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OZET

ABD konut piyasasinda 1997-2006 yillar1 arasinda olugan spekiilatif
balonun sénmesi, ilk olarak 2007 yili sonunda ABDde esikalt1 krizine
neden olmus, daha sonra kiiresel finansal piyasalarda yayilarak 2008’in son
ceyreginde kiiresel finansal krize yol agmustir. Kiiresel finansal krize kars:
alinan ekonomiyi canlandirma paketleri, bankalar ile 6zel kesim borglarinin
kamulastirilmas: ve vergi gelirlerindeki distsler, tasarruf aciklari ve
rekabet¢i olmayan ekonomik yapilar1 nedeniyle halihazirda cari agiga
sahip bazi Euro boélgesi tilkelerinde kamu borcunu artirarak borg krizine
yol agmustir. Borg krizi ilk olarak 2009'da Yunanistanda ortaya ¢ikmis, daha
sonra 2 yil igerisinde Irlanda, Ispanya, Portekiz ve Italya’ya yayilarak Euro
bolgesi borg krizine donismiistiir. S6z konusu krize karsi gerekli onlemler
alinmazsa, Euro bolgesi borg krizinin olumsuz etkilerinin artmasi ve AB ile
derin ticaret iliskisine sahip Tiirk ekonomisi tizerinde olumsuz sonuglara
yol agmast olasidir.

Calismanin amaci ilk olarak Euro bolgesi bor¢ krizinin nedenlerini ve AB
tarafindan krize kargi alinan 6nlemleri degerlendirmek, daha sonra Euro
bolgesi borg krizinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki olas1 olumsuz etkilerini
ve bu olasi olumsuz etkileri ortadan kaldiracak gerekli 6nlemleri ortaya
koymaktir.
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AN EVALUATION ABOUT THE POSSIBLE REFLECTIONS
OF EUROZONE DEBT CRISIS OVER TURKISH
ECONOMY

ABSTRACT

Bursting of speculative bubble which occurred in US housing market
between 1997-2006 firstly caused sub-prime crisis in US at the end of
2007 and then led to global financial crisis in the last quarter of 2008 by
spreading all over the global financial markets. Fiscal stimulus packages,
nationalization of banks and private debt to counter global financial crisis
and decreases in tax revenues led to debt crisis by increasing sovereign debt
in some Eurozone countries which already had current account deficits
because of savings gap and non-competitive economic structures. The debt
crisis firstly emerged in Greece in 2009 and then became a Eurozone debt
crisis by spreading to Ireland, Spain, Portugal and Italy in 2 years. If the
necessary measures are not taken to crisis in question, it is possible that the
adverse effects of Eurozone debt crisis will increase and lead negative results
on Turkish economy which has a deep trade relationship with the EU.

The purpose of this study is firstly to evaluate the causes of Eurozone debt
crisis and measures taken against crisis by EU policy makers, and then to
search out the possible adverse effects of Eurozone debt crisis on Turkish

economy and necessary measures for eliminating possible adverse effects.

Keywords: Eurozone, Debt crisis, Turkish economy.
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Giris

Tarihsel siiregte oOzellikle finansal merkezlerde ortaya ¢ikan finansal
kriz dalgasini, borg krizleri izlemistir (Hilsenrath, 2010). Finansal krizler, dort
olimciil D (economic downturns, revenues down, debt, downgrade) ile iliskilidir.
Bankacilik krizlerini, keskin ekonomik ¢okiisler ve kamu gelirinde diismeler
izler. Gelirlerin diismesiyle biitge agiklar: artar, artan biitge agiklar1 borca yol
acar. Borglarin artmasi da beraberinde kredi derecelendirme kuruluslarinin not
diistirmelerini getirir (Reinhart, 2009: 2).

ABDde 1997-2006 yillar1 arasinda konut piyasasinda hizla biiyiiyen
spekiilatif balonunun 2006nin ikinci yarisinda sénmeye baglamasiyla ortaya
¢ikan esikalt1 krizi, 2008’in ikinci yarisindan itibaren bankacilik ve sigortacilik
sektorlerini, yatirimlari ve ticareti etkileyerek, kiiresel finansal krize doniigmiistiir.
Eyliil 2008den itibaren sok dalgalari ticaret ve finans kanallarindan tiim diinyaya
yayilmis, kriz hemen hemen tiim tilkeleri etkilemistir. Kiiresel finansal krizin en
ac1 sathasi (15 Eyliil 2008 Lehman Brothers'in ¢okiisii- 2009 ekonominin yeniden
canlanmasi) kisa stirmiistiir. Ancak kredilerin kesilmesi siddetli kalp krizi gibi,
krizin merkezindeki sanayilesmis tilkelere kalic1 zarar verecek kadar uzun siire
stirmistiir (Dadush vd., 2010: 1). Finansal kuruluslarin bilangolarini desteklemek
maksadiyla likit yatirimlarini geri ¢ekmeleriyle, gelismekte olan ve gelisen
ekonomilerde 6nemli oranda sermaye ¢ikisi olmustur. Kiiresel ihracat hacmi
Nisan 2008- Ocak 2009 arasinda yaklasik % 25 diigmiistiir (Braga ve Vincelette,
2011: 1-2). Zarar, her biri kiiresel ekonominin istikrarini riske sokacak yiiksek
ve artan kamu borglari, kirilgan bankalar ve likidite sorunu seklinde {i¢ degisik
sekilde gerceklegmistir (Dadush vd., 2010: 1). Ulkeler kiiresel finansal krizin
etkilerini azaltmak i¢in sert 6nlemler almislardir. Bu kapsamda para politikas:
gevsetilmis, finansal sistemin sermaye yapis1 yeniden diizenlenmis, hanehalk: ve
sirket sektorlerii¢in kurtarma paketleri uygulanmistir. Finansal denetim sistemleri
yeniden diizenlenmis ve ekonomiyi canlandirma paketleri agiklanmistir. Birgok
merkez bankasi, politika faiz oranimni 6nemli oranda diisirmiistiir. Parasal
tedbirlere ilaveten hiikiimetler genisletici maliye politikalar1 uygulamislardir
(Braga ve Vincelette, 2011: 2). Gelismis ekonomilerde 2007 yilinda GSYIH’nin
%1,11 olan biitge agiklari, 2009da % 8,8%e yiikselmis, mali olarak dengede olan
gelismekte olan ekonomilerde ise % 4,9’a yiikselmistir (IMFE, 2010: 8). 2008-2009
kiiresel finansal krizi siiresince gelismis ekonomilerin kamu borglar1 6nemli
oranda artmustir. Finansal krizle baglantili mali ekonomiyi canlandirma paketleri,
ozel sektdr bor¢larinin kamulastirilmas: ve vergi gelirlerinin diismesi gibi ¢ok
sayida etken, kamu borglarindaki artisa neden olmustur.

Kiiresel finansal krize benzer sekilde tepki veren Euro bdlgesi iilkeleri,
agir borglanma, emlak balonu ve insanlarin standartlarinin tizerinde yasamalari
nedeniyle, mali sikintilarla kars1 karsiya kalmislardir (Sandoval vd., 2011: 3-4).
Birbiriyle baglantili bankacilik ve borg krizleri Avrupa’yr sarmis durumdadir. Euro
bolgesi borg krizi, diinyada ilk olarak Yunanistanin borglarini 6deyemeyecegi
endiselerinin ortaya ¢iktigr 2009da baglamis ve kriz 2 yil icerisinde Portekiz,
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[talya, Irlanda ve Ispanyaya sigramistir. Bu iilkelerin yiiksek kamu borglart
stirdiiriilemez boyutlara ulagmistir. Krizin kisa siirede yayilmasi ve derinlesmesi
diger AB iilkeleri kadar AB ile ticari iliskileri yogun olan Tiirkiye’yi de yakindan
ilgilendirmektedir.

Bu ¢alismanin amacy, ilk olarak Euro bolgesinde ortaya ¢ikan borg krizinin
nedenlerini, krizin ortaya ¢ikisini, krizin gelisimini ve krize kars1 alinan 6nemleri
degerlendirmek, daha sonra ise Euro bolgesi borg krizinin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki olas1 etkilerini ve bu etkilere kars1 alinabilecek onlemleri ortaya
koymaktr.

1. Euro Bolgesi Bor¢ Krizinin Nedenleri, Ortaya Cikis1 ve Gelisimi
1.1. Euro Bolgesi Bor¢ Krizinin Nedenleri

Kamu kesimi bor¢ krizleri, genellikle likidite eksikligi (vadesi gelen
yitkiimliiliikleri 6deyecek kadar kisa vadeli veya likit varlik olmamasi) bir bagka
deyisle nakit akis1 probleminden ya da 6deme giicii yetersizliginden (iilkenin
varliklarinin yiikiimliliiklerini karsilayamamasi) kaynaklanir (Grafton, 2011: 2).

Euro bolgesi borg krizi genel olarak degerlendirildiginde krizin arkasinda
yapisal nedenler ile ekonomik (para ve mali) politikalarin koordinasyonundaki
sorunlarin bulundugu gorilmektedir. Euro boélgesindeki iilkelerin kalkinma
diizeyleri ve ekonomilerinin rekabet giigleri arasinda oOnemli farkliliklar
bulunmaktadir.

Tablo 1: Secilmis Euro Bélgesi Ulkelerinde Satin Alma Giicii Paritesine Gore
Kisi Bagina GSYIH (AB-27=100)

Ulkeler 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Liiksemburg 245 234 240 248 253 255 270 275 279 266 271
Hollanda 134 134 133 129 129 131 131 132 134 132 133
Avusturya 132 126 127 128 128 125 126 124 124 125 126
Belgika 126 124 125 123 121 120 118 116 116 118 119
Almanya 118 116 114 116 115 116 115 116 116 116 118
Finlandiya 117 115 115 113 116 114 114 118 119 115 115
irlanda 132 134 139 142 143 145 146 148 133 128 128
Fransa 115 115 115 111 110 110 108 108 107 108 108
italya 118 118 112 111 107 105 105 104 104 104 101
ispanya 97 98 100 101 101 102 105 105 104 103 100
Yunanistan 84 86 90 93 94 91 92 90 92 94 90
GKRK 88 90 88 88 89 91 91 92 99 100 99
Malta 85 79 81 80 78 78 76 76 79 82 83
Portekiz 81 80 80 79 77 79 79 79 78 80 80
Slovenya 80 80 82 84 87 87 88 88 91 87 85
Slovakya 50 52 54 55 57 60 63 68 73 73 74
Estonya 45 46 50 55 57 62 66 70 69 64 64

Not: GKRK: Giiney Kibris Rum Kesimi.
Kaynak: (Eurostat verilerinden derlenmistir).
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Euro bélgesindeki iilkeler arasinda kigi bagina diisen GSYIH bazinda
onemli farkliliklar vardir. Litksemburg, Hollanda, Avustralya Belgika, Almanya
ve Finlandiya gibi gelismis ekonomilerde kisi bagina GSYIH ¢ok yiiksek iken
Ispanya, Yunanistan ve Portekiz gibi Euro bolgesi borg krizinin patlak verdigi
tilkelerde kisi basina GSYIH, AB ortalamasinin altinda yer almaktadir.

Diinya Ekonomik Forumu (World Economic Forum) tarafindan kurumlar,
altyap1, makroekonomik ortam, saglik ve ilkogretim, yiiksekogretim ve egitim, mal
ve emek piyasalarinin etkinligi, finansal piyasanin gelismisligi, piyasa buytikligi,
is kiiltiirti ve inovasyon gibi degiskenler dikkate alinarak her yil kiiresel rekabet
endeksi hesaplanmaktadir. Hesaplanan kiiresel rekabet endeksi bakimindan da
Euro bolgesindeki tilkeler arasinda 6nemli farkliliklar vardi.

Tablo 2: Secilmis Euro Bolgesi Ulkelerinin Kiiresel Rekabet Endeksleri

.. 2009-2010 2010-2011 2011-2012
Ulkeler
(sira/puan) (sira/puan) (sira/puan)

Finlandiya 6/5,43 715,37 4/5,47
Almanya 715,37 5/5,39 6/5,41
Hollanda 10/5,32 8/5,33 7/5,41
Belcika 18/5,09 19/5,07 15/5,20
Fransa 16/5,13 15/5,13 18/5,14
Avusturya 17/5,13 18/5,09 19/5,14
Liiksemburg 21/4,96 20/5,05 23/5,03
irlanda 25/4,84 29/4,74 29/4,77
Estonya 35/4,56 33/4,61 33/4,62
ispanya 33/4,59 42/4,49 36/4,54
italya 48/4,31 48/4,37 43/4,43
Portekiz 43/4,40 46/4,38 45/4,40
GKRY 34/4,57 40/4,50 47/4,36
Malta 52/4,30 50/4,34 51/4,33
Slovenya 37/4,55 45/4,42 57/4,30
Slovakya 47/4,31 60/4,25 69/4,19
Yunanistan 71/4,04 83/3,99 90/3,92

Not: GKRK: Giiney Kibris Rum Kesimi.
Kaynak: (World Economic Forum, 2009: 13; World Economic Forum, 2010: 15 ve World Economic
Forum, 2011: 15).

Ispanya, Italya, Portekiz ve Yunanistan ile Euro bélgesindeki diger
tilkeler arasinda rekabet giicii agisindan onemli farklar oldugu goriilmektedir.
Euro bolgesindeki iilkeler arasindaki gerek kalkinma gerekse de rekabet giicii
diizeylerindeki bu farkliliklar etkin ve uyumlu (ahenkli) bir ekonomi politikasi
izlenmesini gii¢lestirmektedir.

Euro bolgesindeki kredi ve para politikasi ekonomik ve parasal birlikteki
biitiin ilkelerin ortalama kogullarini yansitmaktadir. Ancak bolgedeki iilkeler
tipolojik olarak farkli 6zelliklere sahip iilkelerdir. Bu nedenden dolay: tipolojik
olarak farkli iilkelerde ayni konjonktiirel 6nlemler tamamiyla farkli sonuglar
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verebilir. Tek para birimine gecilmesi ve ayni para ve kredi politikasinin
farkli tipolojik ozelliklere sahip Euro bolgesi iilkelerinde uygulanmasi, ulusal
ekonomilerin dengesiz kalkinmasini 6nlemede yetersiz kalmis bazi {ilkeler bu
durumdan 6nemli avantajlar saglarken bazilar1 olumsuz yonde etkilenmistir.
Avrupa Merkez Bankasi (ECB-European Central Bank) resmi gorevi fiyat
istikrarin1 (enflasyonu yillik olarak %2-2,5 arasinda tutma, Euro’yu Dolara
kars1 uzun donem trendleri igerisinde tutma) saglamakla ugrasmistir. Bununla
birlikte ekonomik durumun kotiilestigi bir ortamda, ulusal diizeyde belirlenen
diger ekonomik politika esaslarinin koordinasyonu yeterli olmamistir. Aksayan
koordinasyon mekanizmasi, biitiin ekonomi politikasinin etkinligini diistirmiistiir.
Zaman zaman Avrupa Merkez Bankasi gelismekte olan ekonomik problemlerin
¢oziimiine iliskin ulusal hiikiimetlerle anlagmazliklar yasamistir (Institute of
World Economy and International Relations Russian Academy of Sciences, 2010:
9). Yine Avrupa Merkez Bankasi Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya
tilkelerine ait devlet borcu faiz orani primlerini diisiik tutarak bu iilkelerin asir1
harcama yapmalarini kolaylastirmis ve cesaretlendirmistir. Bu durumda Euro
bolgesi krizinin temelinde sistemik ve kurumsal yapidaki eksikliklerin 6nemli bir
payinin oldugunu goéstermektedir.

Euro bolgesi krizinin diger bir nedenini Euro bélgesinin mali yapis1 ve
yukiimliliikleri olusturmaktadir. Krizden uzun zaman 6ncesinde Euro bolgesi
tilkeleri Istikrar ve Biiyiime Paktnin 10 Maastricht kriterini (6zellikle biitge
disiplini- konsolide iilke biitgesi ag1g1, GSYIH'nin %3’iinii agmamali) ihlal etmeye
baslamislardir. Kiiresel ekonomik krizde bircok Avrupa iilkesi issizligin 6niine
ge¢mek icin ekonomiyi canlandirma politikalar1 izlemis bu durumda kamu
kesimi borglarinin artmasina neden olarak krizin olusumuna zemin hazirlamistir.

Euro bolgesi bankalarinin yiikiimliiliikleri 6zellikle yabanci borglari,
onemli seviyede artmistir. Euro bolgesindeki bankalarin finansal kaldirag
katsayisi, 21-49 arasindadir. Euro bolgesinde bankacilikta entegrasyon
hizlanirken, bankalarin Euro bolgesinde sinir otesi islemlerinin payr artmustir.
Bu, Euro bolgesi tilkelerindeki banka islemlerinden kaynaklanan risklere kars1
bazi iilke bankalarini, daha korunmasiz hale getirmistir. Her banka lisans
aldig1 iilkenin denetimine tabi olmasina ragmen, bankalar biitiin Euro bolgesi
icerisinde islemler yapmistir. Alman ve Fransiz bankalari basta olmak iizere
APBnin basta gelen bankalar1 sorunlu iilkelerden 2 trilyon Euro’yu bulan devlet
bonosu almislardir. Finansal kuruluslar agisindan sorunlu tilkelerdeki kredibilite
ac1g1 ve AB uluslariistii denetim, Euro bolgesindeki krizin bir bagka nedenini
olusturmaktadir (Institute of World Economy and International Relations Russian
Academy of Sciences, 2010: 11-12).
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1.2. Euro Bolgesi Bor¢ Krizinin Ortaya Cikis1 ve Gelisimi

APBnin tek paraya gecisi ile birlikte, Euro’yu ulusal para olarak kabul eden
tilkelerde bor¢lanma maliyetlerinde 6nemli disiisler olmus, yatirimcilar Euro
bolgesindeki iilkeler arasinda bir yakinlagsma olacagina inanmislardir. Bu inang
Euro bolgesine katilim igin karsilanmasi gereken politika hedefleri (hiikiimet
biitce agiklariin GSYIH'nin %3 ile, kamu borg diizeyinin GSYIH'nin %60 ile
sinirlanmasi gibi) ile giiglendirilmistir (European Council, 1997). Ayrica ortak
para politikasinda Almanya ve Fransa gibi ekonomik anlamda gelismis tilkelerin
¢lpa gorevi gormesi ve para politikasinin Avrupa Merkez Bankas: tarafindan
ihtiyatl bir sekilde yonetilmesi gibi etkenler, Almanya, Fransa, Hollanda gibi
tilkeler ile karsilastirildiginda daha zayif ekonomik temellere sahip Euro bolgesi
tilkelerine yatirimci giiveninin artmasina yol agmigtir.

Avrupa Merkez Bankasinin Yunanistan, Irlanda, Portekiz, italya, ve
Ispanya iilkelerine ait devlet borcu faiz orani primlerini diisiik tutmasi bu iilkelerin
asirt harcama yapmalarini kolaylastirmis ve cesaretlendirmistir. Borglanma
maliyetlerinin diismesi ile bor¢ alinan fonlar, gelecekte biiyiime yaratacak,
ekonominin rekabetgiligini arttiracak, alinan borcu 6demek igin yeni kaynaklar
yaratacak iiretken yatirimlara yonlendirilmek yerine cari tiiketimi fonlamak
i¢in kullanilmis, bu durumda bor¢ stogunun siirekli olarak artmasina neden
olmugtur. Kiiresel finansal kriz ile birlikte bor¢ stogu artan s6z konusu iilkelerin
kredibilitelerinin giderek azalmasi, bu {ilkelere iliskin risk algilamalarinda
artiglara yol agmus, risk algilamalarindaki artis da bu tlkelerdeki hiikiimetlerin
uzun vadeli bor¢lanma faizlerinin, Euro cinsinden ¢ikartilan Alman hiikiimet
tahvillerininkine gore ¢ok yiikselmesine ve/veya ilgili hiikiimetlerin ortalama
borg vadelerinin tehlikeli derecede kisalmasina neden olmustur.

Euro bolgesindeki kriz kismen, kriz 6ncesi donemde dis dengesizliklerde
olusan keskin artislara atfedilebilir. 1999 ve 2010 yillar1 arasinda Euro boélgesi,
diinyanin geri kalan kismina gore dengeli cari hesap siirdiirmiistiir. Ancak
Euro bolgesinde biiyiik ve siirdiiriilemez dengesizlikler mevcuttur. Almanya
birlesme sonrasi diinyanin en fazla ihracat yapan iilkesi konumuna gelirken,
biitiin Kuzey Avrupa iilkeleri genisleyen piyasa ve Giiney Avrupa iilkelerinin
diisen rekabetinden faydalanmislardir. Euro bolgesinde merkez (Almanya)
ve cevre iilkeler (Yunanistan, irlanda, Italya, Ispanya ve Portekiz) arasinda
ekonominin rekabet giicii agisindan keskin bir ayrigma vardir (Lapavitsas vd.,
2010: 4). Almanya, iilkesinde 10 yil igerisinde reel ticretlerin hemen hemen
hi¢ degismemesi ile rekabet istiinligiinii elde etmistir. Rekabet giiciiniin
kaybedilmesi, ¢evre tilkelerde sistematik cari agiklara, Almanyada da cari fazlaya
yol agmustir. Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Giiney Kibris Rum Yonetimi ve irlanda
kiigtimsenmeyecek oranda cari agik verirken, Almanya, Lilksemburg ve Hollanda
cari fazla vermiglerdir. Yunanistan, irlanda, Portekiz ve Ispanya cari agiklarini,
yabanci finansal ve sermaye hareketleri ile finanse etmislerdir. Bu hareketler
1999da ortak paraya gecilmesi ve 6zellikle Fransiz ve Alman bankalarinin finansal
faaliyetlerini genisletmelerini kolaylastirmistir.

Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi / Cilt:1 / Say1:2 / Aralik 2012
59 Journal of Economics and Management Research / Vol:1 / No:2 / December 2012




Euro Bolgesi Bor¢ Krizinin Tiirkiye Ekonomisi'ne Olas: Yansimalar: Uzerine Bir Degerlendirme

Ayrica Almanya parabirimini Euro'yabagladigiigin, tilkenin ihracatindaki
olaganiistii artisa kars1 para birimi ayn1 oranda degerlenmemistir. Ciinkii zayif
Giiney Avrupa iilkeleri Euro'yu asagiya ¢ekmislerdir. Diger taraftan zayif Giiney
Avrupa tlkeleri Euroya baglandiklar1 i¢in para biriminde yeterli deger kayb1
olmamustir. Sonug olarak Almanyanin ihracat sektoriinde 6nemli artiglar olurken,
Euro, Giiney Avrupa iilkelerinin ekonomik olarak iyilesmelerinin 6niindeki en
biiyiik engeli olusturmustur.

Grafik 1: ABde Secilmis Ulkelerin Cari Hesap Dengesi (GSYIH'nin % Olarak)
(1999-2010)
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Kaynak: (Eurostat verilerinden derlenmistir).

Biiyiik ve artan cari agiklar iilkelerin tasarruf-yatirnm dengesindeki
agiklardan kaynaklanmaktadir. Yunanistan, Portekiz ve Ispanyada dis acik,
diistik tasarruf, bir baska deyisle yiiksek kamu ve 6zel tiiketim oranlarindan
kaynaklanmaktadir.  Tasarruf-yatinm dengesindeki agik 2008 yilinda
Yunanistanda %14,69, Portekizde %12,6, ispanya’da %10, irlandada % 5,65
seviyelerine ulasmistir.

Grafik 2: Tasarruf-Yatirim Dengesi (GSYIH’nin % Olarak) (1999-2011)
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Kaynak: (World Economic Outlook verilerinden derlenmistir).
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Kiiresel finansal kriz ile birlikte 2009 yili sonunda ortaya c¢ikan
dengesizlikler, Avrupa bolgesi icerisindeki derin dengesizlikleri yansitmaktadir.
Bununla beraber Avrupa bolgesinde ortaya ¢ikan kriz, borg krizidir. Yurtici
talebin yiikselmesi, ticareti yapilan mal ve hizmetlere gore ticareti yapilmayan
mal ve hizmetlerin fiyatini, iiretkenlige gore de iicretleri arttirmustir. Thracatta
ilerleme goriilmezken, bol yabanci sermaye ile birlikte ithalat ve cari agik artmus,
biiytime, yurtici hizmetler, insaat, artan kamu harcamalar ile stirdiiriilmistiir.
Sonug olarak bu iilkelerde kamu borcu artarak, Euro'ya gegis kriterlerinden birisi
olan GSYIH’nin % 60 oraninin da {izerine ¢ikmistir. Kamu borglarinin GSYIH’ye
orani 2009 yilinda Yunanistanda %129,4%e, italyada %116’ya ve Portekizde
%83,1e ulagsmistir. S6z konusu bor¢clanma oranlarindaki artis bu ilkelere
yonelik endiseleri artirarak, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan not
indirimlerine ve bor¢lanma maliyetlerinde artisa yol agmuistir. 2009 yili sonunda
Avrupa bolgesinin ¢evre tilkelerinde olaganiistii seviyelerde borg birikimi, finansal
piyasalarda endiseleri artirmigtir.

Tablo 3: ABde Secilmis Ulkelerin ve Tiirkiyenin Kamu Bor¢ Oranlari

(GSYIHnin % Olarak)
Ulkeler 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
AB 17 68,5 66,3 70,1 79,9 85,3 87,2
AB 27 61,5 59,0 62,5 74,8 80,0 82,5
Yunanistan | 106,1 | 107,4 | 113,0 | 1294 | 1450 | 165,3
italya 106,1 | 103,1 | 1057 | 116,0 | 118,6 | 120,1
Portekiz 63,9 98,3 71,6 83,1 93,3 107,8
Belcika 88,0 84,1 89,3 95,8 96,0 98,0
Fransa 63,7 64,2 68,2 79,2 82,3 85,8
Ingiltere 43,4 44,4 54,8 69,6 79,6 85,7
Almanya 68,1 65,2 66,7 74,4 83,0 81,2
Macaristan 65,9 67,0 73,0 79,8 81,4 80,6
Avusturya 62,3 60,2 63,8 69,5 71,9 72,2
Ispanya 39,6 36,2 40,2 53,9 61,2 68,5
Hollanda 47,4 453 58,5 60,8 62,9 65,2
Tiirkiye 46,5 39,9 40,0 46,1 42,4 39,4

Kaynak: (Hazine miistesarlig verilerinden derlenmistir).

Euro bolgesindeki borglarin biyiik boélimi Alman ve Fransiz
bankalarinadir. Cevre iilkelerde borg birikimi, Avrupa bankalarinin likidite ve
O6deme giiclinii tehdit etmektedir. Clinkii bor¢larin 6denmemesi durumunda
bu iilke bankalari iflas ile kars1 karsiya kalacak, dolayisiyla borg krizi yeni bir
bankacilik krizine yol agabilecektir.
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2. Euro Bolgesi Borg¢ Krizinin Coziimiine Yonelik Alinan Kararlar

Euro bolgesi kamu kesimi borg krizi, krizin ilk emareleri olarak kabul
edilen Yunanistanin Ekim 2009da borg birikiminin daha 6nceden diisiiniilenden
daha fazla oldugunu agiklamas: sonrasinda finansal piyasalarda Yunanistanin
borglarini 6deyemeyecegi endiselerinin ortaya ¢ikmasiyla baslamis ve 2 yil
icerisinde Portekiz, Italya, Irlanda ve Ispanyaya sigramistir. AB, baslangicta borg
krizinin sadece kisa donemli bir likidite sorunu oldugunu diisiinerek krize tepki
vermede ¢ok agir davranmustir.

Ancak krizin ciddi bir boyut kazanmasiyla birlikte bir takim 6nlemler
alma cabas! igerisine girmistir. Alinan 6nlemler ile oncelikli olarak (Oztiirk ve
Aras, 2011: 151);

> Borg sorunlarinin giderilmesi,

> Uye iilkelerin ve AB'nin rekabet giiciiniin arttirilmasi ve

> AB  igindeki  ekonomik  yonetisimin  gili¢lendirilmesi
amaglanmigtir.

Bor¢ sorunlarmnin giderilmesine yonelik olarak ilk etapta basta
Yunanistan olmak iizere Irlanda, Ispanya, Portekiz ve Italyada bir yandan AB ve
IMF kaynakli fonlarin destegiyle bor¢larin 6denmesine ¢alisilmis, diger yandan
kamu borg stokunu azaltmak i¢in kemer sikma programlar1 (austerity programs)
uygulamaya konulmustur.

Euro bolgesinde borg krizine yonelik olarak 440 milyar Euro'luk Avrupa
Finansal Istikrar Fonu (EFSF-European Financial Stability Facility) kurulmustur.
Fon, Euro bolgesi tilkelerinin sagladig: teminatlarla bono ihrag ederek kendine
kaynak olusturmakta ve mali zorluga diisen {ye {ilkelere gegici kaynak
saglamaktadir (T.C. Bagbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, 2012: 14).
Fonun kredi verme kapasitesi 6zel piyasa araglar:1 kullanilarak 1 trilyon Euro’ya
cikartilmistir (T.C. Bagbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, 2011: 6).

Avrupa Merkez Bankasi, kiiresel finansal kriz ve Euro bolgesi borg
krizinden kaynaklanan ekonomik daralmay: hafifletmek icin politika faizinde
indirime gitmistir. Ayrica Avrupa Merkez Bankasi: May1s 2010dan itibaren piyasa
baskis1 altindaki Euro boélgesi bonolarina giiveni artirmak ve daha diisiik bono
marj1 i¢in ikincil piyasada devlet tahvili almaya baslamistir (Jones, 2012).

Euro Bolgesindeki iilkelerin ve AB’nin rekabet giiciinii arttirmak amaciyla
Euro Rekabet Pakti kurulmustur. Euro Rekabet Paktrnin ilk olarak 4 Subat
2011 tarihinde Almanya ve Fransa tarafindan Rekabet Pakti adiyla kurulmas:
onerilmistir. Rekabet Pakt1 tiye iilkelerin rekabet giiciinii 6l¢mek amaciyla fiyat
rekabeti, mali yap1, Ar-ge ve egitim harcamalar1 igin siki bir denetim getiriyordu.
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Bunlara ilaveten iiye devletlerce uygulanmak iizere bir program oOneriyordu.
Onerilen bu programa gore; iicret ve maas artislari fiyat artislarina endekslenecek,
diploma ve mesleki yeterlilikler karsilikli olarak taninarak calisan hareketliligi
saglanacak, kurumlarin vergisi uygulamalarinda yakinlasma ve emeklilik
sistemlerinde uyumlagma saglanacak, bor¢ uyar:1 mekanizmalar1 anayasal
cergeveye oturtulacak ve bankalar icin ulusal kriz yonetimi sistemleri kurulacakti.
Uye tilkelerce program icerigine yonelik olarak elestiriler gelince programin icerigi
bir miktar yumusatildi ve Rekabet Pakti, Euro Rekabet Pakti adin1 aldi. Vergilerde
uyumlastirma ve {cretlerin fiyatlara endekslenmesi hiikiimleri programdan
¢ikarildi. Yeni programla iiye iilkelerde; rekabet giiciiniin, istihdamin, kamu
maliyesinin siirdiiriilebilirliginin arttirilmasi ve mali istikrarin gii¢lendirilmesi
hedeflenmistir (Oztiirk ve Aras, 2011: 152).

Ayrica AB tiyesi tilke hitkiimetlerinin borg krizinden etkilenen bankalara
garanti saglamalar1 ve bankalarin biiylime ve istthdam yaratilmasina yonelik
gerekli kredileri vermeye devam etmelerine izin vermeleri kararlastirilmistir.
Gegici bir 6nlem ile bankalarin sermaye tabanlarini Haziran 2012’ye kadar %9a
cikarmalar1 ve bu hedefe ulasana kadar yatirimcilara 6denen temettiileri ve
calisanlarina verdikleri primleri azaltmalar1 belirtilmistir. Bu rekapitalizasyon
ile bankacilik sisteminin gii¢lendirilmesi ve rekabet giiciiniin arttirilmasi
hedeflenmektedir (European Commission, 2011).

Son olarak ekonomik yonetisimin giiglendirilmesi saglamak amaciyla
“Ekonomik Yonetisimi Giiglendirme Gorev Giicti” ve “Avrupa Dénemi” adiyla iki
yap1 olusturulmus ve “Avrupa 2020: Akilli, Siirdiiriilebilir ve Kapsayic1 Biiyiime
I¢in Bir Strateji” adl strateji benimsenmistir. Bu ii¢ girisimle AB {iyesi iilkelerde
mali disiplinin saglanmasi, maliye politikalarinin uyumlastirilmasi, istihdam,
gevre, egitim, bilim ve teknoloji, biiyiime ve kalkinma gibi alanlarda ortak
¢oziimler iretilmesi amaglanmistir. Bu alanlarda yapilacak girisimlerin de soz
konusu yapilarin ya da birlik organlarinin koordinasyonunda gerceklestirilmesi
kararlagtirilmistir (Oztiirk ve Aras, 2011: 152-153).

3.Euro Bolgesi Bor¢ Krizinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Olas
Etkileri

Tiirkiye ekonomisinde 2000 yilindan once yasanan krizler ve 1999
depreminin de etkisiyle istikrarsiz bir ekonomik yap1 ve buna bagh olarak da
istikrarsiz bir bitylime performans: gozlenmektedir. Bu istikrarsizlik Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleriyle en iist seviyesine ulasmistir. Bu krizlerden sonra
uygulamaya konulan reformlar ve 2002 yilindan sonra saglanan siyasal istikrar
ile birlikte ekonomide yasanan istikrarsizlik ortadan kalkmistir. Ekonomi 2002-
2008 yillar1 arasinda siirekli biylimiistiir. Ancak 2008 yilinin son geyreginde
ABDde ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizinde etkisiyle 2009 yilinda daralmustir.
Krizin etkileri Diinyada daha uzun siireli yaganmasina ragmen Tiirkiye krizin
oncesindeki gii¢lii ekonomik yapisi ve 6zelliklede giiglii bankacilik sektorii verileri
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sayesinde krizi en iyi sekilde yoneterek en kisa siirede atlatmis ve 2010 ve 2011
yilinda sagladig1 bitylime performansi ile diinyada en yiiksek bitylime oranlarina
ulagan ekonomiler arasinda yer almstir.

Tablo 4: Secilmis Bazi Temel Ekonomik Gostergeler (2006-2011)

Secilmis bazi1 temel makro

ekonomik degiskenler 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyar | 5,6 | 488 | 7421 | 6167 | 7316 | 7742
ABD §) ,
Kisi Bas1 Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
(Cari Fiyatlarla, ABD $) 7.586 9.240 | 10.438 | 8.559 | 10.022 | 10.469
Reel GSYIH (%) 6,9 4,7 0,7 -4,8 9,2 8,5
Toplam Tiiketim (% Degisme) --- 5,3 -0,3 -0,4 5,7 7,5

i 0,
Tolgl.am Sabit Sermaye Yat. (% - 41 52 201 311 174
Degisme)
Sanayi Uretim Endeksi
(2005=100) 107,3 114,8 114,2 102,9 116,4 126,8

Tiiketici Fiyatlar1 Artig Orani (%) 9,60 8,76 10,44 6,25 8,57 6,47

fhracati (Milyar ABD $) 855 | 1073 | 132,0 | 102,1 | 113,9 | 1349
ithalati (Milyar ABD $) 139,6 | 170,1 | 202,0 | 140,9 | 1855 | 240,8
5)15 Ticaret Dengesi (Milyar ABD 54,1 62,8 70,0 388 716 1059
iaBrli)I;I)emler Dengesi (Milyar 322 | 384 | 41,5 | -134 | -46,6 | 77,10
Cari Islemler Dengesi/GSYIH (%) | -6,1 -5,9 -5,6 -2,2 -6,4 -10,0
%l;)r)acatln Ithalat: Kargilama Orani 6130 | 6310 | 6540 | 72,50 | 6140 | 5640

Turizm Gelirleri (Milyar ABD $) 16,85 18,49 21,95 21,25 20,81 23,02

Toplam Dis Borg Stoku (Milyar
ABD §)

Toplam Dis Borg Stoku/GSYIH 39,60 | 38,60 | 37,90 | 43,60 | 39,90 | 39,60

208,40 | 250,40 | 281,40 | 269,50 | 292,20 | 306,70

Issizlik Oranlar1 (%) 10,2 10,2 10,9 14,0 11,9 9,8

Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari-Girigler (Milyar ABD
$)

20,19 22,10 19,50 8,40 9,00 16,00

Kaynak: (TUIK, T.C. Kalkinma Bakanli§1 ve Hazine Miistesarligrnin verilerinden derlenmistir).

Kiiresel finansal krizden sonra ilk olarak 2009 yilinda Yunanistanda
ortaya ¢ikan ve daha sonra hizli bir sekilde Irlanda, Ispanya, Portekiz ve Italya gibi
tilkeler araciligiyla Euro bolgesine yayilan borg krizinin 2011 yili sonu itibariyle
Tiirkiye ekonomisi tizerinde olumsuz etkileri olmamuistir.
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Ancak krize karsi almman onlemlerin talebin olusumunu etkileyerek
uluslararasi rekabet ve sermaye birikimi orani iizerinde 6nemli yayilma
etkilerinin olmasi ve bu durumun da orta vadeli biiylime ongoriileri dahil birgok
makroekonomik degiskeni 6niimiizdeki dénemde olumsuz yonde etkilemesi
beklenmektedir. Euro bélgesindeki bir tilkenin krize uyguladig: bir politikanin;
(i) Das ticaret, (ii) Faiz oranlary, (iii) Ortak d6viz kuru (Kose ve Karabacak, 2011:
300) ve (iv) Finansal bulasicilik (Massa, Keane ve Kennan, 2011: 2) araciligiyla
dort kanaldan diger Euro bolgesi tilkeleri etkileyerek krizin yayilmasina neden
olmasi1 beklenmektedir.

Krizin bu kanallar yardimiyla oncelikle tasarruf ve cari agig1 ytiksek
rekabetci olmayan Euro bolgesi iilkelerine yayilmas: oradan da Euro bélgesinin
tamamina yayilmasi: beklenmektedir. ilk asamada Euro bélgesinin tamamina
yayilan Euro bolgesi borg krizinin ise;

»  Diinyada ihracatin dortte birinin yapildigi Avrupada biiylimeyi
dusiirerek,

»  Euronun deger kaybetmesine yol agip, Avrupa’ya ihracat yapan
tilkelerin kazanglarini azaltarak,

»  Avrupada politika faiz oranini diisiik tutarak, sermayenin gelismekte
olan tilkelere akmasina neden olarak,

>  Finansal piyasalarda oynakligi arttirip, riskten kag¢inmalarin
artmasina yol acarak,

»  Kirilgan finansal kurumlara éliimciil darbeyi vurup, kurumlarin iflas
etmesine neden olarak ve

»  Sanayilesmis borglu iilkelere kars: korkular: arttirarak (Dadush vd.,
2010: 3) alt1 6nemli kanal tizerinden diger iilkeleri ve 6zellikle de AB ile derin
ticari iligkilere sahip Tiirkiyeyi etkilemesi beklenmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin 6niimiizdeki dénemde (6zellikle 2012 yilinda) Euro
bolgesi borg krizinden olumsuz yonde etkilenmesine yonelik beklentiler gerek
Orta Vadeli Program (OVP) gerekse de Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan da desteklenmektedir.

IMFnin Diinya Ekonomik Goriinimii Raporuna (2011) gore; Tiirkiye
ekonomisinin 2012 yilinda reel GSYIH oraninin bir énceki yila gore daralma
gostererek %2,2, issizlik oranini artarak %10,7, ticaret hacmindeki daralmaya
bagli olarak cari islemler a¢iginin/GSYIH oraninin azalarak %-7,4 ve tiiketici
fiyatlarinin artarak %6,9 olarak gerceklesmesi beklenmektedir (IME, 2011: 78).

IMF tarafindan sinirli sayidaki degisken i¢in yapilan tahminler OECD
tarafindan daha ¢ok degisken i¢in yapilmistir. OECD’nin Tiirkiyenin bazi temel
ekonomik biiyiikliiklerine yonelik olarak yaptigi tahminleri asagidaki tablo
yardimiyla incelemek miimkiindiir.
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Tablo 5: OECD'nin Temel Ekonomik Biiyiikliiklere Yonelik Gelecek Beklentileri
(2012-2013)

Degiskenler 2012 2013
Reel GSYIH (%) 3,0 4,5
Nominal GSYIH (%) 11,5 12,5
Reel Ozel Titketim Harcamalar1 (%) 1,2 4,3
Reel Kamu Tiiketim Harcamalar1 (%) 4,4 4,2
Reel Toplam Yurtici Talep (%) 2,3 4,4
Issizlik Orani (%) 10,7 10,4
GSYIH Deflatorii (%) 8,2 7,7
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (%) 7,9 6,5
Genel Devlet Toplam Harcamalari/Nominal GSYIH 36,3 36,0
Mal ve Hizmet Thracati (%) 4,1 6,8
Mal ve Hizmet Ithalat1 (%) 1,3 5,8
Cari 1§lemler Dengesi (Milyar Dolar) -65,8 -68,5
Cari 1§lemler Dengesi/ GSYIH -8,0 -7,4

Kaynak: (OECD, 2011: 223-273).

OECD tarafindan yapilan tahminler IMF tahminlerine gore daha ilimh
olmasmna ragmen IMFnin tahminlerini destekler niteliktedir. OECD’ye gore
Tiirkiyede Euro bolgesi borg krizinin etkisiyle 6zellikle 2012 yilinda biiytime, 6zel
ve kamu titketim harcamalari, toplam yurtici talep, dis ticaret ve istthdam hacminin
daralmasi, 2013 yilinda ise bu daralmanin siddetinin azalmasi beklenmektedir.

OVP c¢ergevesinde de Tiirkiye'nin 2011-2014 yillar1 arasin1 kapsayan
temel ekonomik biiyiikliiklere yonelik beklentilerini agagidaki tablo yardimiyla
incelemek miimkiindiir.

Tablo 6: OVP'nin Temel Ekonomik Biiyiikliiklere Yonelik Gelecek
Beklentileri (2012-2014)

Degiskenler 2012 2013 2014
GSYIH (Milyar Dolar, Cari Fiyatlarla) 822 888 952
Kisi Bagina Milli Gelir (GSYIH, Dolar) 10.973 11.716 12.412
Reel GSYIH (%) 4,0 5,0 5,0
Toplam Tiiketim (%) 3,0 3,5 34
Toplam Sabit Sermaye Yatirimi (%) 6,2 8,8 8,5
Toplam Yurtigi Talep (%) 3,9 4,8 4,7
Issizlik Orani (%) 10,4 10,2 9,9
Ihracat (FOB) (Milyar Dolar) 148,5 165,7 185,1
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ithalat (CIF) (Milyar Dolar) 248,7 272,5 295,9
Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar) -100,2 -106,8 -110,8
Thracat/Ithalat (%) 59,7 60,8 62,6
D1s Ticaret Hacmi/GSYIH (%) 48,3 49,3 50,5
Turizm Gelirleri (Milyar Dolar) 26,0 29,0 31,0
Cari Islemler Dengesi (Milyar Dolar) -65,4 -67,0 -67,1
Cari Islemler Dengesi/GSYIH (%) -8,0 -7,5 -7,0
GSYTH Deflatorii 7,0 5,0 5,0
TUFE Yil Sonu % Degisme 5,2 5,0 5,0

Kaynak: (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2011: 65).

OVP cergevesinde yapilan tahminler IMF ve OECD tarafindan yapilan
tahminlere gore daha ilimli olmasina ragmen her iki kurumunda yapis oldugu
tahminlerle paralellik arz etmektedir. OVP’ye gore Tiirkiyede 2012 yilinda Euro
bolgesi borg krizinin etkisiyle bityiime, toplam tiiketim, sabit sermaye yatirimlari,
yurtici talep, istihdam hacmi ve dis ticaret hacminde daralma yasanmasi 2013 ve
2014 yillarinda ise bu daralmanin hafifleyerek bir toparlanma siirecine girilmesi
beklenmektedir.

IME OECD ve OVPnin Tirkiye igin gelecege yonelik tahminleri
degerlendirildiginde 2012 yilinda Tiirkiye'nin Euro bélgesindeki borg krizinden
biiytime, tiiketim, yatirim, yurtici talep, istthdam hacmi, dis ticaret ve tiiketici
fiyatlar: gibi degiskenler baglaminda olumsuz yonde etkilenecegi bu etkinin 2013
ve 2014 yillarinda hafifleyecegi goriilmektedir.

Sonug

2008 yilinin son geyreginde ABDde konut piyasasinda patlak veren
tinansal kriz ¢ok kisa bir siire icinde biitiin diinyay: etkisi altina alarak kiiresel
tinansal krize dontigmiistiir. Kiiresel finansal krize kars1 destekleme politikalariyla
benzer seklide tepki veren yapisal anlamda (kalkinma diizeyi ve rekabet giicii
bakimindan) farkl: 6zelliklere sahip olan Euro bolgesi tilkeleri ciddi biitge agiklar1
ve bor¢lanma artiglar ile karsi karsiya kalmiglardir.  Bunun {izerine Euro bolgesi
borg krizi, ilk olarak Yunanistan'in 2009'da borglarini 6deyemeyecegi endiselerinin
ortaya ¢ikmastyla baglamis ve 2 yil icerisinde Portekiz, Italya, Irlanda ve Ispanya’ya
sigramustir. Cok kisa siirede bu {ilkelerin yiiksek kamu borglar: siirdiiriilemez
boyutlara ulagmistir.

Euro bolgesi borg krizinin kisa siirede ciddi boyutlara ulagmasi sonucunda
borg sorunlarinin giderilmesi, tiye tilkelerin ve AB'nin rekabet giictiniin arttirilmast
ve AB i¢indeki ekonomik yonetisimin tekrar giiclendirilmesine yonelik olarak bir
takim 6nlemler alinmistir. Ancak alinan 6nlemlerin Euro bélgesindeki iilkelerin
ekonomilerinin yapisal anlamda farkli olmasindan dolay1 kisa siirede sonug
vermesi zordur. Bu nedenden dolay1 Euro bélgesi borg krizinin gerek bolgedeki
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diger tlkeleri gerekse de bolgeyle yogun ekonomik iliskilere sahip iilkeleri ve bu
kapsamda da Tiirkiye'yi etkilemesi kaginilmazdir.

Tirkiye'nin ticari iligkiler bakimindan en yogun iliskilere sahip oldugu
tilkeler AB iilkeleridir. Thracatimizin yaklasik olarak yaridan fazlasi bu iilkelere
yoneliktir. Euro bolgesindeki borg krizinin diger Avrupa iilkelerine yayilmasi
ihracatimizi olumsuz yonde etkileyecek dis ticaret agigimiz artacak bu durumda
cari agigin artmasina neden olacaktir. D1s kaynak arayisinda Euro bolgesi Tiirkiye
i¢in 6nemli bir yer tutmaktadir. Borg krizi i¢cindeki Euro bolgesinden Tiirkiye'ye
dogrudan sermaye girisi diissecektir. Bu durum fon agigina neden olarak bor¢lanma
maliyetlerini arttiracaktir. Bunlara ek olarak IME, OECD ve OVP’nin Tiirkiye i¢in
gelecege yonelik tahminleri degerlendirildiginde 2012 yilinda Tirkiye'nin Euro
bolgesindeki borg¢ krizinden biiylime, titketim, yatirim, yurtici talep, istthdam
hacmi ve tiiketici fiyatlar: gibi degiskenler baglaminda olumsuz yonde etkilenecegi
bu etkinin 2013 ve 2014 yillarinda hafifleyecegi 6ngoriilmektedir.

Tiirkiye'nin Euro bolgesi borg krizinden kaynaklanacak bu olumsuz etkileri
azaltmasi i¢in bazi énlemleri almasi gerekmektedir. Oncelikli olarak Tiirkiye
ekonomik biiyiimesini, finansal islemlere degil, liretim ve ihracata yoneltmeye
calismalidir. Bunu yaparken de ihracat yapilan iilkelerin cesitlendirilmesi yani AB
agirlikli ihracatin diger tlkelere yonlendirilmesi gerekmektedir. Fiyat istikrarini
saglayic1 ancak bunu gergeklestirirken de makul diizeyde siirdiiriilebilir bir
bitytime hizini da g6z ard1 etmeyen bir bitylime politikasinin izlenmesi ve ekonomi
dist nedenlerle yapilacak harcamalara dikkat edilmesi ve bu sayede biit¢e agiginin
kabul edilebilir diizeylerde tutulmas: gelecek dénemde Tiirkiye ekonomisi i¢in
son derece 6nemlidir.
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