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AB Borg Krizi ve Makroekonomik Gostergelerle Tiirkiye-PIIGS (Portekiz, Irlanda, ftalya, Yunanistan, ispanya)
Ulkeleri Degerlendirmesi

Oz

2008-2009'daki Kiiresel Kriz ile birlikte bircok AB
iilkesinde borg krizlerinin patlak vermesi, AB igindeki
ekonomik dengesizlikler konusundaki tartismalarin
genislemesine yol agmistir. Dolayisiyla krizin nedenleri
ve etkilerini cesitli yonleriyle irdeleyen ¢alismalar da
akademik literatiirde Avro
Bolgesi'nin en kirilgan ekonomileri olarak goriilen ve
krizi agir bicimde yiiklenmek zorunda kalan Portekiz,
frlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya’dan olusan
“cevre iilkeleri” grubu literatiirde yerini almustir. Bu
calismada 2008 Kiiresel Krizi'nin AB’ye yansimalar1 ve
AB Borg Krizi'ne doniisme siireci ele almip, krizden

yerlerini  almugtir.

¢tkis igin uygulanan yapisal reformlar incelenip
bunlarin bagaris1 tartisilmigtir. Buna ek olarak, ele
aldigimiz  AB tiyesi (iilkelerin literatiirde birlikte
anilmalarma neden olan ekonomik yapilari, Tiirkiye ile
birlikte degerlendirilip makroekonomik gostergelerle
ilgili yakinsama degerlendirilmistir.

Anahtar kelimeler
Kriz, Ekonomi, PIIGS, Tiirkiye

ABSTRACT

The outbreak of debt crises in many EU countries, together
with the Global Crisis in 2008-2009, let to a widening of the
debate on economic imbalances within the EU. Therefore,
studies that examine the causes and effects of crisis in
various aspects have also taken place in the academic
literature. The “peripheral countries” group consisting of
Portugal, Ireland, Italy, Greece and Spain, which are seen
as the most fragile economies of the Eurozone and had to
bear the crisis heavily, took its place in the literature. In
this study, the reflections of the 2008 Global Crisis on the
EU and the transformation process into the EU Debt Crisis
are discussed, the structural reforms applied to exit the
crisis are examined and their success is discussed. In
addition, the economic structure that causes them together
referred to in the literature of EU member countries we
have discussed, convergence was evaluated regarding
evaluated together with

macroeconomic indicators

Turkey.
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GIRiS

Geg¢misten gilinlimiize yasanan ekonomik krizlere iligkin literatiiriin biiylik bir kismi
aragtirmalarini yaparken sistematik yaklasimlar sergilemisler ve boylelikle analizlerini daha
anlasilir kilmiglardir. Ancak kriz konusu ele alinirken dikkat edilmesi gereken temel unsur,
ortaya ¢ikan krizin altta yatan yapisal nedenleri ile krizi besleyen nedenleri ayirt edebilmektir
(Duman, 2018, s. 212). Bu baglamda bakildiginda 6rnegin Subasat (2016), bir ekonomik krize
yonelik ii¢ yaklasimi yapisal, konjonktiirel ve politika odakli olarak kategorik bir sekilde
tanimlar. Benzer sekilde, Mavroudeas (2016) krizleri Marksist, radikal ve ana akim olarak {i¢
alternatif agiklama ile siniflandirir (aktrn. Duman, 2018).

Birkac Avro bolgesi tilkesinde baslayan, 2010 yilinda egemen bir borg krizine doniisen Avrupa
borg krizinin kokeni, 2008 Kiiresel Krizine dogrudan dogruya uzanabilir. Kriz Yunanistan' ile
baglamis ama aniden PIIGS iilkelerine yayilmig, 2010 yilindan itibaren de Avrupa’y: ciddi bir
ekonomik ve mali krizle kars1 karsiya birakmistir. Yasanan sikintilar genellikle bir borg krizi
olarak tanimlansa da aslinda bu, egemen sorunlar ve bankacilik sorunlari arasindaki bir
etkilesim dizisidir. Kriz kamu maliyesini kotiilestirerek, {iilke riskini arttirmis ve banka
bilangolarimi kotiilestirmistir. Kamu borglar1 PIIGS tlkelerinde stirdiiriilebilirlik smirlarma
yaklastikca, yiiksek banka riski, mali ve banka borglar1 arasinda kirilgan bir bagimliliga
dontismiistiir. Bu nedenle, durumun en yalin haliyle, birbirini kargilikli olarak besleyen {ilke
ve bankacilik krizleri olarak tanimlanmasmin gerektigi ve bu etkilesimin de yayilmaci bir
sonug dogurdugu belirtilmektedir (Adler, 2012).

Avrupa Birligi> genellikle politikalarin etkileri hakkinda bilgi alisverisini kolaylastiran ve
dolayisiyla bagarili politikalara yaklasmay: tesvik eden bir kurumsal ortam olarak
goriilmektedir. Ancak literatiirde, bu tiir politikalara iliskin sonuglarin karsilastirmali olarak
yeterince incelendigi ¢alisma sayist oldukga az oldugundan bu konuda kesin sonuglardan
bahsetmek olas1 degildir (Fink, 2013; Bongardt ve Torres, 2013). Ozellikle PIIGS iilkelerinde
ortak politikalarin uygulanmasi, bu politikalarin {ilke ekonomileri {izerinde yarattig1 farkl
etkiler nedeniyle sorgulanabilir oldugu icin elestirilmistir. Bu elestiri, PIIGS ftilkelerinin
oldukga farkli oldugu iddiasina dayanmaktadir (Kasman vd, 2013; Sanchez ve Roura, 2008). Su
anda, bu iilkeler Avro bolgesinin ekonomik olarak en zayif {ilkeleri olarak kabul edilmektedir.

1 Schmdit (2011), PIIGS iilkeleri ve 6zellikle krizin AB’ye aktariminda ¢ikis noktas1 olarak goriilen Yunanistan igin
degerlendirme yapilirken gz dniinde bulundurulmasi gereken ii¢ unsuru sdyle siralar: (i) Oncelikle cari agik veren
iilkelerin bu agiklar1 cari fazla veren {ilkelerin fazlalarma denk gelmektedir. (ii) ABD ve Ingiltere’'nin agik verdigi
distintildiigiinde cari agiga sahip {iilkeler yalmizca diisiik gelirli {ilkeler degildir. (iii) Hiikiimetler ve merkez
bankalar1 agik ya da fazlalar 6zgiirce secemezler. Bu se¢im konusunda nihai sonug, diinya pazar payi igindeki
rekabet tarafindan belirlenir. Bu rekabet neoliberal donemde oldukg¢a katilagmistir (Schmidt, 2011, s. 73).

2 AB’de {ilkeler merkez ve cevre iilkeler olmak {izere iki gruba ayrilmaktadir. Merkez {ilkeler; Almanya, Fransa,
Belgika, Hollanda, Liiksemburg ve Danimarka olarak siralanabilir. Cevre iilkeler ise 1980'li yillardan itibaren
Akdeniz genislemesi ile baslayip devam eden katilimlar1 kapsamaktadir. Birlige sonradan katilan ve cevre {ilkeler
adiyla amilan s6z konusu {ilkeler, merkez iilkeler disinda kalan tiim iilkeleri kapsamaktadir. Ancak bu iilkelerden
bazilar1 ekonomik gelismislik olarak bu ayrima tabi tutulurken, Avusturya, Finlandiya ve Isveg gibi bir grup {ilke
biitiinlesmeye kars: sergiledikleri mesafeli durus nedeniyle gevre {iilkeler sinifinda yer almaktadir (Ulger, 2014). Bu
noktada birligin kurucu iilkeleri arasinda olan Ingiltere, literatiiriin cogunlugunda merkez iilkeler grubunda yer alsa
da 31.01.2020 tarihinde Brexit siirecinin tamamlanmasiyla birlikten ayrilmistir.
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Tiirkiye, 2001 yilinda ozellikle bankacilik sektoriinde gergeklestirdigi yapilandirmalarin
getirdigi avantajlar1 yasasa da AB ile siki ekonomik iligkileri dolayisiyla krizin etkilerinin
ekonomiye yansimalar1 gecikmemistir. Bu noktada Tiirkiye'nin PIIGS tilkeleri ile birlikte
degerlendirilebilir bulunmasmin nedeni; kriz siirecinde genel olarak makro ekonomik
gostergelerde alt1 iilkenin de paralel bir yapiya sahip olmasidur.

Bu calismanin amaci, temel ekonomik degiskenlerin bu iilkeler arasinda yakinsamaya isaret
edip etmedigini literatiir bazinda degerlendirmektir. Bu baglamda oncelikle, 2008 Kiiresel
Krizi'nin AB’ye yansimalar1 ve AB Borg Krizi'ne doniisme siireci ele almip, krizden ¢ikis icin
uygulanan yapisal reformlar ve bunlarin basaris: tartisilmistir. Buna ek olarak, ele alinan AB
tiyesi llkelerin literatiirde birlikte anilmalarmna neden olan ekonomik yapilari, enflasyon
oranlari, biit¢e agiklar: ve kamu briit borcu gibi nominal; ekonomik biiytime oranlari, isgiicii
verimliligi artis oranlar1 ve igsizlik oranlar1 gibi reel degiskenler ile {iilkelerin rekabetgilik
yapilari, yatirnm-tasarruf dengeleri ve finansallasma gibi gostergelerle ilgili yakinsama Tiirkiye
ile birlikte degerlendirilmistir.

1. AB BORC KRiZININ NEDENLERI

2008 Kiiresel krizi, Avrupa Birligi {ilkeleri iizerinde asimetrik bir etkiye sahip olmustur. Bu
asimetrilerin bazi nedenleri tanimlanirken, bazilar1 agik bir sekilde ifade edilmekten uzak
kalmaktadir. Ozellikle, baz iilkelerin finansal piyasalardaki kredibilitelerinde neden keskin bir
diisiis yasadigy agik degildir. Bu kredibilite krizi, genellikle ilgili ilkelerdeki zayif mali durus
ve yliksek kamu agiklar ile iliskilendirilmektedir. Bu durum ozellikle PIIGS iilkelerinde

kendini gostermistir (Koronowski, 2011).

Sekil 1. Avro Bilgesi Ulkeleri Toplam Kamu Borcu ve Cari Acik Gostergeleri (2008) (Kaynak: IMF,
2019 verilerinden yazarlar tarafindan tiiretilmistir).
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Sekil 1'de agikga goriilmektedir ki; hemen hemen tiim Avro Bolgesi iilkeleri 2008 Kiiresel
Krizinden ciddi anlamda etkilenmistir. Ulkelerin kamu borglar1 ve cari agiklara bakildiginda
en yiiksek kamu borcu oraninin Yunanistan’da oldugu ve ardindan sirasiyla Italya ve
Belgika'nin da yiiksek oranlarda kamu borg yiikii altinda oldugu goriilmektedir. Portekiz,
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Almanya, Fransa, Malta ve Avusturya'min kamu borgclarinin ise birbirine yakin oldugu
gortilmektedir. Cari agikta ise Kuzey Kibris Rum Kesimi, Yunanistan, Litvanya, Latvia ve
Portekiz goreceli olarak daha fazla agiga sahip goriilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde,
PIIGS ayristirmasmin literatiirde tartismali olmasi son derece dogaldir. Ancak {ilkelerin krizin
etkilerine maruz kalma siireglerinde ekonomik yapilarina bagh verdikleri tepkiler ve kriz
baslangicindaki makroekonomik gostergeleri ilke ayrismalarinda gok sayida unsurun etkisini
de icermektedir.

Avro Bolgesi igin 6zel olarak konuya bakildiginda ise ortak para birimi ile Avrupa devlet borg
krizi arasindaki iliski igin {i¢ asama oldugu soylenebilir. Bunlardan birincisi, Avronun
baslangigtaki kurumsal tasariminin, kriz oncesi donemde mali riskleri artirmis olmasidir.
Ikincisi, bu tasarim kusurlar nedeniyle kriz bir kez ortaya ¢iktiginda, krize iliskin dinamiklerin
mali etkisinin birden ¢ok kanal iizerinden artmis olmasidir. Uciinciisii, parasal birligin
getirdigi kisitlamalarin, kriz baglangicinda Avrupanin kaotik siyasi tepkisi ve kriz yonetimi
icin gerekli yetiye sahip kurumlarimin olmamasi nedeniyle, kriz sonrasi beklenen toparlanma
gecikmistir (Lane, 2012).

AB borg krizinin nedenleri ortak para birimine gegis, faiz oranlari, kur degisim oranlarmn
hizalanmasi, EMU iilkelerinin édemeler dengesi, kamu borglar1 ve TARGET2 pozisyonlar:
bagliklarinda incelenebilir.

1.1. Ortak Para Birimi

Avro Bolgesi ekonomilerinin mevcut kiiresel ekonomik krize karsi savunmasizligi, Avrupa
Tek Pazari (SEM) ve Avrupa Para Birligi (EMU) tarafindan desteklenen siki ekonomik
entegrasyonu ile iligskilendirilmektedir. Arghyrou ve Kontonikas (2010)’a gore, Yunanistan'in
uluslararasi tahvil piyasalarindan ¢ekilmek zorunda kalmas: diger PIIGS tilkeleri {izerinde de
bu yonde baski olusturdugundan krizin yayilimi hizlanmigtir. Bu durumun sonucu olarak
politika yapicilar krizin yogunlugunu azaltabilmek icin bir takim sert tedbirler almak zorunda
kalmiglardir. Ancak genel olarak bakildiginda krizin her {iilkeyi kendi yapisal sorunlar
Olgilistinde etkilemesi, bagimsiz para politikast uygulayamayan her iilkenin farkli diizeyde
etkiye maruz kalmasina yol agmistir (Arghyrou ve Kontonikas, 2010, s. 2).

1.2. Faiz Oranlan

Avro Bolgesi'nde kamusal kredibilite ile bankacilik sistemleri arasinda karsilikli bagimlilik
iceren bir iliski s6z konusudur. Bu iliski nedeniyle genel olarak “borg krizi” ad1 verilen kriz
aslinda kamu borglar1 ile Avro bolgesi bankacilik sisteminin karsilikli etkilesiminden
dogmustur. Avro Bolgesi'ne ait borg toplamyi, yine Avro Bolgesi bankalarinda tutulmakta olup,
ilgili bankanin genel merkezinin bulundugu tilkeye kars1 6nemli bir 6nyargi ile tahviller islem
gormektedir. Bu durum elbette ki kismen krizden Once yapilan politika secimlerinden de
kaynaklanmaktadir. Ozellikle yasal sermaye hesaplamalarida Avro Bolgesi devlet tahvilleri
sifir risk agirligimi igerir. Bu tiir tahvillerin, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan likidite
politikalarinda teminat olarak hicbir kesinti olmadan uzun vadeli kabul edilmesi, daha ¢ok
tercih edilmelerine neden olmustur (Moro, 2016, s. 20).

Avrupa borg krizine katkida bulunan 6nemli bir unsur, sermaye piyasalar1 tarafindan riskin
yanhs bir sekilde dagitilmasi ve krizin patlak vermesinden Onceki on yilda sermayenin
elverigsiz dagilimidar.
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Sekil 2. Avro Bolgesi ve PIIGS Ulkelerinde Devlet Tahvili Faiz Oranlart (2000-2007) (Kaynak:
Eurostat, 2020 (a) verilerinden yazarlar tarafindan tiiretilmistir).
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Sekil 2’de krizden 6nce, 2000-2007 yillar1 araliginda devlet tahvili getirileri goriilmektedir. Bu
veriler 1s181nda, dikey eksende yer alan faiz oranlari araligt EMU etkisi ile aslinda tahvil
getirilerinin neredeyse esitlendigini soylemek miimkiindiir. Genel olarak Avro Bolgesinde
goriilen diislise karsin yalnizca Yunanistanin %5,5'in iizerinde seyreden oranlara sahip
oldugu goriilmektedir. Portekiz ve Italya’ya uygulanan faiz oranlari ise kriz ncesi dénemde
tamamen esitlik gostermektedir. Kriz doneminde iilkelerin kredibilitelerine bagli olarak
uygulanan faiz oranlar farklilik gostermistir. Boylelikle EMU nun baslangicta saglamis oldugu
esitlenen tahvil getirileri durumunun krizle birlikte stirdiirilebilirligini kaybettigi de
goriilmektedir.

Sekil 3. Avro Bolgesi ve PIIGS Ulkelerinde Devlet Tahvili Faiz Oranlari (2008-2019) (Kaynak:
Eurostat, 2020 (a) verilerinden yazarlara tarafindan tiiretilmistir).
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Sekil 3, krizin etkisi ile farklilagan faiz oranlarmi gostermektedir. Ozellikle 2009 yilindan
itibaren EMU’nun diizenleyici etkisinin tamamen ortadan kalktig: ve tilkeler arasinda oldukga
farkl faiz oranlarinin uygulandig1 goriilmektedir. Merkez {ilke konumundaki Almanya’nmn
kriz oncesi donem ile ¢ok farklilasmayan faiz oranma karsin, PIIGS iilkelerinde o6zellikle
Yunanistan'in ytiiksek faiz oranlari dikkat ¢ekmektedir. Bu durum riskin yiiksek oldugu
iilkelerde yatirimcilar: tahvile yonlendirme ¢abasmin bir sonucu olarak goriilebilir. Ancak bu
noktada dikkate alinmasi gereken nokta ytiiksek faiz oranlari ile tahvil satma ¢abasinin, sonug
olarak ytiiksek kamu borcu anlamina gelmesidir.

1.3. Kur Degisim Oranlarinin Hizalanmasi

Avrupa’nin parasal birlige gecisiyle birlikte, Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) uygulanacak para
politikasmin tek karar mercii haline gelmistir. Boylelikle tilkelerin bagimsiz bir para politikasi
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uygulayamamas: ve bir anlamda doéviz kurunun kati bir sekilde sabitlenmis olmasi, doviz
kuru devaliiasyon mekanizmasimi tamamen ortadan kaldirmistir. Bu nedenle, 6zellikle cevre
tilkeler igin, birlik icerisindeki rekabet¢i yapilari ciddi olarak zarar gormiistiir. Bununla
birlikte, Avrupa mali sermayesinin ABD ve diger kiiresel bankalarla rekabet igin oldukca
dogru bir yap1 oldugu goriisii ile ECB'nin mali sermayenin ¢ikarlarmi korumak igin finansal
operasyonlara yonelik tiim kisitlamalar1 da kaldirilmigtir (Duman, 2018, s. 217).

Mali durum ve kamu borcu 6nemli olmasma ragmen, cevre iilkelerde, 6zel sektoriin
durumunu yansitan Odemeler dengesizliklerinin de bagka bir sorun oldugu da
tartisiilmaktadir. Bir 6demeler dengesi krizinin en belirli ¢aresi devaliiasyon iken ortak para
birimine sahip olmak, en kolay ve en iyi ¢dziimiin yani devaliiasyonun uygulanmasini
yasaklamaktadir (Koronowski, 2011, s. 38).

1.4. EMU Ulkelerinin Odemeler Dengesi

Avro Bolgesindeki ticaret iliskileri, ortak paranin piyasaya siiriilmesinden sonra orantisiz bir
sekilde biiyiiyen dengesizliklerden onemli diizeyde etkilenmistir. Avro bolgesi iilkeleri
dikkate alindiginda, tilkeler arasinda biiyiik farkliliklar gozlemlenmektedir. Buna gore; gevre
iilkelerde, Avro’ya gegciste mevcut cari agiklar hizla yiikselise ge¢mistir. Ote yandan dis ticaret
fazlasi ile baglayan ve ihimli agiklar veren Fransa, Italya ve Belgika'dan olusan ikinci bir grup ile
Avusturya ve Almanya gibi kiigiik aciklar fazlaya doniistiirebilen tigiincii bir gruptan soz
etmek miimkiindiir (Canale ve Marani, 2015). Ornegin Almanya, 2002'den baglayarak son
krizlere kadar Avro bolgesi iilkelerine kars: gittikge artan oranda dis ticaret fazlasi verirken,
Yunanistan, Ispanya, Italya ve Portekiz gibi iilkeler cari islemler agiginda artis yasamuglardir
(Zemanek, 2010).

Avro bolgesi krizinin kirilganligi ve kendine 6zgii 6zellikleri, bolge igerisinde iilkelerin cari
hesaplar1 arasindaki dengesizlik ve sermaye akislarmin dengesizligine dayanmaktadir. Temel
olarak, 2008 Kiiresel Krizi'nin olumsuz sokundan sonra artik bir ekonominin cari hesap
pozisyonu, o ekonomiye verilecek kredi desteginde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bunun
nedeni, cari hesap dengesinin gelecekteki kamu ve 6zel borglarinin geri 6denebilme yetenegine
iliskin bir Olgiit olarak goriilmesidir (Canale ve Marani, 2015).

Sekil 4. Secilmis AB Uye Ulkelerinin Cari Aciklari, % GSYIH (2007-2019) (Kaynak: Eurostat, 2020
verilerinden yazarlar tarafindan tiiretilmistir).
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Sekil 4, AB ve Avro Bolgesi ile secili AB iilkelerinin cari ag¢iklarmi® sunmaktadir. Agikga
goriilmektedir ki Avusturya, Liiksemburg, Hollanda ve Almanya kriz déneminde de cari fazla
veren iilkelerdir. Buna karsmn PIIGS iilkeleri ile birlikte Fransa ve Brexit dncesi Ingiltere de
dahil olmak tiizere diger {iilkeler cari agik yiikiinii tastmaktadir. Bu noktada zaman zaman
PIIGS {ilkeleri ayrismasinin literatiirde tartismalara konu olmas1 yadirganmamalidir. Bununla
birlikte tilkeler arasindaki asimetriler krizin hizli yayilmasi ve gevre {ilkelerinde daha siddetli
hissedilmesinin en temel aciklayicis1 konumundadir. Ciinkii s6z konusu yapisal asimetriler,
birlik igerisinde {ilkelerin rekabetcilik diizeyleri ile ticari akis dengesini olumsuz
etkilemektedir.

1.5. Kamu Borglar

AB borg krizinin nedenleri arasinda sayilan kamu borglari, 2008 Kiiresel Krizi'yle birlikte ciddi
bir artig gdstermistir. Ozellikle Ispanya konut piyasasinin daralmas, insaat sektdriindeki vergi
gelirlerinin GSYIH'dan daha fazla diismesine ve iilkenin mali konumunun kétiilesmesine
neden olmustur. Yunanistan ise bu konuda en u¢ durumdadir, kamu borglart bor¢ krizi
nedeniyle GSYIH'nin %180'leri civarna ylikselmistir. PIIGS grubunda baslangicta kiiresel
krizden en az etkilenen iilke ise Italya olmustur. Bankacilik sisteminin goreceli saglamhigi ve
konut balonlarinin yoklugu ile birlikte, aciklari nispeten diisiik tutmay1 saglayan Italya’da
kamu borcu, diger iilkelere kiyasla daha yavas biiyiimiistiir (Caivano ve Coniglio, 2016).

Sekil 5, bolgenin kamu borcuna iliskin verilerini icermektedir. Verileri inceledigimizde, PIIGS
iilkelerinin zayif mali yapilar1 dikkat gekmektedir. Ancak diger tilkeler icin de durumun ¢ok
farkli oldugunu ve yalmzca PIIGS f{ilkelerinin kirilgan yapida oldugunu soylemek de son
derece tartismali olacaktir.

Sekil 5. AB, Avro Bolgesi ve Segilmis AB Uye Ulkelerinin Genel Kamu Borcu, % GSYIH (2007-2019)
(Kaynak: Eurostat, 2020 (b) verilerinden yazarlar tarafindan tiiretilmistir).
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3 Daha yiiksek yatirim oranlarma sahip tilkelerin daha yiiksek cari agiklara sahip olma egiliminde olduklari, buna
karsilik mali dengenin cari islemler dengesine pozitif olarak bagli oldugu sdylenebilir. Mevcut cari islemler dengesi,
AB tilkelerinin agiklarmni tam olarak agiklayan yapisal cari hesap pozisyonlarna yakindir. Rekabet edebilirlik
kanallarinin cari agigin belirlenmesinde 6nemli oldugunu ve reel degerlenmenin dis aciklarda artisa neden oldugu
literatiirde yer alan bulgular arasindadir (Bussiere vd. (2004) ve Belke ve Dreger (2011)'den aktaran Ketenci vd.,
2014, s. 6).
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Sekil 5, Avro Bolgesi, AB genel ve secili AB iilkeleri icin GSYIH’ya oranh toplam kamu
borclarmin  seyrini  vermektedir. Krizin hemen o6ncesi 2007 yilindan itibaren
degerlendirildiginde, Avro Bolgesi ve AB'nin genel olarak kamu borglarmin oldugu ancak
PIIGS iilkelerinin birlige oranla ¢ok daha yiiksek kamu borglari ile kriz donemine girdikleri
goriilmektedir. Burada Irlanda’nin oldukga yiiksek oranda kamu borcu yiikiine sahip olmasi
krizin basladig1 donemde iilkenin icinde bulundugu stagflasyon ile iligkilidir. Verilerde dikkat
ceken bir diger nokta, ayn1 donemde cari fazla verdigi goriilen iilkelerin de kamu bor¢larmin
bulunmasidr.

1.6. TARGET2 Pozisyonlar

EMU, egemen devletler birligi olarak insa edildiginden, her devlet, en {istte ECB ile Avro
sisteminin bir iiyesi haline gelen kendi ulusal merkez bankasini (NCB) korumustur. Ulusal
bankalar aras1 6deme sistemleri, NCB'lerin {tilkeler arasindaki baglantilarin roliinti tistlendigi
bir Avro bolgesi bankalar aras1 6deme sistemine (TARGET2) doniistiiriilmiistiir. Dolayisiyla,
TARGET?, para politikasimnin diizgiin isleyisinin, finansal piyasalarin dogru isleyisinin ve Avro
bolgesindeki bankacilik ve finansal istikrarin saglanmasinda ve sistemik riskin énemli 6lgiide
azaltilmasinda kilit bir rol oynamaktadir. Bununla birlikte sistemin 6nemli bir sonucu, her
Avro bolgesi iilkesinin TARGET?2 igindeki merkez bankasmin pozisyonuna gore ulusal bir
odeme dengesine sahip olmasidir. Dolayisiyla sistem, 6demeler dengesi agig1 olan bir iilkeye
otomatik olarak smursiz finansman saglamaktadir. Bu nedenle, ECB'nin finansman faaliyetleri
asir1 degerlenmis reel doviz kurlar: olan tilkelere dogru yonelmelidir (Moro, 2016, s. 24).

Sekil 6: TARGET?2 Sisteminde Nakit Akiglar1 (Milyar €, Ay Sonu Tutarlar1) (Kaynak: ECB, 2011).
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Sekil 6’da gortldiigii gibi 2008 Kiiresel Krizi'nden oOnce, nakit akislar1 parasal birlik
icerisindeki tilkelerde artis egiliminde olsa da dikkat ¢ekici dalgalanmalar goriilmemektedir.
Bunun nedeni, sistemin kendi igerisinde bir denge gostermesi olarak kabul edilebilir. Diger bir
deyisle, nakit akiglar1 iilkeler arasmnda ayrim yaratacak derinlikte hareketlilige sahip
olmamigstir. Ancak; krizin etkisi ile 2008’den itibaren goriilen nakit akislarindaki siddetli
dalgalanmalar TARGET2 sistemindeki dengelerin bozuldugunun bir gostergesidir.
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Sekil 7. Avrupa TARGET?2 Bakiyeleri (Milyar €) (Kaynak: ECB, 2020).
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Sekil 7’de aylik bazda verilerle elde edilen grafikte gosterildigi gibi, TARGET2 net pozisyonlar:
genellikle negatiftir. Bu iilkeler arasmda yalnizca Italya baslangicta pozitif pozisyondayken
2011 yih sonundan itibaren negatif pozisyona diigmiistiir. irlanda ise ancak 2016 yilindan
sonra pozitife gegerek borg veren {ilkeler arasmna dahil olabilmistir. Yunanistan, kriz siirecinin
basindan itibaren negatif konumda kalmis olsa da bor¢ yapist sistem igerisinde
derinlesmemistir. Ancak ispanya ve italya, ozellikle 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren
sistemde stirekli artan bor¢lanma oranlariyla dikkat cekmektedirler. Buna gore genel olarak;
krizin yayilmaya bagladig1 donemden itibaren PIIGS iilkelerinin sisteme olan borcu gittikge
derinlesmektedir. Bu durum, sistem igerisinde bor¢ veren konumda olan tilkelerin finansal
yiikiiniin gittikge arttiinin bir gostergesi olarak da kabul edilebilir.

2. KRIZDEN CIKIS POLITIKALARI

Geleneksel goriise gore, ekonomide istikrar saglamak {ilkelerin ana hedefidir. Bunun igin
yapilmas gereken, ciddi mali kayiplara ragmen agik ve borg oranlarmin diigtiriilmesidir. Diger
yandan karsit goriise gore ise EMU asimetrileri, ortak bir politika eylemi olmaksizin ve
krizden kaynaklanan sistemsel soku hesaba katmadan ¢oziilemez. Mali kismtinin ve reel
devaliiasyonun ig talebi daha da daraltacag: ve borglarin geri 6denememesine neden olacag:
iddia edilmektedir. Olumsuz ticari etkiler, istikrarl iilkelerin ekonomilerini zayiflatabilir ve
EMU’nun varligini tehdit edebilir. Depresyondaki ekonomilerde maliye politikasinin roliine
iliskin ortaya cikan pozisyonlara paralel olarak asagi yonlii fiyat hareketleri, rekabetciligin
artmasina degil, durgunlugun derinlesmesine neden olacaktir. Bu nedenle, hiikiimetin kars:
karstya oldugu secim, en azindan kisa vadede ve resesif kosullarda, ya kamu maliyesinin
dengesini yeniden tesis etmek ya da krizden gelen gercek soklara karsi koymak olacaktir
(Canale ve Marani, 2015).

Krizle birlikte zayif mali kurumlar1 desteklemeye ve sistematik bir ¢okiisten kaginmaya acil
ihtiya¢ duyulmustur. Bu eylem icin, kamu kaynaklarinin dogrudan desteklenmesi veya kamu
garantilerinin verilmesini igeren gesitli yollar denenmistir. Elbette ki maliyeti GSYIH agisindan
oldukga yiiksek olan bu uygulama bazi iilkelerde kamu borcunda 6nemli bir artisa neden
olmustur. Avro bolgesi iiyeleri arasinda Hollanda, Irlanda, Liiksemburg ve Belgika en cok
etkilenen {ilkelerdir. Mali istikrar operasyonlar1 nedeniyle kamu borglar1 bu {ilkelerde 2008-
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2009'da swrastyla Hollanda’da GSYIHnin %11,4'4, Irlanda’da  GSYIH'nin  %6,7'si,
Litksemburg’da GSYIH'nin %6,6's1 ve Belcika'da GSYIH'nin %6,4't oraninda artmigtir. Fakat
Irlanda hari¢ bu iilkelerin hicbiri biiylik pazar baskisina maruz kalmamistir (Koronowski,
2011, s. 42).

2.1. Kurtarma Paketleri

10 Mayis 2010 tarihinde, Avrupa maliye bakanlari, Avro bolgesindeki zayif iiyelerini
desteklemek icin {i¢ yillik ve 750 milyar Avro'luk bir istikrar paketi ac¢iklamistir. Ek olarak
Portekiz, Irlanda ve Yunanistan, “Troika” olarak adlandirilan Avrupa Komisyonu,
Uluslararas1 Para Fonu ve Avrupa Merkez Bankasi ile Ekonomik ve Mali Politikalar
Bildirgesi'ni imzalamiglardir. Bu Bildirge ile daha agik ve rekabet¢i bir ekonomiye dogru zor
bir gecis doneminde piyasa giivenini ve mali durumlarm giiclendirmek igin, ekonomik ve
finansal politikalarinin ana hatlarini belirlemislerdir (Katsouli ve Kapoulas, 2012, s. 426).

28 ve 29 Haziran 2012 tarihlerinde Briiksel'de yapilan Avrupa Zirvesi'nde, Avrupa'nin siyasi
liderleri bir banka sendikas1 olusturmaya ve miimkiin olan en kisa zamanda tamamlanacak
birlesik bir bankacilik denetimine yonelik ¢alismaya baslamislardir. Bununla birlikte zirvede,
mali bir sendika kurma ve daha fazla siyasi entegrasyona dogru ilerleme kararlar1 da
alinmistir. Ayrica sorunlu tilkeler ve bankacilik sistemleri i¢in Avro Bolgesi kurtarma fonlar:
EFSF (European Financial Stability Facility/Avrupa Finansal Istikrar Tesisi) ve ESM (European
Stability Mechanizm/Avrupa Istikrar Mekanizmasi)'ye dogrudan erigimler de miimkiin
olmustur. 2012'nin ikinci yarisinda, Istikrar Antlasmas: ile Koordinasyon ve Yonetisim
Antlagsmasi'na ek olarak once alt1 daha sonra da iki paket antlasmasinin imzalanmasiyla, mali
istikrar1 garanti altina almak icin Avro Bolgesinin etkili bir sekilde yonetimine dair birgok
adim atilmistir. Dahas, artik her {ilkenin ge¢miste birikmis borglarini 6demek zorunda oldugu
konusunda genel bir fikir birligine varilmistir. Boylelikle, Avro Bolgesi'nde her bir iiye devlet
tarafindan uygulanan mali istikrarin siki Avrupa kontrolii altinda yiiriitiilmesini saglamanin
yolu agilmistir (Moro, 2014, s. 23).

2.2. Tasarruf Programlar:

2008 Kiiresel Krizi'nden sonra, AB tilkeleri mali kriterlere uyma ve saglam kamu maliyesine
sahip olma yeteneklerine gore iki gruba ayrilmistir. Mevcut goriis, iilkelerin ekonomik
kirilganhgmi kamu sektorii hesaplarmmin siirdiiriillemezligiyle iligkilendirmek olmustur. Bu
bakis agisiyla hareket eden temel politika regetesi, spekiilatif hareketleri onlemek ve tiim
birligin finansal istikrarin1 korumak icin “mali tasarruf” uygulamaktir. Bu yaklasim, AB
tilkelerindeki dis dengesizliklerle iliskilendirilmistir. Bununla birlikte, bu yaklasimda, dis ve ig
dengesizlikler arasinda kurulan baglantidan dolay1 “mali tasarruf politikasinin” kritik rolii
korunmaktadir. Fakat mali disipline iki ana sorunun ¢oziimlenmesi eslik etmelidir. Bunlardan
birincisi AB i¢i cari hesap dengesizlikleri ve ikincisi biiytiik sinur 6tesi sermaye kagismin ortaya
c¢tkmasidir. Bu dengesizliklerin altta yatan nedenlerinin belirlenmesi, mali disiplinin
saglanmasi yaninda, EMU icindeki yapisal homojenligi ve para politikasmin diizgiin isleyisini
garanti altina alacaktir (Canale ve Marani, 2015, Kumhof ve Laxton 2013; Sinn ve
Wollmershauser 2011).
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2.3. Merkez Bankasi1 Miidahaleleri

ECB, giivenilirlik kriziyle basa ¢ikmak igin oldukga alisilmamus bir yol izlemistir. 2010 yilmin
Mayis ayimnda, 6zellikle Yunanistan'in devlet tahvillerinin biiyiik ¢apta satin alinmasi yoniinde
hareket etmistir. ECB bunu herhangi bir para politikas1 gerekgesiyle yapmamuis, acik¢a
piyasalar1 giiclii piyasa baskisindan kurtarmak ve ticari bankalarin biiyiik kayiplarma yol
acabilecek mali sikintilar1 hafifletmek ic¢in gergeklestirmistir. Bu sekilde ECB, “kotii banka”
roliinii tistlenmis, bir bakima krizin neticesinde yasanan panigin yatistirilmasina ve daha fazla
politika eylemi i¢in biraz zaman kazanmaya yardimc olmustur. ECB'nin bu destegi, Avro
Bolgesi iilkelerinin Yunanistan’a yonelik 110 milyon Avroluk kurtarma paketinin
baglatilmasiyla ayn1 zamanda denk gelmistir. Bu paket, parasal birligin yaratilmasimndan bu
yana riayet edilen “hiikmiin” agik bir gsekilde ihlal edilmesidir. S6z konusu paket aym
zamanda Avrupa Komisyonunun IMF ile ortaklasa finanse ettigi 750 milyon Avro’luk daha
biiyiik bir programdan once daha fazla destegin ortaya c¢ikmasi igin Avro-yiikiimliiliiklerin
emisyonunu garanti altina almistir. Ancak hiikiimetlerin, herhangi bir demokratik prosediiriin
Otesinde kosullar1 agir olan yiikiimliiliikler edinmeleri daha da 6nemli bir konudur. Bu
uygulama Almanya'da anayasa mahkemesine sikayet edilmis ancak dava mahkeme tarafindan
reddedilmistir (Koronowski, 2011, s. 43).

Bu amagla, Aralik 2011 ile Subat 2012 arasinda, ECB ilk 6nce 3 yil sonra vadesi gelecek olan,
%1 sabit oranla toplam 1 milyar Avro'dan fazla olmayan iki geleneksel olmayan uzun vadeli
refinansman operasyonu (LTRO) saglamistir. Ardindan, 6 Eylil 2012 tarihinde, ECB,
Bankanin ikincil piyasalarda 1 ila 3 yil arasinda vadesi bulunan sorunlu {ilke tahvillerinin
satin almaya hazir oldugunu ilan ettigi Tam Parasal Islemleri (OMT programi) onaylamistir.
Bu programin amaci, korku ve panigin iistesinden gelmek, kamu tahvil faiz oranlarindaki
farklar1 azaltmaktir. Aslinda, OMT programi bugiine kadar aktive edilmemis olsa bile, bu sira
dis1 para politikas1 kararlarimin her ikisi de son yillarda finansal piyasalardaki durgunluga
biiyiik olgiide katkida bulunmustur. Program kapsaminda ECB, ikincil piyasalarda 1 ila 3 yil
vadeli, sorunlu iilke tahvillerini sinirsiz almaya karar vermistir. Bu programin amaci 6ncelikle,
Alman kamu tahvillerine iligskin sorunlu tilkelerin kamu tahvillerinin faiz oranlarini azaltmak
ve daha sonra Avro Bolgesi para politikasinin tekligi ve politika durusunun bolge genelinde
reel ekonomiye dogru sekilde iletilmesiyle Avro bolgesinin tiim {ilkelerindeki para politikasi
aktarim mekanizmasini korumaktir (Moro, 2016).

3. KRIiZIN COZUMUNE YONELIK UYGULANAN POLITIKALARIN
DEGERLENDIRILMESI

Avrupa’nin mevcut ekonomik ve mali krizi, tilkelerin kendi ekonomilerini sisteme uyumlu
hale getirememesi ve dengesizliklerin genislemesine izin verilmesi halinde, herhangi bir sabit
doviz kuru diizenlemesinin (parasal birlik dahil) krizlere egilimli oldugunu bir kez daha
gostermistir. Cogu durumda bu, 6demeler dengesi krizini tetikleyebilecek cari agiklara yol
acacaktir. Dolayisiyla, iiretkenligi ve rekabet giiclinii artirmak icin borglu {ilkelerde yapisal
reformlar kaginilmazdir (Moro, 2014, s. 23).

Avrupa Merkez Bankasi'nin yiiriittiigii mekanizmalardan 6rnegin tahvil satin almaya yonelik
uyguladig1 politikalar tahvil getirileri {izerinde giiglii bir dengeleyici etkiye sahip gibi
goriiniirken, yeni Avrupa ekonomik yonetisimiyle ilgili kararlarin borg piyasalar: stres altinda
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olan ftilkelerdeki belirsizligi azaltmada ¢ok basarili olamadigi soylenebilir. Kilponen,
Laakkonen ve Vilmunen (2012), PIIGS tilkeleriyle birlikte Almanya ve Fransa'nin da verileri ile
gerceklestirdikleri ampirik ¢alismalarinda bu tilkelerde faiz oranlarindaki diistislerin uzun
vadeli devlet tahvillerinin getiri oranlarin diisiirdiigii ancak faiz artislarinin neredeyse higbir
etkisinin olmadig1 sonucuna ulasmiglardir. Calisma sonuglarina gore; Avrupa Birligi Merkez
Bankasi'nin likidite destegi ve teminath tahvil programi genel olarak 10 yillik devlet tahvil
getirilerini etkilememis, menkul kiymetler piyasasi programinin duyurusu ise yedi iilkenin
tamaminda oldukca biiyiik pozitif bir etki yaratmistir. Ancak menkul kiymet piyasalar:
programi ile ayni giin 750 milyar EUR tutarinda yeniden kredi paketi kararmin alinmis olmas:
da bu etki {izerinde objektif bir yorum yapmayr miimkiin kilmamaktadir. Avro Bolgesi'nde
mali siirdiiriilebilirlikle ilgili belirsizligin uzun vadede Avrupa mali durumunu iyilestirmesi
beklenen bu kararlarin etkisinde 6nemli bir rol oynadig da sOylenebilir. Ayrica iilkelerin kredi
riskindeki artisin yiiksek olmasi, bu piyasalara zaman ve likidite saglamanin yeterli
olmayacaginin da en énemli gostergelerinden biri olarak kabul edilebilir. Boyle ekonomilerde
giiven ortaminin yeniden saglanmasi ise ancak hiikiimetlerin mali pozisyonunun uzun vadeli
stirdiiriilebilirliginin  iyilestirilmesi ve kamu politikalarina giivenilirligin artirilmasiyla
miimkiin goriinmektedir (Kilponen, Laakkonen ve Vilmunen, 2012).

Cecioni ve Ferrero (2012)'nun, ¢alismalarina baktigimizda temel fikrin; ECB'nin parasal birligi
korumak amaciyla uyguladig geleneksel olmayan para politikalarinin, ulusal bazda, tilkeler
agisindan ortaya c¢ikan para piyasalarindaki etkilerinin karsilagstirmasi oldugu goriilmektedir.
Cecioni ve Ferrero (2012), Avro Bolgesi'nde bazi tilkelerin, gliglii 6zel sermaye ¢ikislar: ile
karakterize edilen bir 6demeler dengesi krizi yasadigini belirtmektedir. Bununla birlikte para
birliginde, boyle bir kriz kendini "klasik" bir sekilde gostermediginden doviz kurunda keskin
bir deger kayb1 gozlemlenemez. Sinir otesi 6deme sistemi (TARGET2) yoluyla “cekirdek”
iilkelere akan gevre tilkelerdeki merkez bankas: likiditesi talebindeki giiglii artis, 6zel sermaye
cikiglarmi telafi etmektedir. Calisma, mevcut literatiirde TARGET2 dengesizliklerinin parasal
re-finansman operasyonlariyla ilgili olarak herhangi bir ek risk igermedigini, para birliginin
parasal tabani kontrol etme kabiliyetini smirlamadigini ve daha genel olarak, para
politikasinin yiiriitiilmesine veya bolgede fiyat istikrar1 hedefine etkisi olmadigini da one
sirmektedir. Dahasi; Cecioni ve Ferrero (2012), cari islemlerdeki aciklarin hareketlerinin
sadece Yunanistan i¢in TARGET2 dengelerine bagh oldugunu, diger yandan da bolge igi
ticaret dengelerinin TARGET?2 ile iligkili olmadigimi gostermistir.

Moro (2014 ve 2016), Cecioni ve Ferrero (2012)nun c¢alismalarma elestirel bir gozle
yaklagmistir. Buna gore 6deme dengesizliklerinin TARGET2 pozisyonlar: ile belirlenmesi
sipheli bir yaklasim olarak degerlendirilmelidir. Tiim {lkeler igin TARGET2
yiikiimliiliiklerindeki biiylik artis, hem portfoy yatirimlart hem de smur Gtesi bankalararasi
faaliyetlerle ilgili olarak, cogunlukla sermaye kagcislariyla iligkili gortinmektedir. Her kosulda
TARGET2 dengeleri, belirli tilkelerin bankacilik sistemlerindeki fonlama stresinin de
gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu nedenle, bu dengesizlikler, ¢ok {ilkeli bankacilik gruplar:
arasindaki iglemleri de yansittig1 icin dikkatli bir sekilde yorumlanmalidir. Acgikca
goriilmektedir ki; TARGET2 yoluyla 6demelerin akisini sinirlandiracak herhangi bir kurumsal
degisiklik, sorunlu iilkelerde likidite kosullarin1 daha da zorlastiran dongiisel bir etkiye sahip
olacaktir. Bunun sonucu olarak Avro Bolgesi'nde tilkeler arasi asimetriler artacaktir. Bununla
birlikte, bankacilik sistemi ana fon kaynag: igin kalici olarak merkez bankasi fonlarma
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giivenemez. Orta vadede, cevre iilkeler, TARGET2 yiikiimliiliikleri ile yabanci 6zel sektor
likiditesinin akisini ikame etmeye devam edememektedir. Stresli iilkeler 6zel pazarlara geri
donmeli ve bolgenin geri kalanindan para gekmelidir. Bu hem bankacilik sektoriinde hem de
kamu maliyesinin siirdiiriilebilirliinde giivenin yeniden tesis edilmesini gerektirmektedir.
Aslinda, ECB para politikasimin hassas iletim mekanizmasi gok agik degildir. Ozellikle italya
ve Ispanya'da oldugu gibi, kiiciik ve orta biiyiikliikteki igletmelerin (KOBT'lerin) borg almak
icin 6demek zorunda olduklar1 faiz oranlarmin, ECB tarafindan belirlenen oranlardan ¢ok
daha yiiksektir. Bu nedenle, ECB'nin politika faiz orani ile reel ekonomide borglanma
arasindaki baglanti kopmustur (Moro, 2014, s. 23; Moro, 2016, s. 30-31).

Ozetle, faiz-borclanma iliskisinin kopusunu agiklayacak olursak; “kredibilite paradoksu”
olarak ifade edilen bu durumda, faiz oranlar1 yiikseldiginde kredi arzinin diisebilecegini
belirtilmektedir. Aslinda burada kredi kanali, geleneksel parasal aktarim mekanizmasindan
ayr1, bagimsiz bir alternatif olarak degil, daha ziyade geleneksel faiz orani etkilerini biiyiiten
ve yayan bir dizi faktor olarak diistiniilmistiir. “Kredi kanali” teorisine gore, para
politikasinin faiz oranlari iizerindeki dogrudan etkileri, 6zkaynak veya bor¢ ihra¢ ederek
disaridan saglanan fonlar ile birikmis kazanglarla olusturulan dahili fonlar yoluyla ortaya
¢ikar. D1s finansman priminin boyutu, kredi verenler tarafindan alinan beklenen getiri ile
potansiyel bor¢ alanlarin karsilagtigi maliyetler arasinda olusan bosluk kredi piyasalarindaki
kusurlar1 yansitir. "Kredi goriisiine” gore, para politikasinda agik piyasa faiz oranlarm
yliikselten veya diisiiren bir degisiklik, dis finans primini ayn1 yonde degistirme egilimindedir.
Politikanmn dis finansman primi {izerindeki bu ek etkisinden dolay, para politikasinin genis
tanimli bor¢lanma maliyeti ve dolayisiyla gercek harcamalar ve reel faaliyet iizerindeki etkisi
de artacaktir. Bunun anlami ise ekonominin yavaslayacagidir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Makroekonomik savunmasizlik kamu ve 6zel sektor agiklar: nedeniyle hem merkezi hiikiimet
idaresi hem de 6zel sektoriin yabanci sermayeye bagimliligr olarak tanimlanmaktadir. Temel
olarak ekonomik dalgalanmalarin énlenmesinde kamu politikalarmin énemli rolii oldugu ve
bu eylemlerin yeni makroekonomik agiklar biriktirmeksizin siirdiiriilebilir bir ekonomik
bliylime modeline katkida bulunabilecegi diistiniilmektedir. Keynesyen yaklasima gore,
tilkketim mevcut gelirle belirlenmekte ve toplam talep nihai ¢iktiyr belirlemektedir. Bu
baglamda, maliye politikalarimin ekonomik biiylime iizerinde carpan etkisi olabilir (Busega,
2015, 5.79).

Genel olarak degerlendirildiginde, bor¢ ve cari agiklar bir para birligi icinde meydana
geldiginden, Avro Bolgesi'nin ¢oziim politikalarina verdigi tepkilerin bircok acidan
alistimadik oldugu ve kriz ¢oziimiinde ¢ok =zorlanildigr yoniinde goriisler agirhk
kazanmaktadir. Esas itibariyla AB'nin, gecici finansman ve genisletici para politikas: ile
birlikte, borclu devletlerde bor¢ geri ddemesine ve i¢ diizenlemeye dayanan bir strateji sectigi
sOylenebilir. Biiylik kurtarma programlar1 olusturulsa da, kemer sikma politikalar1 ve
reformlar uygulamaya zorlanan kriz tilkelerinde anlamli bir bor¢ indirimi saglanamamustir.
Krizle birlikte ortaya ¢ikan tiim bu gelismeler, 6zetle iilkelerin yapisal farkliliklarindan dogan
farkli kriz derinlikleri nedeniyle uygulanan politikalarin bir tiirlii basarili olamayisi, bir
noktadan sonra Avro Bolgesi'nin parcalanmasini akillara getirmektedir. Bu tiir dagilmada tek
bir tilkenin ¢ikisindan (Brexit gibi), iki veya daha fazla para birimi blogunun olusumuna veya
paralel para birimlerinin kullanilmasma kadar ¢ok sayida segenek diisiintilebilir. Ancak sekli
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ne olursa olsun, iilkelerin bagimsiz bir politika uygulama seceneginin olmayis1 nedeniyle
parasal birligin dagilmasi da birlige dahil olan tiim tilkeler i¢in biiyiik maliyetler doguracaktir.
Bu nedenle, bu ¢oziim yolu simdiye kadar neredeyse tiim Avro Bolgesi politika yapicilar
tarafindan gormezden gelinmektedir (Frieden ve Walter, 2017).

4. MAKROEKONOMIK GOSTERGELERLE TURKIYE VE PIIGS ULKELERININ
DEGERLENDIRILMESI

Yalnizca kriz doneminde degil son 30 yilda Avro Bolgesi iilkelerine bakildiginda,
makroekonomik degiskenler agisindan, PIIGS iilkelerinin benzer yapilar ortaya koydugu
goriilmektedir. Katsouli ve Katos (2014)’e gore bu bes tilkede, issizlik orani, biitge agig1 ve briit
kamu borglar1 farkli diizeylerde seyretse de GSYiH biiylime orani, isgiicii verimliligi artis
oran:t ve enflasyon oranlar1 birbirine yakindir. Bahsedilen arastirmanin bulgular1 yakinsama
hizinin, gozden gecirme donemine (Maastricht Antlasmasi oncesi on yil, Maastricht
Antlagsmasi sonrasi on yil ve Avro Bolgesi'nin baglatilmasindan sonraki on yil) bagl olarak
degistigini gostermektedir (Katsouli ve Katos, 2014, s. 230). Topal vd. (2018), benzer bir
yakinsama galismasini Tiirkiye ve PIIGS diilkeleri icin gergeklestirmistir. 1990-2015 yillar
verileri ile yapilan analizde kamu borcu ile issizlik ve geng igsizli§i arasindaki nedensellik
iliskisi arastirilmistir. Elde edilen bulgular, s6z konusu alt1 tilke i¢in yakinsama ¢alismalarinin
anlamli sonuglar ortaya koydugunu vurgular nitelikte olup ayn1 zamanda her bir {ilke igin tek
tek yorumlar1 ortaya koymaktadir (Topal vd., 2018, s. 36-42).

4.1. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik krizin olmadigi donemlerde kabul edilen kotii ekonomik politikalar bazen
ekonomik durgunluk donemlerinde ekonomiyi canlandiran segeneklerin sinirli kalmasma
neden olmaktadir (Busega, 2015, s. 79). Benzer durum yasanan ekonomik krizle birlikte pek
¢ok tilkede kendini gostermis, Ozellikle PIIGS iilkelerinde daha siddetli sonuglar dogurmus ve
biliylime oranlarinin negatifte seyretmesi ile karsi karsitya kalinmistir.

Ekonomik biiyiimeye iliskin Tiirkiye ve PIIGS {ilkelerini birlikte ele alan literatiirde oldukca
smirl sayida ¢alismaya rastlanmaktadir. Bu baglamda Boéliikbas vd. (2018) calismalarmda s6z
konusu alt1 tilke icin kamu borg yiikiiniin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini 1960-2015
dénemi icin arastirmuglardir. Zaman serisi analizi ile gerceklestirilen ¢alismada Italya disindaki
bes tilkede yiiksek kamu borglarinin uzun vadede ekonomik biiyiime {izerindeki negatif etkisi
ortaya konmustur (Boliikbas vd., 2018, s. 146). Yine Boliikbas (2019), bu alt1 tilkede isgticiine
katilm oranmin ekonomik biiytimeyi ne yonde etkiledigine dair 1990-2018 verileri bir
nedensellik analizi gergeklestirmistir. Calismada isgiiciine katilim orani, toplam katilim orani,
erkek katilim orani ve kadin katilim orani olarak gruplandirilarak {i¢ farkli panel veri modeli
olusturulmustur. Ulasilan sonuclar 1siginda, Italya igin ekonomik biiyiimeden isgiiciine
katilim oranina tek yonlii nedensellik iligkisi saptanmustir. Portekiz, Irlanda ve Tiirkiye’de ise
ekonomik biiyitimeden erkek isgiiciine katilim oranina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
ortaya ¢ikan ortak noktalardan biri olmustur. Yunanistan icin diger tilkelerin tersi bir sonugla
erkek isgliciine katiim oranindan ekonomik biiytimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
gozlenmistir. Ekonomik biiytimeden kadin isgiictine katiim yoniindeki nedensellik iligkisi ise
Irlanda, Italya ve Yunanistan icin gecerli bulunmustur (Boliikbas, 2019, s. 275).
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Ele alinan alt1 iilkede yillara gore ekonomik biiyiimenin genel seyrine bakildiginda ise Sekil 8
verileri ile durum degerlendirilebilir.

Sekil 8. Tiirkiye, PIIGS Ulkeleri, AB ve Avro Bilgesi'nde Biiyiime (2008-2018) (Kaynak: World
Bank (a), 2019).

/ - —
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Sekil 8'de tilkelerin yillik ytizdesel artis verileri ile biiytime egilimleri goriilmektedir. Buna
gore; 2009 yilinda alt1 {ilkenin yani sira hem AB genelinde hem de Avro Bolgesi'nde hemen
hemen paralel bir diisiis goriilmektedir. Bu durum, kriz verilerinde bir sonraki yila aktarilan
sok etkisi olarak yorumlanabilir. Yunanistanin ekonomik daralmas: ise 2011 yilina kadar
devam etmistir. Daha sonraki yillarda Tiirkiye ve Irlanda'nin hizla toparlandigi, &zellikle
Irlandanin 2015 yilinda %25'i bulan bir artis gosterdigi dikkat gekmektedir. Diger iilkelerin ise
2018 yilina kadar yine paralel bir gelisme gosterdiklerini soylemek miimkiindiir. 2010 yilindan
itibaren genel olarak AB ve Avro Bolgesi'nin %1’lik bir kiigiilme ile %3’liik biiyiime araliginda
hareket ettigini soylemek miimkiindyir.

4.2. Enflasyon Orani

2008 Kiiresel Krizi ile birlikte fiyatlar genel diizeyinde ani dalgalanmalar goriilmiistiir. Bu
dalgalanmalar PIIGS iilkelerinde AB ve Avro Bolgesi genel hareketliligine paralel olmakla
birlikte ortaya c¢ikan sapmalar ciddi boyutlarda degildir. Tiirkiye'nin enflasyon oranlar1 igin
artis ve azalislarin yonii takip edildiginde ise kriz sonrasi1 déonemde yine benzer bir yon
izledigini soylemek miimkiindiir. Ancak enflasyon oram Tiirkiye i¢in diger bes tilkeden daha
yliksek seyretmektedir. Sekil 9, tiiketici fiyatlar1 bazinda, yillara gore kriz sonrasi enflasyon
oranlarindaki hareketleri gostermektedir.
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Sekil 9. Tiirkiye, PIIGS Ulkeleri, AB ve Avro Bolgesi'nde Enflasyon Oranlar: (2008-2018) (Kaynak:
World Bank (b), 2019).

AN

Burada dikkat ¢eken nokta; krizin ortaya cikisiyla birlikte ele alman {ilkelerin tamaminda
enflasyon oraninin diismiis olmasidir. Boyle bir diisiis, krizin etkisinin ekonomide 6ncelikle
talep yonlii bir daralma yaratmis olmasi ile agiklanabilir. Bu daralma fiyatlar genel diizeyi
tizerinde bir baski yaratarak ilk anda enflasyonun diismesi ile sonuglansa da &zellikle 2011
yilma kadar yeniden artisa gegmistir. Bu durumu 6zellikle PIIGS {ilkelerinin maruz kaldig:
maliyet rekabetciliginin kaybedilmesinin yansimasi olarak gormek miimkiindiir.

4.3. istihdam

Isgiicii piyasasi sorunlart AB'nin yapisal sorunlarmdan biri olarak karsimiza gtkmaktadir. 2008
Kiiresel Krizi birlikte AB’de issizlik oranlari artis gostermistir. Ulusal politikalarin kisith
uygulanabilir olmas1 dolayisiyla 6zellikle Avro Bolgesi tilkelerinde krizin issizlik iizerindeki
etkisini azaltmak igin isglicii piyasasi kurumlarinda daha fazla reforma ihtiya¢ duyulmustur.

AB igerisinde EMU'nun hayata gecirilisiyle birlikte temel olarak iki farkli anlasma yapisi
ortaya ¢ikmustir. Bunlar; (i) ekonomik uyumlar yolunda ¢ok daha onceden g¢alismalarmi
ylriiten tilke grubunda yapilan ve politik olarak oturmus, kurumsallagsmis merkezi ticret
pazarlik sistemlerine bagh yapidaki iicret anlasmalari, (ii) uyum siirecinde ekonomik
zorluklarla ve kurumsal karmasa ile daha ¢ok miicadele etmek zorunda kalan {tilkelerde ortaya
¢iktigr icin politika ortamindan, enflasyon ve borg yapisindan etkilenen bu nedenle de oturmus
bir kurumsal yapiya dayanmayan anlasmalardir. Ekonomik uyum siireci yapilanmalarma ¢ok
daha onceden baglayan {ilkelerde daha giiven esash ve kurumsal olan birinci tip ticret ve
sosyal hak anlagsmalar1 ortaya ¢ikarken, basta PIIGS {ilkeleri olmak {izere bu grubun disinda
kalan {ilkeler, bu anlasma tiirlerinden ikincisini uygulamak zorunda kalmislardir. Ciinki
Irlanda disinda digerleri, bolgesel anlagmalari tercih etmek ve/veya ikiz agiklar gibi sorunlarla
miicadele etmek zorunda kalmislardir. Irlanda ise enflasyonsuz bir siirecte olmasinda ragmen
1980’lerin sonunda siddetli bir durgunluk ve yiiksek issizlikle miicadele ederken gelir
dagiliminda da sorunlarla kars: karsiya kalmistir. Bu da isgticii piyasasinda ciddi bozulmalar
yaratmistir (Hancke ve Rohades, 2005).

EMU'ye katihm sonrasi diisiik reel faiz oranlar1 ve sermaye girislerinden kaynaklanan ig
piyasa bozulmalari, verimlilik artisinin ¢ok daha {izerinde yapilan {icret artiglarma ve
dolayisiyla, artan birim isgiicii maliyetlerine ve Avro bolgesinin diger “merkez iilkeleri"nde
Almanya'ya gore daha yiiksek fiyat enflasyonuna yol agmistir. Sonug, Avro bolgesi gevre
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iiyelerinin, ticret kisitlamalar1 ve yapisal reformlar yoluyla Avro'nun piyasaya siiriilmesinden
bu yana fiyat rekabetciligini ©nemli Ol¢iide artirabilen Almanya karsisinda, rekabet
edebilirligin erozyona ugramasi olmustur (Moro, 2016, s. 25).

AB'nin isgiicili piyasasina iliskin kurumlar1 ozellikle igsizligin tirmandigr kriz donemlerinde
baz1 reform girisimlerinde bulunmustur. Ancak bu girisimler de basarili olamamistir. Bunun
nedeni s6z konusu politikalar uygulamaya konulurken {ilkeler arasindaki heterojen yapmnin
yine ortak bir uygulamay1 zorlagtirmig olmasidir. Bu nedenle istihdam koruma mevzuati ve
igsizlik sigortasi alanlarindaki politikalar belirlenirken her {iilkeye 6zgii yapmun dikkate
alinmas: gerekliligi dogmakta ancak bunlar: tamamlamaya yonelik bir uluslar-iistii politikanin
da destekleyici olarak olusturulmasinin 6énemi vurgulanmaktadir. Boyle bir mekanizmanin
uygulanmasi ile parasal birligin getirdigi politika kisitlamalarmin isgiicii piyasasi tizerindeki
etkileri de ortadan kalkabilecegi 6ne stirtilmektedir (Boeri ve Jimeno, 2016).

Isgiicii piyasalarina iligkin tiim siireglerde elbette isgiicii verimliligi ve birim isgiicii maliyeti
gostergeleri, Avro Bolgesindeki rekabet edebilirlik seviyelerindeki —asimetrilerin
actklanmasinda 6nemli rol oynayan unsurlar arasindadir. Avro Bolgesi, Almanya ve PIIGS
tilkelerinde toplam ekonomideki isgiicii verimliligi Sekil 10’de goriilmektedir.

Sekil 10. Avro Bolgesi, Almanya ve PIIGS Ulkelerinde Isgiicii Verimliligi, %GSYIH (1999-2016)
(Kaynak: OECD (a), 2019).
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Sekil 10'da goriildiigii gibi, kriz doneminde Irlanda disinda tiim iilkelerde isgiicii verimliligi
degerlerinde diisiis gozlenmistir. Ozellikle en diisiik verimlilik oranlarinin yasandig1 yil 2009
yili olmustur. Bu yilda genel olarak Avro Bolgesi'nde isgiicii verimliligi %1,11 oraninda
diiserken, Almanya’da %3,01'lik, Yunanistan'da %?2,65'lik, italya’da %1,99’luk ve Portekiz’'de
%0,41'lik bir diistis yasanmigstir. Bununla birlikte Irlanda 2008 yilinda %?2,78'lik bir verimlilik
diisiisii ile kars1 karsiya kalirken 2009 yilinda %4,82 oranindaki verimlilik artis1 ile farkli bir
yapi sergilemistir. Ispanya ise ele alinan yillar araliginda isgiicii verimliliginde negatif bir yap1
sergilememis olup 2009 yilinda %2,41’lik bir artis da yasamistir. Bu noktada Almanya’y1
gostergelere dahil etmemizin nedeni; Almanya'nin Birlik igerisindeki rekabetgi giictidiir.

Isgiicli piyasalarinda anlamh bir yorumlama yapabilmek icin verimliliklerin yaninda birim
isgiicli maliyetlerinin seyrine de bakilmalidir. Sekil 11’'de isgiicti maliyetleri goriilebilmektedir.
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Sekil 11. Birim Isgiicii Maliyetleri (Bir Onceki Yiln Ayni Ceyregine Gore Degisim) (2008-2018)
(Kaynak: OECD (b). 2019).
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Sekil 11’e gore Kiiresel Krizin ortaya ¢ikmasindan sonraki 10 yillik siirecte birim isgiicti
maliyetlerinde dalgalanmalar olmus, 2015 yilindan sonra birim isgiicii maliyetleri yeniden
artisa gecmistir.

Krizin patlak verdigi 2008 yilindan itibaren issizlik verileri incelendiginde &zellikle Ispanya ve
Yunanistan'da issizlik oranlarinin stirdiiriilemez bir bigimde artis gosterdigi net olarak
goriilmektedir. Bununla birlikte Avro Bolgesi ve AB genelinde issizlik oranlari ortalama
degerleri yansittigindan ¢ok daha diisiik oranlarda seyretmistir.

Sekil 12. AB, Avro Bélgesi, Tiirkiye ve PIIGS Ulkelerinde Issizlik Oranlar: (2008-2018) ( Kaynak:
World Bank (c), 2019).
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Genel olarak Avro Bolgesi'nde issizlik orani 2012 Yilinda %12’ye yaklasarak ortak para
birimine gecis yasandiktan sonra goriilen tarihi bir rakama ulasmistir. Ancak Sekil 12’'de
goriildiigii gibi 6zellikle Yunanistan ve Ispanya ciddi oranda yiiksek issizlikle miicadele etmek
zorunda kalmistir. Durumun bdyle olmasinda bu iki iilkedeki emek piyasasinin kirilgan
yapisinin yol actig1 sOylenebilir. Bu iilkelerde isten ¢ikarmalar, piyasa yapisi geregi, oldukca
kolay olabilmekte ve bir kriz aninda bagvurulan ilk ¢oziim olarak goriilebilmektedir (Yilmaz,
2014, s. 65-70). Tiirkiye'nin igsizlik verileri grafigi ise 2009 yilindan itibaren AB ve PIIGS
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tilkeleri ile ters yonlii hareket etmistir. Buna gore 2009 yilinda %12,5 olan issizlik rakamlari
takip eden yillarda diislis egilimde olsa da ancak %8ler civarma kadar gerilemistir. Birlik
tilkeleri ile Tiirkiye arasindaki bu fark, Tiirkiye'nin bagimsiz ulusal politikalar uygulayabiliyor
olmasindan kaynaklandigimi diisiindiirmekte ve bu yonii ile parasal birlige iliskin elestirileri
dikkate deger kilmaktadir.

AB igin genel bir degerlendirme yapildiginda aslinda, isgiicli piyasas1 i¢in temel anlayisin
gliclii sosyal politikalarla birlikte yiiksek reel {icret oldugun agiktir. Ancak bu yaklagimin
ozellikle gevre tilkeler icin, ekonomik yapilarindaki dengesizlikler nedeniyle, gecerli olamadig:
da agiktir. Neo-liberal ekonomik politikalar uygulamaya koyan ve uyum kriterlerini bu
temelde belirleyen AB’de Ozellikle isgiicii piyasasinda ortaya ¢ikan sorunlu yapr bu gozle
degerlendirilmeye alinmalidir. EMU’ya dahil {ilkelerin {icret ve sosyal haklar anlasmalar:
uygulamalarinda da homojen bir yapiya sahip olmamalari, tam bir iggiicii piyasasi

serbestligini uygulamay1 mevcut durumda aksatmaktadir.
4.4. Cari Islemler Acig

2008 mali krizinin olumsuz sokundan sonra, cari hesap pozisyonu, yabanci bor¢ verenlerin tek
tek iilkelere yonelik farkli davranislarini ortaya ¢itkarmada ana unsur olmustur. Bu etkilesim
basladiktan sonra, kendini besleyen bir dongii olusturmustur. PIIGS {ilkeleri igin, istikrar
saglamak ve sermaye c¢ikiglarmi durdurmak, devaliiasyon gibi kamu hesaplarmin
iyilestirilmesini zayiflatan olas1 kosullara maruz kalarak saglanabilmektedir. Bu nedenle,
hiiktimetlerin kars1 karsiya kaldiklar1 segenek, en azmdan kisa vadede ve resesyon
kosullarinda ya kamu maliyesinin dengesini saglamak ya da krizden gelen gercek soklara
kars1 koymak olmustur (Canale ve Marani, 2012).

Sekil 13. Tiirkiye ve PIIGS Ulkelerinde Cari Acik, %GSYIH (2008-2018) (Kaynak: World Bank (d),
2019).
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Sekil 13, alt1 iilkenin cari agiklarindaki yoniinii gostermektedir. Kriz doneminde PIIGS
iilkelerinde sermaye akimlarinda goriilen siddetli diisiisler, kamu agiklarinin artmasina neden
olmus bu da bu tilkelerde cari agiklarin genislemesi sonucunu dogurmustur (Yilmaz, 2014, s.
74). Portekiz, Tiirkiye ve Yunanistan bu siiregte pozitif bir pozisyon sergileyemeyen iki tilke
olarak dikkati cekmektedir.

4.5. Biitce Aq181

Avro'ya gecis ile birlikte harcama disiplinlerinde ciddi dengesizlikler ortaya gikan bes {iilke
olan PIIGS tilkeleri, 2007'de krizin patlak vermesiyle birlikte Maastricht Kriterleri'nin disina
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¢itkmakla kalmayip oldukga derin biitge agiklari ile kars: karsiya kalmislardir (Yilmaz, 2014, s.
75). Sekil 14'te iilkelere ait biitge aciklarinin yonii goriilmektedir.

Sekil 14. AB, Avro Bélgesi, Tiirkiye ve PIIGS Ulkeleri GSYIHya Oranli Biitce Aciklar: (2008-2018)
(Kaynak: OECD (c), 2019).
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Sekil 14'te goriildiigii gibi kriz sonrasi en derin biitce agig1 sokunu Irlanda yasamustir.
Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’nin biitge aciklar1 da yine ciddi oranlarda negatif goriiniim
sergilemigtir. Ele alinan {ilkelerde krizle birlikte biitce agiklarmin derinlesmesinin anlama,
devletin mali yiikiiniin artmasidir. PIIGS iilkeleri ve Tiirkiye icin siirecin bu yonlii
gelismesinde kriz 6ncesinde de biitge agiklarma sahip olmalarmin rolii biiytiktiir. Yine OECD
verileri ile 2007 yilina ait GSYiH’ya oranl: biit¢e dengeleri, Portekiz igin -2,90, Irlanda icin 0,27,
Italya icin -1,34, Yunanistan igin -6,71 ve Ispanya icin 1,89 olarak belirtilmektedir. Tiirkiye'nin
2007 yili biitge dengesi ise T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 verilerine gore -1,75 olarak
gerceklesmistir. Burada dikkat ¢eken tilkelerden biri de Irlanda’dir. Irlanda, kriz sonrasi 2010
yilinda ¢ok keskin bir diistisle, GSYiH’ya oranl biit¢e dengesini -32 olarak agiklamigtir (OECD
(c), 2019). Ancak Irlanda icin asil dikkat ceken nokta ekonominin ayni hizla toparlanmasidir.
Bu durumun ortaya ¢ikisinda tilkenin ihracata dayali bir biiylime politikas1 izlemesi ve kriz
oncesi donemde uyguladigr kalkinma politikalarinin etkisiyle piyasalara giiven saglamis
olmasinin rolii oldugu sdylenebilir (Bastiirk, 2015).

4.6. Rekabet

AB, rekabetcilik alaninda kiimelenme yapili bir olusumu tercih ederek sanayi politikalari,
bolgesel politikalar ve bilim politikalar1 alanlarinda “Avrupa Kiime Gozlemevi” araciligiyla
kurumsal bir varlik gostermistir. Bu olusum, rekabetcilige dair bir gozlem evi niteliginde olup
tiim veriler burada toplanmakta ve degerlendirilmektedir. Bununla birlikte kiimelenmeler ise
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giiniimiizde tam anlamiyla kamu-dzel sektdr igbirliklerini (KOSI)* ifade etmektedir.
Gozlemevinin verilerine gore, Avrupa'daki kiimelenme kuruluslar1 geldikleri noktada,
agirlikli olarak ar-ge projeleri ile inovasyon saglamaya ve marka olusturmaya yonelik
calismalara odaklanmuslardir. Boylelikle, KOsI yapisindaki kiimelenmeler Avrupa igin
inovasyon giindeminde onemli araglar olarak yer edinmiglerdir. Ortalama olarak, %60 kamu
finansmani ve %40 6zel kesim katilimi ile varlik gosteren bu igbirlikleri Avrupa'daki cogu iilke
icin gegerli olup, boylelikle rekabetcilik gliciiniin stirdiiriilebilir olmasi hedeflenmektedir
(Ketels, Lindqvist ve Solvell, 2012).

2018 yilinda agiklanan ve 140 {ilkenin dahil oldugu Kiiresel Rekabet Endeksi'ne gore; Irlanda
2017 yilmma gore %0,3'litkk bir diisiis gozlense de 75,5'lik bir skorla 23. sirada yerini almay:
bagarmigtir. Ardindan 26. sirada yer alan Ispanya, rekabet giiciinii 2017 yilina gére %0,4 puan
artirarak 74,2 rekabet edebilirlik skorunu yakalamustir. 31. sirada ise Italya yer almakta ve
onun da skorunun bir 6nceki yila gore %0,3 artarak 70,8'e yiikseldigi goriilmektedir. Portekiz
70,2'lik skorla 140 iilke arasinda 34. sirada yer almakta olup rekabet giiclinii 2017 yilina gore
%0,5 arttirmistir. 2018 yilinda Yunanistan'in da rekabet giicti %0,03 oraninda artarak 62,1
skoruna ulagsmustir. Bu skorla Yunanistan 57. siradadir. Tiirkiye ise 61. sirada yer almakta olup
2017 yila gore skorunu %0,2 artirarak 61,6 skoruna sahip olmustur (WEF, 2018).

4.7. Finansallasma

Finansallasma, yerel ve uluslararasi ekonomilerin isleyisinde finansal motiflerin, finansal
piyasalarin, finansal aktorlerin ve finansal kurumlarin artan rolii anlamina gelir (Epstein, 2005:
3). Ayrica “finansallasma, karlarin ticaret ve meta iiretimi yerine esasen finansal kanallar
yoluyla tahakkuk ettigi bir birikim modeli olarak” tarumlanabilir (Krippner, 2005: 174).
Finansallasma tiim gelismis ekonomilerde ve gelismekte olan bir¢ok ekonomide yaygin bir
stire¢ olmasma ragmen, yogunlugu bakimindan onemli farkliliklar bulunmaktadir. Bu
farkliliklar, Avro Bolgesime iiye olan ekonomiler igin de ortaya ¢ikmaktadir. Ancak genel
olarak bakildiginda kriz donemine kadar Avro Bolgesi'ndeki tiim finansal sirketler net bor¢lu
konumundayken 2007'den sonra tamami net alacakli konumuna geg¢mislerdir. Finansal
varliklarin ve yiikiimliiltiklerin biiytikliigiindeki yiikselen egilim ve finans kuruluslarinin net
alacakli pozisyonundaki degisim, Avro Bolgesi {ilkelerinde daha biiyiik bir ayrismayi
beraberinde getirmistir. Avro Bolgesi tilkelerindeki sektorlerin mali bilangolarinin yapisi ve
gelisimi hakkindaki veriler, bu iilkelerdeki finansallasma siirecinin, finansal varlik ve
yiikiimliiliiklerin biiyiikliiglinde ve degerinde parasal birligin baslangicindan bu yana dikkate
deger bir artisa isaret etmektedir (Ferreiro and Gomez, 2016, s. 90-96).

2008 borg krizinden en ¢ok etkilenen PIIGS ekonomilerinin finansallasma diizeyleri ¢ok yiiksek
olamamakla birlikte bu ekonomilerin zayif yonii, sahip olduklari finansal varliklarin reel
karsiligimin ekonomi igerisinde bulunmamasidir. Dolayisiyla ekonomik krizin PIIGS {ilkelerini
derinden etkilemesinin nedeni hem reel ekonomide hem de finansal piyasalarda
dengesizliklerin olmasi olarak kabul edilebilir (Duman, 2018, s. 224).

4 KOSI, gerek fiziki gerek sosyal anlamda, ozellikle kamu altyapi projelerinin finansmanmin saglanabilmesi igin
gelistirilmis kamu-ozel sektor igbirligi modeli olarak tanimlanabilir. Bu igbirliklerinde amag; hedeflenen hizmete
iliskin projelerin hayata gecirilmesinde o©zel sektoriin tasarim, yapim ve isletmecilik gibi yeteneklerinden
faydalanmanin yani sira kamuda kaynak eksikliklerine ¢6ziim getirmek olmustur (Gediz Oral, 2017, s.88).
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Sekil 15. Net Finansal Hesaplar, Milyon $ (2006-2018) (Kaynak: World Bank, 2019 (e)).

Sekil 15te kiyaslamanin goriilebilmesi agisindan Almanyanin verileri de grafige dahil
edilmistir. Gortildiigii gibi Almanya’daki finansallasma yapist 2010 yilindan itibaren artis
egilimi gostermekle birlikte Oncesinde de 100 milyon $'in {izerinde tutarlarla varlk
gostermektedir. Bunun anlami Almanya'nin finansal kaynaklardan alacakli olmasidir. Ancak
Tiirkiye ve PIIGS ekonomilerinde finansal hesaplar 2008 yilinda negatif konumdadir. Diger bir
deyisle bu alt1 {ilke kriz dénemine finansal kaynaklara borclu olarak girmislerdir. Dolayisiyla
finansal hesaplardaki agiklar PIIGS tilkeleri i¢in 2012 yilina kadar siirmiis ancak 2012 yilinda
bes iilke de pozitif konuma gecmistir. Tiirkiye ise finansal kaynaklara borglu yapisini devam
ettirmektedir. Bu noktada iilkelere iligkin mali hesaplar verilerinin cari hesaplarla paralelligi
dikkat cekici olup cari ve finansal hesaplarmn krizin etkilerini fonlamada birlikte kullanildigin
diistindtirmektedir. Sekil 16, iilkelerin cari hesap dengelerini gostermektedir.

Sekil 16. Cari Hesap Dengeleri, Milyon $ (2008-2018) (Kaynak: World Bank, 2019 (f)).

_— GERMA
 —— T
_— __—\'—__,_'—-/".
TALY
— PORTUGAL
———. . : B . 3 -
— e N : GREECE
- s . c——_——
:ﬁ —_ N —— R
- ‘-—ﬁ.:b-—.:;k_———”_"'_j

Sekil 15 ile Sekil 16 arasindaki benzerlik finansal hareketler ile cari denge arasindaki iligkiyi de
net olarak gostermektedir. Bu iliski; ekonomilerde genel olarak cari dengesizliklerin finansal
hesaplar yoluyla giderilmeye calisilmasiin da bir sonucu olarak, {ilkelere gore degismekle
birlikte, faiz oranlar1 ve/veya d6viz kuru aracihigiyla ortaya cikmaktadir (Ersoy, 2011; Turan ve
Karakas, 2016).

Kriz, birgok Avrupa tilkesinin mali durumu tizerinde sadece giiglii bir etkiye sahip olmakla
kalmamis, ayni zamanda yatirimcilarin ve bor¢ verenlerin giiveni ile finansal sektoriin
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etkinligini de olumsuz etkilemistir. Bor¢ piyasalarindaki ve bankacilik sektoriindeki gerilimler
birbirini beslemis ve bir¢ok bor¢lu igin ciddi finansman sorunlar1 yaratmistir. Bu gelismeler,

finansal sistemin ulusal smirlar iginde bozulmasina ve daralmasina yol agmistir (Moro, 2016, s.
29).

4.8. Yatirim ve Tasarruflar

Ekonomilerin kriz donemlerinde genel olarak iki yaklasim sergiledikleri goriilmektedir.
Bunlardan biri kamu harcamalarinin kisilarak énlemler alinmasi, digeri ise bunun tam tersi
olarak, i¢ talebi canlandirma amaciyla kamu harcamalarinin artirilmasidir. 2008 Kiiresel Krizi
de iilkeler i¢in bu anlamda degerlendirilebilirken; bu krizin en énemli gikarimlarindan biri
tilkelerin tasarruflarmi katma deger yaratan yatirimlara yonlendirmesinin ekonomileri krizlere

daha direngli hale getirecegi olmustur. Sekil 17'de ftilkelerin net tasarruf oranlar
goriilmektedir.

Sekil 17. AB, Avro Bélgesi, Tiirkiye ve PIIGS Ulkelerinde Net Tasarruflar, %GSMH (2008-2018)
(Kaynak: World Bank, 2019 (g)).

Sekil 17, krizin etkisinin ilk yilda net tasarruflara negatif yansimasi agik¢a goriilmektedir.
Ozellikle Yunanistan ve Portekiz icin tasarruf agig1 sonraki yillarda da derinlesmeye devam
etmistir. 2018 yilina kadar her ne kadar artis egilimi olsa da Yunanistan'in tasarruf agig1 sorunu
derinlesmis bir yapisal sorun olarak diisiiniilebilir. Portekiz’in durumu da ¢ok farkl
goriinmemektedir. Genel olarak 2009 yilindan sonra Avro Bolgesi ve AB'nin net tasarruflari ise
%4 ile %8 araliginda degisim gostermistir. Ele alinan {ilkeler arasinda Tiirkiye’nin net
tasarruflar1 hem AB hem de Avro Bolgesi ortalamasinin {izerinde seyretmistir. 2012 yilindan

sonra Irlanda’nin da AB ortalamasinin ¢ok iizerinde net tasarruf oranina sahip olmasi dikkat
cekmektedir.
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Sekil 18. AB, Avro Bilgesi, Tiirkiye ve PIIGS Ulkelerinde Finansal Olmayan Varliklara Net
Yatirimlar, %0GSMH (2008-2016) (Kaynak: World Bank, 2019 (h)).
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Sekil 18’de iilkelerin ve Birligin finansal olmayan varliklara yaptiklari yatirnmlarin net
degerleri GSMH’ya oranli olarak goriilmektedir. Bu veriler 1s1§inda degerlendirdigimizde
Yunanistan'in ayn yillar araliginda tasarruf agigin artmasi ile net yatirimlardaki diistis tutarh
gorliniimdedir. Bununla birlikte 2012 yilindan sonra goriilen yatirnm artisina karsin tasarruf
agiginin devam ediyor olmasi Yunanistan icin borglanma siirecinin derinlestigine dair bir
gosterge olarak kabul edilebilir. Tasarruf yapist ile dikkat geken Irlanda ise 2013 yilina kadar
AB ve Avro Bolgesi ortalamasima yakin seyreden yatirim oranina karsin, 2013-2015’te pozitif
bir dalgalanma yasayarak 2015'ten sonra Birlik ortalamasmin altina diismiistiir. Portekiz ve
Ispanya siire¢ boyunca genellikle Birlik ortalamasin altinda yatirim oranlarina sahip
goriinmektedir. Tiirkiye'nin yatirim oranlar1 2012 yilina kadar %2 civarinda seyrederken, 2014
yilindan sonra %4,5 dolaylarina kadar hizli bir artis yasamustir.

Genel olarak degerlendirildiginde aslinda AB’de ele alinan makroekonomik gostergelerde
ozellikle varlig: hissedilen yapisal sorunlarin 1999 yilinda Avro'nun piyasaya siiriilmesinden
bu yana ortaya ¢iktigini sdylemek miimkiindiir. Bu baglamda sorun, tiye iilkelerdeki iicret ve
fiyat enflasyonundaki farkhiliklar ile oldugu kadar kaybedilen rekabetcilik giicii ile de
iliskilendirilebilir. Finansal kriz, yatirimcilarin risk pozisyonlarini yeniden gozden gecirmesi,
yiiksek devlet borglar ve rekabet gligsiizliigii konusunda temkinli davranilmasi nedeniyle tiye
iilkeler arasinda dengeyi saglayabilecek gelismeleri engelliyor gibi goriinmektedir.

SONUC

2008 Kiiresel Krizinden 6nce Avro bolgesinde bazi gerilimler yasanmistir. Hentiz bu gerilimler
ortadan kalkmadan, 2008 Krizi ile birlikte mevcut duruma yeni sorunlar da eklenmistir. Bu
gerilim mekanizmasi, Birligin baz1 {ilkelerinde Avro bolgesine katihlm nedeniyle faiz
oranlarmin diismesiyle baglamistir. Ekonomi asir1 1sinmis ve enflasyon bu tilkelerde Avro
bolgesi ortalamasindan yiiksek olmustur. Bu durum, oOnemli bir “reel doviz kuru”
degerlenmesine ve uluslararas: rekabet giiciiniin kaybina neden olmus, cari islemler agiklar:
ortaya ¢tkmis veya artmustir. Dis yiikiimliiliikler biiytidiikge, borglanmada sinira yaklasilmas,
serbest doviz kurunun yoklugunda, 6zel ve/veya kamu harcamalarinda bir diisiis yasanmaistir.
Sonug¢ olarak ekonomi durgunlagmustir. Elbette bu mekanizma ya kamudaki hesap
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dengesizliklerini hafifletmek ya da sadece Istikrar ve Biiyiime Paktinin hiikiimleri
dogrultusunda, kamu agiklarini kontrol altinda tutmak igin bir arag olarak kamu harcamalari
azaltmak yoniinde baski yaratmigtir. Ozellikle PIIGS iilkeleri, yukaridaki senaryo ile
miitkemmel bir uyum igindedir.

Avro Bolgesine dahil olan iilkeler icin doviz kuru esnekliklerinin getirecegi avantajlarn
tamamen ortadan kalkmasi ise her zaman cari agik veren ve bu nedenle krizlerden daha
siddetli etkilenen Portekiz, Italya, Ispanya ve Yunanistan gibi iilkeleri daha da zorlu ekonomik
kosullara maruz birakmustir. Ozellikle {iretim artisi getirmeyecek finansal taahhiitler kamu
bor¢larinin daha da artmasma neden olmustur. S6z konusu ekonomiler hicbir zaman net
ihracat¢i konumuna gelemedikleri i¢in kriz sarmali zorlu bir hal almistir. Bu tilkeler igin net dis
fazla verememe nedeni temelde ortak bir nokta olup, sermaye mallar1 sektorlerinin yetersizligi
olarak ozetlenebilir. Durum bdyleyken, ulusal gelir artislarinin uzun vadeli olmasi1 miimkiin
goriinmemektedir. Ulusal gelir artis1 yasanmasmin altinda ise ithalat artiglari, dolayisiyla dis
actk, mutlaka goriilecektir. Krizden 6nceki donemlerde, AB'nin bu tiir iilkeler icin yapisal
fonlarini devreye sokmasi Portekiz, Irlanda, Ispanya ve Yunanistan igin ekonomik genislemeye
destek olmustur. Ancak bu {ilkelerden Ispanya’nin uluslararasi gayrimenkul finans aglarinin
icinde yer almasi, 2007-2008 doneminde ABD’de ortaya ¢ikan finans ve reel sektor krizinin
etkilerini hizh bir sekilde Avrupa’ya tasiyan kanallardan biri olmustur.

Krizle birlikte ortaya c¢ikan keskin {iretim diisiislerini telafi etmek igin Avro Bolgesi
hiikiimetleri, mali aciklar1 arttiran anti-konjonktiirel maliye politikalar ile kargiik vermistir.
Ayrica, vergi gelirlerinin azalmasi ve kriz doneminde issizligin artmasi nedeniyle transfer
O0demeleri biiytidiikge mali durum daha da koétiilesmistir. Pek ¢ok {ilkede, hiikiimetlerin
bankacilik sistemlerini kurtarma planlari, kamu borglarindaki artisa katkida bulunmustur.
Ozel borg, banka krizleri ya da konut kredisi krizlerinin patlak vermesiyle birlikte kamu borcu
olmus, bu da tilke riskini arttirmistir. Avro boélgesinin bazi iiye devletlerindeki borg krizi,
Avrupa Para Birligi'nin (EMU) siirdiiriilebilirligi ve Avro'nun gelecegi konusunda stipheler
uyandirmustir. Kriz siirecinde dengesizlikler biriktikge ve stirdiiriilemez hale geldikge, parasal
birlik i¢inde kaginilmaz olarak ortaya ¢ikabilecek sorun ve gerilimlere dikkat ¢ekilmistir.

Calismamizda PIIGS tilkeleri ayrismasini literatiire belirgin olarak tasimasi nedeniyle Avrupa
borg krizine deginilmis, krizin kaynag1 ve nedenleri agiklanmaya ¢alisilmistir. Bununla birlikte,
krizden ¢ikis igin uygulamaya konulan politikalara deginilmis ve literatiir bazinda bu
politikalarin nasil degerlendirildigi ele almmustir. Ayn1 zamanda Tiirkiye ve PIIGS tilkelerinin
makroekonomik degiskenleri de ele alinarak bu alt1 tilkeye ait genel bir gortiniim ¢izilmistir.
Bu baglamda; iilke ekonomilerinin biiylime, enflasyon, issizlik oranlari, cari islemler acigi,
biitce aciklarmin milli gelir i¢indeki payi, yatirim ve tasarruflar, rekabetcilik ve tilkelerdeki
finansallasma gibi makroekonomik degiskenler ele alinmistir. 2008 Kiiresel Krizi, 2001 krizi
sonrasinda giiclendirilen ekonomik yapi nedeniyle baslangicta Tirk finans sektoriinii
etkilememistir. Ancak Tiirkiye'nin 2008 krizine cari agik ve dis borglarla yakalanmasi ve reel
sektoriin krizin kiiresel yapisindan ihracat ve tiretim daralmalar: yolu ile etkilenmesi sonucu
bir siire sonra tiim sektorlerde yansimalarii gostermistir. Dolayisiyla siire¢ boyunca Tiirkiye
ve PIIGS tilkeleri makroekonomik degiskenler agisindan paralellik gostermistir.
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