginda Avro Bolgesi iilkeleri arasinda rekabetgiligin ol-
dukea farkhilastigi goriilmektedir. Ozellikle Yunanistan, Portekiz ve italya
rekabette diinyanin olduk¢a gerisinde kalmislardir. Almanya ve Fransa gibi
tilkeler ise rekabetgiliklerini korumuslardir. Tablo 3, bize Avro Boélgesinin
temel hedeflerinden biri olan rekabetcilikteki artis amaci ile (Halep,
2012:192) nasil tezat bir goriintliniin ortaya ¢iktigini géstermektedir. Nite-
kim merkez iilkeler bu amaca hizmet ederken PIIGS iilkeleri amacin disinda
kalmis ve rekabet gli¢lerini kaybetmislerdir.

3.8.2. ihracat Performanslari ve Cari Agikta Dengesizlikler

Rekabet giiciindeki kayip, uluslararasi talebe uydurulmayan arz yapisi ile bir-
leserek cari acgiklarin olusmasina yol agcmistir (Tichy, 2012: 98). Bunun yaninda
Avro'nun kullanima girmesiyle birlikte reel efektif doviz kuru Almanya ve Kuzey
Ulkeler lehine islerken, PIIGS iilkeleri aleyhine gelismistir. Bu baglamda, PIIGS
tilkelerinin ihracat performansi artan reel efektif doviz kurundan olumsuz etki-
lenmistir (Su, 2013: 183; Bird ve Mandilaras, 2013: 4; Volz, 2012: 10).

104 Emek ve Toplum (Cilt: 3, Y1l: 3, Say1: 7)



Avrupa Borg Krizi ve Tirkiye igin Oneriler

10600 Grafik: PIIGS Ulkelerinde ve Almanya'da Reel Efektif Déviz Kurlari
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Kaynak: European Comission, http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/
competitiveness/data_section_en.htm (07.05.5014).

Grafik 5’e bakildiginda, Avro’nun kullanilmaya baslanmasiyla birlikte
Almanya’nin reel efektif doviz kuru diiserken PIIGS iilkelerinin kurlarinin
arttig1 goriilmektedir. Bu durum iilkelerin ihracat performanslarini da farkh
yonde etkilemistir. Almanya bu durumdan olumlu etkilenirken PIIGS iilke-
leri olumsuz etkilenmistir. Aslinda Grafik 5, PIIGS iilkelerinin neden ihracat-
larinin ve rekabetciliginin yavasladigini ve i¢ talebe yoneldiklerini baska bir
bakis acisindan gérmemize yardim etmektedir.

Yukarida bahsedilen makroekonomik dengesizlikler sonucunda tlkelerin
cari islemler dengesinde de farkliliklar s6z konusu olmustur. Reformlari el-
den birakmayan, iicret artislar1 daha i1limh olan ve rekabet giiclinii koruyan
Almanya, Hollanda gibi Kuzey Avrupa Ulkeleri cari fazla vermislerdir. Buna
karsilik birim emek maliyeti hizla yiikselen, ekonomik biliyiimesi daha ¢ok i¢
talep, konut ve finans sektoriine dayanan cevre iilkeler cari agik vermislerdir
(Bundell-Wignall, 2011: 15; Beker 2014;5; Baldwin ve Gros, 2010:4).

Tablo 4’de merkez ve gevre iilkeler arasinda cari acik konusunda da farkli-
liklarin oldugu acik olarak goriilmektedir. Nitekim merkez tilkeler olan Alman-
ya ve Fransa cari fazla veya diisiik oranda cari agik verirken, PIIGS iilkelerinde
(cevre iilke) cari agiklar s6z konusudur. Bu durum, biiylimenin tek basina ye-
terli olmadigini, biiylime kaynaklarinin da sorgulanmasi gerektigini goéstermek-
tedir. Nitekim konut sektériine dayah bilyiiyen Ispanya ve irlanda ile i¢ talebe
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dayali biiyliyen Yunanistan gibi lilkelerin olumlu finansal ortama giivenip ihra-
cata dayal1 biiyiimeyi ve reformlari elden birakmasinin neden oldugu sorunlar
Tablo 4’de net bir sekilde goriilmektedir. Bu anlamda, 2000-2008 yillar ara-
sinda GSYH’daki artis yillik ortalama olarak Almanya’da %1,4 iken, PIIGS tilke-
lerinde %3 olarak ger¢eklesmistir (Dadush ve Eidelman, 2010:20). Ancak hizl
biiylimeye ragmen borg krizine giren yine PIGS tilkeleri olmustur.

Tablo 4: Secilmis Avro Alam Ulkelerinde Cari Denge / GSYH Orani

llar o000 5003 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ulkeler

Almanya -1 1,3 3,9 53 6,3 6,6 6,5 6,1 6,1 6,5

Fransa 18 11 02 -02 -07 -11 -14 -15 -15 -18
Yunanistan -64 -68 -67 -83 -11,2 -13,6 -13,6 -121 -104 -7,5
italya 04 03 07 09 -12 -19 -2 28 29 23
Portekiz 98 -83 -84 -98 -104 -11,1 -11,2 -114 -95 -65
irlanda 03 05 -14 25 41 -48 -44 23 0 2,3
ispanya  -36 -36 54 -72 88 95 -81 -63 -44 -31

Kaynak: Eurostat, http://epp.Eurostat.ec.Europa.eu/portal/page/portal/macroeconomic_
imbalance_procedure/indicators (07.05.5014).

Diger yandan merkez iilkeler, 6rnegin Almanya 2009’daki cari fazlasinin ya-
risini diger Avrupa llkelerinden saglamistir (Rosenthal, 2012: 56). Bu baglam-
da PIIGS’te ise cari agiklarin 6nemli kism1 Almanya’dan olan ithalattan kaynak-
lanmistir. Bu agidan Almanya diisiik isgiicii maliyeti ve PIIGS’in artan talebi
nedeniyle dis ticaret fazlasi elde etmistir (Dadush ve Eidelman, 2010: 20).

Grafik 6: PIIGS Ulkelerinin Almanya ile Dis Ticaret Dengeleri
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Kaynak: OECD, http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=BTD_ED_2010_(10.04.
2014).
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Grafik 6’ya bakildiginda Irlanda hari¢ olmak tizere PIIGS iilkelerinin tama-
minin Almanya ile dis ticaretinden acik verdigi goriilmektedir. 2000 yilindan
2008’e irlanda’da ikili anlamda ticaret fazlasi azalirken, diger iilkelerde ticaret
agiklar1 artmistir. Bu durumun nedeni ise Almanya’nin artan rekabet giicii ve
bunu saglamaya yardim eden reformlar, diisiik isgiicii maliyeti ve déviz kuru-
nun sagladigl avantajlardir. Bu anlamda Avro’nun kullanilmaya baslanmasi
Almanya gibi merkez tilkeler ile PIIGS iilkelerinin biiyiime kaynaklarini, reka-
bet giiclinii ve buna bagl olarak ihracat performanslarimi farklhilagtirmistir.
Ayrica, Avro'nun ortak para olarak kullanimu iiye tilkeler aras1 makroekonomik
dengesizliklere neden olmustur. Sonucta, bor¢ krizinin ortaya ¢ikmasindan
Almanya'y1 sorumlu tutan tartismalar yogun olarak literatiirde yer almaya
baslamistir (Dadush ve Eidelman, 2010).

4, AVRUPA BORC KRIZINDEN TURKIYE iCIN ONERILER

Savurganligin, kamu ve 6zel kesim harcama ve borglarinin, mali kurallarin
g6z ard1 edilmesinin ve yetersiz denetlenen finansal sektoriin krizi olan Av-
rupa borg krizinden tiim tilkeler icin az ya da ¢ok ¢ikarilacak dersler soz ko-
nusudur.

Yukarida kapsamli bir sekilde ifade edildigi gibi Avrupa borg¢ krizi, dev-
letlerin asir1 harcamasindan kaynaklanan biitce aciklarinin yol actig1 siirdii-
rillemez borg¢ yiikiiniin bir sonucudur. Diger yandan Avrupa borg¢ krizinde
sadece kamu borglarinin degil, 6zel kesim harcama ve kredilerindeki artisin
da etkisi vardir. Bu noktadan hareketle bu béliimde, Tiirkiye i¢cin Avrupa
borg¢ krizinden ¢ikarilabilecek dersler ve kriz riskine karsi uygulanabilecek
politika dnerileri tartisilacaktir.

4.1. Ekonomik Onlemler

Avrupa borg krizinin temel bilesenlerinden birisi artan biitce agiklar1 ve
buna paralel olarak olusan asir1 borg¢ yiikiidiir. Nitekim Avrupa ilkeleri
kurumsallastirilan mali kurallara uymayarak, reformlar: yerine getirmeye-
rek ve rekabet giiciinli artirmayarak bir bor¢ sarmali i¢ine girmislerdir.
Acaba Turkiye’nin bu dénemdeki biitce acgiklar1 ve borg yiikii ne yonde ge-
lismistir ya da sorunlu Avrupa Ulkeleri benzeri bir sarmal igine girilmis
midir? Bu soruya cevap bulabilmek i¢in Tablo 5 olusturulmustur.
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4.1.1. Giiglii Mali Yapi

Tiirkiye 2001 krizinin etkilerini gidermeye yonelik aldig istikrar politi-
kasi kararlariyla basarili sonuclar elde etmistir. Zaman zaman bazi ekono-
mik gostergelerini Maastricht kriterlerine uyumlu hale getirmeyi basarmis-
tir. Bu baglamda, kiiresel kriz nedeniyle genisletici politikalarin uygulandigi
2009 yilinda gergeklesen yiizde 7,0'lik biitce agig1 istisna tutuldugunda,
ozellikle son yillarda Maastricht kriterlerini saglamakta basarili bir goriintii
¢izildigi sdylenebilir.

Diger yandan, AB 27’ye bakildiginda son dénemlerde biitce acig1 konu-
sunda Maastricht kriterlerini ihlal ettigi goriilmektedir. Cevre lilke drnekleri
olarak nitelenen Portekiz ve Yunanistan ise tiim dénemlerde kriterleri ihlal
etmistir. Bu baglamda, kriz dénemi disinda da bu iki iilkenin biitce acig1
kriterini ihlal ettigi goriilmektedir. Tiirkiye'nin, biitce a¢181 konusunda 6zel-
likle son donemde AB 27 ortalamasindan, Yunanistan ve Portekiz’den daha
iyi bir performans sergiledigi goriilmektedir.

Tablo 5: AB Taniml Biitce Acig1 ve Borg Stokunun GSYH’ya Orani (Tiirkiye, AB ve
Baz1 Ulke Gruplari)

™ on < ) > ® o o - N ]
= =] S = = S = =] - - o
S S S S S S S =) o o =)
S S S S S S S S S S S
Tiirkiye M.Y.
Biitce Agig1 -102 90 -44 08 -15 -28 -7,0 2,6 14 21 1,2
/GSYH

Tiirkiye Bor¢
Stoku/GSYH 740 677 596 465 399 400 460 423 391 36,2 36,3

AB 27 Biitce
Acig1/GSYH
Yunanistan 127
Biitce A¢131 -48 56 -75 -57 -6,5 98 -156 -103 91 -89 ’
/GSYH

Portekiz

Biitce -34 -37 40 -4,6 -31 -3,6 -102 98 -4,3 -6,4 -49
Aqig1/GSYH
AB 27 Borg
Stoku/GSYH
AB 17 Avro
Alam Borg 68,0 692 696 68,6 66,4 70,2 80,1 85,6 87,5 90,8 92,7
Stoku/GSYH

PIIGS Ulkeleri

Borg Sto- 6966 684 6798 6802 6806 7502 8968 1029 114,76 12234 13086
ku/GSYH

-2,6 32 29 -1,5 -09 2,4 -6,9 -6,5 -44 -39 -33

60,3 619 62,2 61,5 589 62,2 74,5 80,2 82,7 85,5 874

Kaynak: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government finance_
statistics; Hazine Mistesarlig, http://www.hazine.gov.tr/defaultaspx?nsw=EilDPQez15w=-
H7deC+LxBI8=&mid=116&cid=12&nm=632. (15,06,2014).
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Tablo 5’ten borg¢ stoku/GSYH verilerine bakildiginda; hem AB 27 ve AB
17’nin, hem de PIIGS iilkelerinin Maaastricht kriterlerini genel olarak ihlal
ettikleri goriilmektedir. Oyle ki bircok yilda séz konusu oran Maastricht
kriterlerinin iki katin1 agsmis durumdadir.

Tiirkiye, kiiresel krize gelismis iilkelere nazaran daha gii¢lii bir mali yap1
ile girmistir. Bu trende uygun olarak, krize karsi politika alanini genislet-
mistir. Soyle ki Tiirkiye, bor¢ stoku/GSYH orani konusunda 2004 sonrasin-
da Maastricht kriteri ile uyumlu bir gériintii ¢izmis, 2013 yilinda s6z konusu
oran ylizde 36,3 seviyelerine kadar inmistir. Bu seviyeleri, kiiresel Kkrizin
etkilerini gidermek i¢in aldig1 genisletici politikalarin kars: etkisine ragmen
gerceklestirmistir. Baska bir deyisle, 6zellikle PIIGS {ilkelerinde Kkiiresel
ekonomik krize kars1 alinan politikalarin bor¢ gostergelerini bozucu etkisi
Tirkiye icin s6z konusu olmamaistir.

Diisiik diizeydeki biitge acig1 ve borg gostergelerinin lilkemize sagladig
genis politika seceneklerinin 6nemi tam da bu noktada ortaya ¢ikmaktadir.
Bir¢ok kaynakta Tiirkiye’'nin gii¢lii mali yapisinin krizlere karsi kirilganhigi-
n1 azalttigl vurgulanmistir (Moody'’s, 2014: 45).

Bu anlamda gii¢lii mali yapi, basta kredi notu ve bor¢lanma faizleri gibi
bircok gostergeyi olumlu etkilemektedir. Gii¢clii mali yapinin siirdiiriilmesi,
globallesen diinyada her an ¢ikabilecek bir krize karsi Tiirkiye'nin daha
direncli olmasini saglayabilecektir. Bu bilgiler 15181nda, Avrupa borg krizin-
den cikartilabilecek birinci ders; krize girme riskini asgariye indirebilme
potansiyeli tasiyan giiclii mali yapinin korunmasi gerektigidir.

4.1.2. Kiiresel Rekabet Giicii

Bugiin, kiiresellesen diinyada, global pazardan pay alma yarisinda kiiresel
rekabet giicii 6nemli bir belirleyici gii¢c haline gelmistir. Kiiresellesme ve ser-
bestlesme siirecinin sonucunda artan uluslararasi ticaret, rekabetciligi global
piyasada var olabilmenin 6nemli bir kdse tasina dontstiirmiistiir. Nitekim ulus-
lararasi diizeyde Kkalite ve fiyat agisindan rekabet edebilir iiriinleri pazarlayabi-
len iilkeler, ancak rekabetci yapisini koruyabilen tilkelerdir. Bu agidan, rekabet
giiclinil arttirmak, verimliligi ve iiretilen mal ve hizmetlerin katma degerini
siirekli olarak ytikseltmek, refah diizeyini arttirabilmek ve vatandaslarin yasam
standartlarini iyilestirebilmektir (Kesbig, Baldemir ve Dogan, t.y. : 1).

Avrupa borg krizinin temelindeki bagka bir etmen rekabet giiciindeki geri-
lemedir. Tablo 6’da Tiirkiye'nin Kiiresel rekabet endeksi ele alinmstir. Tablo
6’ya bakildiginda Tiirkiye'nin diinyadaki rekabet edebilirlik konumunun gide-
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rek giiclendigi gozlenmektedir. Tablo 3 ile birlikte ele alindiginda Tiirkiye'nin
Yunanistan'dan daha rekabetci oldugu, siralama olarak Italya ve Portekiz'in
hemen ardindan geldigi goriilmektedir. Tiirkiye, Avro Bolgesi cevre tilkelerinin
son yillardaki rekabetgilik kayiplarina karsilik rekabetciligini arttirmaktadir.
Nitekim tablolara gore, rekabetcilikte Tiirkiye 2008-2009 siirecinde diinyada
63’lncl siradayken 2013-2014 siirecinde 56'nci siraya ylikselmistir. Buna
karsilik, Avro Bolgesi cevre lilkeleri rekabetgiliklerini son yillarda kaybetmis-
lerdir. Nitekim 2013-2014 siirecinde Yunanistan 91'nci siraya gerilerken, Por-
tekiz 51'nci Italya 49'ncu, Ispanya 35'nci ve irlanda 28'nci siraya gerilemistir.
Rekabet endeksinin bilesenleri konusunda Tiirkiye hala AB’'nin gerisinde olsa
da gelisim gostermektedir. Diger yandan REF-SEDEFED (2014:39) AB’nin ilk
12 tiyesi disinda sonradan katilan 16 iiye ile Tiirkiye'yi karsilastirmistir. Buna

[ )

gore Tiirkiye endeksin “pazar biiyiikligi”, “finansal piyasalarin gelismisligi” ve
“lirlin piyasalarinin etkinligi” alt endekslerinde bu 16 iiye iilke ortalamasini
geride birakmustir.

Bu baglamda Avrupa borg¢ krizinden alinabilecek ikinci ders; rekabet giiciinii
artiracak politikalara énem verilmesi gerekliligidir. Nitekim kaybedilen
rekabet giicii dis ticaret agig1 ve dolayisiyla dis borg artisina neden olabilmekte-

dir.

Tablo 6: Tiirkiye'nin Kiiresel Rekabet Endeksleri

Yillar - 5008-2009  2009-2010 20102011 2011-2012  2013-2014

(Sira/Puan) (Swra/Puan) (Sira/Puan) (Sira/Puan) (Sira/Puan)

Ulkeler
Tirkiye  63/4,15 61/4,16 68/4,49 58/3,62 56/4,75
Kaynak: WEF (2008: 12; 2009: 14; 2010: 19; 2011: 15; 2013: 19).

4.1.3. Cari Acik ve Kirillganhk

Avrupa borg krizini yasayan c¢evre llkelere benzer sekilde, 6zellikle son
donemlerde, Tiirkiye'de de biiylime daha ¢ok i¢ talebe bagh olmustur (Kal-
kan, 2011). Nitekim Tablo 7'ye bakildiginda i¢ talebin 2005 yilinda 678
milyar TL'den 2013 yilinda iki kattan fazla artarak 1660 milyar TL'ye ulas-
t1g1 goriilmektedir. Bu artista dzellikle 6zel tiiketimin pay: biiytlktiir. Soyle
ki, 6zel tiiketim, GSYH'nin ytlizde 70'ine tekabiil etmektedir. Bu oran Yuna-
nistan disindaki AB iilkelerinin 6zel tiiketim/GSYH oranindan daha
fazladir (T.C. Kalkinma Bakanlig, 2013: 23).

Ozel tiiketimdeki artigla beraber tasarruflar da hem diisiik diizeydedir,
hem de azalma egilimindedir. Tablo 7'ye bakildiginda, tasarruflarin GSYH'ya
orani 2005'te yiizde 15,55 iken, 2012'de ytlizde 14,01'e diistiigli goriilmekte-
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dir. Bu baglamda alinabilecek {iciincii ders; Tiirkiye'de i¢ talebe yonelik
biiyiimeden ihracat odakli ve teknolojiye dayal bir bilyiimeye gecilmesi
geregidir.

Tablo 7: Tiirkiye'nin Bazi Temel Gostergeleri

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kredi Notu (Moody's)* Ba3  Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba2 Ba2 Bal Baa3
Cari Denge/GSYH 45  -61 -5,0 -54 -2,0 -6,2 -9,7 -7,6 -7,9
Reel Efektif Doviz Kuru 100,0 97,1 1030 1034 97,7 107,7 87,7 95,8 97,6
Ozel Tiiketim / GSYH 71,79 7052 71,31 6985 71,47 719 71,19 7023 -
Toplam Yurtici Talep (MilyarTL) 678 797 889 974 981 1.153 1387 1491 1.660
Toplam Tasarruflar / GSYH 1555 16,06 1523 1625 1296 1331 1386 14,01 -

CDS Primleri** 184,75 166,50 411,10 185,00 140,84 286,65 127,03 244,72

AB(28)'e Olan fhracat (Milyar$) 41,5 481 60,75 63,7 478 52,9 62,5 59,3 63,0

Kaynak: Moody’s, https://www.moodys.com/page/lookuparating.aspx; Eurostat,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/tabledo?; T.C. Kalkinma Bakanhgi, http://www.kalkin
ma.gov.tr/Pages/index.aspx#; BDDK (2011b:9); Bloomberg,
http://www.bloomberght.com/piyasa/TURKEY%20CDS%20USD%20SR%205Y%20CORP ; TUIK,
http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046 (18.05.2014).

*Yilsonu verileridir. ** 2011,2012 ve 2013 yilar1 y1lsonu verileri olup Bloomberg'den alinmistir.

Avro Bolgesi cevre iilkelerinin temel hatalarindan biri de i¢ talebe yone-
lik biliylimenin yaninda cari ac¢iklarin bor¢lanma ile kapatilmasidir. Bu an-
lamda Tirkiye'de de durum pek farkli degildir. 2000'li yillarin basindan
itibaren diinyada yasanan likidite bollugu, Avrupa ve ABD'de faizlerin diis-
mesi sermayenin gelismekte olan iilkelere yonelmesine yol agmistir. Diinya
fon piyasalarinda ortaya ¢ikan bu olumlu iklim, Tiirkiye'nin de i¢ talep arti-
sindan kaynaklanan cari a¢iginin biiyiik 6l¢iide bor¢lanma ile finansmanini
tesvik etmistir.

Kolay finanse edilmesi nedeniyle cari agik bir sorun olarak goriilmemis-
tir. Bu gelismede kredi derecelendirme notundaki artisin da pay1 biiyiiktiir.
Tablo 7'de goriilecegi gibi Tiirkiye'nin kredi notu 2005 yilindan itibaren
stirekli bir artis iginde olmustur. Bu durum ise bor¢lanmayi kolay hale ge-
tirmistir. Uluslararasi piyasadaki likidite bollugu ve kredi derecelerindeki
artis sonucunda Tirkiye’'nin kredi temmettii swaplarinin da (CDS) 6zellikle
global krizin baslangi¢ noktasi olan 2007 yilina dogru 6nemli diizeyde diis-
tiigi gozlemistir. Finansal krizle birlikte artis gdsteren risk primleri (CDS),
Avrupa borg krizi dolayisiyla da artis ve dalgalanma gostermistir. Finansal
krizden 6nce ise dusiis egilimindeydi.

Finansal kriz ve Avrupa borg krizinden 6nceki olumlu finansal kosullarin
de destekledigi i¢ talebe yonelik biliyiime politikasi ve reel efektif déviz kur-
larindaki artislar sonucunda cari ag¢ik artmistir. Finansal piyasalardaki
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olumlu havanin krizlerle son bulmasi; cari agiklar1 6nemli bir problem ve
bir kirilganlik gostergesi haline gelmistir. Clinkii, Avrupa borg¢ krizinden
once uzun vadeli bor¢glanma agirliktayken, kriz sonrasinda daha kisa vadeli
borglarla cari aciklar kapatilmistir. Bu noktada Avrupa borg krizinden ali-
nacak doérdiincii bir ders: cari acigin 6nlenmesi ve global finansal kosul-
lardaki bozulma ihtimaline karsi bir B plam gelistirmek gerektigidir.

4.1.4. ihracatta Ulke Cesitliligi

Avrupa borg krizinden alinmasi gereken besinci ders; ihracat partner-
lerinde cesitlendirmeye gitme geregidir. Nitekim 2009 ve 2010 yillarin-
da yasanilan Avrupa bor¢ krizi nedeniyle Tiirkiye'nin AB iilkelerine olan
ihracat hacminde ciddi azalma yasanmistir (2000-2007 déneminde AB {il-
kelerinin ihracat icindeki pay1 ylizde 56 iken, 2008-2011 déneminde yiizde
46.8 seviyesine gerilemistir). Reel efektif doviz kurlarindaki artisin (bu artis
ulusal paranin degerlenmesi demek) ihracat hacmine etkisi olsa da, ihracat
hacminde meydana gelen azalisin temel belirleyeni Avrupa borg¢ Krizinin
neden oldugu durgunluktur. Tiirkiye, ihracat yaptig lilke gruplarini cesit-
lendirerek Kuzey Afrika, Yakin ve Orta Dogu tilkelerine yaptigi ihracati art-
tirmistir (Soybilgen, 2012:1). Bu agidan Tiirkiye'nin ihracat yaptig: tilkeleri
cesitlendirme calismasi olumlu ve devam ettirilmesi gereken bir politikadir.

Yukaridaki degerlendirmeler 1s181nda; Tiirkiye'nin olas1 bir dis kaynakl
krizle bas edebilecek diizeyde gii¢lii bir mali yapiya sahip oldugu sdylenebi-
lir. Nitekim bu argiimani, hem global finansal kriz ve hem de Avrupa borg
krizinde yasanan ekonomik gelismeler desteklemektedir. Diger yandan,
Tirkiye’de kamu kesiminin kisa vadeli dis borcunun olmamasi ve
bor¢/GSYH oranlarinin makul diizeye c¢ekilmesi i¢ kaynakli bir borg¢ krizi
riskini de azaltmistir.

Sonuc olarak belirtilebilecek en 6énemli ders ise; kapitalist sistemin
dogasinda krizlerin yer aldig1 ve buna karsi hazirhikl olunmasi gerek-
tigidir. Ayrica, borg yiikii oranlari da diisiik diizeyde tutulmaya devam
edilerek i¢c kaynakl olasi bir borg¢ krizine firsat verilmemelidir.

4.2. Finansal Onlemler

Avrupa borg krizinin diger gii¢lii nedeni bankalarin zayif bilangolar ve
verdikleri asir1 krediler idi. Dolayisiyla Tiirkiye bankacilik sektériiniin kriz-
lere karsi direncinin ytiksekligi de, temeli Kiiresel Finans krizine dayanan
Avrupa borg krizi benzeri bir kriz riskini diislik diizeyde tutacaktir. Bu bag-
lamda, bankalarca verilen kredilerden takipteki alacaklara bakilabilir. Ta-
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kipteki alacaklar ¢ok yiiksek olmasa bile, Avrupa borg¢ krizi siirecinde ya-
sandig1 gibi, bor¢lularin gelirinde ani bir diisiisiin bankalar1 zor durumda
birakma olasilig1 her zaman vardir.

Tablo 8: Takipteki Alacaklar, Kamu Bor¢ Senetleri ve Yabanci Devlet Tahvillerinin
Banka Portfoylerindeki Pay1

Ara.2010 Ara.2011 Ara.2012 Ara.2013 Mar.2014

Takipteki alacaklar (milyar TL) 19,9 18,9 23,4 29,6 31,3
(Tirkiye)

Takipteki alacaklar/Toplam kredi 3,5 2,6 2,7 2,6

(Turkiye)

Takipteki alacaklar/Toplam kredi 6,7 7,5 8,9 10,5

(AB 27 ortalamasi)

Takipteki alacaklar/Toplam kredi 8,3 11,4 15,7 18,4

(PIIGS Ulkeleri ortalama)

Kaynak: BDDK (2014:6,20; 2013:13,35; 2012:6,35; 2011a:12,27; 2010:2,20).
World Bank, http://data.worldbank.org/indicator/FB.AST.NPER.ZS. 15.05.2014.

Tablo 8'e gore takipteki alacaklar miktar olarak son yillarda artis gos-
termistir. Bu durum bankalarin verdikleri kredilerin sorgulanmasi gerekli-
ligini ortaya ¢ikarmaktadir. Diger yandan bankalarin bilanc¢olarinda énemli
diizeyde kamu borg¢ senetleri tuttugu goriilmektedir. Bu durum, kamu borg-
larindan dolay1 yasanabilecek krizin kolayca bankalara si¢rayabileceginin
isaretidir. Bu nedenle yasanabilecek olasi bir devlet borcu krizi, tiim tilkeyi
etkileyebilecek durumdadir. Diger yandan, bankalarin takipteki alacaklari-
nin (kredilerinin) toplam alacaklar icindeki payina bakildiginda, Tiirkiye
icin oranin diists egiliminde oldugu goriilmektedir. S6z konusu oran AB 27
ve PIIGS iilkelerinde Tirkiye’ye kiyasla oldukca yiiksek seviyededir.

Tablo 8 agik olarak Tiirkiye’de banka kredilerinin AB 27 ve PIIGS tilkeleri-
ne gore daha saglikli oldugunu yansitmaktadir. Nitekim 2013 yili itibariyle
Turkiye’de oran %2,6 iken, AB 27’de %10,5 ve PIIGS’te %18,4'tiir. Dolayisiyla
Tiirkiye'de kredi geri 6demelerinde yasanilan problem ciddi risk sayilabile-
cek diizeyde degildir. Bununla beraber saglikli bir finansal yapi i¢in takipteki
kredilerin miktarsal artisinin frenlenmesi geregi aciktir. Ayrica, yabanci dev-
let tahvillerine yapilan yatirimin oldukea ctizi olmasi ise dis kaynakl bir kriz-
den finans sektdriiniin etkilenme riskini de diisiik tutmaktadir.

Diger yandan konut fiyatlarinda son yillarda yillik %12'ler civarindaki
artis (TCMB, 2014), ispanya gibi konut balonu yasayan iilkelerde krizden
Once yasanan artis oranlarindan daha fazladir (Eurostat, 2014). Bu durum
konut balonu olusur mu endisesini dile getirse de, konut kredilerinde 2013
yilinin ortalarindan sonra baslayan keskin diisiis ile birlikte temerriide
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diisme riski azalmistir (BDDK, 2014: 11,30). Ancak yine de konut fiyatla-
rinin kontrol edilmesinin gerekliligi, Avrupa bor¢ krizinden cikarilacak
diger bir 6nemli ders olarak masada durmaktadir.

Sonug olarak, Avrupa borg krizinden ¢ikartilabilecek en 6nemli finansal
ders; kamu ya da bankacilik sektérlerinden sadece birinin saghklh
goriintii vermesinin yeterli olmayacagidir.

Krizlere karsi direnci arttirabilmek icin hem kamu maliyesinin hem de
bankacilik sektoriiniin gli¢lii olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, Tirkiye’'de
dis ekonomik denge icin rekabet giliclinli arttiracak politikalara agirlik ve-
rilmelidir. Bunun yaninda, kamu maliyesinin giiclii yapisi siirdiiriilmeli ve
ozellikle 2001 krizinden sonra reforme edilen bankacilik sisteminin dene-
timi daha da arttirilmalidir. Ancak bu sayede Tiirkiye krizlere karsi kirilgan-
ligin1 azaltip politika hareket alanini genisletebilir.

5. SONUC

Avrupa borg krizi hem devletlerin biitce ac¢ig1 ve bor¢lanmalarindaki artis,
hem de finansal sektoriin yeterince denetlenmemesinden kaynaklanan fi-
nansal genisleme sonucu yasanan banka krizlerinin bir bileskesidir. Avrupa
borg¢ krizini hazirlayan siiregte, Avro Bolgesi ¢evre iilkeleri gerekli reform-
lar1 yapmamis ve tlicretlerde yiiksek artis yasamislardir. Bunun sonucunda
ise rekabet giiclerini kaybetmislerdir.

Diger yandan Avro’nun kullanima girmesi ve faizlerin diismesiyle borg-
lanma daha ucuz hale gelmis, tilkeler harcamalarini arttirmislardir. Sonucta
AB iilkelerinin borg yiikleri 6nemli derecede yiikselmistir.

Ayrica zaten yliksek olan borg yiikii, finansal krizin etkilerini asmaya yo6-
nelik genisletici politikalar ve bankalara verilen yardim paketleri nedeniyle
daha da artmis ve siirdiiriilemez hale gelmistir. Bu baglamda Tiirkiye icin
Avrupa borg¢ krizinden alinmasi gereken dersler hem ekonomik hem de
finansal yapiya iliskindir.

Global anlamda birbirine entegre olan diinya ekonomilerinin herhangi
birinde yasanacak bir krizin digerlerini kolayca etkileyebilecegi riski goz
ard1 edilmemeli, olasi bir krize karsi hazirlikli olunmalidir. Diger yandan
ilke i¢cinde yasanabilecek olasi bir borg¢ krizine firsat vermemek icin de mali
yapt1 gliglii tutulup borg yiikii makul seviyelere indirilmelidir. Bu yapilirken
finansal sektore iliskin diizenleme ve denetimler de elden birakilmamalidir.
Nitekim Avrupa borg krizi bir kez daha géstermektedir ki bankacilik ve borg
krizleri birbirini karsilikli olarak tetiklemektedir. Dolayisiyla, borg¢ ytkii

114 Emek ve Toplum (Cilt: 3, Y1l: 3, Say1: 7)



Avrupa Borg Krizi ve Tirkiye igin Oneriler

diisiik ve siirdiiriilebilir olan, mali yapisi giiclii ve finansal piyasalar1 diizenli
bir Tiirkiye global sistemin bir parcasi olarak ayakta kalabilecek, yerelde ise
biiylimesini istikrarli ve kesintisiz bir sekilde siirdiirebilecektir.

Bunlarin yaninda, Tiirkiye'de son donemlerde izlenen yurtici talebe da-
yali bliylime stratejisinden vazgecilmelidir. Nitekim, Avrupa borg¢ krizinin
temelinde de i¢ talep artisi ve cari agiklarin bor¢glanma ile finansmani yat-
makta idi. Bu agidan i¢ talebin tetikledigi cari agiga karsi yeni politikalar
gelistirilmeli, ihracata doniik bir biiylime stratejisi benimsenmelidir. Bunun
icin de dncelikle bor¢ ylikl ve biitce aci81 diisiik tutulmali, ekonominin re-
kabetci yapiya kavusturulmasina 6nem verilmelidir. Bu yapildiginda Avru-
pa benzeri bir bor¢ krizi ve istikrarsizlik yasama ihtimali azalacaktir. Ve
bor¢lanma maliyetlerini etkileyen risk primleri diisiik seviyelerde kalarak
bor¢lanma bir problem kaynagi olmaktan ¢ikacaktir. Risk priminin azalmasi
kredi derecelendirme notlarini da olumlu etkileyerek {ilkenin bor¢lanma
kabiliyetini arttiracaktir.

Diger yandan, Avro Bolgesi ¢evre lilkelerince goz ardi edilen ihracat
partnerleri konusunda ¢esitlendirmeye énem verilmeli, yeni pazar arayisi
stirdiiriilmelidir. Boylece dis diinyada yasanacak bir krizin ihracata etkisi
minimum diizeye indirilmis olacaktir.

Bankacilik sektoriinde ise takipteki alacaklarda ve konut fiyatlarinda ya-
sanan artis goz ardi edilmemeli, Tiirkiye'nin biiyiimesinde 6nemli yeri olan
konut sektoriine verilen kredilere yonelik denetimler arttirilmalidir. Sonug-
ta tiim bu 6nlemler alindiginda; Tiirkiye hem i¢ hem de dis kaynakl bir borg
krizine karsi direncini arttirmis ve Kriz yasama riskini azaltmis olacaktir.
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