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Abstract

Economic and financial crises both of which the severity and intensity have gradually
increased with the globalisation have triggered fiscal imbalances in many countries. One of them is
the crisis of 2008. While in previous crises countries have managed their debt stock positively in
some way, the global recession followed by the financial crisis of 2008 has led to increases in debt
stock enormously. However, there is a big divergence in the impact of the crisis on the advenced
countries and emerging market countries. Emerging market countries, whose have more favorable
macroeconomic indicators in the pre-crisis period were successfully able to manage to eliminate the
adverse effects of the global financial crisis. By contrast, this has notably threatened the developed
countries where the economic policy framework is unsatisfactory or relatively poor. This study deals
with the effects of the global financial crisis on public debt by comparing countries' financial
positions based on macroeoconomic indicators in pre- and post-crisis period.
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Oz

Globallesme ile birlikte hem siddeti hem de siklig1 giderek artan finansal ve ekonomik
krizler, pek cok iilkede mali dengesizliklere neden olmustur. Bunlardan biri de, 2008 krizidir. Daha
onceki krizlerde iilkeler belli bir 6lgiide de olsa bor¢ stoklarini olumlu kosullar altinda yonetirken,
2008 krizi ve bu krizin kiiresel boyutta bir durgunluga doniismesi kamu bor¢ stokunda onemli
artiglara neden olmustur. Ancak, krizin gelismis {ilkeler ve yiikselen piyasa ekonomilerine etkileri
konusunda 6nemli farkliliklar vardir. Kriz oncesi déonemde makroekonomik gostergeleri daha iyi
durumda olan yiikselen piyasa iilkeleri, krizin etkilerini bertaraf etmede daha iyi bir performans
sergilemislerdir. Buna karsin, ekonomi politikasi ¢ercevesi nispeten olumsuz olan iilkelerde kriz
karsit1 politikalar yeterince tatminkar sonuglar dogurmamustir. Bu ¢alisma, iilkelerin kriz dncesi ile
kriz sonrasi mali pozisyonlarint makroekonomik gostergeleri temel alarak kargilagtirmak suretiyle,
krizin kamu borglar1 tizerindeki etkilerini ele almaktadir.

Anahtar Sozciikler : Global Kriz, Bor¢ Krizi, Devlet Bor¢ Krizi, Avrupa Borg¢ Krizi.

1. Giris

2008 yilinda ABD’de baslayan finansal kriz, ekonomik ve finansal
kiiresellesmenin bir sonucu olarak diger {ilkelere hizli bir sekilde yayilmis; gecen zaman
i¢cinde siddeti artarak geligsmis ve gelismekte olan bir¢ok iilkeyi etkisi altina almistir. Eyliil
2008’de Lehman Brothers’in iflasiyla kiiresel nitelik kazanan finansal kriz 2009 yilinda
diinya genelinde ekonomilerde ciddi daralma meydana getirmistir. Kiiresel ekonomik ve
finansal sisteme daha fazla entegre olan iilkeler krizden daha fazla etkilenirken, ekonomik
ve mali agidan nispeten disa kapali olan iilkeler krizden daha az etkilenmiglerdir.
Dolayistyla kiiresellesen ekonomik ve finansal sisteme baglilik arttikca, iilkeler krizlerin
etkilerine daha acik hale gelmislerdir.

Finansal krizler, iilkeleri finansal ve ekonomik yonden etkilemektedirler.
Finansal yonden etki, krizin bor¢lanma faizleri vb. araciligiyla (daha ¢ok finansal sistem
yoluyla) diger iilkeleri etkilemesi seklindedir. Ekonomik y6nden etki ise, krizin dis ticaret
vb. yollarla diger iilkeleri etkilemesi seklindendir. Buradan hareketle, kiiresel kriz gelismis
iilkeleri daha c¢ok finansal yonden etkilerken; gelismekte olan iilkeleri, yiikselen piyasa
ekonomilerini ve az geligmis tilkeleri ise daha ¢ok ekonomik yonden etkilemistir.

Kiiresel finansal krize kadar gelismekte olan iilkelerde bor¢ yonetimi olumlu
kosullar altinda islemistir. Kriz dncesi donemde (2000-2007 donemi), pek cok iilke diisiik
faizle bor¢lanma olanagina sahip olmus ve borcunun vadesini de uzatabilmistir. Ancak,
1929 krizinden sonraki en agir kriz olarak nitelendirilen kiiresel finansal kriz, bor¢lanma
dinamiklerini etkilemis ve tim diinyay1r az ya da ¢ok etkisi altina almistir. Krizden
etkilenen hemen hemen her iilke genisletici politikalar uygulayarak, krizin negatif
etkilerini bertaraf etme yoluna gitmistir. Bu c¢er¢evede, kamu harcamalar1 arttirilmis,
vergiler azaltilmis veya parasal genigleme yoluyla yurt i¢i faizleri azaltilmaya ¢aligilmistir.
Kamu ve 6zel bankalarin yeni finansman ihtiyaci (banka kurtarma), kapsamli ekonomik
canlandirma paketleri ile birlestiginde uzun donemde -baslangigta gelismis iilkeler igin-
biyiik biitge agig1 ve ¢15 gibi bilyliyen kamu borcu ortaya ¢ikmustir. Ozellikle de bazi
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bankalarin borglarinin kamulagstirilmasiyla birlikte, kamu borcu seviyesi ¢ok ciddi sekilde
yiikselmistir. Buna bagli olarak da, borcun geri ddenmesiyle ilgili endiseler artmustir.
Krizin, reel ekonomi iizerinden gelismekte olan {iilkelere etkilerinin goriilmesiyle birlikte,
bu iilkeler de genisletici politikalar uygulamaya baslamig ve sonugta biitge agig1 ve kamu
borg stoku artmustir.

Krizden 6nce makroekonomik gostergeleri olumlu seyreden iilkeler, krizin
etkilerini bertaraf etmede daha basarili olurken biitce, cari denge ve bor¢ oranlar1 agisindan
zayiflik gosteren iilkelerin krize karsit 6nlemleri nispeten basarisiz olmus ve diger yandan
borglarinda da 6nemli diizeyde artiglar gozlenmistir. PIIGS?® {ilkeleri olarak nitelendirilen
Avrupa gevre ilkelerinin kamu borcu, krizden sonra hizli bir bigimde artarken gelismekte
olan veya yiikselen piyasa ekonomilerinin borglari artsa dahi {ilkelerin krizden 6nceki mali
performansi bu iilkelerde potansiyel bir borg krizini engellemistir. Bu degerlendirmelerden
hareketle, bu caligmanin tezi, kiiresel finansal krizin tiim iilkelerde kamu borcunu
artirdigidir. Bu tezden hareketle ¢alismanin amaci, kiiresel krizin yayilma mekanizmasi ve
etki kanallarin1 ortaya koyarak iilke bor¢larina etkisini analiz etmektir.

2. Kiiresel Finansal Krizin Nedenleri ve Gelisimi

ABD’de teknoloji balonunun patlamasindan sonra*, FED’in diisiik faiz politikasi
sonucunda faiz oranlar1 2000°’li yillarin basinda oldukga diisiik diizeye cekilmistir. Faizin
diismesi ile birlikte daha karli yatirim alanlart arayan finansal kurumlar, kredibilitesi diisiik
olan diger bir ifadeyle geri 6deyememe riski ¢ok yiiksek olan ve bu nedenle daha once
kendilerine kredi verilmeyen tiiketicilere (subprime/esik alt1) kredi vermeye baglamiglardir.
Kamunun (devletin), halki ev sahibi yapma politikasi da bu gruplara kredi verilmesini
tesvik etmis ve dolayisiyla ev sahibi olmalari miimkiin olmayan disiik gelirli kisilere
subprime (esik alt1) mortgage kredileri verilmistir. Degisen/bozulan bor¢ verme
standartlar1 sonucu artan krediler, konut talebini ve dolayistyla konut fiyatlarini da
arttirmistir (Lander vd. 2009: 2; De Tombe, 2013: 2). Yiiksek riskli gruplara diisiik faizle
ipotekli konut kredilerinin verilmesi konut talebinin artirmis, artan konut talebinin konut
fiyatlarina yansimasiyla birlikte, konut sektdriinde bir balon olusmustur.

8 PIIGS; Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya gibi krizden en ¢ok etkilenen AB iilkelerini ifade etmek

icin kullaniimaktadr.

ABD’de 1990’larin sonunda teknoloji sirketlerine olan ilgi, bu gsirketlerin halka agilmalaryla birlikte
sirketlerinin piyasa degerlerinde esasli bir yiikselmeye yol agmistir. Fakat, bu ilgi patlamas: yenilikgi bir gelir
modeliyle desteklenmediginden sirketlerin gercek degerini belirten defter degerleri ile piyasa degerleri
arasinda fark ortaya ¢ikmistir. Temmuz 1999 ve Mart 2000 arasinda %50 nin iizerinde degerlenen teknoloji
sirketlerinin degeri daha bir yil dolmadan %40 civarinda deger kaybetmis ve Nasdaq Borsasi ¢okmiistiir. Bu
durum uzmanlarca ‘teknoloji balonunun patlamasi’ olarak degerlendirilmistir.
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Mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirme yoluyla degerli kagitlara
donistiiriilerek kiiresel piyasaya ihra¢ edilmesi ile risk piyasaya intikal ettirilmistir. Bu
durum, daha fazla mortgage kredisi verilmesine olanak saglamistir (Haffner, 2008: 339).
Finansal kuruluslar tizerindeki denetim ve gdzetimin zayif olmasi, kredi derecelendirme
kuruluglarinin mortgage kredisine dayali menkul kiymetleri degerlendirmede yetersiz
olusu ve riski tam olarak goster(e)memesi de (Baily vd., 2008: 34-41) saydamlig1 azaltarak
mortgage kredilerinin verilmesini kolaylastirmistir. flave olarak, mortgage kredilerinin
karl olusu finansal kuruluslar1 yeni arayislara itmis ve pek ¢ok mortgage kredisi tiirevleri
gelistirilmistir. Ornegin, degisken faizli ipotekli konut kredisi (ARM), baslangig faizleri ilk
yillar i¢in sabit ve diisiik krediler iken daha sonraki yillarda piyasa faiz oraninin durumuna
gore yenilenen ve faiz orant artirilan krediler oldugundan; bu durum, kredi kullanan konut
sahibi tarafindan fark edilmemistir (Baily vd., 2008: 17; Murphy, 2008: 1).

Faizler diisiik iken 6deme giicliigii ¢gekmeyen tiiketici gruplari, degisen ve artan
faizlerle birlikte kredi taksitlerini geri ddemede giigliige ve temerriide diismiislerdir. Bu
duruma FED’in giderek biiyiiyen konut balonunu sogutmak i¢in faiz artirirmina gitmesinin
de eklenmesi ile konut talebi ve dolayisiyla konut fiyatlart diigmeye baslamistir. Diisen
fiyatlar ise finansal sistemde sorunlara yol acgarak finansal krizin baslamasina neden
olmugtur (De Tombe, 2013: 2).

3. Kiiresel Finansal Krizin Yayilmasi

2008 kiiresel finansal krizi sonucunda ozellikle gelismis ilkeler 1929
buhranindan sonraki en bilyiik durgunlugu yasamislardir. S6z konusu kriz, daha &nce
yasanan finansal krizlerden farkli 6zellikler gostermistir. Daha onceki krizler bolgesel
diizeyde gelismis ve daha ¢ok gelismekte olan iilkeleri etkilemisken, yayilma alanlar1 da
genellikle siirli kalmigtir. Fakat 2008 krizi kiiresel ekonomiye yon veren bir iilkede -
ABD’de- patlak vermis ve kiiresel nitelige biiriinerek basta gelismis iilkeler olmak {izere
hemen hemen tiim tilkeleri etkilemistir (Hernandez & Gamarra, 2011: 129).

3.1. Krizin Gelismis Ulkelere Yayilmasi

Krizin yayilmasi, ilk etapta finansal yolla olmus ve daha ¢ok gelismis iilkeleri
etkilemistir. Krizin, finansal kanallarla iilkeleri etkilemeye baslamasi krizin bagladigi
evrelerde daha yogun olmustur. Gelismekte olan {ilkelerin bankalarinin elinde mortgage’a
dayalt menkul kiymetler bulunmadigindan s6z konusu menkul kiymetler finansal olarak
risk teskil etmemis ve baslangicta, krizin finansal etkisinden gelismekte olan ve az
geligmis lilkeler hemen hemen hig etkilenmemislerdir (Serieux, 2009: 7; Boorman, 2009:
3). Fakat, toksik (zehirli-giiriik) varliklar olarak da adlandirilan mortgage’a dayali menkul
kiymetler, finansal olarak oldukca genisleyen ve kiiresellesen ABD ve Avrupa banklarinin
portfoylerinde (ellerinde) fazlasi ile yer bulmustur. Bu toksik kagitlar, menkul
kiymetlestirme ile uluslararasi piyasalara ihrag edilmis ve basta Ingiltere olmak iizere pek
¢ok Avrupa iilkesi bankalarinin elinde mortgage kredisine dayanan 6nemli miktarda
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degerli kagit birikmistir. Krizle birlikte degeri diisen ve ikincil piyasada islem gérmeyen
(gecerliligini yitiren) bu degerli kagitlar basta ¢ikis noktasi olan ABD olmak iizere biitiin
Avrupa’y etkilemistir (Brok & Langen, 2012: 191).

Finansal krizle birlikte, ellerinde dnemli miktarda toksik kagit bulunan bir¢ok
banka riske zayif bilangolarla yakalanmig ve bilyiik kayiplara ugramislardir. Kriz, toksik
kagitlarin degerine iligkin belirsizlik nedeniyle bankalarin borglanmalarimi daha da
giiclestirmistir (Eser & Ela, 2015: 211). Diger yandan krizde baslayan riskten kagis ve
kredi daralmasi da gelismis iilkeleri etkileyen bir bagka unsur olmustur (Abreu vd., 2009:
3). Krizle birlikte finansal sistemleri bozulan ve bankalari iflas eden gelismis ilkeler,
banka kurtarma ve devletlestirme politikalarini uygulamaya koymusglardir. Sistematik
bankacilik krizi yasayan iilkeler, finansal krizin etkisini daha ¢ok hissetmislerdir. Nitekim
kriz déneminde, bankalara yapilan yardimlar1 gosteren Tablo 1 araciligiyla krizin gelismis
iilkelere etkisini daha acik bir sekilde ortaya koymak miimkiindiir.

Tablo: 1
Bankalara Yapilan Yardimlarin GSYH’ya Oram (%)
Ulkeler Sermaye Varlik alimi ve Merkez Bankast Lik@dite yardimi ve Borglara ‘_/erilen

yardimi borg verme yardim1 diger destekler garantiler
ABD 4,0 6,0 11 31,3 31,3
Almanya 3,7 0,4 0,0 0,0 17,6
Fransa 1,2 1,3 0,0 0,0 16,4
Birlesik Krallik 815 13,8 12,9 0,0 17,4
Italya 13 0,0 0,0 2,5 0,0
ispanya 0,0 46 0,0 0,0 18,3
irlanda 53 0,0 0,0 0,0 257
Japonya 24 6,7 0,0 0,0 3,9
Yunanistan 21 33 0,0 6,2 116
Portekiz 24 0,0 0,0 0,0 12,0

Kaynak: IMF, 2009: 7.

Tablo 1’¢ bakildiginda, gelismis ilkelerin bankalara yaptig1 sermaye
yardimlarinin bu iilkelerin GSYH’siin 6nemli bir yiizdesini olusturdugu goriilmektedir.
Sermaye yardimlarinin yani sira, finansal kurumlarin likit olmayan varliklarinin satin
alinmasi, bu kurumlara dogrudan borg¢ verilmesi, merkez bankasi yardimlart ve bankacilik
kesiminin borglarina verilen garantiler; krizin en Onemli maliyetlerinden birinin,
bankalarin kurtarilmasi i¢in verilen destekler oldugunu gostermektedir. Kriz déneminde
bankacilik sektoriiniin gii¢lendirilmesine yonelik parasal nlemler, gelismis iilkelerin kamu
maliyesi tizerinde 6nemli maliyetlere neden olurken; banka borglarinin kamulastirilmast,
kamu borcunun yiiksek seviyelere ¢ikmasina neden olmustur (Ulusoy vd, 2013: 263).
Diger yandan finansal sektdrde meydana gelen ¢okiis reel sektorii de etkilemistir. Finansal
sektorde yasanan kredi daralmasi ve artan bor¢lanma maliyetleri gelismis iilkelerde yurtici
talebi azaltmistir. Bunun sonucunda ise fiyatlarda ve biiyiimede diisiis egilimi gdzlenmistir
(Nissanke, 2009: 7). Kiiresel kriz sonrasinda ekonomisi kiigiilen bir ¢ok gelismis tilkenin
ayn1 zamanda bankalara kaynak aktarmak zorunda kalmasi, bu iilkeleri oldukg¢a gii¢ bir
durumla karg1 karsiya birakmustir. Bu agidan Tablo 1, krizin iilkeler {izerindeki vahametini
gorebilmek adina dnemlidir.
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Kriz tiim iilkeleri, bolgeleri ve niifus gruplarim ayni dlgiide ya da ayni zaman
diliminde etkilememistir. Krizin yayilma kanalar1 ve gelisimi iilkeler itibariyle farklilik arz
etmekle birlikte, reel ekonomi tizerinde ciddi maliyetleri s6z konusu olmustur (Schularick,
2012: 6). Bu konuda son donemde yapilan ¢alismalar, krizin iiretim iizerinde uzun dénemli
negatif etkilere sahip olduguna isaret etmistir. Bu calismalara gore, finansal kriz,
GSYH’nin %7,5 ile %10 arasinda degisen oranlarda iiretim kaybmna yol agmustir
(Schularick, 2012: 6). Finansal krizin, varlik fiyatlari, {iretim ve istihdam {izerinde derin ve
zamana yayilan (kalici) etkileri de s6z konusudur. Nitekim krizle birlikte issizlik
oranlarinda yiikselis meydana gelirken, konut fiyatlarinda esaslt bir diisiis ger¢eklesmistir.
Finansal kriz nihayetlendiginde ise, biitce aci181 ve kamu bor¢ stogunda biiyiik bir artis
goriilmiistiir (Reinhart & Rogoff, 2009).

3.2. Krizin Gelismekte Olan Ulkelere Yayilmasi

Gelismis iilkelerde baslayan kriz, ticaret ve sermaye akimlari araciligiyla
gelismekte olan iilkelere yayilmistir. Geligmekte olan iilkeler disa acgiklik oranlari ve
kiiresel ekonomiye entegre olma diizeylerine bagl olarak, krizin etkisine daha hizli ve
daha giiclii sekilde maruz kalmislardir (Gurtner, 2010). Avrupa’ya finansal yolla yayilan
kriz, gelismekte olan iilkelere ekonomik yolla yayilmistir. Geligmekte olan tlkeler kriz
oncesi yillarda siirdiirdiikleri saglam para ve maliye politikalar1 sayesinde, krize ge¢mis
krizlerde oldugundan daha gii¢lii ekonomik altyapr ile yakalanmislar ve krizin
baslangicinda finansal olarak ¢ok etkilenmemislerdir. Bu asamada ¢ok az iilke krizden
etkilenmistir. Kiiresel krizden etkilenen iilkelerin ¢cogu ise; Avrupa ve ABD bankalarinin
sahip olduklar1 toksik kagitlara yaptiklari yatirimlar nedeniyle bankacilik sistemleri
dogrudan ya da dolayli olarak etkilenen Dogu Avrupa ve Giineydogu Asya iilkeleri ile
hizli gelisen ve kendi piyasalarinda gayrimenkul kiymet balonlarinin olustugu tlkelerdir
(Hernandez & Gamarra, 2011: 129).

Gelismekte olan {ilkeler, ihracattaki keskin daralma ve wvarlik fiyatlart
araciligiyla kiiresel krizden krizin ilerleyen asamalarinda etkilenmiglerdir. Kriz, ABD ve
baz1 Avrupa iilkelerinde milli gelirin azalmasina ve ithalat taleplerinin diismesine neden
olmustur. Bu noktada finansal etki ekonomik etkiyi adeta tetiklemistir. Diger bir deyisle
finansal yonden etkilenen gelismis tilkeler, ithalat talebini azaltarak, gelismekte olan
iilkelerin ihracat gelirlerinin azalmasina ve krizin ekonomik olarak geligmekte olan
iilkelere yayilmasina yol agmistir. Basta ABD olmak tizere gelismis iilkelerin milli gelirleri
ve dolayisiyla ithalat taleplerinin diigmesi de, gelismekte olan iilkelerin ihracat gelirlerini
azaltmugtir. Ornegin, krizin ilk asamasinda AB’nin en biiyiik iilkeleri olan Almanya, Fransa
ve Birlesik Krallik’in gida ve canli hayvan ithalatt %30 azalmistir (Meyn & Kennan, 2009:
1). Bu durum, gelismekte olan tilkelerdeki ihracata yonelik endiistrileri etkileyerek iiretim
ve istihdamin azalmasina neden olmustur (Abreu vd., 2009: 3).

Ihracat gelirlerini azaltan bir baska unsur da, emtia fiyatlarindaki diisiistiir.
Emtia fiyatlarindaki diisiis, ihracat geliri azalan iilkeleri ihra¢ mallarinin fiyatlarindaki

azalma yoluyla etkilemis ve bu iilkelerin ihracat geliri daha da diismiistiir (Hernandez &
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Gamarra, 2011: 130). Bu durumu, baz1 gelismekte olan ve yiikselen piyasa iilkelerinin mal
ve hizmet ihracatlarindaki yillik degisimlerin gosterildigi Grafik 1’den de agikca gdrmek
miimkiindiir.

Grafik: 1
Gelismekte Olan Baz1 Ulkelerin Mal ve Hizmet Thracatimin Yilik Degisimi (%)
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Kaynalk: World Databank, <http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx#>.

Grafik 1, kiiresel finansal krizin uluslararasi ticareti 2008 yilindan itibaren
etkiledigini ve Ozellikle de 2009 yilinda ticaret hacminde esasli bir daralmaya neden
oldugunu gostermektedir. Bu durum iilkelerin ihracat gelirlerinin diigmesine ve mal ve
hizmetlere olan talebin azalmasina neden olmustur. Dolayisiyla kiiresel kriz iilkelerin mal
ve hizmetlerine talebi iki yonden azaltmistir. Birincisi, ihracat yoluyla, ikincisi ise krizden
sonra iilkelerde diisen i¢ talep yoluyladir. Krizle birlikte, ihracat hacminin uluslararasi
Olcekte daralmasi gelismekte olan iilkeleri olumsuz yonde etkilese de; emtia fiyatlarindaki
diisiis, yiiksek miktarda ithalat yapan kimi {ilkelerin faydasina olmustur. Bu durum,
ozellikle yiiksek petrol ve gida fiyatlar1 cari islemler dengesi iizerinde biiylik baski
olusturan az gelismis iilkeler i¢in gecerlidir (Audiguier, 2012: 10).

Kiiresel krizin gelismekte olan iilkelere diger yayilma mekanizmasi, 6zel
sermaye akimlarinin azalmasi sonucu olmustur. Krizin, gelismis iilkelerden gelismekte
olan iilkelere yayilmasinin en énemli kanallarindan biri 6zel sermaye akimlaridir. Bu etki,
hem sermaye hacmi hem de maliyetler iizerinden kendini gostermistir (Griffith-Jones &
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Ocampo, 2009: 5). Literatiirde, sermaye akimlarini ¢eken en onemli faktor olarak reel
GSYH biiyiimesi gosterilmektedir. ilave olarak, kurumsal karlilig1 artiran yiiksek iiretim
artigl, hisse senedi yatirimlarinin getirisindeki artis, borg servisi kabiliyetindeki gelisme,
bor¢lanma ihtiyacini azaltan diisiik kamu harcamasi veya vergi gelirlerindeki 6nemli
artiglar da sermaye akimlarini tesvik etmektedir. Buna karsin, yabanci sermaye arzi,
kiiresel finansal kosullar, dis bor¢/GSYH oranindaki yiikselis, kamu bor¢larinin GSYH
icindeki paymin artmast ve kurumsal kalitede yasanan aginmalar ise sermaye akimlarini
azaltan hatta sermaye ¢ikisina yol agan faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir (Koepke, 2014: 4).
Kiiresel kriz sonucu olusan panik ve riskten kagma egilimi; sermaye arzinda daralmaya yol
actigindan, makroekonomik performansi kotii olan iilkelerden sermaye ¢ikigt olmustur
(Griffith-Jones & Ocampo, 2009: 5). Krizin finansal sektorde neden oldugu kirilganliklar,
Ozel sermaye hareketleri, 6zellikle de bor¢ akisinda bir daralmaya yol agarken, bazi
iilkelerde 2008’den sonra is¢i doviz gelirleri de azalmistir (Hernandez & Gamarra, 2011:
130). Bu durum 6zellikle bor¢luluk orani yiiksek, cari a¢ik veren ve vadesi gelen borglarini
Odeyebilmek amaciyla finansmana ihtiya¢ duyan iilkeler i¢in gecerli ve zorlayict olmustur
(Boorman, 2009: 4).

Tablo: 2
Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Akimlar: (Milyar Dolar)
Sermaye Akimi 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Net Ozel ve Resmi Sermaye Akimi* 442.9 705,8 1.180,2 707.7 675.4 1,094.8 1,025.6 1,063.1 1,184.4
Net DYY 253.6 398,0 559,4 480.5 345.5 479.7 571.4 541.5 574.2
is¢i Dovizleri** 180,0 213,6 259,7 213,6 259,7 301,0 285,0 315,6 355,0

* Borg akimlarint da icermektedir. ** Isci dovizleri gégmen sayisina bagl olarak artmaktadir.
Kaynak: World Bank, International Debt Statistics 2013, <http://data.worldbank.org/sites/default/files/ids-
2013.pdf>; International Debt Statistics 2015, <http://data.worldbank.org/sites/default/files/ids2015.pdf>.

Tablo 2’den gorildiigii tizere, krizle birlikte gelismekte olan iilkelere sermaye
akimlar1 azalmistir. Net 6zel ve resmi sermaye akimlarinda azalma krizin yagsandigi 2008
ve 2009 yillarinda gegerli iken, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki azalma ise
2009 ve 2010 yillarinda daha belirgindir. Dikkat edilmesi gereken bir diger husus,
uluslararas1 piyasada krizden once kosullarin olumlu seyretmesi nedeniyle bu
gostergelerde krize kadar kesintisiz bir artisin oldugudur. Krizden sonra sermaye
akimlarinda meydana gelen azalma, gelismekte olan {ilkelerde menkul kiymetler
borsasinda deger kayiplarinin yasanmasina ve doviz kurlarinin yiikselmesine neden
olmugtur (Abreu vd., 2009: 4). Ticaret hacminin tekrar arttigi, biiylimenin pozitif, risk
algistin diisiik ve dolayisiyla krizin etkisinin gegtigi yoniinde giiclii emarelerin oldugu
2010 yilinda ise, net sermaye akimlarinda dnemli bir artig yaganmustir.

Krizin gelismekte olan iilkelere yayilma mekanizmalarindan bir digeri de, is¢i
dovizi girislerindeki azalma araciligiyla kendini gostermistir. Is¢i dovizleri miktar olarak
az olsa da baz iilkeler i¢in 6nem arz etmektedir. Ciinkii birgok iilke is¢i dovizlerinin
azalmasindan 6nemli bigimde etkilenmistir. Krizle birlikte gelismis llkelerde issizlikte
yasanan artis nedeniyle is¢i dovizleri de 2009 yilinda azalmistir (Hernandez & Gamarra,
2011: 130). Bu durum Tablo 2’den de agikga goriilebilmektedir. Kriz 6ncesinde, gelismis
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iilkelerdeki yiiksek biiylime oranlari ve yatirimlar nedeniyle is¢i dovizleri kriz donemine
kadar artmis, ancak krizle birlikte diigmiistiir. Ornek vermek gerekirse krizle birlikte insaat
faaliyetlerindeki azalmalar sonucunda ABD’den Meksika’ya olan is¢ci dovizi akimi
azalmistir. Biitlin olarak, krizden sonra is¢i dovizleri azalmig ve bu durum kiiresel krizin
gelismekte olan iilkelere yayilmasinda etkili olan faktdrlerden biri olarak ortaya ¢ikmustir
(Griffith-Jones & Ocampo, 2009: 4-5).

Krize kars1 agiklanan paketler, iilkelerin sahip oldugu mali pozisyona bagl
olarak degisiklik gostermistir. Krizin, kamu sektorii dengesi iizerinde biiyiik etkilerinin
yani sira, yanki uyandiran politik sonuglar1 da olmustur. Kiiresel kriz, gelismis iilkelere
genel olarak finansal sistem araciligiyla yayilmistir. Krizin olumsuz etkileri, finansal
sistemleri ABD ile entegre olmus Avrupa iilkelerinde daha fazla goriilmiistiir. Batma
noktasina gelen bazi bankalara ya devletler tarafindan yardim edilmis ya da bu bankalar
devletlestirilmistir. Bu noktada finans sektoriiniin krizi, bankacilik sistemi araciligiyla
kamu kesimine ge¢mis ve finansal kriz bazi AB iilkelerinde kamu bor¢ krizine
doniismiistiir. Gelismekte olan iilkelerde ise, kriz etkisini ikinci etapta ve ekonomik etki
seklinde gostermistir. Krizle birlikte gelismis {ilkelerdeki ithalat talebinin azalmasi,
gelismekte olan iilkelerin ihracatini hacim ve fiyatga azaltmistir. Bunun yan1 sira sermaye
akimi ve is¢i dovizlerindeki azalma da bu iilkeleri olumsuz yonde etkilemistir. Fakat
gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelere gore ekonomik agidan daha olumlu kosullara
sahip olduklarindan ve mali alanda manevra yapabilme kabiliyetleri daha fazla oldugundan
dis soklara karsi daha dayanikli kalabilmislerdir.

4. Kiiresel Krizin Kamu Borg¢larina Etkisi

Kiiresel kriz Oncesinde, piyasalarda finansal kosullar olumlu seyretmis ve
iilkeler oldukg¢a iyi kosullar altinda krediye erisim imkanma sahip olmuslardir. Emtia
fiyatlarindaki yiikselis ve ihracat hacmindeki artig iilkelerin ihracat gelirlerini arttirirken,
genel olarak biiyiime oranlar1 da pozitif goriiniim arz etmistir. Kriz dncesi donemde var
olan bu olumlu kosullara karsin, iilkelerin makroekonomik performansi yurti¢i ekonomik
kosullar ve izlenen ekonomi politikalar1 ¢ercevesinde sekillenmistir. Baz iilkeler yapisal
reformlar, siki ekonomi yonetimi, borglar1 azaltma ve biitce agiklarini diisiirme c¢abalar
neticesinde krize daha iyi i¢ ve dig ekonomik gostergelerle girerken, bazilarinda
makroekonomik gostergeler olumsuz seyretmis ve yiiksek oranda bir bor¢luluk s6z konusu
olmustur. Ozellikle yiikselen piyasa iilkeleri, kriz &ncesinde borg portfdyiiniin
kirilganligin1 azaltmiglardir. Borglarin ortalama vadesi uzamis, yeni ve uzun vadeli borg
bulma imkanlar gelismis dolayisiyla pek cok iilke krize daha diisiik bor¢ ¢evirme riski ile
girmistir (Gooptu & Braga, 2010). Ornek vermek gerekirse, krizden dnce Rusya, Ukrayna,
Arjantin ve Tiirkiye gibi bircok iilkede enflasyon orani diismiistiir. Tiirkiye, krizden once
biitge dengesini iyilestirirken Sili, Nijerya ve Rusya gibi iilkeler cari iglemler ve biitce
dengelerini giiclendirmislerdir. Bu siirecte bir¢ok iilke krize diisiik bor¢ orani (bor¢/GSYH
orami) ile girdigi gibi, pek ¢ok iilkede biitge fazla vermis ve GSYH’nin %60’nin altinda
borg seviyesi soz konusu olmustur. Bu da, anilan iilkelerin krize daha giiglii mali yapiyla
cevap vermelerine olanak tammustir. ilave olarak, bircok iilkede dis bor¢larin GSYH’ya

233



Karakurt, B. & T. Akdemir (2016), “Kiiresel Finansal Krizinin Devlet Borglarina Etkisi: Gelismis
ve Gelismekte Olan Ulkeler Ag¢isindan Bir Degerlendirme”, Sosyoekonomi, Vol. 24(29), 225-255.

orani {ilkelerin yiiksek GSYH artis1 ve doviz kurundaki diismeler neticesinde yerli paranin
deger kazanmasi ile azalmistir (Gooptu & Braga, 2010: 209; Van Doorn vd., 2011: 175-
177).

Gelismekte olan bir¢ok iilkenin aksine, Avrupa’da bulunan bazi iilkelerin ve
bliyilk Giiney Asya iilkelerinin makroekonomik gostergeleri kriz dncesi dénemde pek
olumlu olmadigindan, gelismekte olan {ilkeler krizden once bor¢larimi diistiriiyorken bu
iilkelerin borglar1 artmistir. Yani bu iilkeler; biiytik biitce aciklari, yiiksek seviyede kamu
borcu, yiiksek cari agik ve diisiik doviz rezervi sorunuyla karst karsiya kalmig ve kiiresel
krize zayif mali pozisyon ile yakalanmigslardir (Griffith-Jones & Ocampo, 2009: 10).
Ozellikle Dogu Avrupa’daki gegis ekonomilerinin ve Giiney Asya iilkelerinin, krizden
olumsuz sekilde etkilenmeleri neticesinde eckonomik biiylimeleri sert bir sekilde
diismiistiir. Kriz 6ncesi olumlu mali tablo, 2009 yilina gelindiginde hizla bozulmus ve pek
cok gelismis ve gelismekte olan iilkede biitge agigi GSYH’ nin %5’inin {izerine, borg
seviyesi ise GSYH’ nin %60’ 1nin iizerine ¢ikmustir. Yiiksek biitce agiklar1 ve borg stoku
sorunu mali siirdiiriilebilirlik konusundaki endiseleri artirmis ve genisletici para ve maliye
tedbirlerinin hacminin krizin baglangicina gore daha da daraltilmasi gerekmistir. Bu
durum, 6zellikle Euro Bolgesi’ndeki bazi tilkelerde var olan sosyal yardimlar ve verimlilik
diistiniin neden oldugu diisiik biiyiime dolayisiyla borcun GSYH’ya oraninmi diisiirmeyi
oldukca giiclestirmistir. Ozellikle Merkez Asya ve Avrupa iilkeleri igin 2003-2007
arasinda ortalama olarak %10 olan biiyiime oranlari, krizle birlikte sifira diismiis ve dis
bor¢/GSYH oranlar1 da %42’den %88’e yiikselmistir (Gooptu & Braga, 2010: 209; Li vd.,
2011: 249).

Kiiresel finansal kriz, iilkelere etkisi bakimindan geligsmis ve gelismekte olan
iilkeler arasinda kesin bir ayrim yapmistir. Bu baglamda gelismekte olan ilkeler, krize
yiiksek doviz rezervi, diisiik borgluluk orani gibi daha olumlu temel gostergelerle girerken
ve krize karsi mali manevra imkanlarina sahipken, gelismis iilkeler ve 6zellikle Avrupa ve
bazi Asya iilkeleri krize gelismekte olan iilkelere gore daha kot bir mali pozisyonda
girmiglerdir. Krizin etkisine agik tiim ilkeler, krizin etkilerini azaltmak i¢in bir dizi
genisletici politikalar uygulamiglardir. Konjonktiir karsit1 maliye politikasi, faiz orani
indirimi, kredi genislemesi ve uluslararasi likidite destegi gibi politikalar bunlardan
bazilaridir. Krizden o6nce makroekonomik performansi iyi durumda olan ve krizin
etkilerini azaltabilecek adimlari atabilecek ekonomik giice sahip olan iilkeler daha hizli ve
genis paketler agiklamiglardir. Mali pozisyonu zayif olan, manevra alani dar olan ilkelerin
uyguladigi genisletici politikalar ise iilkeleri yiiksek kamu borcu hatta bazi {ilkelerde ise
borg krizi ile yliz ylize getirmistir (Van Doorn vd., 2011: 184). Bu konuya en giizel 6rnek
ise Avrupa borg krizidir.

2008 krizi baslangigta ABD’deki konut balonunun patlamasinin ve 6zel sektor
kredi genislemesi sonucu olsa da, mali kurtarma paketleriyle birlikte biitce agiginin
patlamasima ve kamu borglarinin yilikselmesine sebep olarak, 6zellikle Avrupa’da borg
krizine dontigsmiistiir (Schularick, 2012: 2). Kiiresel ekonomik ve finansal krizin
sonucunda, gelismis iilkelerin kamu borglarinda keskin bir artig olmustur. Bu durum, mali
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stirdiriilebilirligin devanmi konusunda ve daha kapsamli olarak da ekonomik ve finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasi ve de siirdiiriilebilmesi konusunda endiselere neden
olmustur (Kumar & Woo, 2010: 4). Reinhart ve Rogoff’un 2010 tarihli ¢caligmasina gore,
2007-2009 yillar1 arasinda izlanda, irlanda, Ispanya, ABD ve Birlesik Krallik
(ingiltere)’da kamu borg stoku reel olarak yaklasik %75 artnustir. Biiyiik bir finansal kriz
yasamamis iilkelerde ise 2007 ila 2009 yillar1 arasinda kamu borcundaki ortalama reel artig
yaklagik %20’dir (Reinhart 6 Rogoff, 2010: 4). Kredi genislemesinden en ¢ok etkilenen
Irlanda ve Ispanya ile zaten yiiksek bor¢/GSYH oranina sahip olan Italya, Portekiz ve
Yunanistan gibi iilkelerde ekonomik kosullarin daha da kotiilesmesiyle birlikte
sirdiirtilebilirlik tartismalar1 iyice ayyuka c¢ikmistir. Siirdiirilebilirlik endisesinin
artmastyla birlikte, faiz oranlar1 keskin bir sekilde yiikselmis ve kamu bor¢ dinamikleri
daha da bozulmustur (Schularick, 2012: 2). Reinhart ve Rogoff (2009)’a gore, bankacilik
krizi ile kamu borglar1 arasindaki diizenli artig ve temerriide diisme riski arasinda giiglii bir
iligki s6z konusudur ve 2003-2006 doneminin aksine 2007-2009 doneminde kamu
bor¢larindaki artig, bazi iilkelerde uygulanan kurtarma paketlerinin dogrudan maliyetidir.
Ad1 gecen yazarlara gore, finansal krizler bazi korkulart agiga ¢ikarmistir. Krizin neden
oldugu daralmayi simirlamak i¢in uygulanan konjonktiir karsiti maliye politikalari ile derin
ve siirekli liretim kayiplart vergi acigina neden olmus, kamu maliyesinde yasanan
olumsuzluklar ise borg¢ krizini tetiklemistir (Reinhart & Rogoff, 2009: 3). Pek ¢ok iilkede
kiiresel krizle baglantili (krize kars1) kurtarma paketleri ve kamu gelirlerinde meydana
gelen belirgin diisis hem gelismis hem de gelismekte olan piyasa ekonomilerini
etkilemistir (Reinhart & Rogoff, 2010: 4).

4.1. Krizin Gelismis Ulkelere Etkisi: Avrupa Bor¢ Krizi

Kiiresel kriz gelismis ve gelismekte olan birgok iilkeyi etkilemis olmakla
birlikte, ABD ile olduk¢a siki finansal ve ekonomik iligkiler i¢inde olan iilkeler krizin
olumsuz etkilerine daha fazla maruz kalmistir. ABD ile olan siki finansal ve ekonomik
iligkilerinin yani sira ¢ogunlugunu parasal birlige dahil olan iilkelerin olusturdugu AB
iilkelerinin kriz 6ncesi donemde zayif ekonomik performansa sahip olmalari, bu iilkelerin
krizden etkilenmelerinin daha siddetli olmasina neden olmustur. Aslina bakilirsa, kriz
oncesinde ekonomik biiyiime rakamlart oldukca olumlu seyretmistir (Bkz. Tablo 3). Ancak
pozitif biiylime rakamlari her seyin olumlu seyrettigi algisint yaymis, ekonomik
biliylimenin perde arkasindaki olumsuzluklar, Avrupa’mmn Kkrizden son derece sert bir
sekilde etkilenmesine neden olmustur. Bu durum, kriz Oncesinde iizerinde fazla
durulmayan Avrupa’nin borg¢ yapist ve ekonomik durumunun dengesizligini gozler oniine
sermistir (Favaro vd., 2011: 228). Kriz oncesi var olan yiliksek borgluluk, krizin ilk
asamasinda (2007-2009) daha da artmugtir®. Finansal sistemdeki aksakliklar da ilkelerin

5 Krizin ilk yillarinda (2007-2009) Euro alani iilkelerde bor¢/ GSYH orant ézel borglarla ile birlikte tavan
yapmustir. Ispanya’da (siraswyla 6zel ve deviet borcu) %317’den %334°c ve %40’tan %64’e; Fransa'da
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borglarini ve ekonomik durumlarini olumsuz yonde etkilemistir. Sadece krizden onceki
zaylf ekonomik gostergeler degil, krizden sonra finansal sistemdeki aksakliklar sonucu
bankalara yapilan yardimlar (kaynak aktarimlarinin) da ilkelerin ekonomik durumunun
kétiiye gitmesine ve borglarinin artmasina neden olmustur.

Kamu bor¢larindaki artisin kisa ve uzun dénemde ekonomi iizerinde olumsuz
etkiler dogurdugu bilinmektedir. Artan kamu borg¢lari, verimlilik ve ekonomik biiyiimede
diistise yol actig1 gibi, sermaye birikimini de olumsuz yonde etkilemektedir. Kiiresel krizin
olumsuz etkileri; uzun donem faiz oranlari, gelecekte artmasi olasi saptirict vergiler,
yiiksek enflasyon, artan belirsizlikler ve krize duyarlilik tizerinden kendini gostermektedir.
Kriz verimlilik, ekonomik biiyiime ve sermaye birikimi araciligiyla kamu borglarini
etkiledigi gibi, kamu bor¢larindaki artis da s6z konusu degiskenlere onemli Gl¢iide etki
etmektedir. Ornegin, ekonomik biiyiime artan borglardan olumsuz etkilendiginde, risk
primi yiikselmektedir. Bu durum, bor¢lanma maliyetinde artisa neden olmaktadir.
Bor¢lanma maliyetindeki artis orta ve uzun donemde bor¢ stokunda artisa neden
oldugundan, mali siirdiiriilebilirlik konusunda endiseler artmaktadir. Sirdiiriilebilirlik
konusundaki endiseler ise, gelecek hakkindaki belirsizlikleri ve dolayisiyla yatirimlari
(biiylimeyi) olumsuz yonde etkilemektedir. (Kumar & Woo, 2010: 4). Literatiir, yliksek
kamu borcunun uzun dénem faiz oranlari iizerinden sermaye birikimi ve bilylimeyi
olumsuz etkiledigini, aynt zamanda yiiksek borcun, konjonktiir karsitt maliye politikasinin
etkinligini smirlayarak ekonomik dalgalanmalara ve gelecekte diisiik biiyiimeye neden
olduguna isaret etmektedir (Kumar & Woo, 2010: 5). Bu durum iilkelerin uygulamaya
koydugu mali canlandirma paketlerinin yerini zamanla mali konsolidasyonu saglamaya
yonelik Onlemlere birakmasina neden olmakta, pek ¢ok iilke makroekonomik istikrar
igerisinde bilylimenin siirdiiriilebilirligi konusunda i¢inden ¢ikilmasi zor bir agmazla karsi
karsiya kalmaktadir. Tablo 3, kriz dncesi ve sonrast biiyiime performansi hakkinda bir fikir
vermesi agisindan 6nemlidir.

Tablo: 3
Euro Alam ve Secilmis Bazi Ulkelerde Reel Ekonomik Biiyiime (GSYH) (%)
Yillar-Ulkeler 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Euro Alani 17 3,2 3,0 0,5 -4,5 2,0 1,6 -0,8 -0,3 0,9
Almanya 0,7 3,7 3,3 11 -5,6 4,1 3,7 0,7 0,3 1,6
Fransa 18 25 2,3 -0,1 -3.1 2,0 2,1 0,2 0,7 0,2
Portekiz 0,8 14 2,4 0,0 -2,9 19 -1,8 -4,0 -1,1 0,9
irlanda 6,3 6,3 55 -2,2 -5,6 0,4 2,6 0,2 14 52
ftalya 0,9 2.2 17 1,0 55 17 0,5 28 17 04
Yunanistan 0,6 57 33 -0,3 -4,3 -5,5 -9,1 -7,3 -3,.2 0,7
ispanya 3,7 4,2 3,8 1,1 -3,6 0,0 -1,0 -2,6 -1,7 1,4

Kaynak: Eurostat, <http.//ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&
pcode=tec00115&plugin=1>.

%196°dan %203’e ve %065°ten %78’e; Almanya’da %200°den %207’e ve %60’tan %73 ’e; Italya ‘da
%214 'ten yine %214 e ve %105 'ten %115 e yiikselmistir (Kazgan, 2013: 4).

236



http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&%20pcode=tec00115&plugin=1
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&%20pcode=tec00115&plugin=1

Karakurt, B. & T. Akdemir (2016), “Kiiresel Finansal Krizinin Devlet Borglarina Etkisi: Gelismis
ve Gelismekte Olan Ulkeler Ag¢isindan Bir Degerlendirme”, Sosyoekonomi, Vol. 24(29), 225-255.

Tablo 3’e gore, krizin baslangig yili olan 2007 yilina dogru AB iilkelerinin
bliyime hiz1 yavaglamis ve biiyiime hizindaki diigiis, 2008 ve 2009 yillarinda en yiiksek
diizeye ulasmustir. Ancak her iilke icin biiyiimeyi besleyen faktorler farklilik arz ettiginden,
biiylime oranlarindaki diisiis ve bunun ekonomik degiskenlere yansimasi iilkeler agisindan
farklilik arz etmistir. Dolayisiyla, Avrupa’daki tiim {ilkelerin krize ekonomik olarak ayni
olumsuz kosullarda girmedigi sdylenebilir. Ozellikle PIIGS iilkeleri krizden daha ¢ok
olumsuz etkilenmislerdir. Nitekim bu {ilkelerin kriz 6ncesi ekonomik durumlar1 da aslen
pek i¢ agic1 degildir. Ornegin, Yunanistan, Irlanda, Portekiz ve Ispanya krize yiiksek cari
acikla girerken Almanya cari fazla ile girmistir. Biiylimenin dinamikleri de iilkeden tilkeye
farklilk gostermistir. Almanya ve Irlanda ihracata dayali biiyiime stratejisi izlerken,
Yunanistan ve Portekiz’de bilyiime 6zel tiiketimdeki artisa, Ispanya’da ise 6zel tiiketim ve
yatirimlardaki artisa dayanmistir. Avrupa iilkelerinde, 6zellikle Portekiz ve Yunanistan’da
0zel ve kamu tasarruflarinin azalmasi; yatirimlart ve dolayistyla da biiyiime performansini
olumsuz etkilemistir (Favaro vd., 2011: 222).

Kiiresel krize, genisletici politikalarla cevap verilmesi neticesinde birgok tilkede
kamu harcamalar1 artmigtir. Biit¢e aciklari artan tilkeler, parasal birligin sagladig: avantajla
edinebildikleri ucuz kredilerle bu aciklari kapatmistir. Parasal birlige gegisle birlikte
iilkeler arasi ekonomik ve yapisal farkliliklar mali piyasalar tarafindan tam olarak
fiyatlandirilamamistir. Digiik kredibiliteye sahip iilkeler parasal birlige dahil olmanin
sagladigt kredibiliteden yararlanarak, olmasi gereckenden daha diisiik maliyetle
borglanabilmistir. Ortak parasal alanin sagladigi bedavacilik sorununun yani sira, ulusal
paralarin tedaviilden kaldirilmasi da borg krizinin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur. Soyle
ki, parasal birlikle birlikte, Avrupa Merkez Bankasi fiyat istikrar1 hedefine odaklanirken;
ekonomi politikasinin diger hedeflerini gerceklestirmenin maliyeti maliye politikasi
iizerinde kalmigtir. Bu durum biiyiime yanlist politikalar izleyen ya da konjonktiir karsiti
politikalar uygulama zorunlulugu ile karsi karsiya kalan iilkelerde biitce agiklart ve borg
stoklarinda artisa yol agmustir. AB borg krizinin ortaya ¢ikmasinda, bankacilik sistemine
iligkin diizenlemelerin ulusal hiikiimetlere birakilmasi da etkili olmugtur. Ortak paraya
gecisle merkezi para politikasi uygulamasina karsin, parasal birlige dahil iilkeler
bankacilik sistemi kaynakli maliyetleri yiiklenmeye devam etmislerdir (Lane, 2012: 49-
50). Kiiresel krizle birlikte finans sektdriinde meydana gelen kirilganliklart azaltmaya
yonelik onlemler, bankacilik sistemi kaynakli dogrudan ve dolayli birgok maliyeti de
beraberinde getirmistir. Bu siirecin sonucunda kamu borg yiikii oldukga yiiksek seviyelere
gikmustir (Caruana & Andjiev, 2012: 75). Diger yandan baz iilkelerde bankalara verilen
yiiksek miktarda yardim krizden sonra kamu bor¢ yiikiiniin artigina neden olmustur. Bu
durum ozellikle irlanda igin gegerlidir. Dolayistyla Avrupa’da kamu borg yiikiindeki
artisin veya diger bir deyisle kamu borg krizinin nedeninin genel olarak global finansal
kriz ve bunun sonucunda finansal sistemdeki bozukluklar ve kriz dncesi donemdeki
yiiksek borg stoku oldugu sdylenebilir. Ulke borglarinin artisini hizlandiran diger bir etken
ise, krizin etkilerini bertaraf etmek adina uygulanan genisletici politikalardir (Favaro vd.,
2011: 228).
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Diisen i¢ talebi ve istthdami desteklemek i¢in uygulanan genisletici politikalar,
kamunun bor¢ yikiinii artirmistir. Bu duruma ekonomik aktivitenin diismesine paralel
olarak vergi gelirlerinin diismesi ve banka kurtarma paketleri de eklenince kamu borg yiikii
oldukea yiiksek diizeylere ¢ikmistir (Volz, 2012: 5). Mali genisleme 6nlemleri, 2008-09
yilinda kiiresel ekonomik daralmanin yavaslamasim saglarken, pek cok iilkede ekonomik
bliyiime alaninda gerceklesen toparlanmayla bu donlemler gevsetilmistir. Zamanla mali
genisleme Onlemlerinin yerini, mali konsolidasyon 6nlemleri almistir. Bu nedenle, kriz
sonrast donemde uygulanan ekonomi politikalar1 biraz daha karmasik bir goriiniim arz
etmistir. Mali konsolidasyon, harcamalarda tasarruf yapmayi gerektirdiginden, bu
kesintinin baglangi¢ asamasinda ekonomik yeniden yapilanmanin hacmi sinirlanmis ve
iilkelerin biiyiime performansinda diisiik de olsa olumsuz etki meydana gelmistir (Gooptu
& Braga, 2010: 215). Mali konsolidasyon dnlemleri yiiriirliige konulurken, kriz kosullarini
agsmanin tek yolu; issizligi arttirip Giretimi diistirmek, kamu ve 6zel harcamalar1 daraltip
borglar1 oOdeyebilir duruma gelmek olarak degerlendirilmistir. Bu ise, devletlerin
GSYH’sin1 daraltirken, yiikselen faiz yiikiinii de giderek arttirmistir ve borglar1 6denemez
noktaya getirmistir. Irlanda, Portekiz, ispanya, Italya, Yunanistan gibi iilkeler bu duruma
girince, ayrica toksik kagitlar ile banka bataklarinin yiikiinii tagtryan Almanya, Fransa gibi
devletler de mali agidan sikigmaya baglamislardir. Coziim ise, Avrupa Merkez Bankasi’nin
(ECB) ortak (Euro alani) tahvil ¢ikarmasinda aranmigtir. Finansal kriz gelismis ilkelerin
finansal sisteminden kaynaklandigi i¢in bu ilkeleri daha fazla etkilemistir. Krize karsi
alman onlemlerin devlet borglarina etkisi ise genisletici politika uygulayan hemen hemen
tim {lkelerde benzer sonuglar dogurarak kamu bor¢ yikiini arttirmistir. Giigli ve
stirdiirtilebilir bir biiyime performanst yakalanamadigi i¢in (Bkz. Tablo 3) mali
konsolidasyon onlemleri, artan biitge acig1 ve dolayisiyla kamu borcunun seviyesini
siirlamada yetersiz ve etkisiz kalmistir.

Tablo: 4
Bazi Euro Alam Ulkelerinde Kamu Bor¢ Stoku/GSYH Orani (%)
Yillar-Ulkeler 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 MK-BT
Euro Alani 70,1 68,5 66,2 70,1 79,9 85,3 85,8 89,1 90,9 91,9 60
Almanya 68,8 68 65,2 66,8 74,75 82,5 77,9 79,3 77,1 74,7 60
Fransa 66,4 63,7 64,2 68,2 79,2 82,4 85,2 89,6 92,3 95 60
Portekiz 67,7 69,4 68,4 71,7 83,7 94 108,2 125,8 129,7 130,2 60
irlanda 27,2 24,6 24,9 44,2 64,4 91,2 111,2 127,7 1232 109,7 60
italya 105,7 106,3 103,3 106,1 116,4 119,3 116,4 123,1 128,5 132,1 60
Yunanistan 100 106,1 107,4 112,9 129,7 148,3 171,3 156,9 175 177,1 60
ispanya 43,2 39,7 36,3 40,2 54 61,7 69,2 84,4 92,1 97,7 60

* MK-BT; Avrupa Birligi tiyesi veya tiye olmak isteyen iilkeler icin Maastricht Kriteri maksimum borg seviyesini
gostermektedir. Kaynak: Eurostat, <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do? tab=table&init=1&plugin=1&
language=en&pcode=tsdde410>.

Kiiresel krizin kamu borglarina etkisini Tablo 4’den daha acgik bir sekilde
gdrmek miimkiindiir. Tablo 4’den de goriilecegi iizere, Italya ve Yunanistan’in finansal
krizden dnceki yliksek borg seviyesi, krizle birlikte gelen bor¢ krizinin habercisi olmustur.
Yiiksek bor¢/GSYH orani ile finansal krizin basladigi 2007 yilina giren bu iilkelerde, kamu
harcamalarin1 artirarak krizin ekonomik sisteme etkisini azaltmak i¢in uygulanan
genisletici politikalar ve kurtarma paketleri neticesinde iilke borglar1 daha da artmistir.
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Tablo 4, 2009°a gelindiginde Euro alaninin en biiyiik ve en gelismis dort ekonomisinde
dahi kamu borcu/GSYH oraninin, Euro anlagsmasinin koydugu (%60) sinirint ¢ok astigini
gostermektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta irlanda’nin durumudur. irlanda,
krizden once diisiik bor¢ oranina sahipken krizden sonra bor¢/GSYH orani hizla artmustir.
Ornegin s6z konusu oran krizin bagladig1 y1l olan 2007 yilinda %44,2 iken 2012 yilinda bu
oran %117,4> e ¢itkmistir. Bunun nedeni genel olarak bankalara verilen yiiksek kurtarma
paketleridir. Bu baglamda, irlanda krizin neden oldugu finansal sistemdeki ¢okiis ve
uygulanan genisletici politikalarin kamu borglarina etkisinin en giizel 6rnegini
olusturmaktadir. Dolayisiyla su soylenebilir ki Irlanda batan bankalarin, Ispanya konut
sektoriindeki patlamanin, Yunanistan ise yiiksek kamu harcamalart ve reformlar
geciktirmenin kurbani olmustur.

Kiiresel krizin iilke ekonomilerine etkisi, finansal sektoriin ekonomi igerisindeki
agirhgina bagh olarak degisiklik gostermistir. Tagkalakis (2013)’ e gore, 20 OECD
iilkesinde 1990-2010 yillar1 arasinda, finansal kriz iilkelerin bor¢ stokunu GSYH’nin
%2.7-4.0 arasinda degistirmistir. Finansal sektoriin daha genis oldugu iilkelerde ise bu oran
%4.2-5.3 arasinda gergeklesmistir.

Grafik: 2
Gelismis Ulkelerde Kriz Sonras1 Bor¢ Stoku ve Biitce Acigindaki Degisme
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir.
Krizin en 6nemli sonuglarindan biri de, kamu finansmani iizerinde olmustur.
Kurtarma paketleri, gelismis iilkelerin bor¢larini gériillmemis 6lglide yiikseltmistir. Ulusal

otoriteler bankacilik sektoriinii desteklemeye c¢alistigindan, kamu kaynaklari; bankalarin
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sermaye yapisinin giiglendirilmesine, toksik kagitlarin satin alinmasina ve bankacilik
sektoriinii kurtarmaya yonelik diger yardimlara yonlendirilmistir. Bankacilik sektoriinii
kurtarmaya yonelik onlemlerin toplam maliyeti; Birlesik Krallik’ta GSYH nin %74°1,
ABD’de %73’ ve Euro alaninda %18 nispetine ulasmistir (Detragiache & Ho, 2010: 3-
4)®. Bankacilik sektoriinii kurtarmaya yonelik 6nlemlere ekonomik bilyiimeyi yeniden tesis
etmeye yonelik Onlemlerin eklenmesiyle, krizin kamu maliyesine maliyeti daha da
artmustir. Gelismis {lilkelerde kriz sonrasi borg seviyesi ve biitce agigindaki degismenin
gosterildigi Grafik 2°den de goriilecegi iizere, kurtarma paketleri neticesinde 2008-2015
doneminde gelismis iilkelerde biitge ag1g1 ortalama %5, borg seviyesi ise ortalama %20-30
arasinda, Avrupa gevre {ilkelerinde ise ortalama %60 seviyesinde yiikselmistir’.

Kiiresel krizin kamu borglarina etkisi, kredi daralmasinin kamu borg¢lanma
maliyetine olan etkisi ile de kendisini gdstermistir. Finansal krizden sonraki kredi
daralmasi da aslen Avrupa iilkelerini krizin agirlagtig1 donemde etkilemistir. Kiiresel krizin
etkisini yogun olarak hissettirdigi 2008 ve 2009 yillarinda kamu tahvil faizleri ve kredi
temettii swaplarinin primlerinde artis meydana gelmistir. Ancak bu artiglar ¢ok fazla bir
oranda olmamus ve asil yiiksek artiglar 2009°dan sonra meydana gelmistir. Dolayisiyla iilke
risklerinin Ozellikle Yunanistan’in yeni hiikiimetinin daha Onceki hiikiimetin verileri
carpittigi ve 2009 yili biitge agiginin aslinda daha fazla oldugunu agiklamasi sonucu, ilgi
borglarin siirdiiriilebilirligine yonelmis ve bu durumun sonucunda Euro alani gevre
tilkelerinin borglanma maliyetleri artmgtir (Volz, 2012: 3-4). Tagkalakis (2013), bozulan
finansal kosullar ile (kredi daralmasi) bor¢ oranindaki bozulma (artig) arasinda pozitif
iliski oldugunu ve geri 6deme riski artik¢a bu iligkinin daha agik oldugunu ve nominal
uzun dénemli faiz oranlariin artigini belirtmistir.

Tablo 5, AB iilkelerinde 10 yillik devlet tahvillerinin ortalama faiz oranini
gostermektedir. Kiiresel krizin baslangi¢ yili olarak kabul edilen 2007 yilinda tahvil faiz
oranlar1 yiikselmistir. Krizin siddetli hissedildigi 2008 ve 2009 yillarinda ise oran, krizin
baslangicina gore diigmiistiir. Bunun nedeni, kredi derecelendirme kuruluglarinin
Avrupa’da bor¢ krizi baslamadan once bir¢ok Euro alani iilkesinin kredi notunu
artirmasidir. Bu durum iilkelere yonelik risk algisimi diisiik tutmustur. Diisiik risk algist
anilan tlkelerin bor¢lanmalarini kolaylastirmis, bir¢ok iilkede yiiksek bor¢ oranlarinin

6 Kriz éncesinde, 2007 yilinda ABD’de borg¢ sevivesi GSYH nin %62.3"ii seviyesinde iken, bu oran %103.8 ine
ulasmustir. Bu oran Japonya'da %172.1 iken, %224.2 sine ulagmigtir.

Kiiresel kriz, 1990°li yillar sonrasinda yasanan deflasyonist siiregten kurtulabilmek icin siirekli genisletici
politikalar uygulayan Japonya'vi gelismis iilkeler icerisinde en yiiksek bor¢/GSYH oramina sahip iilke
konumuna getirmistir. Ancak, 2014 yil itibariyle kamu bor¢ stoku GSYH 'ye orammn %246 oldugu bu iilke;
yurtigi piyasalardan bor¢lanabilme imkdani, sifira yakin reel faiz orani, yiiksek tasarruf diizeyi ve bu sayede
gerceklesen diisiik borg ¢evirme maliyeti sayesinde artan kamu borg stoku borg¢ krizine yol agmadan
cevrilebilmigtir. Bor¢ stokunu ¢evirmenin diisiik maliyeti ve iilkeye 6zgii olumlu kosullarin etkisiyle AB
orneginde oldugu gibi bir bor¢ krizi yasanmasa da, bu iilkede giderek artan borg¢ stoku makroekonomik
istikrari tehdit eden bir seviyeye yiikselmistir (IMF, 2015).
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stirdiiriilebilir oldugu diisliniilmiistiir. Bunun sonucunda kredi notlarinda bir indirimin
yerine bir¢ok iilkenin kredi notlarinda artis goriilmiistiir. Fakat kredi derecelendirme
kuruluglar1 gevre iilkelerdeki ekonomik dengesizlikleri degerlendirmede yetersiz kalmistir.
Daha da 6nemlisi, Euro Alani’ndaki riski ve hatta 6zel sektér dengesini yansitmakta da
basarisiz olmuslardir (Nielsen, 2011: 135; Ulusoy & Ela, 2014: 92). Bu noktada, kredi
derecelendirme kuruluslart hem kiiresel krizin hem de AB bor¢ krizinin en 6nemli
nedenlerinden biri olmuslardir. Kiiresel krizden sonra not indirimine maruz kalan {ilkelerde
iilke risk primleri artmig ve bu iilkeler i¢in bor¢lanma daha maliyetli hale gelmistir (El-
Arian, 2012: 34). Tablo 5’deki 2010 ve 2011 yilina iliskin veriler ortalama faiz oranlarinin
arttigini - ve borglanma maliyetlerinin  Avrupa ¢evre ilkeleri igin yiikseldigini
gostermektedir. Dolayistyla, kredi derecelendirme kuruluslarinin Avrupa iilkelerinin ¢ogu
i¢in not indirimleri, bu iilkelerin borg¢ yiikiiniin artmasina neden olmustur. Borg yiikiindeki
artis faiz 6demelerine de yansimis, 6zellikle Avrupa borg krizi ile birlikte, basta PIIGS
iilkeleri olmak tizere gelismis {iilkelerde faiz 6demelerinin kamu harcamalarina orani
artmistir.  Gelismis iilkelerde bor¢ faiz 6demelerinin kamu harcamalarina oraninin
gosterildigi Tablo 6’dan da goriilecegi iizere, ABD, Kanada, italya, Japonya ve
Yunanistan’da bor¢ faiz 6demelerinin kamu harcamalarina orani ele alinan dénem
itibariyle diinya ortalamasinin {izerinde seyretmistir. Kiiresel kriz ve akabinde ortaya ¢ikan
Avrupa borg krizi geligsmis iilkelerde faiz 6demelerinin kamu harcamalarina oraninin
artirmustir. Ozellikle PIIGS iilkelerinde séz konusu oran, 2011 ve 2012 yillarinda diinya
ortalamasinin {izerine ¢ikmustir.

Tablo: 5
Avrupa Birligi ve PIIGS iilkelerinde On Yillik Ortalama Tahvil Faiz Oranlar
Ulkeler 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
AB (28) 3,74 412 458 3,98 3,97 419 4,25 2,97 3,03 1,50
AB (27) 3,71 4,10 4,56 3,96 3,96 4,20 4,23 2,96 3,02 1,49
Euro Alant 3,40 3,85 4,36 3,73 3,64 412 4,52 3,08 2,96 134
Almanya 3,34 3,77 4,21 3,05 3,14 2,01 1,93 1,30 1,80 0,59
Fransa 3,38 3,81 4,35 3,54 3,48 3,34 3,16 2,01 2,33 0,92
Portekiz 3,55 4,04 4,54 4,47 4,01 4,60 6,81 4,54 4,11 1,99
frlanda 3,36 3,76 445 4,57 4,88 8,45 8,70 4,67 3,48 131
italya 3,55 4,04 4,54 4,47 4,01 4,60 6,81 4,54 4,11 1,99
Yunanistan 3,57 4,04 453 5,08 5,49 12,01 2114 13,33 8,66 8,42
Ispanya 3,37 3,82 4,35 3,86 3,81 5,38 5,53 5,34 413 1,78

* Euro Area (EA); EA12-2006, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2010, EA17-2013, EA18-2014.

* Veriler, Araltk ay1 baz alinarak olusturulmustur.

Kaynak: Eurostat, <http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=
teimf050&plugin=1>.

Kiiresel krizin Avrupa bor¢ krizine doniismesinde Avrupa’da bankacilik
sektoriine yonelik destekler de etkili olmustur. Avrupa’da bankalara verilen destekler
ylizeyde birakilip derinligine gidilmedigi icin, bor¢ yiikii azaltilamamig ve giderek
agirlasmistir. Buna Euro’nun bir egemen devlet parasi olmamasi ve diger yetersizlikleri de
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eklenince®, Euro alanmi krizi, hem Euro alami iginde hem diginda “isselleserek” bilyliyen
etkiler yaratma yoluna girmistir (Kazgan, 2013: 4). Avrupa bor¢ krizinin temelindeki
bagka bir etmen, rekabet giiclindeki gerilemedir. Kiiresellesen diinyada, kiiresel pazardan
pay alma yarisinda kiiresel rekabet giici onemli bir belirleyici gii¢ haline gelmistir.
Kiiresellesme ve liberallesme siirecinin sonucunda artan uluslararasi ticaret, rekabetciligi
kiiresel piyasada var olabilmenin 6nemli bir kdse tasina doniistiirmiistiir.

Tablo: 6
Gelismis Ulkelerde Bor¢ Faiz Odemelerinin Kamu harcamalarina Orani (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Euro Alani -2,31 -1,32 -1,06 -0,48 -0,87 -0,45 -0,32 -0,21 0,03
AB (27) -2,43 -1,54 -1,32 -0,64 -1,01 -0,70 -0,42 -0,21 -0,31
ABD 4,38 5,95 6,76 8,07 6,35 4,55 4,62 542 4,95
Japonya - 2,57 3,92 5,97 5,38 4,25 4,50 3,83 3,34
Kanada 6,66 5,90 6,31 6,37 5,19 3,93 3,61 3,44 2,45
Fransa -2,31 -1,32 -1,06 0,02 0,39 -0,38 -0,59 -0,22 -0,89
Almanya -2,21 -1,26 -0,58 0,53 0,34 0,06 -0,51 -0,21 -0,99
Yunanistan 3,41 4,06 4,51 5,05 5,17 4,81 6,56 8,21 3,33
frlanda 4,17 -3,40 -3,05 2,23 -1,91 -0,52 0,15 184 3,07
Talya 411 479 4,86 6,44 6,58 4,88 4,89 5,72 6,47
Tspanya -1,26 -0.87 -1,03 -0,48 -0.87 -0,45 0,25 1,20 1,23
Portekiz -1,73 -1,10 0,05 1,42 1,78 1,15 0,89 3,46 3,78
ingiltere -2,97 -1,79 -1,32 -0,02 -0,19 -0,89 1,27 2,01 0,85
Diinya 7,90 6,81 6,34 5,47 5,42 5,01 5,20 5,39 5,88

Kaynak: World Development Indicator Database,
<http.//databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators>, 22.12.2015.

Tablo: 7
Bazi Avrupa ve PIIGS Ulkelerinin Kiiresel Rekabet Endeksi*
Yillar 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2013-2014 2014-2015
Ulkeler (Sira/Skor) (Sira/Skor) (Sira/Skor) (Sira/Skor) (Sira/Skor) (Sira/Skor) (Sira/Skor) (Sira/Skor)
Almanya 8/5.58 5/5.51 715,46 7/5,37 5/5,39 6/5,41 4/5,51 5/5.49
Fransa 18/5.31 18/5.18 16/5,22 16/5,13 15/5,13 18/5,14 23/5,05 23/5.08
Portekiz 34/4.60 40/4.48 43/4,47 43/4,40 46/4,38 45/4,40 51/4,40 36/4.54
irlanda 21/5.21 22/5.03 22/4,99 25/4,84 29/4,74 29/4,77 28/4,92 25/4.98
italya 42/4.46 46/4.36 49/4,35 48/4,31 48/4,37 43/4,43 49/4,41 49/4.42
Yunanistan 47/4.33 65/4.08 67/4,11 71/4,04 83/3,99 90/3,92 91/3,93 81/4.04
ispanya 28/4.77 29/4.66 29/4,72 33/4,59 42/4,49 36/4,54 35/4,57 35/4.55

* Kiiresel Rekabet Endeksi; kurumlar, iilkedeki uygulamalar, makroekonomik ortam, verimlilik, teknolojik
hazirlik, ekonominin tiretim seviyesi gibi bir dizi faktorlere gore belirlenmektedir. Uzun vadeli ekonomik biiytime
igin gerekli yapisal reformlarin belirlenmesi ve uygulanmast skoru dolayisiyla siralamay: porzitif etkilemektedir.
Kaynalk: World Economic Forum, The Global Competitiveness Indexes, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012,
2013, 2014, 2015.

Parasal birlige dahil iilkelerde Maastricht kriterleri ile iiye iilkelerin biitce agiklart ve borg stoklarinin
disipline edilmesi hedeflenmisse de, mali yakinlasma kriterlerini tutturamayan iilkelerde birlige iiye olarak
alimmusar. Birlik diyesi iilkelerde mali disiplinin tesis i¢in biiyiime ve istikrar pakti 6nlemleri hayata gegirilmis
olsa da, bu dnlemelerin uygulanmasinda karsilasilan eksiklikler hem biitce agigt hem de borg stoku diizeyinin
Maastricht kriterlerinde dngériilen degerleri asmasina neden olmugstur (Grennes & Strazds, 2015).
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Tablo 7, Avrupa’da Almaya diginda kiiresel rekabetin iist diizeyde oldugu bir
iilkenin olmadigini, Fransa’nin ise nispeten rekabetci bir iilke oldugunu gostermektedir.
Ulkeler arasinda rekabetciligin oldukca farklilastigi ve ozellikle PIIGS iilkelerinin
rekabette diinyanin gerisinde oldugu goriilmektedir. Tablo 7, PIIGS iilkelerinde Euro
alaninin temel hedeflerinden biri olan rekabetciligi yiikseltme amaci ile tezat bir goriintii
gostermektedir (Ulusoy & Ela, 2014: 97). Bu durum, iilkelerin iiretim seviyesindeki
daralma, teknolojik yenilemenin yapilamamasi ve koti mali pozisyonun Ssonucu
oldugundan bozulan kamu dengelerini iyilestirme agisindan da onlar1 giic duruma
koymaktadir. Bu nedenle, iilkelerin bor¢ seviyelerinin yiiksek kalmasina ve yiiksek
maliyetlerle bor¢lanmalarina neden olmaktadir.

4.2. Krizin Gelismekte Olan Ulke Borclarma EtkKisi

Kiiresel finansal krizden o6nce (2000-2007), gelismekte olan {ilkelerin
makroekonomik gostergeleri gelismis iilkelere nazaran ¢ok daha olumlu bir gdriiniim arz
etmistir (Alarcan vd., 2009). Krizden 6nceki dénemde birgok iilkede doviz rezervleri
artmus, enflasyon diismiis, biitce ve cari ddemeler dengesi iyilesmistir. Birgok tilkede ise
borg oranlar1 diigmiistiir (Li vd., 2011: 249). Orta Dogu ve Asya iilkeleri; cari denge, doviz
rezervi ve bor¢ konusunda giiclii bir durus sergilerken, Afrika iilkelerinde bu fig
gostergeden sadece cari acik nispeten olumsuz bir seyir izlemis, bor¢ ve doviz rezervleri
konusunda ise daha olumlu bir performans sergilenmistir. Latin Amerika ve Karayip
tilkeleri ise cari agik ve bor¢lanmadan kaginmaya devam etmiglerdir (Griffith-Jones &
Ocampo, 2009: 10). Dolayisiyla kriz 6ncesi ekonomik kosullarin olumlu seyretmesi, kredi
bollugu, ticaret hacmindeki ve emtia fiyatlarindaki artiglar yaninda krizden Once
gelismekte olan iilkelerin yapmis oldugu yapisal reformlar iilkelerin finansal krizin
baglangicinda ekonomik olarak gii¢lii bir durus sergilemesine yol agmustir.

Kiiresel kriz, ABD smnirlari1  asarak AB’de etkilerini hissettirmeye
basladiginda, diinyanin geri kalan kismu krizden ya hi¢ etkilenmemis ya da krizi kisa
stirede (bir yilda) atlatabilmistir. Yiikselen piyasa ekonomileri (Cin, Hindistan gibi) basta
olmak {iizere, genelde Asya Kaplanlart krizden hi¢ etkilenmemiglerdir; digerleri (Tiirkiye,
Brezilya gibi) ise etkilenseler de kisa siirede atlatmiglardir (Abreu vd., 2009: 3). Genel
itibariyle gelismekte olan tlkeler krizi gelismis tilkelerden daha az zararla atlatmiglardir.
Gelismekte olan tilkelerin hemen hemen hig¢ biri finansal bir ¢okiis yasamamistir. Bu
iilkelerin biiylime performanslari diinya ortalamasinin ve st gelir seviyesindeki iilkelerin
¢ok tizerinde seyretmistir (Comert & Colak, 2013: 1-2). Yani, gelismekte olan iilkeler
2008 kiiresel krizinde gegmisteki krizlere benzer bir yikimla karsilasmamiglardir.

Bu durum, “birbirinden kopus” (decoupling) tanimi ile ifade edilmistir (Kazgan,
2013: 6). Gelismekte olan iilkeler, gecmis on yillara kiyasla bugiin diinya ekonomisine
daha fazla entegre olmasina karsin, kriz bu llkeleri gelismis iilkeler kadar etkilememistir.
Ustelik krizin gelismis ve gelismekte olan iilkeleri etkileme mekanizmasi da farkli kanallar
araciligiyla gerceklesmistir. Gelismekte olan ilkelerin krizden etkilenmesi, daha g¢ok
gelismis iilkelerin talep daralmasi araciligiyla gergeklesmistir. Kiiresel kriz, gelismekte
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olan iilkelerin finansal sistemlerinden dogmadigindan baslangicta gelismekte olan tlkeleri
ve gecis ekonomilerini ¢cok etkilememistir. Hatta, krizin baslangicinda, gelismekte olan
iilkelerde reel ekonominin krizin yikict etkilerinden hasarsiz kurtulacagi ve bu iilkelerdeki
biiylimenin diinya ekonomisini su iistiinde tutacagi (destekleyecegi) beklentisi hakim
olmustur (Abreu vd., 2009: 3; Kazgan, 2013: 7). Dolayisiyla, baslangigta, kiiresel krizden
gelismekte olan tilkeler daha az etkilenmislerdir (Abreu vd., 2009: 3). Geg¢mis krizlerden
farkli olarak, gelismekte olan iilkeler kendi sinirlar1 disinda meydana gelen (ABD’de) ve
dogas1 geregi etki edemedikleri bir krizin magduru haline gelmislerdir (Gurtner, 2010).
Geligsmekte olan iilkelerin bdyle bir durumla karst karsiya kalmasinda; uluslararasi
ekonomik iligkilerin gegmisle kiyaslanamayacak bir 6l¢iide artmasi ve hem gelismis ve
hem de gelismekte olan iilke ekonomilerinin kiiresel sisteme giderek daha fazla entegre
olmasi etkili olmustur®.

Gelismekte olan iilkeler bazi etkileri gecikmeli olarak yasasa da, krizden
finansal ve ekonomik anlamda etkilenmislerdir. Gelismekte olan iilkelerin krizden
etkilenme bigimi gelismis iilkelerden farkli olmustur. Kiiresel kriz gelismis iilkeleri daha
cok finansal piyasalar araciliiyla etkilerken, gelismekte olan iilkeleri daha ¢ok reel kesim
araciligiyla etkilemistir. Finansal etki ise ya kisa siirmils (6rnegin bor¢lanma faizleri
sadece kisa bir donem i¢in artmig) ya da kimi iilkelere hi¢ ugramamstir (Serieux, 2009: 8).
Kiiresel krizle birlikte, gelismis tilkelerde mal ve hizmet talebi keskin sekilde diigmeye
baslayinca, gelismekte olan iilkelerin ihracat fiyatlari ve ihracat hacimleri de diigmiistiir.
Bu durum baslangigta, gelismekte olan ve gecis ekonomilerinde ihracat¢i endiistrilerde
tiretim ve istihdamda siddetli daralmaya neden olmus ve hizla diger endiistrilere de
yayillmigtir. Bu nedenle, kiiresel krizin gelismekte olan iilkeler iizerindeki etkisi esasen
ihracat ve sermaye akimlari yoluyla gergeklesmistir (Serieux, 2009: 8; Abreu vd., 2009: 3).
Gelismis {iilkelerin dis ticareti dolayisiyla ithalat talebindeki azalma, gelismekte olan
iilkelerin ihracatini azaltmis ve ihracat gelirlerinde azalma meydana gelmistir. S6z konusu
azalma emtia fiyatlarindaki diigiisle daha da artmistir. Yani, kiiresel kriz, gelismekte olan
iilke ekonomilerini; dis ticaret, kredi kanali ve yatirimlar izerinden olumsuz etkilemistir
(SDE, 2012). Belirtilen faktorlere ilave olarak, miktar olarak ¢ok biiyiik olmasa da bazi
iilkeler i¢in Onemli yeri olan is¢i dovizleri de krizden sonra azalma siirecine girmis,
sermaye akimlari azalmistir (Bkz. Tablo 2). Bu nedenle, bilyiime ayni gelismis ilkelerdeki
gibi gelismekte olan iilkelerde de keskin sekilde diismiistiir (Bkz. Tablo 8). Kriz nedeniyle,
baslangigta ortaya ¢ikan kredi daralmasi sonucu sermaye akimlart azalmuig; kiiresel
ticaretteki daralmadan gelismekte olan iilkeler de etkilenmistir (Bkz. Tablo 2, Grafik 1).
Bu durum, biiyiime rakamlarina da yansimistir.

Krizin siiratle yayilmasimin ve kiiresellesmesinin iki onemli nedeni vardw:. Birincisi, ABD ekonomisinin
diinyanin éncii ekonomisi olmast ve para biriminin “diinya parasi” olmasidir. Ikincisi ise, son otuz yilda
finanst kiiresellestirerek finansallasmanin da en belirgin ozelliklerini ortaya ¢ikaran, gelismis iilkelerin
finansal sistemlerindeki degisikliklerdir (Paincheria, t.y.).
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Tablo: 8
Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerde GSYH Biiyiime Oranlari (%)
Ulkeler 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rusya 6,4 82 8,5 52 -7.8 45 43 3.4 13 0,6
Cin 113 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,5 7.8 7,7 74
Hindistan 9,3 9,8 3,9 8,5 10,3 6,6 51 6,9 7,4
Brezilya 3,2 4,0 6,1 5,2 -0,3 7,5 3,9 1,8 2,7 0,1
Meksika 3,0 50 3,1 14 -4,7 51 4,0 4,0 14 2,1
Endonezya 57 55 6,3 6,0 4,6 6,2 6,2 6,0 5,6 50
Malezya 53 5,6 6,3 4.8 =15 7.4 52 5,6 4,7 6,0
G. Afrika 5,6 54 3,2 =15 3.0 3.2 2,2 2,2 15
Tiirkiye 8,4 6,9 4,7 0,7 4,8 9,2 8,8 2,2 4,1 2,9

Kaynak: World Bak, <http://data.worldbank.org/indicator/NY. GDPMKTPKD.ZG?page=1>.

Tablo 8’den goriildiigii iizere, kiiresel kriz dncesinde gelismekte olan iilkelerde
biliyiime rakamlar1 oldukg¢a yiiksek diizeyde seyretmistir. Krizin, gelismis tilkelerin ticaret
hacminde neden oldugu daralma ve artan risk algisi ile birlikte ¢ogu gelismekte olan iilke
bu olumsuzluklardan etkilenmistir. Sonugta, ekonomik etki kendini gostermis ve 2009
yilinda bir¢ok iilkede negatif biiylime meydana gelmistir. Mali manevra imkani (yiiksek
doviz rezervleri, cari fazla) yiiksek olan Cin, Hindistan, Endenozya gibi iilkelerde bilyiime
kriz sonrasinda da pozitif kalmaya devam etmis, diger {ilkelerde ise ekonomiler
kiictilmiigtiir. Biiyiimedeki durgunluk, kisi basina gelirin diismesine, biit¢e agiginin, ticaret
ve Odemeler dengesinin bozulmasina, doviz rezervlerinin azalmasina, enflasyonun
artmasina neden olmustur. Dolayistyla krizden 6nceki olumlu hava krizden sonra tersine
donmeye baslamistir.

Krizin gelismekte olan {ilkelere etkisi daha c¢ok ekonomik yolla olsa da,
faizlerdeki artisin etkisinin de goz ardi edilmemesi gerekir. Kiiresel krizin etkisi ile olusan
panik havasinda riskten kagis ve kredi sikisikligi, gelismekte olan ilkeler ig¢in borglanma
faizlerini arttirmigtir. Dolayisiyla bor¢lanma kisa bir donem de olsa krizden sonra daha
maliyetli hale gelmistir. Yani, kiiresel kriz iilkelerin uluslararasi piyasalardan bor¢lanma
marjint yikseltmistir. Faizlerin yiikselmesi ile bor¢lanmada yasanan olumsuz durum;
yiikselen piyasa ekonomilerinin kiiresel finansal sisteme bagimli olmalarindan dolay1 bu
iilkelerin borglanma maliyetini artirmustir (Louis vd., 2009). D6viz kurunun artmasi,
uygulanan genisletici politikalar, bor¢lanma faizlerindeki yiikselisler gibi nedenlerle
gelismekte olan iilkelerde borglar artmigtir’®. Ancak bu durum ¢ok uzun siirmemis, Mart
2009°dan sonra faiz oranlar1 diisme egilimine girmistir. Diger yandan krizle birlikte artan
kredi sikigikligi sonucu artan doviz kurlar1 daha istikrarli hale gelmistir (Van Doorn vd.,
2011: 180). Yani, kiiresel kriz, Avrupa’dakine benzer bir bi¢cimde bor¢ krizine neden
olmamustir.

10 Krizden hemen sonra 2008 yilinda gelismekte olan iilkelerde kamu borcu 176 milyar dolar artmistr
(UNCTAD, 2009: 7).
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Grafik: 3

Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Bor¢ Yiikiimliiliiklerinde Ortalama Faiz Oram*
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*Yil igerisinde kamuca alinan veya garanti verilen bor¢lara iliskin faizlerin ortalamasidur.
Kaynak: <http://data.worldbank.org/indicator/DT.INR.DPPG>.

Grafik 3, kiiresel kriz Oncesindeki olumlu finansal kosullarin etkisiyle;
gelismekte olan ilkelerin dis borg yikiimliiliiklerine iliskin faiz oranlarmin distiigiini
gostermektedir. Kriz neticesinde, olusan likidite sikisiklig1 ve artan risk algis1 2009 yilinda
faiz oranlarimi yiikseltmistir. Fakat krize karsi piyasaya likidite enjekte etme politikalarinin
etkisi, gelismekte olan iilkelerin mali esneklikleri ve risk algisinin diigmesiyle birlikte
gelismekte olan tlkelerin dig borg yiikiimliiliiklerine iligskin faiz oranlari yeniden diisiise
gecmistir. Gelismekte olan iilkelerin olumlu kosullar altinda finansman saglamast; krizin
baslangicinda bu iilkelerin mali manevra yapma kabiliyetlerinin yiiksek olmasi, yani bu
iilkelerin krize kars1 diren¢ mekanizmalarina sahip olmasiyla agiklanabilir.

Kiiresel krizin gelismekte olan {ilkeleri gelismis iilkeler kadar olumsuz
etkilememesi ve bu iilkelerin nispeten olumlu kosullar altinda bor¢lanmalarina kargin, kriz
sonrasi olusan ekonomik durumu diizeltmeye yonelik genisletici politikalar, yiiksek kamu
bilitce acigina sebebiyet vermis ve buna paralel olarak da gelismekte olan {ilkelerin devlet
borglarinda da artislar goriilmiistiir. Kriz 6ncesi pozitif bityiimenin 2008 yilinda da devam
etmesi nedeniyle, bor¢/GSYH oraninda 2008 yilinda da oransal olarak diisiis devam
etmistir (UNCTAD, 2009: 10). Krizin gelismekte olan iilkeler tizerindeki asil etkisi, 2009
yilindan sonra goérilmiistiir. Ancak, bu etki Avrupa’daki gibi bir bor¢ krizine
evrilmemigtir. Literatiirde gelismekte olan {lkelerin krize kars1 gorece basarili
performanst; mali manevra imkanlarini1 giliglendiren cari agik sorunlarimi biiyiik Slgiide
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¢ozmelerine, biiylime dinamiklerine, yiliksek rezerv birikimlerine ve dalgali kur rejimi
uygulama temelli olan finansal istikrar politikalarina atfedilmektedir. 2008 kiiresel
krizinden sonra uygulanan genisletici politikalar ise, hemen hemen tiim iilkelerde
bor¢lanma seviyesini yiikseltmistir (Tablo 9). Ilave olarak, artan bor¢ ve yeni finansman
ihtiyaci pek ¢ok gelisen ekonomi i¢in mali alan1 da daraltmustr.

Tablo: 9
Gelismekte Olan Ulkelerde Kamu Bor¢ Stokunu GSYH’ye Orani (%)

Ulkeler 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 AB-BT*
Rusya 16,7 9,9 7,2 6,5 8,7 9,1 9,3 12.7 13.4 13.0 60
Cin - - - 17.0 17.7 33.5 28.7 26.1 224 20.2 60
Hindistan 61,2 59,1 56,5 56,1 54,3 50,4 48,5 66.6 66.7 65.3

Brezilya - 55,8 57,4 56,6 60,0 52,2 52,8 68.2 66.3 66.7

Meksika - - - 42.8 43.9 42.2 43.3 43.3 46.5 48.1 60
Endonezya 47,3 39,0 35,2 33,1 28,4 26,0 26,2 60
Malezya 42,1 40,6 40,1 39,8 50,8 51,1 51,6 60
G.Afrika - - - 27.2 31.6 35.3 38.8 42.1 45.2 47.3 60
Tiirkiye 52,7 51,5 44,4 44,7 53,6 50,9 45,9 36.2 35.8 35.9 60
GPE** 23,0 278 27,9 26,5 24,9 24,9 23,9 60

* AB-BT; Avrupa Birligi Maastricht Kriteri ¢ercevesinde iiye iilkelerin veya iiye olmak isteyen bir iilkenin borg
seviyesini gostermektedir.

** GPE: Emerging Market Economies. Cin ve Meksika 'ya iliskin veriler ile 2011 sonrasi veriler IMF, Fiscal
Monitor, 2014 ’den alinnustir.

Kaynak: World Bank, <http://data.worldbank.org/indicator/GC.DOD.TOTL.GD.ZS/countries/TR?
display=default>.

Gelismekte olan iilkelerde kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oranmin gosterildigi
Tablo 9’dan da goriildiigii iizere, kiiresel krizin gelismekte olan iilkelerin bor¢ stoku
tizerinde etkisi sinirli olmustur. Gelismekte olan iilkelerde kamu borg¢ stokunun GSYH’ye
oran1 2008 yilinda devam eden ekonomik biiylimenin etkisiyle énemli bir degisiklige
ugramazken, 2009 yilindaki genisletici politikalar sonucu kamu harcamalar1 artmis ve
harcamalardaki artisin yol agtigi biitce agiklari anilan {ilkelerin bor¢ stokunu artirmustir.
Ornegin, kriz karsiti politikalar gergevesinde kamu harcamalarini arttiran Brezilya ve
Malezya’nin bor¢ oranlarindaki sigramalar diger iilkelere nazaran daha fazla olmustur.
Dolayistyla genisletici politikalarin hacmi, borglanma {iizerinde de biiyiik oranda etkili
olmustur. 2009 yilinda gergeklesen borg stoku artisinda, genisletici politikalarin yani sira
bor¢lanma faizlerindeki artis da etkili olmustur. Ancak tekrar belirtmekte yarar vardir ki,
gelismekte olan iilkelerin bor¢ stokundaki artis diizeyi, gelismis tilkelerinkine nazaran daha
siirlt kalmigtir. Bu durumun olugmasina gelismekte olan iilkelerin krizden onceki giiglii
ekonomik goriiniimii de katki saglamistir.

Grafik 3’te gelismekte olan iilkelerde 2008-2015 doneminde biitce acig1 ve borg
stokunun GSYH’ye oraninda meydana gelen degisim gosterilmektedir. Grafik 3’ten de
goriilecegi lizere, ele alinan donemde gelismekte olan {ilkelerin borg seviyesi ortalama
%25 artarken, biit¢e acig1 ortalama %2-4 arasinda yiikselmistir. Kiiresel kriz sonrasinda
gelismekte olan lilkelerin borg seviyesi ve biitge agig1 artmakla birlikte, bu tlkelerde
gerceklesen biitge acigi ve borg stoku GSYH orani degigimleri, gelismis iilkelere oranla
oldukgea diisiik diizeylerde seyretmistir.

247



http://data.worldbank.org/indicator/GC.DOD.TOTL.GD.ZS/countries/TR?%20display=default
http://data.worldbank.org/indicator/GC.DOD.TOTL.GD.ZS/countries/TR?%20display=default

Karakurt, B. & T. Akdemir (2016), “Kiiresel Finansal Krizinin Devlet Borglarina Etkisi: Gelismis
ve Gelismekte Olan Ulkeler Ag¢isindan Bir Degerlendirme”, Sosyoekonomi, Vol. 24(29), 225-255.

Grafik: 3
Gelismekte Olan Ulkelerde Kriz Sonras1 Bor¢ Seviyesi ve Biitce Acigindaki Degisme
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Kiiresel krizin gelismekte olan iilkelere etkisi, kredi derecelendirme
kuruluglarinin  verdigi degerleme notlarindaki degisim araciligiyla da agiklanabilir.
Finansal ve ekonomik biitiinlesmeyle birlikte, iilke kredi notlart kiiresel sermaye akimini
yonlendiren en énemli unsurlardan biri haline gelmistir (Haspolat, 2015: ii). Bu ¢ercevede,
iilkelerin mali yiikiimliiliiklerini zamaninda ve eksiksiz olarak yerine getirebilme
kapasitelerini degerlendiren kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmeleri,
gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma imkanlar1 agisindan 6nem tagimistir. Fakat kiiresel
krizle birlikte kredi derecelendirme kuruluslarina duyulan giiven, bagta ABD olmak {izere
gelismis tlilkelerin finansal riskini degerlendirmede yetersiz kaldiklarindan sarsilmustir.

Tablo 10 incelendiginde, gelismekte olan iilkelerin yatirim yapilabilir kredi
degerliligine sahip oldugu anlagilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin kiiresel kriz dncesi
ve sonrasinda sahip olduklar1 olumlu makroekonomik kosullar, bu iilkelere yonelik risk
algistnin  gelismis iilkelere oranla daha diisik olmasimi saglamistir. Gelismekte olan
iilkelere yonelik diisiik risk algismin etkisiyle, kriz oncesinde bu iilkelerin kredi notlar1
ylikselmistir. Ticaret hacmindeki genisleme, potansiyel biiyiime seviyelerine yakin
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biiyiime, diisiik biitge agi81, dig borg seviyesinin diisiik olmasi ve yiiksek doviz rezervleri
kriz dncesinde gelismekte olan iilkelerin kredi notunun yiikselmesine neden olmustur. Bu
durum, gelismekte olan iilkelerin borg¢lanma marjin1 artirdigi gibi bu {ilkelere olan
yatirimet ilgisini de artirmis ayrica borg seviyesini yiikseltmistir. Krizden sonra ise, ticaret
hacmindeki daralmaya karsin bu iilkelerin kiiresel kriz nedeniyle veya Avrupa bor¢ krizi
nedeniyle ekonomilerine gelen bir soka karsi mali dengeyi tekrar kurma kapasitesinin
olmasi, dis finansman ihtiyacinin diisiik olmasi ve rezerv birikimi nedeniyle iilkelerin kredi
notu yiiksek kalmaya devam etmistir. Bu da, iilkelerin borg¢ seviyelerini yiikseltmistir.

Tablo: 10
Gelismekte Olan Ulkeler Kredi Notlar1 (Moody’s Yerel Para Cinsinden)
Ulkeler 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rusya Baa2 Baa2 Baal Baal Baal Baal Baal Baal Baa2 Bal
Cin - Al Al Al Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3
Hindistan Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Bal Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3
Brezilya Ba2 Bal Bal Baa3 Baa3 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa3
Meksika Baal Baal Baal Baal Baal Baal Baal Baal A3 A3
Endonezya Bl Ba3 Ba3 Ba2 Ba2 Bal Baa3 Baa3 Baa3 Baa3
Malezya A3 A3 A3 A3 A3 A3 A3 A3 A3 A3
Giiney Afrika A2 A2 A2 A3 A3 A3 Baal Baal Baa2 Baa2
Tiirkiye Ba3 Ba3 Ba3 Ba3 Ba2 Ba2 Bal Baa3 Baa3 Baa3

Not: Kredi dereceleri yilsonu (2015 yul igin Eyliil ayi) olusan dereceyi gostermektedir.
Kaynak: Moody’s, <https://'www.moodys.com/researchandratings/market-segment/sovereign-supranational/-
/005005/4294966293/4294966623/-1/0/-/0/-/-/en/global/rr>.

Tablo: 11
Gelismekte Olan Ulkelerde Bor¢ Faiz Odemelerinin Kamu harcamalarina Orani (%)
Ulke Adi 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Diisiik Gelirli iilkeler V.. V.. VY. VY. -2,07 -1,32 -1,17 -1,05 VY.
Orta gelirli iilkeler 2,66 3,64 3,14 233 221 2,20 1,70 1,29 0,65
Diisiik orta gelirli tilkeler 4,30 4,04 3,90 4,61 4,28 5,08 5,08 4,64 VY.
Yiiksek orta gelirli tilkeler VLY. VLY. 0,45 -0,50 0,74 1,40 1,32 -0,05 -0,40
Brezilya 11,38 16,83 19,89 19,16 18,95 17,10 15,97 17,49 15,28
Hindistan 17,74 16,57 16,23 16,73 14,31 14,36 13,08 12,89 13,58
Endonezya 9,28 5,75 6,55 6,00 4,26 5,64 V.. V.y. V.y.
Malezya 4,30 5,26 5,47 524 3,07 4,19 5,23 4,45 3,71
Rusya -2,84 -1,98 -3,05 -3,63 -3,67 -3,55 -3,64 -3,45 -3,83
Giiney Afrika 3,66 4,05 3,51 3,20 2,27 2,10 2,49 2,62 2,47
Tiirkiye VLY. VLY. VLY. VLY. 10,29 7,80 6,29 4,33 3,60
Diinya 7,90 6,81 6,34 5,47 5,42 5,01 5,20 5,39 5,88

Kaynak: World Development Indicator Database,
<http.//databank.worldbank.org/data/veports.aspx?source=world-development-indicators>, 22.12.2015.

Gelismekte olan lilkelerde borg faiz 6demelerinin kamu harcamalarina oraninin
gosterildigi Tablo 11°den de goriilecegi lizere, kiiresel krizin faiz ddemelerine etkisi
gelismis {ilkelerle kiyaslandiginda nispeten daha diisik olmustur. Ele alman dénem
itibariyle, Rusya’da borg faiz 6demelerinin kamu harcamalarina orani diinya ortalamasinin
altinda seyrederken, Brezilya ve Hindistan’da s6z konusu oran diinya ortalamasinin
oldukg¢a tlizerinde seyretmistir. Diisiik gelirli iilkelerin bor¢lanma olanaklarinin sinirl olus
nedeniyle, bu iilkelerde borg faiz 6demelerinin kamu harcamalarina oram sinirl diizeyde
kalirken, bu tilkelerin kisi basina diisen geliri arttik¢a faiz 6demelerinin kamu harcamalari
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icerisindeki pay1 da azalmistir. S6z konusu iilkelerde borg¢ faiz 6demelerinin kamu
harcamalarina orani genel olarak diinya ortalamasinin iizerinde seyretse de, gelismis
iilkelerin aksine bu {iilkelerdeki genel egilim bor¢ faiz 6demelerinin kamu harcamalarina
oraninin azalmasi ve diinya ortalamasina yaklasmasidir.

Kiiresel kriz oncesi donemdeki likidite bollugu ve kriz sonrasi donemde
gelismekte olan iilkelerin nispeten olumlu ekonomik performansi bu iilkelere yonelik bor¢
akiglarin1 artirmis ve gelismekte olan iilkelerin bor¢ seviyesi yiikselmistir. Bu iilkelerden,
kiiresel rekabet giicli nispeten yiiksek olan Cin’in borg seviyesi diigmiistiir. Yine, kiiresel
rekabet giicli yiikselen Tiirkiye’nin de bor¢ seviyesindeki diisiis devam etmistir. Diger
iilkelerde ise, borg seviyesi nispeten istikrarli bir goriiniim arz etmistir.

Tablo: 12
Bazi Gelismekte Olan Ulkelerinin Kiiresel Rekabet Endeksi

Yillar 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2013-2014 2014-2015

Ulkeler (Sira/Skor) (Sira/Skor) (Sira/Skor) (Sira/Skor) (Sira/Skor) (Sira/Skor) (Sira/Skor) (Sira/Skor)

Rusya 62/4.08 58/4.19 51/4.31 63/4.15 63/4.24 67/4.20 64/4.25 53/4.37
[ Cin | s4/424 [ 34/450 | 30/470 | 29/474 | 27/484 | 29/483 | 29/484 [  28/4.89

Hindistan 43/4.44 48/4.33 50/4.33 49/4.30 51/4.33 59/4.32 60/4.28 71/4.21
[ Brezilya [ 66/403 | 72/399 | 64/413 [ 56/423 | 58/428 | 48/440 | 56/433 | 57/4.34

Meksika 58/4.18 60/4.23 60/4.19 66/4.19 53/4.36 55/4.34 61/4.27
[Endenozya | 50/426 | 54/424 | 55/425 | 54/426 | 44/443 | 50/440 | 38/453 [  34/457

Malezya 26/5.11 21/5.10 21/5.04 24/4.87 26/4.88 25/5.06 24/5.03 20/5.16
[G.Afrika | 45436 | 44/442 | 45/441 [ 45/434 | 54/432 | 52/437 | 53/437 | 56/4.35

Tiirkiye 59/4.14 53/4.25 63/4,15 61/4.16 61/4.25 43/4.45 44]4.45 45/4.46

Kaynak: World Economic Forum, The Global Competitiveness Indexes, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012,
2013, 2014, 2015.

Bugiin, gelismekte olan iilkelere (124 iilke) ger¢eklesen borg akisinin %92’sinin
en biiylik 20 gelismekte olan iilkeye oldugu soylenebilir. S6z konusu oranin 2005 yilinda
%50’1lerde oldugu diisiiniildiigiinde (Watts, 2014), kiiresel krizle birlikte gelismekte olan
diistik gelirli iilkelerin bor¢lanmasinin hemen hemen imkansiz hale geldigi ve uluslararasi
kreditorlerin daha g¢ok diisiik risk primi tasiyan iilkelere bor¢ vermeyi tercih ettigi
sOylenebilir. Bir diger ifadeyle, kiiresel krizin ortaya ¢ikardigi kosullar, uluslararasi
kreditorlerin, risk algisini degistirmistir. Sermaye daha ¢ok getiri elde edecegi yere degil,
kredinin geri donebilecegi bolgelere yoOnelmistir. Yasanan siiregte makroekonomik
performansi nispeten olumlu olan gelismekte olan iilkeler uluslararasi fonlara daha kolay
erisebilme olanagmna sahip olmustur. Bu durum, anilan iilkelerin borg stokunda artiga yol
agmustir. Gelismekte olan iilkelerin borg stokundaki bu artisin, siirdiiriilebilirlik agisindan
sorun olusturmamasi ve risk algisinin yiikselmemesi i¢in diinyanin en bilyilik gelismekte
olan piyasa ekonomilerinin rekabet giiciinii artirmasi gerekmektedir. Fakat Tablo 12, bu
iilkelerin kiiresel rekabet giiclinii artirmada giigliiklerle karsiya olduklarini gostermektedir.
Borg seviyesi, %60’ altinda olsa da bu disiik seviyeyi destekleyen rekabet giicli soz
konusu degildir.
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5. Sonug

Kiiresellesme, iilkeler arasindaki ekonomik ve finansal etkilesimi arttirdigindan
krizlerin bulasicilig1 ve etkileri ¢ok ¢abuk yayilabilmekte ve diger tilkeleri ¢esitli kanallarla
etkileyebilmektedir. Oyle ki, kiiresellesmeyle birlikte iilke ekonomilerinin giderek daha
fazla birbirine entegre olmasi, 1929 krizi ile karsilagtirildiginda 2008 krizinin daha kiiresel
Olcekte etkileri olan bir kriz olmasina yol agmustir. Kiiresel kriz, gelismis iilke kaynakli
olup tiim tlkeleri az ya da c¢ok etkisi altina almistir. ABD’de konut sektoriinde baglayan
krizin etkileri, bu tilke ile sinirli kalmamigtir. ABD ile siki ekonomik baglari olan gelismis
iilkeleri de, derinden sarsmustir. Kiiresel krizin gelismis iilkelere etkisi, dzellikle bankacilik
sistemi iizerinden olmustur. Kriz, gelismis {ilkelerin bor¢ seviyelerinin olduk¢a yiiksek
seviyelere yiikselmesine neden olmustur. ilave olarak, tiiketim kaliplarmin degismesi,
ihracat kanallar {izerinden gelismekte olan iilkeleri etkilemis ve onlarin biiylimelerini
olumsuz yonde etkilemistir. Hatta bazi {ilkelerin kamu borcu iizerinden temerriide
diismesine neden olmustur. Krizden dnce zayif bir goriintii ¢izen ve biiyiime oranlari ile bu
durumu golgeleyen Avrupa iilkeleri, krizle birlikte bozulan uluslararasi sartlar nedeniyle
hizla bor¢ batagina girmistir. Kiiresel krizde, kredi derecelendirme kuruluslarinin dogru
fiyatlama yapamamasi ve piyasa riskini 6lgememelerinin de etkisi olmustur. Krize yiiksek
kredi notu ile yakalanan iilkelerin risk primi, olmasi gerekenden diisiik gosterilmistir.
Cogunlugunu AB iiyesi iilkelerin olusturdugu bir grup iilkenin kredi notlari, bu iilkelerin
gercek riskini gostermekten uzak belirlenmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin dogru
fiyatlama yapamamasi ve piyasa riskini dogru olarak dlgememesi sonucunda birgok iilke
distik risk primi ve uygun maliyetle asgirt borglanma yapabilmislerdir. Dolayisiyla iilke
kredi risklerinin yanlig fiyatlandirilmasi, Avrupa {lkelerinin bor¢ krizini tetikleyiCi
unsurlarindan biri olmustur.

Krizden 6nce ekonomik durumlari daha iyi olan gelismekte olan iilkeler krize
karg1 daha hizli ve etkin politika uygulayabilmisler ve krizden daha az etkilenmislerdir.
Gelismekte olan iilkelerin de bor¢ oranlarinda dnemli sayilabilecek artislar gerceklesmistir.
Ancak, bu iilkeler Avrupa’daki gibi bir bor¢ krizi yasamamuslardir. Kiiresel krizin
gelismekte olan iilkeleri nispeten daha az etkilemesinde, bu krizin ge¢miste yasanan
krizlerin aksine geligmis {ilke merkezli olmas1 ve ilk etkilerini finansal sektor araciligiyla
gostermesi de etkili olmustur. Bu nedenle, kiiresel ekonomiye daha az entegre olan
iilkelerin krizden daha az etkilendigi ve kiiresellesmenin zararli yonii olan krizlerin
bulasici etkisinden bir anlamda korunabildikleri sdylenebilir.

Kiiresel finansal krizin kamu borglarini artirdigr 2007-2009 doneminde, biiyiime
oranlar1 da bundan negatif etkilenmistir. Ozellikle PIIGS iilkeleri kamu borcunun
yiikselttigi temerriide diisme riski ile karsi karsiya kalmislar ve dolayistyla krizin odaginda
olmaya devam etmislerdir. Yani, Avrupa iilkelerinin kars1 karsiya oldugu borg sorunlar1 bu
bolgedeki tilkelerde krizin goreli olarak daha uzun siirmesinde etkili olmustur. Buna
kargin, gelismekte olan iilkelerde krizden sonra borg seviyesinde bir yiikselme olsa da kriz
oncesi olumlu mali pozisyon bor¢ krizine diismelerini dnlemistir. Kiiresel finansal krize
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karst uygulanan genisletici politikalar, tiim iilkelerde borg seviyesini yiikseltmis ve bu
acidan calismanin hipotezini destekler sonuglar ortaya ¢ikmustir.

Bugiin, iilkelerin bor¢ ylikiimliiliiklerini karsilayabilmeleri ve gelecekte kamu
maliyelerinin karsi karstya oldugu riskleri minimize edebilmeleri bor¢ yonetim stratejisi
gelistirebilmelerine baglidir. Bu stratejinin bagarili olabilmesi, tilkelerin kredibilitelerini en
azindan orta vadede yiikseltmelerine ve yiikiimliiliiklerini izleme ve yonetebilmeleri icin
tilkenin kurumsal kapasitesini gelistirmelerine baglidir. Kriz dénemlerinde digsal soklardan
kaynaklanan kirilganlig1 hafifletmek amaciyla alinan dnlemlerin dogru ve etkili olabilmesi
icin aktarim kanallarinin iyi anlagilmasi énem arz etmektedir. Gelismekte olan {ilkeler;
degisen kosullara karsi var olan esnekliklerine karsin diigiik biiyliime, diisiik emtia fiyatlari
ve giiclii dolardan kaynaklanan finansal kirilganliklarini ortadan kaldirmadik¢a mali
stirdiirtilebilirlik tehlikeye diisecektir. Reel GSYH’daki biiylime, yiiksek ¢ikti biiyiimesi,
yatirimlardaki artis yaninda dis bor¢/GSYH seviyesi, kamu borcu/GSYH diizeyi, kisi
basina gelirdeki artis, kurumsal kalite ve dogrudan yabanci yatirim akisi kiiresel krizin
etkisini bertaraf etmede 6nemli unsurlardir.
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