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SDE Baskani’ndan...

Tlrkiye'nin Avrupa Birligi'yle olan sosyal ve iktisadi baglari, Utlkemizin
Avrupa’da olan her gelismeden etkilenmesine neden olmaktadir. ABD’den
Avrupa’ya sigrayan kiresel mali krizin ve son ddénemde ekonomi ve
politikanin gikmazlarinin birlikte gozlendigi ve bu anlamda uluslararasi bir
sorun haline gelen Avrupa Birligi Bor¢c Krizi'nin etkileri tim dinyayla
birlikte GUlkemizde de yasanmaktadir.

Kamuoyuna yansiyan durumda Yunanistan, Ispanya, italya gibi yaklasik
30 yildir Avrupa Birligi'nde olan dlkelerin kamu borglarinin GSMH'nin ¢ok
Uzerine ciktigi goridlmektedir. Devletlerinin Urettigi degerden ¢ok borcunun
olmasi, Avrupa halkini da tedirgin etmeye baslamis, son dénemde Fransa,
Italya ve Yunanistan’da yapilan segimlerle de siyasi iradenin belki de
Avrupa’da en c¢ok sorgulandigi bir doneme girilmistir. Mali ve siyasi
istikrardaki bozulmalar Avrupa’nin uluslararasi camiada da prestijini
kaybetmesine, artik hepimizin sikca duydugu Standard and Poors ve
Moody’s gibi kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan notlarinin
dusuridlmesine sebep olmustur.

Ozellikle Yunanistan’in ekonomik sorunlarina bir tirlii ¢ézim olmayan ve
Avro bolgesi Ulkelerini de kendisiyle beraber asagi ceken politikalar para
birligi icinde de siyasi birlik icinde de kirilmalara yol agmis ve birligin
bozulmasi dahi tartismaya aciimistir. Artik Avrupa’nin batin dinyaca ideal
gorinen dizeninin, gorindaginden farkh oldugu herkes tarafindan
anlasiimistir.  Kriz ~ Avrupa’nin  huzurunu kacirmis olabilir fakat
yasananlardan ders alarak krizi firsata gevirmek her zaman mumkuandur.

Bu vyaklasimla, Avrupa Birligi Bor¢ Krizi konusu Stratejik Dusilince
Enstitist (SDE) Ekonomi Koordinatérligli tarafindan olusturulmus olan
Kriz Izlem Grubu ile uzunca bir siiredir yakinen takip edilmektedir. Bu
slirecte dlizenledigimiz panel ve calistaylar grubun konuya bakis agisini
hem belirlemis hem de ilgili birokrat ve akademisyenlere aktarilmasini
saglamistir. Elinizde bulunan “Avrupa Birligi Borg Krizi ve Tulrkiye'ye
Yansimalar” bashgindaki Analiz, Kriz Izlem Grubu’nun faaliyetlerinin bir
sonucudur ve yapilan calismalarin lUlkemizde ve dlinyada etkili olmasi
duslncesiyle sizlere sunulmustur.

Ilgili tiim taraflara fayda saglamasi dilediyle...

Prof. Dr. Yasin AKTAY



SDE Ekonomi Koordinatérliigii‘'nden

“Tek Avrupa” idealinin sorgulandigi ginimuz global dinyasinda Glney
Avrupa’da baslayan ekonomik kriz, Avrupa Birligi'nin gelecedini ciddi bir
bicimde tehlikeye dustrmustidr. 17’si Avro, 10’u ise kendi ulusal parasini
kullanan 27 Juyeli Avrupa Birligi'nin, kiresel krizle de birlesen agir
ekonomik yikim karsisinda Yunanistan, Italya, Ispanya, Portekiz, irlanda
gibi Glkelerin Avro alaninda yasamaya devam ettigi kriz ile, yikilabilecegini
akillara getirmektedir. Kriz birkac Avrupa ulkesindeymis gibi goriinse de
aclk piyasa ekonomisinden dolaylr ekonomik ve sosyolojik etkileri tim
Avrupa ve dlinyada gorualtuyor. Ticaret hacimlerindeki duslsler, finansal
sektdrin karsi karsiya kalacagi nakit problemleri ve Avrupa Birligi icinde
krizden kaynaklanacak olasi bir ic gdé¢ hareketi gibi Avrupa’da temel taslari
yerinden oynatabilecek bir takim gelismeler karsisinda higbir Avrupa
Ulkesinin ve Avrupa’ya komsu Ulkelerin olaylara sirtini dénmesi mimkun
degildir. Aksi takdirde 2007 sonrasi yavas bir sekilde diizelmeye baslayan
piyasalardaki given ortami ve istikrar sansinin elden kagmasi, yerini 2007
sonrasi yasanan kotlu gldnlere birakmasi ne yazik ki uzak bir ihtimal
degildir.

Bu tedirgin ve kritik ortamda Enstitimizin Ekonomi Koordinatorligu
olarak, yasananlara bir bakis agisi ve ¢6zim yaratmak icin hazirladigimiz
bu analiz “Avrupa Birligi Borg Krizi ve Tlrkiye'ye Yansimalar” umariz Ki
amacina ulasacak ve Tirkiye ve Avrupa Birligi dlkelerinin ekonomi
politikalarina ve kamuoyuna katki saglayacaktir.



Sunus
Ali Ani

2007 yilinin ikinci yarisinda ABD gayrimenkul piyasasinda patlak veren ve
2008 Eylul’'inde Lehman Brothers'in iflasiyla kuresel nitelik kazanan
finansal kriz 2009 yilinda dinya genelinde hemen hemen tim ulkelerin
ekonomilerinde ciddi daralma meydana getirmistir. Finansal sektére olan
glvenin yeniden tahsisi ve krizin reel sektdér Uzerindeki etkilerinin
azaltilmasi amach alinan para politikasi, maliye politikasi ve finansal
sektdre yonelik alinan politika 6nlemleri nispi bir basari saglasa da cok
ciddi sosyal ve iktisadi sorunlari da beraberinde getirmistir. Ozellikle de
bazi bankalarin borglarinin kamulastiriimasi dogal olarak kamu borcunun
cok ciddi seviyelere ylkselmesine ve bu borcun geri 6denmesiyle ilgili
endiselerin olusmasina sebep vermistir. Bu da borcu ylksek olan
Yunanistan, Irlanda, Portekiz, Ispanya gibi (lkelerin bor¢ sorunuyla
karsilasmasiyla sonuglanmistir. Standard&Poor’s, Moody’s, Fitch gibi kredi
derecelendirme kuruluglarinin bu Ulke notlarini dusdrmesi ve Kkrizin
maliyetini kimin (stlenecegi tartismalarinin netlesmemesi Avrupa
Birligi'nin icinde bulundugu krizden c¢ikisi glglestirmektedir. Avrupa’nin
icinde bulundugu bu durum 1951 tarihinde Avrupa Komir ve Celik
Toplulugu (AKCT) olarak kurulan, 1993 tarihli Maastricht Antlasmasi’nda
ongorulduga Gzere 1 Ocak 2002’de Avro’nun Ulke paralar yerine tedaviile
cikmasiyla Ekonomik ve Parasal Birlige (EPB) doniserek ciddi vyol
kaydeden Avrupa Birligi'nin (AB) gelecegini tartismaya acmistir.

Biz de SDE olarak kamuoyunun bilgilendirilmesi adina Avrupa borg krizinin
her yoniyle incelendigi bir analiz ortaya koymaya calistik. Bu cergevede
hazirladigimiz analiz alti bolimden olusmaktadir. Birinci bélimde AB’nin
olusum asamalari, AKCT'den gunimize kadarki sireg, tarihsel cercevede
detayli olarak analiz edilmektedir. Bu bdélimde ayrica Avrupa Para
Birligi'ne (APB) lye olan llkelerin Maastricht Yakinlasma Kriterleri (Bitge
acigi, Ulusal borg, Enflasyon ve Faiz oranlari) gercevesinde genel bir analizi
yapilmaktadir.

Calismamizin ikinci bolimd Avrupa borg krizinin nedenlerini ortaya
koymayi hedeflemektedir. Bu baglamda Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB)
uygulamis oldugu para politikasi ve bu politikanin neden oldugu sorunlar,
APB’ye Uye olan Ulkelerde surdurtlen farkli maliye politikalar ve bitge
uygulamalarinin yarattigi sikintilar ve isglici piyasalari ve verimlilik
farkhliklarinin sebebiyet verdigi sorunlar olarak (¢ baslik altinda analiz
edilmektedir.

Calismamizin Gguncl bolimu kiresel krizin baslamasindan itibaren alinan
politika 6nlemleri ve alinan bu 6nlemlerin finansal sektor ve reel ekonomi
Uzerindeki etkilerini ele almaktadir. Bu baglamda alinan 6nlemler para
politikasi, finansal sektére yonelik politikalar, maliye politikasI ve kurumsal
reform paketleri olarak dért asamada incelenmektedir.



AB ve Turkiye arasindaki ekonomik bdtinlesmenin oldukga ileri bir
seviyede olmasi bu krizin UGlkemiz ekonomisinin dogrudan etkilenmesine
yol agcmaktadir. Bu dogrultuda calismamizin dérdinci bdliminde bu krizin
Turkiye'ye yansimalar dis ticaret, kredi ve yatirm kanallari ¢gercevesinde
incelenmektedir. Bu bdélimde ayrica krizin Turkiye'nin AB perspektifini
naslil etkiledigi de analiz edilmektedir.

Krizin dort yildir etkisine aldigi Avrupa Birligi'nin almis oldugu politika
Onlemleri son dénemde oldukca sorgulanmaktadir. Aslinda, Avrupa borg
krizini ¢bzmeye ydnelik atilan adimlar, krizden c¢ikisin yukinin kim
tarafindan yUklenilecegi konusunda uzlasma saglanmadigini
gbstermektedir. Bu cercevede cesitli krizden cikis senaryolari ortaya
atilmistir. Analizimizin besinci bdlimiinde bu alternatif ¢ikis senaryolari
maliyetleri dogrultusunda incelenmektedir. Bu cikis senaryolarindan ilki
cevrede yer alan Ulkelerin rekabetciliklerini yeniden kazanacak sekilde
kemer sikarak ve vyapisal reformlart gergeklestirerek blylumeye
baslamalarinin saglanmasidir. Diger bir senaryo, kemer sikma ve yapisal
reformlarla verimliligi artirma ve emedin birim maliyetini dislirme ve
bdylelikle reel deder kaybi ile rekabetciligi saglamak gerektigidir. Uglncii
secenek, borgluluk oranlari artan, dis dengesi kétlilesen ve dolayisiyla
makroekonomik dengesi bozulan ve ayrica Birlik tarafindan belirlenen
kurallari saglayamayan Ulkelerin batmasina ve Avro'dan (Para Birligi'nden)
ayrilmasina izin verilmesidir. Avro'dan dlzensiz ¢ikisin yikici etkilerinden
korunmak icin, dérdinci secenek, tasarruf fazlasi olan Almanya gibi
Kuzey (lkelerinin tasarruf aci§i olan Yunanistan, Ispanya, Italya ve
Portekiz gibi Glney Ulkelerini mali transferlerle desteklemeleridir.

Sonug bélimunde ise krizin ¢ézUlmesi ve krizin Turkiye ekonomisine olasi
etkilerinin azaltilmasi adina alinabilecek politika 6nerileri tartisiimaktadir.



1. Yakinlasma Kriterlerine Gore Genel Bir
Durum Degerlendirmesi

Muhsin Kar

Avrupa kitasinda buatlinlesme dlsltncesi c¢ok eski tarihlere kadar
goéturdlebilirse de, ilk somut adimlar II. Dinya Savasi'ni izleyen yillarda
atilmistir. Bu baglamda bu kitanin bir “baris ve istikrar bdlgesi” olmasinin
yolunun Avrupa’nin iki ©6nemli devletinin (Fransa ve Almanya)
“baristiriilmasindan” gectigini distinen devlet adamlari ve politika yapicilar
(6rnedin; Fransa Dis Isleri Bakani Robert Schuman ve Planlama teskilati
Baskani Jean Monnet), bu yodnde cagrilarda bulunmus ve bu cagriya
olumlu cevap veren alti llkenin (Fransa, Almanya, Italya, Hollanda,
Liksemburg ve Belgika) 1951 yilinda Pariste bir araya gelmesiyle Avrupa
Komiur ve Celik Toplulugu (AKCT) olusturulmustur.

Oldukca dar kapsamli olan bu bitlinlesmenin yarattigi olumlu havayi
ekonominin geneline ve butlin sektdrlere yaymak isteyen bu alti dlke,
1957 tarihli Roma Anlasmasiyla Avrupa Ekonomik Toplulugu'nu (AET)
kurmuslardir. Bu anlasma ile Uye ulkeler, Uretim faktdrlerinin serbest
dolasimini, ortak politikalarin olusturulmasini ve ekonomik anlamda
entegrasyonu saglayacak olan dis ticaret ve sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesini hedeflemislerdir. Literatirde yaygin olarak kullanilan
ekonomik entegrasyon cesitleri (serbest ticaret anlagmalari, gumrik
birligi, ortak pazar, ekonomik ve parasal birlik ile tam birlik)
siniflandirmasina gére belirlenen bu &6zellikler bir ortak pazar olusturma
amacina yonelikti. Ancak belirlenen bu amaclara ulasim oldukga sinirli
olmustur. Ekonomik butlinlesmede sadece ticaret serbestlestiriimis, 1969
yihnda glmrik birligi gerceklestirilebilmis ve ortak politika olusturma
konusunda ise, sadece tarim politikasi baglaminda ilerleme
kaydedilebilmistir.

1986 yilinda imzalanan “Tek Senet” ile Gye Ulkeler arasinda var olan fiziki,
teknik ve mali engellerin kaldinlarak i¢ pazarin batlnlestiriimesi
amaglanmis ve bu amacin 1992 yili sonuna kadar gergeklestiriimesi
hedeflenmistir. Belirledigi tarihte hedeflerine ulasan bu Ulkeler 1993
Maastricht Anlasmasiyla (diger adiyla Avrupa Birligi Anlasmasi) Ekonomik
ve Parasal Birlik (EPB) olusturma amacini kendisine hedef olarak koymus
ve bu hedefe ulasmak icin belirlenen sirec, 1 Ocak 2002 tarihinde “elle
tutulabilir” Euro’nun yaratilmasiyla tamamlanmistir. AKCT ile baslayan
Avrupa entegrasyon sireci, ginimuzde Avrupa Anayasas! tartismalar ile
daha ileri bir boyut kazanmistir. Ancak 1951’de baslayan sireg¢ genel
olarak dederlendirildiginde 1 Ocak 2002 tarihinde fiilen yirirlige giren
EPB, Avrupa entegrasyon surecinin en oOnemli asamalarindan birini
olusturmaktadir.

Ulkelerin egemenliklerinin sembolii olan ulusal paralarini birakarak toplu
olarak yeni bir para kullanmaya baslamalari tarihi bir olay niteligindedir.



Dlinya'da ekonomik ve politik anlamda cazibe merkezlerinden biri olan
Avrupa Birligi'nin bu deneyiminin basarili olup olmayacagina iliskin sicak
tartismalar 2007'de Amerika’da baslayan finansal kriz sonucu dlnya
ekonomisinde yasanan yavaslamayla birlikte yeniden alevlenmistir.

Ozellikle Avrupa Birligi'nin cevresinde (periphery) ve giineyinde yer alan
Yunanistan, Italya, Ispanya, Portekiz ve Irlanda gibi llkelerde gériilen
makroekonomik dengesizlikler bu tartismalarin gindemde kalmasina
neden olmaktadir. Bu kapsamda, Yunanistan'da baslayan borg Kkrizi
surecinde  gerek ulusal gerekse Birlik  baglaminda sorunun
odnemsenmemesi ve hizli karar alinamamasi nedeniyle ortaya c¢ikan
istikrarsizlik ve belirsizlik nedeniyle Avro'nun ve Birligin gelecegini de
tartismaya agmistir.

Bu tartismanin arka planini anlamak icin Uye Ulkelerin ortak para
birimine (Avro) gecisi belirlenen Maastricht Yakinlasma Kriterleri
baglaminda Uye Ulkelere bakmak, neler olup bittigini anlamaya yardimci
olacaktir. Bu kriterler (Karluk 1998; Savas, 1999);

e Bitce aci§i: Genel biitce aci§i GSYIH’ nin %3’Gnden az olmalidir.

e Ulusal Borg: Toplam kamu borcunun GSYIH'ya orani %60’dan az
olmahdir.

e Enflasyon: Enflasyon orani, APS icinde yer alan en disik enflasyon
oranina sahip Ug¢ Uulkenin ortalamasinin en c¢ok 1,5 puan Uzerine
cikabilir.

e Faiz: Uzun vadeli devlet tahvili ve faiz oranlari, en disik enflasyon
oranina sahip ulkelerin oranli ortalamasinda en ¢ok 2 puan fazla
olabilir.

Biitce aciklarinin GSYIH’ya orani kriteri agisindan secilmis Avrupa
Birligi Ulkelerine bakilacak olunursa, Amerika’da 2007 vyilinda baslayan
finansal kriz Oncesinde, Yunanistan harig, Ulkelerin blylk cogunlugunun
mali disiplini sagladiklar gorilmektedir (Tablo 1). Avro’ya gecildigi yillarda
Almanya, Fransa, Italya ve Ingiltere, ylizde 3’lik Maastricht Kriterlerini
ihlal emiglerdir. Yunanistan ise, bu gostergeye gore, en fazla bltce acgigi
veren Ulke konumunda olmustur. Portekiz'in ise sinirda dolastigi
gorulmektedir. 2005 yilindan sonra ise Ulkelerin mali disiplini saglamada
daha basarili olduklari anlagiimaktadir. Bugiin borg krizi ile micadele eden
tlkelerden Irlanda 2003 yilindan itibaren ve Ispanya ise 2005 yilindan
itibaren bltge fazlasi vermeye baslamiglardir. 2007 yilinda Yunanistan
haric, neredeyse (lkelerin blylk c¢odunlugu bltce acigr kriterini
saglamistir. Bu kritere gore birligin gtney Ulkelerinin bugin borg krizi ile
karsi karsiya olmalarinin baska dinamiklerinin olduguna isaret etmektedir.



Tablo 1.1. Genel Biitce Acik/Fazla (GSYIH'ya orani)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AB (27 Ulke) -2,6 -3,2 -2,9 -2,4 -1,5 -0,9 -2,4 -6,9 -65 -4,5
Avro Bélgesi -2,6 -3,1 -2,9 -2,5 -1,4 -0,7 -2,1 -6,4 -62 -41
(16 dlke)

Avro Bolgesi -2,6 -3,1 -2,9 -2,5 -1,3 -0,7 -2,1 -64 -62 -4,1

(17 llke)

Almanya -3 -42 -38 -33 -16 0,2 -01 -3,2 -43 -1
Fransa -3,1 -41 -36 -29 -23 -2,7 -3,3 -7,5 -7,1 -5,2
Ingiltere -2,1 -34 -35 -34 -2,7 -2,7 -5 -11,5 -10,2 -8,3
Yunanistan -48 -56 -75 -52 -57 -65 -98 -156 -10,3 -9,1
irlanda -04 04 14 1,7 29 01 -7,3 -14 -13,2 -13,1
italya -3,1 -36 -35 -44 -34 -1,6 -2,7 -54 -46 -39
Portekiz -2,9 -3 -34 -59 -41 -3,1 -3,6 -10,2 -9,8 -4,2
Ispanya -0,2 -03 -0,1 1,3 24 19 -45 -11,2 -93 -8,5

Kaynak: Eurostat

Kamu borglarinin GSYIH’ya orani ile ilgili kritere gére, 2002 vyilindan
itibaren Avrupa Birligi Ulkelerinin kamu borglarinda ciddi oranda artmistir
(Tablo 2). AB (27 ilke) ulkelerinin borglulugu ylzde 60'tan ylizde 83’lere
cikmistir. Benzer sekilde Avro Boélgesi (17 ulke) borgluluk oranlari ise,
ylizde 68’den yiizde 87'lere kadar cikmistir. Ulkeler bazinda bakildigin da
borgluluk oranlarinda bir artis egiliminin oldugu kolaylikla gérilmektedir.
Burada en dikkat cekici artis ise, irlanda, Yunanistan ve Portekiz'de
gorilmektedir. Irlanda’nin borglulugu s6z konusu dénem icinde 3 kattan
fazla artmistir. Yunanistan’in borcu bir buguk katina ¢ikmistir. Portekiz ise,
borgluluk oranini ikiye katlamistir.

Tablo 1.2. Kamu Borglarinin GSYIH'ya Orani

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

AB (27 Ulke) 60,4 61,9 62,3 62,8 61,5 59 62,5 74,8 80 82,5
Avro Bolgesi 68 69,2 69,6 70,2 686 664 70,2 80 85,4 87,4
(16 Ulke)
Avro Bblgesi 67,9 69,1 69,5 70,1 685 663 70,1 79,9 853 872
(17 ulke)

Almanya 60,7 64,4 66,3 68,6 68,1 65,2 66,7 74,4 83 81,2
Fransa 58,8 62,9 64,9 66,4 63,7 64,2 68,2 79,2 82,3 85,8
Ingiltere 37,5 39 40,9 42,5 43,4 44,4 54,8 69,6 79,6 85,7
Yunanistan 101,7 97,4 98,6 100 106,1 107,4 113 129,4 145 165,3
irlanda 31,9 30,7 29,4 27,2 24,7 24,8 44,2 65,1 92,5 108,2
italya 105,1 103,9 103,4 1054 106,1 103,1 105,7 116 118,6 120,1
Portekiz 53,8 55,9 57,6 62,8 63,9 68,3 71,6 83,1 93,3 107,8
ispanya 52,6 48,8 46,3 43,1 39,6 36,2 40,2 53,9 61,2 68,5

Kaynak: Eurostat

Enflasyon kriterine goére (Tablo 3), Avrupa Birligi'nde ylzde 2'ler civarinda
bir enflasyon s6z konusu olmustur. 2008 ve 2011 yillarinda ise bu
orandaki artis sirasiyla ylzde 3,7 ve ylzde 3,1 olarak gerceklesmistir.
Ulke bazinda rakamlara bakildigin ise, 2002-2007 arasinda bugiinin
sorunlu Ulkelerinde bile fiyat istikrarinin saglandigi anlasiimaktadir.



Tablo 1.3. Enflasyon Orani

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Avrupa Birligi 2,1 2 2 2,2 22 23 37 1 2,1 3,1
Avro Bélgesi 2,3 2,1 22 22 22 21 33 0,3 1,6 2,7
(17 llke)

Almanya 14 1 1,8 19 1,8 23 28 02 1,2 2,5
Fransa 1,9 22 2,3 1,9 1,9 1,6 32 0,1 1,7 2,3
Ingiltere 1,3 1,4 1,3 21 23 23 36 22 33 4,5
Yunanistan 3,9 3,4 3 3,5 3,3 3 4,2 1,3 4,7 3,1
Irlanda 4,7 4 2,3 2,2 2,7 2,9 3,1 -1,7 -1,6 1,2
Italya 26 28 23 22 22 2 35 0,8 1,6 2,9
Portekiz 37 33 25 21 3 24 2,7 -09 1,4 3,6
Ispanya 36 3,1 330 34 36 28 41 -02 2 3,1

Kaynak: Eurostat

Maastricht yakinlasma kriterleri
miicadele eden Uye (lkelerin durumuna bakildiginda krizin dinamiklerine
iliskin ortak faktérlerin oldugunu sdylemek giictiir. Ornedin 2007 yilinda
Yunanistan hari¢ blatin dye udlkelerin butge aciklar kriterlerin altindadir.
Diger taraftan 2008 yilinda irlanda’nin ve Ispanya’nin borcluluk oranlari
sirasiyla ylzde 44 ve yuzde 40 civarindadir. Bu kisa bilgiler bile borg
krizinin Ulkeden Ulkeye farkl dinamiklerden beslendigini ima etmektedir.

Kaynakga
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2. Kriz ve Krizi Derinlestiren Faktorler

2.1.Avrupa Merkez Bankasi Sistemi ve Ortak Para
Politikasi

Muhsin Kar

1951 yilinda olusturulan AKCT'nin sagladigi ekonomik ve siyasi ortamin
faydalarini daha da artirmak icin 1957 yilinda AET’'nin kurulmasi ve
isbirliginin ekonominin tamamini kapsayacak sekilde genisletiimesi Bati
Avrupa’daki entegrasyon siirecinde énemli bir adim olusturmustur. Uye
ulkeler arasinda ticareti artirmak ve uluslar arasi pazarda rekabet edebilir
bir ekonomik yapiya kavusmak icin hedeflenen Gumrik Birligi 1968 yilinda
gerceklestiriimis olmakla birlikte ekonomik isbirliginin diger yonlerinde bir
belirsizlik gérilmektedir. Paris ve Roma Antlasmalarinda her seyden 6nce
ekonomik entegrasyon sayesinde Avrupa halklarinin yakinlasmasi
amaclanmis ve Ekonomik ve Parasal Birlige iliskin agik hiklimlere yer
verilmemistir. Ozellikle Roma Antlasmasinda ekonomik ve parasal
politikalarin ortak cikarlar dogrultusunda koordine edilmesi ydninde
tavsiye karari alinmistir. Bu baglamda Uye (lkelerin ekonomik ve parasal
durumunu gb6zetmek ve koordine etmekle gdrevli Para Komitesi
olusturulmustur. Uluslararasi para sisteminin temelini olusturan Bretton
Woods sisteminin (ye (lkeler arasindaki kurlarda istikrari saglayacadi
disincesi o dénemde parasal birlik dlstncesinin tam anlamiyla olusmasini
ve acikca ifade edilmesini engelleyen bir diger unsur olmustur.

Uye llkeler, kendi aralarinda gimriik birligini 1968 yilinda gerceklestirmis
ve 1970°li yillarda uluslar arasi para sistemdeki dalgalanmalarin ve 1973
Petrol Krizinin olumsuz etkilerini azaltmak igin caba harcamiglardir.
GUmrik birliginin gerceklesmis olmasina ragmen, Gye (lkeler arasinda var
olan teknik, fiziki ve mali engeller toplulugun tek bir pazar olmasini
engelleyici unsurlar olarak yer almistir. Ekonomik entegrasyondan elde
edilecek faydayr maksimize etmeye calisan topluluk Uyeleri, 1980‘lerin
ortalarinda bu ydénde calismalar baslatmiglardir. 1985te hazirlanan ve
1986’'da imzalanan, uygulamaya ise 1987 Temmuz’‘unda giren Avrupa Tek
Senedi, Ulkeler arasinda Uretim faktdrlerinin serbest dolasimini engelleyen
her tarlG unsurun kaldinlarak tek bir pazar haline getirilmesini
amacglamistir. 1992 sonuna kadar uye Ulkeler arasinda i¢c pazarin
olusturularak, tek bir pazar gibi islemesi hedeflenmistir.

Tek pazarin olusturulmasi hedefi Uye Ulkeler arasinda Ekonomik ve Parasal
Birlik cabasini yeniden canlandirmistir. Ozellikle Avrupa Para Sisteminin
basarili olmasi da bu sirece katki saglamistir. Ayrica para birligi olmadan
ic pazarin tam anlamiyla olusamayacadi, ve para birliginin tek pazari
tamamlayan bir unsur olarak goérulmesi de 6nemli bir etken olmustur.
1988 yilinda Hannover Avrupa Konseyi, Ekonomik ve Parasal Birligin
olusumuna 6n ayak olacak somut asamalari 6nermek Uzere Avrupa



Komisyonu Baskani Jacques Delors baskanliginda bir komitenin
kurulmasini kararlastirmistir.

Komite bu galismay! Nisan 1989'da tamamlamis ve Avrupa Toplumunda
Ekonomik ve Parasal Birlik olarak bilinen raporunu yayinlamistir. Rapora
gore tek para aracihdi ile istikrarli bir para sahasi yaratabilmenin temel
kosullari su sekilde siralanabilir (Savas, 1999:27-30; Tur, 2000:72);

o Uretim faktdrlerinin serbest dolasiminin tam olarak gerceklestiriimesi,

e Ulusal paralarin geri dontlmez bicimde konvertibilitesinin saglanmasi,

e Sermaye hareketlerinde tam liberalizasyonun saglanmasi, banka ve
finans sektérinln bltlnlesmesine yobnelik dizenlemelerin
olusturulmasi,

e Ulusal paralar arasinda ki kurlarin sabitlestirilmesi,

e Ortak bir para olusturulmasi,

e Ekonomik ve parasal konularda uye ulkelerin karar alma guclnin
Topluluk organlarina devredilmesi gereklidir.

Ayrica Delors Raporu, Ekonomik ve Parasal Birligin gergeklesmesi icin (g
asama onermistir (Savas, 1999:30-31).

Birinci asamada; i¢ pazarin tamamlanmasini; ézellikle teknik, fiziki ve mali
engellerin kaldiriimasi, Avrupa Birligi icindeki bolgesel farkhliklari azaltacak
Onlemlerin alinmasi, Uye Ulkeler arasindaki ekonomik ve parasal
politikalarin isbirliginin saglanmasi, Avrupa Hesap Birimi (ECU)'nin 0zel
kullanimindaki tim engellerin kaldinlmasi ve Avrupa Para Sistemi
(APS)'nin 6ngordigu Doviz Kontrol Mekanizmasinin (DKM) 6n gorduga
+9%2,25 bandina tim Uyelerin bagh kalmasi 6ngoértlmustar.

Ikinci asamada; uye ulkelerin karar alma yetkilerinin ulusal dizeyden
Topluluk dizeyine devredilebilmesi icin kurucu antlagsmalarda gerekli olan
degisikliklerin yapilmasi, Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (AMBS)'nin
kurulmasi ve APS’nin DKM’nda o6ngdrilen ulusal paralarin dalgalanma
marjlarinin daraltilmasi tavsiye edilmistir.

Uclincli asamada; Avrupa Merkez Bankasi Sistemi (AMBS) para politikasini
yonlendirmenin tim sorumlulugunu Ustlenmekte ve Uye Ulke paralari
arasindaki doviz kurlar degistirilmez bicimde sabitlestirilmistir. Ayrica
makro ekonomi ve bultge politikalarinin koordinasyonu ile ilgili kararlarin
baglayici olmasi, Topluluga ulusal bitcelere midahale etme yetkisinin
verilmesi, rezervlerin AMBS’'nde toplanmasi ve yduritilmesi ile ulusal
paralar yerine tek bir para biriminin kullanilmasi istenmistir.

Haziran 1989’da yapilan Madrid Zirvesinde Delors Raporu onaylanmis ve
birinci asamanin Temmuz 1990'da baslamasi kararlastinimistir. Ancak
ikinci ve Uclnci asamaya ne zaman gecilecegi ve (yeler arasi
yakinlasmalarin derecesinin ne olacagi tartisma konusu olmustur. Birinci
Asama icin Topluluk antlasmalarinda herhangi bir dedisiklige gerek
duyulmazken, ikinci ve Uglinci asamanin kurucu antlasmalarda degisiklik
gerektirmesinin katkisi olmustur. Ekonomik ve parasal birlige gecilmesi
icin yapilmasi gereken yasal dlizenlemelerin belirlenmesi icin 1989 yilinda



Guigou Raporu hazirlanmis ve bu raporda yapilmasinda ve uygulamasinda
dikkat edilmesi gereken hususlara dikkat ¢ekilmistir.

Aralik 1989 tarihli Strasburg Zirvesinde, 1990 yili sonunda toplanacak
hiikimetlerarasi konferansta ekonomik ve parasal birlik konusunun
gorusilmesi, Ingiltere’nin muhalefetine ragmen?!, kararlastiriimis ve 15
Aralik 1990 tarihinde calismaya baslayan konferans calismalarini 9-10
Aralik 1991 tarihlerinde Hollanda’nin Maastricht sehrinde yapilan zirveye
yetistirmistir.

9-10 Aralik 1991 tarihinde Maastricht’te toplanan Avrupa Toplulugu Devlet
ve Hiklimet Baskanlari, “Avrupa Birligi Antlasmasi” lzerinde anlasmislar
ve 7 Subat 1992 tarihinde metni imzalamislardir. Bdylece Roma
Antlasmasini dedistiren “siyasi birlik” ve “Ekonomik ve Parasal Birlik” ile
ilgili iki sozlesmenin imzalanmasi ile Avrupa Birligi'nin (AB) hukuki
temelleri olusturulmustur.?

Avrupa Birligi'nin hedefleri, antlasmanin 2. maddesinde ortak pazarin
yaninda “Ekonomik ve Parasal Birlik” olusturularak (Tur, 200:83);

Ekonomik faaliyetlerin gelismesinin uyumlu ve dengeli olmasi
Ekonomik icraatlarin ylksek derecede yakinlasmasi,

Cevreye saygili olmak Uzere, surekli ve enflasyonist olmayan blyume,
Yuksek seviyeli istihdam ve sosyal glivenlik,

Yasam seviyesinin ve kalitesinin yuUkseltilmesi,

Ekonomik ve sosyal baghligin arttirilmasi olarak belirlenmistir.

Ayrica Maastricht Antlasmasi‘nda;

e Ekonomik ve Parasal Birlik olusturulmasina yonelik tarihlerin acik bir
takvimle belirtilmesi,

e Ekonomik ve Parasal Birlik igin gerekli olan ve her Uye devletin
uygulamak zorunda oldugu ekonomik kriterler,

o Uye devletlerce uygulanacak mali politikalarin kurallari,

e Kurumsal yapilanma ve Avrupa Merkez Bankasinin gorevleri acikliga
kavusturulmus olup, serbest rekabete dayali acik piyasa ekonomisi
ilkelerine uygun olarak “fiyat istikrarinin” saglanmasi temel hedef
olarak belirlenmistir (Tur, 2000:80).

1 Kasim 1993’ de vyurirlige giren Maastricht Antlasmasi bir yandan
mevcut Avrupa Toplulugu Antlasmalarini tamamlamakta, bir yandan da
genisletmektedir. Ayrica Antlasma Delors Raporu ile olusan tartismalara
da bir aciklik getirmistir. Para birligine gegisin takvimini onaylamis ve 1
Ocak 2002 tarihinde Avrupa para Birligi'nin para birimi Avro banknot
olarak kullanima konulmustur.

lingiltere, ekonomik ve parasal birlik hedefinin heniiz glindem de olmayan bir siyasi birlik diisiincesini glindeme
getirecegi icin Delors raporuna karsi ¢gtkmistir (Tur, 2000:79).

%ingiltere ve Danimarka’nin parasal birligin Giglincii asamasinin disinda kalabilmelerine olanak saglayan ek bir
protokol de imzalanmistir.



Ulkelerin egemenliklerinin semboll olan kendi para birimini birakip ortak
yeni bir para birimini kabul etmesi tarihi bir olaydir. Ancak farkl
makroekonomik yapilara dayanan ve konjonktirel dalgalanmanin farkh
asamalarinda olan ve tek para kullanan Ulkelerin tek bir para politikasini
uygulamayi kabul etmelerinin avantajlari ve dezavantajlari bulunmaktadir.
Makroekonomik dengeleri yerli yerine oturmamis Avro bdélgesi tlkelerinden
bazilari (Yunanistan gibi) Para Birligine girdikten sonra (gercekte hak
etmedigi) cok disilk faizlerle borclanma imkani elde etti (Tablo 4). Diger
bir ifadeyle Yunanistan ile Almanya'nin borclanma maliyetleri neredeyse
esit hale gelmistir.

Tablo 2.1.4. Avrupa Para Birligi Yakinsama Kriteri Tahvil Faizleri

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Avrupa Birli§i 4,92 4,23 4,38 3,70 4,03 4,56 4,54 4,13 3,82 4,33
(27 Ulke)
Avro Boélgesi* 4,91 4,14 4,12 3,42 3,84 4,32 4,31 3,82 3,61 4,41

Almanya 4,78 4,07 4,04 3,35 3,76 4,22 3,98 3,22 2,74 2,61
Fransa 4,86 4,13 4,10 3,41 3,80 4,30 4,23 3,65 3,12 3,32
ingiltere 491 4,58 4,93 4,46 4,37 506 4,50 3,36 3,36 3,05
Yunanistan 5,12 4,27 4,26 3,59 4,07 4,50 4,80 5,17 9,09 15,75
irlanda 5,01 4,13 4,08 3,33 3,76 4,31 4,53 5,23 5,74 9,60
italya 5,03 4,25 4,26 3,56 4,05 4,49 4,68 4,31 4,04 5,42
Portekiz 5,01 4,18 4,14 3,44 3,91 4,42 4,52 421 5,40 10,24
ispanya 4,96 4,12 4,10 3,39 3,78 4,31 4,37 3,98 4,25 5,44

Kaynak: Eurostat
* EA11-2000, EA12-2006, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2010, EA17

Avrupa Birligi tlkeleri 1993 yilinda Ekonomik ve Parasal Birligi tasarlarken,
ortak para politikasinin saglam temellere dayanmasi igin bir dizi énlem ve
mekanizmalar gelistirdiler. Ornedin hangi Ulkelerin parasal birlige hazir
oldugu Maastricht Yakinlasma kriterlerine gére 1998 yilinda belirlenecekti.
Diger taraftan Ortak Para Politikasinin Parasal Birlik disinda kalan Avrupa
Birligi Ulkeleri ile uyumlu bir sekilde yirutilebilmesi icin Avrupa Merkez
Bankalari Sistemi olusturuldu. Bu sayede parasal birlik disinda kalan
Ulkeler ile Avro Bdlgesi parasal otoritesi (Avrupa Merkez Bankasl) arasinda
koordinenin saglanmasi amaclanmisti.

Diger taraftan 1998 yilinda Dublin’de imzalanan Buyime ve Istikrar Pakt
ile Avro disinda kalan ulkeler, Avro’nun istikrarini bozmayacak para ve
maliye politikasi uygulayacaklarini da taahhit ettiler. Ancak Bayume ve
Istikrar Pakt’nin ihlal edilmesi durumunda uygulanacak cezalar ve
yaptinmlar noktasinda bir belirsizlik séz konusu olmustur. Ozellikle
Avro'nun glin ylzine ciktigi ilk yillarda (2002-2004) Birligin blyuk
ekonomilerinin (Almanya ve Fransa gibi) Maastricht kriterlerinden bltge
acigi ilkesini ihlal etmeleri ve bu noktada yatirrm mekanizmalarinin
glindeme gelmemesi birligin diger Ulkelerinin de kural ihlal etmelerine bir
dayanak teskil etmistir (Kar, 2003).
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Maastricht Kriterleri ile Blyime ve Istikrar pakti gibi mekanizmalarla
desteklenmesine ragmen, Avrupa Birligi'nin Avrupa Anayasasl ile
ongorilen siyasal birligi gerceklestirememis olmasi, kiresel ekonomik
yavaslamanin da tetiklemesiyle Avro’nun tasarlanmasindaki hatalan
giindeme getirmektedir. Ozellikle konjonktiirel dalgalanmanin farkl
asamasinda olan Avro Boélgesi Ulkelerinde “tek para politikasl” ile “cok
maliye politikas!” uygulamanin yarattigi tansiyon her gecen giin daha da
glin ylUzine cikarmaktadir. Parasal birlik icinde olmanin yarattigi gliven
ortaminda dusuk faizle borclanan Ulkelerdeki politikacilar, ekonomilerinin
gerektirdigi yapisal reformlari erteleme vyolunu tercih etmislerdir.
Amerika’da baslayan finansal krizle birlikte baslayan kuresel yavaslamanin
etkisiyle yapisal reformlari ertelen ulkelerin makroekonomik gdéstergeleri
hizla bozulmustur. Bu durum bir yandan kredi derecelendirme
kuruluslarinin kredi notunun dusuridlmesine ve dolayisiyla da borglanma
maliyetlerinin hizla artmasina yol agcmistir.

Kaynakga

Kar, M., 2003. Avrupa Para Birligi ve Ortak Para Politikasi, icinde M. Kar
ve H. Arikan (ed), Avrupa Birligi Ortak Politikalar ve Tlirkiye, Beta:
Istanbul.

Savas, V.F., 1999, Cagimizin Deneyi Euro, Ankara:Siyasal Kitabevi.

Tur, O., 2000. Avrupa Para Birligi ve Sermaye Hareketlerinin
Serbestlestiriimesi, Istanbul:Beta
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TARGET2 Mekanizmasi*

Euro Boblgesinde tartisilan bir diger konu dédemeler sisteminde
(TARGET2**) yasanan dengesizliklerdir. Bélge merkez bankalarinin
6demeler sistemindeki bakiyeleri toplulastirildidinda sifir bakiye verdigi
ve klresel kriz 6ncesi dénemde belirgin bir farklilasma gézlenmedigi icin
bu konu uzun sdre dikkatlerden kacmistir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
verilerinde izlenmeyen bu kalemde (lkeler arasi ayrismanin 6nemli
boyutlara ulasmis oldugu ilk kez Hans-Werner Sinn ve Timo

Wollmershauser tarafindan yapilan yayimlarla glndeme tasinmistir
(Sinn and Wollmershauser, 2011).

Kiresel kriz éncesinde cevre Ulkelerin cari aciklari blylk Olglde ters
yonli sermaye hareketleri ile dengelenmis, (llke merkez bankalari
TARGET2 6demeler sisteminde belirgin bir agik ya da fazla vermemistir.
Ancak kiresel krizin gikisiyla birlikte sermaye hareketlerinin daralmasi
ile Euro Boblgesi cevre (lkeleri cari agiklarini finanse etmekte sikinti
yasamaya baslamis ve bu (dlkelerin bankacilik sektérleri 6deme
gereksinimlerini ECB imkanlarina basvurarak karsilamaya baslamistir.
Kidresel krizin Euro Boélgesi bor¢ krizini tetiklemesi ve borg sorunu
yasayan llkeler listesine Ispanya ve Italya’nin eklenmesiyle farklilasma
daha da belirginlesmistir. Yunanistan, Portekiz ve Irlanda’nin yani sira
Ispanya ve Italya édemeler sisteminde eksi bakiye veren (ilkelerken,
Almanya basta olmak lizere Liiksemburg ve Hollanda fazla veren Ulkeler
olarak éne ¢ikmaktadir (Grafik 1).

Grafik 1: Target II Hesap Bakiyeleri (milyar Euro)
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Kaynak: Ulke Merkez Bankalari
*Bu béliimiin hazirlanmasi sirasinda desteklerini gordiigiimiiz TCMB’ye tesekkiir ederiz.

**TARGET: Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer
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Sinn ve Wollmerhauser (2011) TARGET2 sisteminde dogan dengesizligi
bir érnekle acgiklamaktadir. Bu o6rnekte bir Yunan firmasi, bir Alman
firmasindan kamyon alimi yapmaktadir. Yunan firmasi calistigi ticari
bankadan édemeyi gerceklestirmesini istemektedir. Yunan ticari bankasi
Yunan merkez bankasi lzerinden dédeme islemini gerceklestirdiginde,
Yunan merkez bankasi TARGETZ2 hesabinda yukumlilik kaydedilirken,
Alman merkez bankasi hesabinda ters bir sekilde alacak
kaydedilmektedir. Kriz éncesi dénemde Yunanistan‘a ybnelen sermaye
hareketleri veya Yunan ticari bankalarinin bankalararasi piyasadan
bor¢clanmalari sonucu ters ybnde islemler gerceklesmekte ve 6deme
sisteminde denge saglanmaktaydi. Ancak 6nce kiresel kriz, daha sonra
ise Euro bélgesi bor¢ krizi bu kanallari kapamis, tek likidite kaynagi
olarak ECB’yi birakmistir. Ornede geri dénecek olursak, yeni
konjonktirel ortamda Alman ticari bankasina édeme ihtiyaci iginde olan
bir Yunan ticari bankasi islemi ancak ECB likidite operasyonlarindan
borg¢landiktan sonra yerine getirebilmektedir. Bu durumda her iki llke
merkez bankasi icin de TARGETZ2 bakiyeleri netlesmezken, Yunan
bankacilik sisteminin kullandigi ECB likiditesi Alman bankacilik sistemi
hesaplarina yansimaktadir. Bir baska bakis acisiyla degerlendirilecek
olursa, Grafik 1de eksi bakiye sergileyen Ulkeler, likidite
operasyonlarindan ECB sermayesine yaptiklari katkidan daha fazla bir
sekilde faydalanan dlkeler olmaktadir.

TARGETZ2 dengesizlikleri adiyla &6zetlenen ve resmi sermayenin &zel
sermaye hareketlerinin yerini almasina dayanan yapi, bor¢ sorunu
yasayan Uulkelerin cari acik ve sermaye cikislarini finanse etmelerini
saglamis, dolayisiyla krizden daha da sert etkilenmelerini engellemistir.
Ancak ECB’nin bilangosunun likidite operasyonlari neticesinde giderek
blyiimesi ve bu operasyonlarda kabul ettigi karsiliklarin standartlarini
diasturmesi  (dolayisiyla Target2 dengesizliklerinin artmasina gbéz
yummasi) basta Almanya Merkez Bankasi kaynakli olmak lzere
elestirilerin yodunlasmasina neden olmaktadir. Ornek olarak, Almanya
Merkez Bankasi 2011 yili Mart ayi tarihli aylk raporunda (Deutsche
Bundesbank, 2011) TARGETZ2 dengesizliklerini istatistiki bir sorun olarak
kabul etmistir. Ancak bankanin yeni guvernéri Jens Weidmann 15 Mart
2012 tarihinde Alman basinina goénderdigi mektupla® ECB’yi para
politikasi gérev alaninin disina c¢ikip, bankalararasi para piyasasi ve
uluslararasi sermaye hareketlerinin rolind Gstlenmekle suglamistir.

TARGET2 dengesizlikleri ile ilgili bir diger endise konusu ise bir llkenin
Avro’dan c¢ikmasi ya da birligin tamamen dadiimasi durumunda
ugranabilecek zararla ilgilidir. 2012 yili Mart ayi itibariyla Almanya’nin

*Jens Weidmann’in Frankfurter Allgemeine Zeitung’a génderdigi mektuba asagidaki
linkten ulasilabilir:
http://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Press/Current_Issues/2012 03_
15 origin_meaning_target2_balances.pdf? __blob=publicationFile
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2.2.Maliye Politikalari ve Biitce Uygulamalan
Mehmet Hondur

Avrupa Birligi'nin ekonomik boyutunun dizayni sirecinde, ortak ekonomik
yaply! giclendirmek amaciyla yirirlige konulan Biyiime ve istikrar Pakti
uyarinca, Avrupa Birligi'ne ve son asamada Avro Bolgesi'ne lye Ulkelerde
bltce aciklarinin ve kamu borg stoklarinin GSYH’ye oranla ylzde 3 ve
yuzde 60 seviyelerinin altinda olmasi 6ngoérialmustir. Buna karsin, 2008
yilinda baslayan ve kamu dengelerini bazi Ulkelerde dénilmez bir bigimde
bozan kulresel finansal kriz 6ncesinde dahi, dnemli AB Uyelerinin s6z
konusu kriterlere uyumunun oldukca zayif oldugu asagidaki tablolarda
gorilmektedir (Tablo 2.2.1 ve Tablo 2.2.2). Nitekim AB’nin en biyuk
ekonomisi olan ve kriz sonrasinda da gucli ekonomik durusunu sirdiren
Almanya’nin bile s6z konusu kriterleri uzunca streli olarak ihlal ettigi
gorulmektedir.

2008 yilinda baslayan kilresel ekonomik kriz, diinyadaki cogu ekonominin
oldukga derin bir durgunluga girmesine yol agmistir. Kriz karsisinda pek
cok AB llkesi, krizin ekonomi Uzerindeki etkilerini hafifletmek amaciyla,
parasal genislemeyle birlikte, kapsamli ekonomik destek paketleri
ylriarlige koymuslardir. S6z konusu destek paketlerinin 2009 yilindaki
biylikligi GSYH'ye oran olarak Ispanya’da yiizde 2,3, Avusturya’da ylizde
1,8, Finlandiya’da ylzde 1,7, Almanya’da yluzde 1,4 ve Avro Bdlgesinde
ortalama yuzde 1,1 olarak gergeklesmistir (ECB Occasional Paper No:
109).

Tablo 2.2.1. Cesitli AB Ekonomilerinde Genel Devlet Dengesi
(Biitce Acigi: GSYH'ye oran, %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

AB-27 -1,5 -2,6 -3,2 -2,9 -2,5 -1,5 -0,9 -2,4 -6,9 -6,5 -4,5
Belcika 0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -2,5 0,4 -0,1 -1,0 -5,6 -3,8 -3,7
Almanya -3,1 -3,8 -4,2 -3,8 -3,3 -1,6 0,2 -0,1 -3,2 -4,3 -1,0
irlanda 0,9 -0,4 0,4 1,4 1,7 2,9 0,1 -7,3 -14,0 -31,2 -13,1
Yunanistan -4,5 -4,8 -5,6 -7,5 -5,2 -5,7 -6,5 -98 -15,6 -10,3 -9,1
ispanya -0,5 -0,2 -0,3 -0,1 1,3 2,4 1,9 -4,5 -11,2 -9,3 -8,5
Fransa -1,5 -3,1 -4,1 -3,6 -2,9 -2,3 -2,7 -3,3 -7,5 -7,1 -5,2
italya -3,1 -3,1 -3,6 -3,5 -4,4 -3,4 -1,6 -2,7 -5,4 -4,6 -3,9
Macaristan -4,1 -9,0 -7,3 -6,5 -7,9 -9,4 -5,1 -3,7 -4,6 -4,2 4,3
Hollanda -0,2 -2,1 -3,1 -1,7 -0,3 0,5 0,2 0,5 -5,6 -5,1 -4,7
Avusturya 0,0 -0,7 -1,5 -4,4 -1,7 -1,5 -0,9 -0,9 -4,1 -4,5 -2,6
Polonya -5,3 -5,0 -6,2 -5,4 -4,1 -3,6 -1,9 -3,7 -7,4 -7,8 -5,1
Portekiz -4,8 -3,4 -3,7 -4,0 -6,5 -4,6 -3,1 -3,6 -10,2 -9,8 -4,2
Slovakya -6,5 -8,2 -2,8 -2,4 -2,8 -3,2 -1,8 -2,1 -8,0 -7,7 -4,8
Finlandiya 5,1 4,1 2,6 2,5 2,8 4,1 5,3 4,3 -2,5 -2,5 -0,5
isveg 1,5 -1,3 -1,0 0,6 2,2 2,3 3,6 2,2 -0,7 0,3 0,3
ingiltere 0,5 -2,1 -3,4 -3,5 -3,4 -2,7 -2,7 -5,0 -11,5 -10,2 -8,3
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Tablo2.2.2. Cesitli AB Ekonomilerinde Genel Devlet Dengesi
(Kamu Borcu: GSYH’ye oran, %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AB-27 61,0 604 61,9 62,3 629 61,6 59,0 62,5 748 80,0 82,5
Belcika 106,5 103,4 98,4 94,0 92,0 880 84,1 893 958 960 98,0
Danimarka 49,6 49,5 47,2 451 37,8 32,1 27,1 33,4 40,6 42,9 46,5
Almanya 59,1 60,7 644 663 686 681 652 66,7 744 83,0 81,2
irlanda 351 31,9 30,7 29,4 272 245 24,8 442 651 92,5 108,2
Yunanistan  103,7 101,7 97,4 98,6 100,0 106,1 107,4 113,0 129,4 1450 165,3
ispanya 55,6 52,6 48,8 46,3 43,2 39,7 36,3 40,2 53,9 61,2 68,5
Fransa 56,9 588 629 649 664 63,7 642 682 792 82,3 858
italya 108,2 105,1 103,9 103,4 1054 106,1 103,1 1057 116,0 118,6 120,1
Macaristan 52,7 559 586 59,5 61,7 659 67,1 73,0 79,8 81,4 80,6
Hollanda 50,7 50,5 52,0 52,4 51,8 47,4 453 585 60,8 62,9 65,2
Avusturya 66,8 66,2 653 64,7 642 62,3 602 638 695 71,9 722
Polonya 37,6 42,2 47,1 457 47,1 47,7 450 47,1 50,9 54,8 56,3
Portekiz 53,5 56,6 59,2 61,9 677 693 683 71,6 831 93,3 107,8
Finlandiya 42,5 41,5 44,5 44,4 41,7 39,6 352 33,9 43,5 48,4 48,6
isveg 54,7 52,5 51,7 50,3 50,4 450 40,2 38,8 42,6 39,4 384
ingiltere 37,7 37,5 39,0 40,9 42,5 43,4 44,4 548 69,6 79,6 85,7

S6z konusu ekonomik destek paketlerine ek olarak, ekonomilerde yasanan
daralmanin vergi gelirlerinde yol actigi dists ve kriz nedeniyle artan borg
stoku ve faiz oranlar da AB genelinde kamu harcamalarinin ve agiklarinin
artmasina yol agmistir. 2009-2010 déneminde Avro Bdlgesinde s6z konusu
etkilerin tamaminin ylzde 4,9 olarak gergeklestigi, bu miktarin yaklasik
yarisinin yani 2,4 puanin otomatik dengeleyicilerden kaynaklandigi, ihtiyari
maliye bultge uygulamalarindan kaynaklanan kismin ise, 2009-2010
yillarinda sirasiyla GSYH'nin yuzde 1,1i ve vyuzde 0,81 dlzeyinde
gerceklestigi tahmin edilmektedir. Ayrica toplam etkisi yaklasik yizde 1,8
dizeyinde olan bu canlandirma paketlerinin ylzde 1'i gelir édnlemleri,
ylzde 0,8'i ise harcama onlemleri yoluyla saglanmistir. AB hikimetlerinin
cogu dolaysiz vergileri, sosyal gilvenlik katkilarini ve KDV'yi disirmek
yoluyla hane halki alim gicinl destekleyen énlemlerin yanisira, dogrudan
gelir destegi ve konut ve gayrimenkul piyasalarina destekler de yurirlige
koymuslardir. Toplam destedin yaklasik yarisini bu tir gelir artirici
destekler olusturmustur. Avro Bolgesi Ulkelerinin yarisindan godu altyapi
gibi kamu vyatinmlari yoluyla da ekonomiyi desteklemislerdir. AB
Ulkelerinin yaklasik yarisi vergi ve sosyal glvelik primlerinin azaltilmasi,
KDV iadelerinin erken o6denmesi, tesgvikler ve ihracat promosyonlari
yoluyla 6zel sektérii de desteklemislerdir. Ucret destekleri ve aktif isgiicii
politikalari ise az sayida Ulke tarafindan uygulanmistir. Ayrica pek cok Ulke
talebi finans disi sirketlere sermaye destegi, bor¢ verme ve garanti
saglama, kamu yatirimlarini artirma gibi yollarla da desteklemistir. Batiln
bu sayilan desteklerin genel olarak hedef kitlelerini dogru bir bicimde
belirleyerek dogru zamanda uygulandigi goérist dile getirilmektedir
(European Commission 2009b-d). Buna karsin krizin baslangic asamasinda
s6z konusu destek paketlerinin gegici olmasi distnidlmusse de, krizin
boyutunun ve etki siresinin beklentileri asmasi, destek paketlerinin
planlanan takvimde sonlandirilamamasina yol agmistir.
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S6z konusu destek paketlerine ragmen, AB ekonomileri 2008 ve 2009
yillarinda belirgin bir bicimde daralmaktan kurtulamamistir. Ekonomik
daralma nedeniyle vergi gelirlerinin dismesi kamu maliyesinin
beklentilerin 6tesinde bozulmasina yol acmistir. Kamu aciklari ve borg
stoklarindaki nominal artisin Gzerine, milli gelirlerin belirgin bir bigcimde
dismesi sonucunda, AB’nin en bluyluk ekonomileri dahil olmak uzere
neredeyse tamaminda birkag¢ vyil icerisinde kamu dengeleri ve borg
istatistikleri GSYH'ye oran olarak ciddi oranlarda bozulmustur.

AB Ulkelerinin ic talebi destekleyici maliye dnlemlerinin yani sira finansal
sistemi kurtarma yonindeki cabalari bor¢ rakamlarina dogrudan
yansimakla birlikte, htklimetlerin mevduat guvencesi disinda 6nemli
miktarlarda ilave kosullu yuUkUmlGlikler Gstlenmesine yol acmistir. Bu
yukumluliklerin toplam seviyesinin AB icin GSYH'nin yuzde 8,6'si
dolayinda oldugu tahmin edilmektedir (OECD 2012 ECONOMIC REVIEW -
EURO AREA). Dolayisiyla kriz sirecinde, AB (lkeleri uygulamis oldugu
destek paketleri ile finansal sistemde buylk bir ¢dklsi engellemekle
birlikte, oldukga blyuk mali yakdmltltkler altina girmislerdir.

Ekonomik ve finansal kriz, AB kamu aciklarinda ve borg stoklarinda
yasanan hizli artis sonucunda bir kamu bor¢ krizine doéntsmustar.
Bankacilik sektoérindeki olumsuz gérinime ek olarak ekonomik blylume
performansinin da zayif kalmasi, kamu borglarinin sirdirilebilirliginin
ciddi bir bicimde sorgulanmasina ve dolayisiyla borglanma maliyetlerinin
pek cok Ulkede belirgin bir bicimde artmasina yol agmistir. Kamu borcunun
strddarulebilirliginin - sorgulanir hale gelmesi pek cok AB lkesini
kredibiliteyi tekrar saglamak Uzere yapisal mali reformlar esliginde ciddi
mali konsolidasyona giderek blitce yapilarini ve dengelerini glglendirmeye
sevk etmigtir. Nitekim, AB genelinde genel devlet harcamalari, GSYH'ye
oran olarak 2010 yilindaki ylzde 50,6 seviyesinden, 2011 yilinda 49,1'e
gerilemis, genel devlet gelirleri ise ayni dénemde ylzde 44,1’'den ylzde
44,6'ya cikmistir (Tablo 2.2.3 ve Tablo 2.2.4). Bu gelisme sonucunda 2010
yilinda ylzde 6,5 olarak gerceklesen AB bltce acigi, 2011 yilinda ylzde
4,5 seviyesine gerilemistir. Bu gerilemede kamu yatinm ve istihdamindaki
azaltmanin yani sira dolayli vergilerin artiriilmasi ve devresel gelismeler
sonucu gelirlerin artmasi etkili olmustur.

Onumiuzdeki dénemde AB genelinde mali konsolidasyon siirecinin yavas da
olsa devam etmesi beklenmektedir. Avrupa ekonomisinin yasanan given
kaybi ve artan belirsizlik nedeniyle dusik bir blylime performansi
sergilemesi, mali konsolidasyonun hizla gergeklestirilmesini
engellemektedir. Buna karsin piyasalarin AB maliye politikalarinin
strdurilebilirligine ikna olmasi icin 6nimuizdeki donemde konsolidasyonun
yavas da olsa devam etmesi gerekli gérilmektedir. Bu kapsamda 2011
yiinda GSYH'ye oranla ylzde 4,5 olarak gerceklesen genel devlet agiginin
2012 yilinda ylzde 3,9, 2013 yilinda ise ylzde 3,2 seviyesine gerilemesi
beklenmektedir.
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Tablo2.2.3. Cesitli AB Ekonomilerinde Genel Devlet Gelirleri

(GSYH’ye oran, %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AB-27 44,6 44,0 44,0 43,9 44,3 44,8 44,7 44,7 44,2 44,1 44,6
Belgika 49,5 496 50,9 489 49,3 48,8 48,2 48,8 48,1 489 494
Danimarka 55,4 54,8 550 564 578 566 556 548 552 551 56,0
Almanya 44,5 44,1 44,3 43,3 43,6 43,7 43,7 44,0 449 43,6 44,7
irlanda 340 331 336 349 354 372 36,7 355 348 356 357
Yunanistan 40,9 40,3 390 381 390 392 408 40,7 382 39,7 409
ispanya 38,1 38,7 380 388 397 40,7 41,1 370 351 363 35,1
Fransa 50,0 49,6 49,3 496 506 50,6 499 499 492 49,5 50,7
italya 44,5 44,0 444 44,0 43,4 450 46,0 459 46,5 46,0 46,1
Macaristan 43,7 42,5 424 42,6 422 42,7 456 455 46,9 452 529
Hollanda 45,1 44,1 43,9 44,3 44,5 46,1 454 46,7 46,0 46,2 45,5
Avusturya 51,1 49,8 49,7 49,2 48,2 475 47,6 48,3 48,7 48,1 479
Polonya 38,5 39,3 385 372 394 40,2 40,3 395 372 37,5 385
Portekiz 38,3 39,6 40,9 41,4 40,1 40,6 41,1 41,1 39,6 41,4 44,7
Finlandiya 53,1 53,1 52,8 52,5 530 533 527 536 534 52,7 532
Isveg 56,1 54,1 544 546 558 549 545 539 540 52,4 51,4
ingiltere 40,7 39,0 387 395 40,7 41,5 41,1 42,9 40,1 40,2 40,8
Tablo2.2.4. Cesitli AB Ekonomilerinde Genel Devlet Harcamalari
(GSYH’ye oran, %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AB-27 46,1 46,6 47,2 46,8 46,8 46,3 456 47,1 51,1 50,6 49,1
Belgika 49,1 498 51,0 492 51,9 485 483 498 53,8 52,8 53,3
Danimarka 54,2 546 551 546 528 516 508 51,5 580 57,8 57,9
Almanya 47,6 47,9 48,5 47,1 46,9 453 43,5 44,0 48,1 47,9 45,6
frlanda 33,0 334 331 335 338 343 366 428 488 66,8 48,7
Yunanistan 45,3 45,1 44,7 455 44,6 452 47,6 50,6 53,8 50,2 50,1
ispanya 38,7 389 384 389 384 384 392 41,5 46,3 456 43,6
Fransa 51,7 52,9 53,4 533 536 530 526 533 568 566 559
italya 47,7 47,1 48,1 475 479 485 47,6 486 51,9 50,5 499
Macaristan 47,8 51,5 49,7 49,1 50,1 52,2 50,7 49,2 51,4 49,5 48,7
Hollanda 454 46,2 47,1 46,1 44,8 455 453 46,2 51,5 51,2 50,1
Avusturya 51,3 50,7 51,3 538 500 49,1 486 493 529 52,6 50,5
Polonya 43,8 44,3 44,7 42,6 43,4 43,9 422 43,2 44,5 454 43,6
Portekiz 43,2 43,1 44,7 454 46,6 452 44,4 44,8 49,8 51,3 489
Finlandiya 48,0 49,0 50,3 50,2 504 492 474 493 56,1 555 54,0
Isveg 54,5 556 557 542 539 527 51,0 51,7 549 525 51,3
ingiltere 40,2 41,1 42,1 43,0 44,1 442 439 478 51,5 50,3 49,0

Bltce dengesinde kaydedilen iyilesmeye ragmen, dengenin halen yilksek
oranda acik veriyor olusu ve blyUimenin oldukca disik seyrediyor olmasi
sonucunda 2010 yilinda ylzde 80 olarak gerceklesen AB toplam genel
devlet borg stoku, 2011 yilinda yuzde 82,5 seviyesine ylkselmistir (Tablo
2.2.2). Bu durumun dnimuzdeki 2 yil boyunca devam etmesi ve AB borg
stokunun 2012 yilinda ylzde 84,9 seviyesine ylkselmesi ve 2013 yilinda

bu seviyede dengeye ulasmasi beklenmektedir.
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Avrupa Konseyi'nin burada verilen tahminlerine baz olusturan 6nlemlerin
Otesinde sikilastirici 6nlemler alinmamasi durumunda, yani faiz disi yapisal
bltce dengesinin 2013 yili icin 6ngdrilen degerinin korunmasi durumunda,
AB bor¢ stokunun oraninin uzun vadede artmaya devam edecegi dile
getiriimektedir. Bu cercevede faiz disi yapisal butge dengesinin her vyil
ylzde 0,5 puan iyilestirilmesi durumunda borg¢ stokunun azalacadi, ancak
2030 yilinda Maastricht Kriteri olan ylzde 60 seviyesinin altina inmeyecegi
kaydedilmektedir. Borg stokunun 2030 yilinda yuzde 60 seviyesinin altina
inebilmesi icin, faiz disi yapisal dengede gereken duzeltmenin yillik ylzde
1 dlzeyinde olmasi gerektigi dile getirilmektedir.

Avrupa Birligi kamu maliyesine iliskin tahminler icin asagi yonll riskler agir
basmaktadir. Burada kiresel biyime beklentilerinin disik olmasinin yani
sira, bor¢ orani yuksek AB (Ulkelerinin piyasalarinda yasanacak
olumsuzluklarin, diger AB ulkelerini etkileme riski ve bunun sonucunda da
finansal piyasalarin reel ekonomiyi fonlamasinda olusacak yavaslama riski
on plana gikmaktadir. AB politika yapicilarinin, mali sikilasmanin dizeyini,
talebi fazla disirmeyecek ancak finansal piyasalara da glven verecek bir
dizeyde ayarlamasi 6nem arz etmektedir. Buna karsin kiresel blylimenin
ve talebin 6ngdrilenden hizli artmasi ve petrol fiyatlarinin gerilemeye
devam etmesi, AB ekonomisinin kisa vadedeki performansini olumlu
etkileyebilecek unsurlar olarak gérulmektedir.

AB genelinde mali istikrar sidrdurebilmek amaciyla cgesitli yapisal reform
cabalari da devam etmektedir. Bu kapsamda Istikrar ve Blyime Pakti
cercevesinde belirlenen mali politika olusturma siregleri arasindaki
yonetisimi artirma ydéninde adimlar atilmistir. Bu kapsamda Avrupa
Konseyi, Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Komisyonu, Aralik 2011'de
yuridrlige girmek Uzere, Eylil 2011'de maliye politikalarinin
olusturulmasinda yeni yonetisim kurallar Gzerinde uzlagsmaya varmiglardir.
2010 yiindan bugine 7 AB Uyesi butce ydnetimlerine yeni mali kurallar
eklemiglerdir. Butlin bu gelismeler, surdurilebilir maliye politikalari
olusturulmasi icin énemli gelismeler olmakla birlikte, bu ydndeki yapisal
reform cgabalarinin artarak sdrdurtlmesi, bdylelikle UGye uUlkelerin maliye
politikalarinin olusturulmasi ve izlenmesi sirecinde AB otoritesinin daha
fazla rol almasi gerektigi dile getirilmektedir.

Kaynakcga:

European Central Bank, Annual Report 2011.

European Central Bank, OccasionalPaper Series, No.109, April 2010.
EuropeanEconomicForecast - Autumn 2011, European Commission.
Eurostat, Government Finance Statistics.

FiscalMonitor — BalancingFiscalPolicyRisks, IMF, April 2012.

OECD 2012 EconomicReview — Euro Area.
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Ulke Ornekleri: Italya, Ispanya*

Euro bélgesinin iciincii ve dérdinci biiyiik ekonomileri olan Italya ve
Ispanya’nin bor¢ krizinden etkilenmeye baslamalariyla bor¢ krizinde yeni
bir asamaya gecilmistir. Merkez Ulke konumundaki bu iki Ulkede
sorunlarin yogun ticari ve finansal baglantilar nedeniyle bélge
ekonomisini etkilemesi kacginilmaz géruinmektedir. Bu iki dlkenin
buylkligl sadece olasi bir kurtarma paketi agiklanmasi durumunda
ihtiya¢c duyulacak finansal kaynaklarin miktarini artirmamakta, ayni
zamanda kreditér Ulke durumundaki Almanya ve Fransa’nin yiukdnd ve
sorumlulugunu artirmaktadir. Iflas ya da Euro’dan cikma gibi bir uc
senaryo ihtimalindeki artislar dahi parasal birligin gelecegini tehdit
edecek bir gelisme olarak degerlendirilmelidir.

Italya ve Ispanya’nin karsi karsiya oldudu sorunlar ortak &zellikler
sergilese de lilkelere 6zgii kosullarin biylk 6énem arz ettigi dikkat
cekmektedir. Ispanya’da Euro’ya gecisle birlikte emlak piyasasinda
olusan képik ve bu sektdrdeki sorunlarin bankacilik sektériinde neden
oldu§u tahribat éne cikarken, Italya’da kamu borc stokunun yliksek
seviyesi ve son on yillik dénemde gerceklesen olumsuz blylime
performansi dikkat ceken unsurlar olmustur.

Grafik 1: Ispanya Konut Fiyatlar1 Grafik 2: Ispanya’da Siipheli Kredi
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Kaynak: OECD, Ispanya  Istatistik Kaynak: Ispanya Merkez Bankasi
Enstitusu

Ispanya’da konut fiyatlarinin 2002 yilindan itibaren hizli bir artis
egilimine girdigi gbézlenmektedir. Reel fiyatlar dikkate alindiginda, konut

*Bu boliimiin hazirlanmasi sirasinda desteklerini gérdiigiimiiz TCMB’ye tesekkiir ederiz.

**OECD tarafindan 89 sayili 2011 yili Mayis ay1 Ekonomik Gériiniim raporunda yeralan verilerde son gézlem

2010 yilina aittir. S6z konusu seri [spanya Istatistik Enstitiisii tarafindan yayimlanan 2007 yili bazli seri ile
nuzatilmictir
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fiyatlarinin zirve yaptigi 2007 yili degeri 2001 yilina kiyasla yiizde 82
oraninda bir artisa karsilik gelmektedir (Grafik 1). Klresel krizle birlikte
fiyatlarda baslayan diizeltmenin henlz tamamlanmadiJi ve disdslerinin
6ndmizdeki dbnemde de devam edebilecegi tahmin edilmektedir. Emlak
sektorundeki sorunlar geciken ve geri dbénemeyen kredilerde
gerceklesen artislar nedeniyle bankacilik sektérine sirayet etmektedir.
Sipheli hale gelen kredilerin toplam krediler icinde payi 2012 yili Nisan
ay! itibariyla yiizde 8,7’ye yiikselmistir (Grafik 2). Insaat ve emlak
sektérindeki sipheli kredilerin payinin ylzde 20 seviyesini asmasi ise
sorunlarin daha cok sektérel olduguna isaret etmektedir. Diger yandan,
kesin niteligi netlesmemesine ragmen, Euro bdlgesi tarafindan
bankalarin yeniden sermayelendirmesinde kullaniimak igin aktariimasi
planlanan 100 milyar Euro tutarinda fon, gerek sipheli kredilerdeki artis
beklentisinin devam etmesi gerekse de kamu bor¢ stokunu artiracagi
endisesiyle sorunlari gidermekte yeterli olmamistir.

Grafik 3: Ispanya’da Issizlik Gelismeleri (%)
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Kaynak: Ispanya Istatistik Enstitiis(i

Ispanya emek sektériindeki ikili yapi sézlesmeli calisanlarin kolay bir
sekilde isten cikarilmalarina olanak tanimakta, dolayisiyla da Ispanya’da
issizlik orani diger gelismis Ulkelere kiyasla daha sert dalgalanmalar
sergilemektedir. 2012 yili Nisan ayi itibariyla ylzde 24,3 dizeyinde olan
ve gen¢ ndfus iginde ylzde 51 seviyesine ylkselen issizlik orani
ekonomik daralmayi sertlestirdi§i gibi Ispanya’nin ihtiya¢c duydudu
yapisal reformlara toplumsal direnc goésterilmesine neden olmakta ve
gérinimd agirlastirmaktadir (Grafik 3).

Italya di§er borc sorunu yasayan lilkeler gibi Euro’ya gecisle birlikte
harcama disiplininin bozuldugu, képlklerin bas gésterdigi bir ekonomi
olmamustir. Italya’yi baski altinda birakan baslica unsur yiiksek kamu
borg¢ stokudur. IMF tarafindan yayimlanan 2012 yili Nisan ayi tarihli Mali
Goriinim Raporuna* gére Italya’nin kamu bor¢ stokunun 2012 yili
sonunda, GSYIH’ya oranla, vyiizde 123,8 seviyesine ulasmasi

* IMF Fiscal Monitor — Balancing Fiscal Policy Risks (Nisan 2012)
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beklenmektedir. Gerek kiresel kriz éncesinde gerekse de borg krizi
sonrasi alinan konsolidasyon tedbirleri sonucu bltge performansi*
diizelmis olmasina ragmen bor¢ stokunun yiiksekligi Italya’yr soklar
karsisinda savunmasiz birakmaktadir.

Grafik 4: Italya’nin Goreli Grafik 5: Diinya Bankasi Yonetisim
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Kaynak: Avrupa Komisyonu Yapisal Kaynak: Diinya Bankasi
Gostergeler Veritabani

Italya’ya ilgili temel endise kaynadi ise biiylime performansinin
dasikligadir. Italya’nin son on yillik dénemde, yillik ortalama, yiizde
0,2 dizeyinde blyimis olmasi, iyi olarak degerlendirilebilecek olan
bitce performansina ragmen, bor¢clanma faizlerinin yliksek oldugu bir
ortamda bor¢ sdrddrilebilirligi - tartismalarini  canl tutmaktadir.
Gorunuimi olumsuzlastiran husus ise duslk blylime performansinin
ardinda yapisal sorunlar oldugu ve bu sorunlari gidermenin kolay
olmayacadi algisidir. Bu alginin ilk nedeni Italya’nin yasadigi verimlilik
kayiplaridir. Avrupa Komisyonunun yayimladigi ¢calisilan saat basi dretim
seklinde élgilen verimlilik gbstergesi, 27 Avrupa Birligi (yesi Ulkesi
ortalamasi 100 olacak sekilde endekslestiriimektedir. Grafik 4’ten
izlenebilecedi (izere Italya énemli verimlilik kayiplari yasamis ve 2010
yili itibariyla 101 puan dedgerini alarak Euro Bélgesi ortalamasinin altina
gerilemistir. Ikinci bir neden olarak ise siklikla Italya’da hikimet
politikalari gosterilmektedir**. OECD tarafindan yayimlanan

* Ayni raporda 2012 yilinda italya’nin, GSYiH’ya oranla, yiizde 2,4 oraninda biitce agi§i vermesi beklenirken,
faiz harcamalari disarida birakildiginda yiizde 3,0 diizeyinde bir fazla s6z konusudur. Genel biitce
performansi ¢evrimsel etkilerden arindirildi§inda ise italya’nin biitce dengesine yakin oldugu, agidin yiizde
0,3 diizeyinde oldugu anlasiimaktadir.

** Bu konuda daha detayli bir tartisma igin: Gros, D. (2011). “What is Holding Italy Back?” CEPS
Commentary, 8 Kasim 2011. Gros, italya’nin fiziki ve beseri sermaye yatirimlarinin iyi seyrettigini, isgiicii
piyasasindaki katiliklari azalttigini ve ar-ge faaliyetlerine verdigi énemin arttigina dikkat cekmektedir.

Yazara aére vénetisim badlantili sorunlar italva’nin en 6nemli zafivet unsurudur.
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2.3.1Is Giicii Piyasalari ve Verimlilik*

2010 yilinin ilk aylarinda Yunanistan’da patlak veren Euro Bdlgesi borg
krizi Irlanda, Portekiz ve Ispanya’nin ardindan Italya’yi da etkisi altina
almis ve gecen slre zarfinda gundemin en Ust sirasindaki yerini
korumustur. Alinan tedbirlere ragmen krizin canlihdini korumaya devam
etmesi, 6nemli yapisal sorunlarin varligina isaret etmektedir. Bu sebeple,
borg¢ krizinin ardinda yatan temel faktoérleri acikliga kavusturabilmek igin
Euro sonrasi déneme odaklanmak ve yapisal degiskenlerde bu dénemde
gbzlenen gelismeleri yakindan incelemek faydal gérinmektedir. Keza ayni
para birimini kullanan Ulkelerin enflasyon egilimleri, verimlilik gelismeleri,
Ucret politikalar ve tasarruf egilimi gibi temel degiskenleri arasindaki
farkhlasmalar édnemli boyutlara ulasmis olup, Ulkeler arasindaki heterojen
yaplyl gozler dntne sermistir. Bu gelismeler, Euro’nun tasariminin sorunlu
oldugu seklindeki gorusleri destekler niteliktedir3.

Grafik2.3.1. Euro Bolgesi Ulkelerinde Biiyiimeye Alt Kalemlerin Katkilari
(2002 - 2008 C2 birikimli, yiizde)
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Kaynak: Bundesbank

2008 vyih Eylil ayinda beliren klresel kriz o6ncesi dbénem bilyime
dinamikleri incelendiginde?, Ulkeler arasindaki farklilasma dikkat cekicidir.
Bu dénemde Irlanda, Yunanistan ve Ispanya’nin vyiiksek biyime
performansi ile diger llkelerden ayristigi, ancak bu blyimede en bilylk
katkiy! tlketim harcamalarinin yapmis oldugu gdzlenmektedir. Daha
detayh bilgi sunmak gerekirse Yunanistan séz konusu ddénemde birikimli

*Bu béliimiin hazirlanmasi sirasinda desteklerini gérdiigiimiiz TCMB’ye tesekkiir ederiz.

3Konu ile ilgili bagvurulabilecek bazi kaynaklar:

Barlas, Y., Kalafatcilar, K. ve Kaya, N. (2011). “Euro Bélgesi Merkez ve Cevre Ulkeler Arasindaki Yapisal
Farkhhklar ve Parasal Birlikten Ayrilma Kararinin Olasi Sonuglar” TCMB Ekonomi Notlari, no: 2011-10.

Wolf, M. (2011). “How to Keep the Euro on the Road” Financial Times, 4 Ekim 2011.

IMF (2011). “ Regional Economic Outlook: Europe, Strengthening the Recovery, Mayis 2011, Bolim 3.

4Grafik 1, 2000/2001 ve 2008 resesyonlarini disarda birakabilmek amaciyla 2002 — 2008 ilk yarisina
odaklanmustir.
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yuzde 24,2 oraninda bluyume kaydederken, bu orana tiketim kalemi 19,0
puanhk katki yapmistir. Tersi bir sekilde, Almanya’da toplam buylime
yuzde 8,8 olarak o6lcullrken, tiketim harcamalarinin katkisi 1,0 puan ile
sinirli kalmis, en buyudk katki ise 5,7 puan ile dis ticaret kaleminden
kaynaklanmistir (Grafik 2.4.1).

Euro Bolgesindeki vyapisal farkhhklar sonucu, Ulkelerin enflasyon
gelismeleri de 6nemli dlgide farklilasmistir. 10 yih askin bir slre igin
birikimli enflasyon gelismeleri incelendiginde, 2012 yili Nisan ayi itibariyla,
Yunanistan ile Almanya arasindaki fiyat artis farki 27 puana kadar
ylkselmistir (Grafik 2.3.2). Nominal Ucretlerin hizlica uyarlandidi, artan
sermaye hareketleri sonucu nominal faiz oranlarinin yakinsadigi bir
ortamda, enflasyon farklilasmasi rekabet gucli kaybinin yani sira, reel
faizleri de dusurerek harcama disiplininin kaybolmasini da beraberinde
getirmistir.

Grafik 2.3.2. Euro Bolgesi Ulkelerin Birikimli Enflasyon Oranlar (yiizde)
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Gerek farklilasan enflasyonun nominal Ucretlere yansimasi gerekse de
Yunanistan ve Irlanda basta olmak (zere cevre llkelerde (cretlerin
merkez Ulkelere yakinsamasi nedeniyle verimlilik kazanimlarini asan reel
Ucret artiglari, Uye Ulkeler arasinda rekabet glcinldn ayrismasina neden
olmustur. Bu dénemde reel U(cretlerin baskilanmasi ve artan verimlilik
gelismeleri sonucunda Almanya dider (lkelerden o6nemli 6&lglide farkli
performans sergilemis ve 2011 yih itibariyla nominal isglicti maliyetlerini
2000 yili ile ayni seviyede tutmayi basarabilmistir. Grafikte dikkat ceken
bir diger gelisme ise kiresel kriz sonrasi dénemde, borg sorunu yasayan
lkelerden sadece Irlanda’da birim isgiicii maliyetlerinde dusts
gozlenirken, diger (Ulkelerde benzer bir edilimin belirgin bir sekilde
gb6zlenmemesidir(Grafik 2.3.3).
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Grafik2.3.3. Euro Bolgesi Birim Isgiicii Maliyetleri (2000=100)
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Kaynak: OECD

Euro’ya gecisle birlikte kur riskinin ortadan kalmasi, sermaye hareketlerini
hizlandirmis ve nominal faizlerde belirgin bir yakinsama gercgeklesmistir.
S6z konusu durum faizlerin yatay kesit standart sapmasinin ortalama ile
dizeltilmesiyle elde edilen varyasyon katsayisindan izlenebilmektedir
(Grafik 2.2.4). Artan enflasyon, buglin bor¢ sorunu yasayan Ulkelerde
2000li  yillarda ekonomik birimlerin  (ex-post reellestirildiginde)
Almanya’dan daha diistk maliyetle borglanmalarina imkan verdigini, hatta
zaman zaman negatif reel faizlerin dahi gozlenebildigini ortaya

koymaktadir.

Grafik2.3.4. Euro Bolgesi Yatay Kesit Faiz Varyasyon Katsayisi
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Kaynak: Eurostat

Euro Bolgesi Ulkelerinin sektérel tasarruf davranislari incelendiginde ilk
dikkat ceken unsur Euro’ya gecis ile birlikte bor¢ sorunu yasayan Ulkelerin
0zel sektdér tasarruflarindaki dasustir (Grafik 2.3.5). Bu ddénemde
Yunanistan, IrlandaS, Portekiz ve Ispanya’da ©zel sektdér negatif tasarruf
edilimi sergilerken, Italya ve Fransa’daki distisler de dikkate dederdir.

52010 yilinda irlanda 6zel sektdr tasarruflarindaki artis bankacilik sektdriinii kurtarma amacl kamu
transferlerini yansitmaktadir.
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Italya’daki gerileme yaklasik 11, Fransa’daki ise 5 puan diizeyindedir.
Grafik 2.3.5’de 6ne c¢ikan bir diger gelisme ise Almanya’da gozlenen ters
egilimdir. Diger Ulkelerin aksine, Almanya’da uygulanan siki politikalar ve
emeklilik sisteminde yapilan reformlar Euro’ya gecisle birlikte 6zel sektér
tasarruflarini yikseltici etkide bulunmustur.

Grafik2.3.5: Euro Bolgesi Ulkeleri Ozel Sektor Net Tasarrufu (%, GSYIH)
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Kaynak: AvrupaKomisyonu AMECO Veritabani

Grafik2.3.6: Euro Bolgesi Ulkeleri Kamu Kesimi Net Tasarrufu (%,
GSYIiH)
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Kaynak: Avrupa Komisyonu AMECO Veritabani
Kamu tasarruflar incelendiginde ise kiresel kriz éncesi dénemde Irlanda

ve Ispanya’nin olumlu performans sergiledikleri, Almanya’nin ise krizden
hemen o©Once kamu maliyesi dengesine ulasmayl basardigi dikkat
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cekmektedir. Analize dahil edilen diger Ullkelerin de s6z konusu dénemde
kamu aciklar verdigi, ancak bu aciklarin Yunanistan harici Ulkelerde
belirgin bir bozulma sergilemeyip, yatay seyrettigi gézlenmektedir (Grafik
2.3.6). Milli gelir muhasebesi 0zdesligi geregi kamu ve 06zel sektor
tasarruflar ile dis denge toplami “0”a esit olmalidir. Bu durumda, 6zel
sektdér harcama disiplininin kaybolmasi ve slregelen kamu aciklari sonucu
cevre Euro Ulkelerinin cari aciklart d6nemli 6lctide genislemistir. Bu aciklar
Almanya, Hollanda gibi cari fazla veren merkez Euro Bdlgesi ulkelerine
oldugu gibi, Euro’nun ABD dolarina karsi deder kazanmasiyla Euro Uyesi
olmayan veya Euro blokunda vyer almayan (Uulkelere karsi da
belirginlesmistir.

Grafik2.3.7: Secilmis Ulkelerde Calisabilir Niifusun (15-64 yas grubu)
Toplam Igindeki Payi (%)
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Kaynak: Birlesmis Milletler Ekonomik ve Sosyal iliskiler Birimi Veritabani

Son donemlerde Euro Bdlgesinde kamu harcamalarini disiplin altina almak
icin 6nemli girisimler olsa da 6zel sektdr yatirnmcilari alinan tedbirlerin ne
Olclide ise yarayacagi konusunda tereddiit duymaktadir. Bunun en dnemli
sebebi bu llkelerde nifusun yaslanmasinin getirdigi sonuclardir. Calisabilir
yas grubundaki nitfusun toplam igindeki payinin gerilemesi (Grafik 2.3.7)
bu Ulkelerde potansiyel blylmeyi asagi cektigi gibi, sosyal devletin
getirdigi, kontroll zor olan emeklilik ve saglik sistemi harcamalarinin da
artmasina neden olmaktadir. Grafik 2.3.7’de Birlesmis Milletler tarafindan
yapilan projeksiyonlar, sadece Euro Bolgesi icin degil, kiyaslamaya imkan
tanimasi igin Japonya, ABD, gelismis ulkeler ortalamasi ve Tulrkiye
verilerini icerecek sekilde sunulmustur. Japonya en olumsuz demografik
yaplya sahipken, 2015 yilindaki durum dikkate alindiginda, Italya, Fransa
ve Almanya’nin gelismis ulkeler ortalamasinin altinda yer aldigi, Irlanda ve
Yunanistan’in ortalama dedere cok yakin oldudu, ispanya ve Portekiz'in ise
sinirll bir sekilde de olsa ortalama Ustli degerler aldigi gézlenmektedir.
Tiarkiye verisi kiyaslandiginda ise gelismis ve gelismis Ulkelerin karsi
karsiya oldugu ntfus yapisi farki ortaya cikmaktadir.
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3. Alinan Onlemler ve Etkileri
Dilek Yigit
Ali Arl

2007 yilinin ikinci yarisinda ABD gayrimenkul piyasasinda patlak veren ve
2008 Eylul'inde Lehman Brothers’in iflasiyla kiresel nitelik kazanan kriz
2009 yilinda hemen hemen tim ulkelerin ekonomisinde bir daralma
meydana getirmistir. HUkUmetlerin krizin etkilerini azaltmak icin aldigi
onlemlere ragmen kriz hala etkisini devam ettirmektedir. Bu bagdlamda
hem ABD hem de AB’deki kriz ydnetiminin sorgulanmasi gerekmektedir.

Kriz cergcevesinde alinan dénlemlerin asli amacinin finansal sektdre olan
guvenin yeniden tahsisi ve reel sektér Uzerindeki etkilerinin azaltilmasi
olarak belirtebiliriz. Bu baglamda alinan 6nlemleri para politikasi, finansal
sektdre yodnelik politikalar, maliye politikasi ve kurumsal reform paketleri
olarak dort asamada inceleyecegiz.

2007 Adustosunda krizin patlak vermesiyle birbirlerine kredi vermekte
cekimser davranan bankalarin sebebiyet verdigi tansiyonu engellemek
amaclyla para piyasalarina merkez bankalari tarafindan ciddi miktarlarda
likidite (400 milyar $ civari) enjekte edilmistir. Likidite enjeksiyonuna
paralel olarak faiz oranlarinin da dusdrtldigind gormekteyiz (FED’in
Agustos 2007'de % 5,250lan faiz oranlarini Mart 2008’e kadar %2'ye
indirmesi). Fakat burada vurgulamamiz gereken nokta enflasyonist
cekinceler dolayisiyla faiz indirme konusunda ilk baslarda cekimser kalan
AMB’'nin Lehman Brothers’in iflasi sonrasi faiz oranlarinda indirime
gitmesidir (Artus, 2009).

Lehman Brothers’in iflasi ile hem FEDhem de AMB daha agresif bir likidite
ve faiz politikasi izlemistir. Bu baglamdaABD’deki para tabani Agustos
2008’den Kasim 2008’e 594 milyar $'lik bir artis sergilemistir. (Blanchard,
2009). AMB Ekim 2008’de 3.75% olan faiz oranlarini Mart 2009 itibariyle
1%’'e cekmistir. Krizin etkisiyle islevsiz hale gelen para piyasalarinin
genisletici para politikasi sayesinde “normal” isleyislerine ddnduklerini
sOyleyebiliriz.

Her ne kadar bu politika krizin yayillmasini engellemis olsa da, bu
kuruluslarin sermaye oranlarinin (capital ratios) tekrar eski seviyelerine
getirilmesi ¢ok daha bluyuk 6nem arzetmekteydi. Bu cgergevede finansal
kuruluslara Ekim 2008’den gunimuize kadar Avrupa Komisyonu tarafindan
3.5 trilyon Avroluk yardim paketi saglanmistir. Bu yardim paketinin
icerigini bankalara saglanan kredi ve miktar kolayligi (quantitative and
credit easing), bankalarin borg¢ yukimlliliklerine getirilen garantiler
(debtguarantees), deder duslUkligine udrayan varlklarin (impaired
assets) hazine tarafindan satin alimi ve bankalarin sermaye artirimi
(recapitalization) olarak doérde ayirabiliriz (Ait-Sahalia et al., 2010 and

29



European Commission, 2009). Bunun yaninda hem AMB hem de ulkelerin
merkez bankalarinin “son bor¢ verme mercii” olarak belli bash ticari ve
yatirnm bankalarina kredi kolayligi saglamislardir.

2008’in son ceyreginden itibaren ciddi azalma gdsteren talep ve lretimi ve
buna bagh olarak azalan istihdam olanaklarini arttirici genisletici maliye
politikasi &énlemleri (fiscal stimilus) alinmistir. Her ne kadar 1%
seviyesinde olan faiz oranlarn tiketim arttirici rol oynasa da aciklanan
tesvik paketleri (belli sektérlere ydnelik KDV indirimleri, Gretici firmalara
saglanan cesitli sibvansiyonlar vb) ekonomik toparlanmayi hizlandirici bir
etki yapmistir.

Fakat alinan bu para politikasi, maliye politikasi ve finansal sektdre ydnelik
politika dnlemleri gok ciddi sosyal ve iktisadi sorunlari da beraberinde
getirmistir. Ozellikle de bazi bankalarin borglarinin kamulastirilmasi dogal
olarak kamu borcunun c¢ok ciddi seviyelere yukselmesine ve bu borcun
geri 6denmesiyle ilgili endiselerin olusmasina sebep vermistir. Bu da borcu
yiiksek olan Yunanistan, Irlanda, Portekiz Ispanya gibi ilkelerin borg
sorunuyla karsilasmasiyla sonuglanmistir. Standard & Poor’s, Moody'’s,
Fitch gibi kredi derecelendirme kuruluglarinin bu Ulke notlarini distrmesi,
kamuoyundan yulkselen sesler sonucu Ozellikle de Alman ve Fransiz
hikimetlerinin bu Ulkeleri kurtarmaktaki isteksizligi piyasalardaki kargasa
ortaminin yatismasina engel olmaktadir.

Bu gergcevede alinan yapisal ve kurumsal dnlemlerin 6énemi daha da fazla
Onem arz etmektedir.

Krizle Miicadelede Alinan Onlemler ve Etkileri

Avro alani borg krizi, Gye devletlerde mali disiplinin saglanmasinda yeterli
Olclide etkin olamadigi go6zlemlenen Avrupa Birligi'nin, Uye devletlerin
ulusal ekonomi politikalar arasinda koordinasyonun ve Birlik icinde mali
disiplinin saglanmasinda ve giglendirilmesinde etkili olmasini saglayacak
onlemlerin alinmasinin gerekliligini agikca gostermistir. Dolayisiyla, krizle
mucadele sirecinde, kriz paketleri gibi gegici dnlemlerin alinmasinin yani
sira, kalici dizenlemelerin olusturulmasi amaciyla Avrupa Birligi ekonomi
ybnetimi revizyona tabi tutulmaktadir.

Avrupa Birligi ekonomi yoénetiminin revizyonu kapsaminda, 2010 yilinda
Avrupa 2020 Stratejisi kabul edilmis, 1 Ocak 2011 tarihinden itibaren
Avrupa Dénemi uygulamasina baslaniimis ve 1997 yilinda kabul edilen
Istikrar ve Biylime Pakti gézden gecirilerek 13 Aralik 2011 tarihinde Altili
Paket vyilrarlige sokulmustur. Ayrica, Avro alani Ulkelerine yo6nelik
duzenlemeler iceren Ikili Paket 13 Haziran 2012 tarihinde Avrupa
Parlamentosu’nun destegini almistir.
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Diger taraftan, Uye devletlerde mali disiplinin giglendiriimesi amaciyla
daha siki kurallar ile daha etkili gbézetim ve yaptirnm mekanizmasi éngéren
Mali Antlasma, Birlesik Krallilk ve Cek Cumbhuriyeti haric Birligin 25 Uyesi
tarafindan 2 Mart 2012 tarihinde imzalanmistir. Anilan antlasma, Birlik
cercevesi disinda akdedilmis oldugundan, halihazirda Birlik hukukunun
parcasi degildir.

Ustelik krizlerin énlenememesi halinde Avro alaninda mali istikrarin
korunmasina yonelik olarak Avrupa Istikrar Mekanizmasinin olusturulmasi
amaciyla Lizbon Antlasmasi’nda dedisiklik yapilmasina karar verilmistir.
Boylelikle, 1 Aralik 2009 tarihinde yurirlige giren Lizbon Antlasmasi,
yurirlige girmesinden uzun sayilamayacak bir siire sonra degisiklige tabi
tutulmaktadir.

Avrupa Donemi

Uye devletlerin ekonomi politikalar arasinda daha etkin koordinasyonun
saglanmasi ve mali disiplinin glclendiriimesi amaciyla revizyona tabi
tutulan Avrupa ekonomi ydnetiminde, ulusal ekonomi ve maliye
politikalarinin ex-ante kontroll niteligindeki Avrupa Dénemi uygulamasina
baslaniimasina iliskin Komisyon énerisi ECOFIN’in 7 Eylll 2010 tarihinde
gercgeklestirilen toplantisinda onaylanmistir (European Union, 2011a).

Alti aylik bir slireci iceren Avrupa Dénemi uygulamasi, her yil Komisyon‘un
Yilik Blylime Dederlendirmesini sunmasiyla baslayacaktir. Bahar
Zirvesi'nde bir araya gelen devlet ve hikimet baskanlar, Yilik Bluylime
Dederlendirmesini esas alarak, Avrupa Birligi'nin karsilastigi ekonomik
sorunlar tespit edecek ve ekonomik oncelikleri belirleyecektir. Zirve'deki
kararlari dikkate alan {ye devletler, Istikrar ve Uyum Programlari
araciligiyla orta doénemli bitce stratejileri ile Avrupa 2020 Stratejisi
hedefleri kapsaminda ulusal hedeflerini, bu hedeflere nasil ulasilacagina ve
blylime 6nlindeki engellerin nasil asilacagina iliskin bilgileri iceren Ulusal
Reform Programlarini Nisan ayi icinde degerlendiriimek Uzere Avrupa
Komisyonu’na go6ndereceklerdir. Komisyon, dye devletlere ydnelik
tavsiyelerini Haziran ay icinde hazirlayacak, tavsiyeler Konsey tarafindan
Temmuz ayinda resmen kabul edilecektir. Tablo 3.1'de Avrupa Ddnemi
uygulamasinin aktoérleri ve strecin asamalari gdsterilmektedir.

Komisyon, 2012 Avrupa Do6énemi’nin baslangicini isaret eden 2012 Yilhk
Blylime Degerlendirmesini 23 Kasim 2011 tarihinde aciklayarak, 2012
yilinda Uye devletlerin ekonomi ve maliye politikalarinda éncelik verilmesi
gereken hususlar asadidaki sekilde siralamistir (European Commission,
2011a);

e Uye devletlerin mevcut mali durumlarina gére uyarlanan biyime
yanlisi mali konsolidasyon uygulanmasi
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Issizlik ve krizin sosyal sonuglari ile miicadele edilmesi

Ekonomide kredi verme kapasitesinin iyilestiriimesi
BlyUmenin ve rekabet edebilirligin desteklenmesi
Kamu ydnetiminin modernizasyonu
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Kriz sonrasi Avrupa Birligi ekonomi yoOnetiminde benimsenen diger
dizenlemeler gibi, Avrupa Dd&énemi’'nin Birlik ekonomi yoOnetiminde ne
Olclide etkin bir arag olacagi yoniinde goris bildirmek icin henliz erkendir.
Ancak Avrupa Dénemi, Uye devletlerin maliye politikalari Gzerindeki ulusal
egemenlik yetkilerinin kisitlanmasina sebebiyet verecegi gerekgesiyle
elestirilere aciktir.

Avrupa 2020 Stratejisi

AB ekonomisini gelecek on vyila hazirlamaya ydnelik Avrupa 2020
Stratejisi, 3 Mart 2010 tarihinde Avrupa Komisyonu tarafindan
aciklanmistir. 2005 yilinda gbdzden gegirilen Lizbon Stratejisi'nde oldugu
gibi “bdyuime” ve “istihdam” odakli Avrupa 2020 Stratejisi'ni duyuran
basin agiklamasinda, Komisyon Baskani Barroso, krizin daha fazla g6z ardi
edilmemesi gereken temel sorunlari ve sirdirilemez egilimleri agikga
ortaya cikardiginin altini gizerken, Avrupa’da Avrupa’nin gelecedini riske
sokan bir bliyime acigi oldugunu belirtmistir (Press Releases, 2010). Zira
kdresel kriz 2009 yilinda Birlik ekonomisinin % 4.4 daralmasina neden
olmus, 2011 yilinda ise sadece %1.5'lik bir buyume gerceklesmistir.
Ustelik 2012 yilinda biyiime hizinda bir artis beklenmemektedir (Eurostat,
2012).

Krize bagll olarak yasanan ekonomik daralmanin etkisiyle, Avrupa 2020
Stratejisi kapsaminda (¢ temel &ncelik belirlenmis olup; s6z konusu
Oncelikler, ™“akilh bUylume”, “sdrddrulebilir bldyime” ve “kapsayici
bldylime”nin saglanmasi olarak siralanmaktadir.

Avrupa 2020 Stratejisi kapsaminda 2020 yilina kadar gercgeklestiriimesi
gereken hedefler;

e 20-64 yas grubunun %75'inin istihdam edilmesi,

e AB'nin gayri safi i¢ hasilasinin %3’Unldn arastirma ve kalkinmaya
ayriimasi,

e Sera gazi emisyonunun azaltilmasi, yenilenebilir enerji kaynaklar ile
enerji verimliliginin artirilmasi icin belirlenen 20/20/20 hedefinin
tutturulmasi,

e Okuldan ayrilanlarin oraninin %10’un altina dustrtlmesi ve 30-34 yas
grubunun en az % 40nin yliksek 6grenim diplomasi almasinin
saglanmasi,

e Fakirlik siniri altinda yasayanlarin sayisinin en az 20 milyon azaltilmasi
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olarak belirlenmistir.

Avrupa 2020 Stratejisi’'nin hedeflerine ulasmak amaciyla, Birlik dlzeyinde
kullanilacak enstrimanlar;

e Tek Pazar
e AB butgesi (bolgesel kalkinma, sosyal ve uyum fonlari)
e Dis politika araclan

olmak tzere 3 baslik altinda toplanmaktadir (European Union, 2011b).

Avrupa 2020 Stratejisi ile belirlenen hedefler gerceklestirilebilir hedefler
midir? Eurobarometer’in, Mart 2012 tarihinde acikladigi ve Avrupa 2020
Stratejisi'ne iliskin olarak 2011 sonbahar déneminde gercgeklestirdigi
anketin sonuglari uyarinca; Avrupa vatandaslarinin cogunlugu, Avrupa
2020 Stratejisi hedeflerini gercekci ve ulasilabilir bulmakta ve Strateji
kapsaminda tespit edilen oOncelikleri de desteklemektedir (Standard
Eurobarometer 76, Europe 2020). Ancak, Komisyon tarafindan 23 Kasim
2011 tarihinde, 2012 Yillik Biyime Dederlendirmesi ile birlikte agiklanan
Avrupa 2020 Stratejisi Ilerleme Raporu’nda ilye devletlerin Avrupa 2020
Stratejisi hedeflerine ydnelik ilerleyisi hayal kirici bulunmakta ve Uye
devletlerin ulusal hedeflerinin Strateji'nin hedeflerine ulasiimasi igin yeterli
olmadiginin  altt  gizilmektedir = (European Commission, 2011b).
Komisyon‘'un Raporu, Avrupa 2020 Stratejisi hedeflerinin simdilik
ulasilabilir olmadigi izlenimi yaratmasi agisindan énem tasimaktadir.

Altilhh Paket

Altilh Paket (Six-Pack) olarak bilinen bes tizik ve bir direktiften olusan
kurallar seti 13 Aralik 2011 tarihinde yurirlige girmis olup, Paket ile Uye
devletlerin mali durumu ve makroekonomik kosullarinin  ulus Ustd
duzeyde go6zetiminin gluglendirilmesi hedeflenmektedir.

Altih Paket ile tye devletler icin “harcama kurali” getirilmis olup; “harcama
kurall” harcamalardaki artisin potansiyel blylime oranini gecmemesini
gerektirmektedir. Uye devletin biitce aciinin GSYH’ya orani referans
deder olan %3’GUn altinda olsa dahi, kamu borcunun GSYH’ya orani
referans deger olan % 60’1 asmasi halinde, asir bitce acigi prosedir
uygulanacaktir; bu sayede etkinligi tartisiimakta olan Istikrar ve Blyime
Pakti’'nin giglendirilmesi amaclanmaktadir.

Altih Paket’te asiri bltce acigi prosedirinin uygulanabilmesi icin “ters
nitelikli cogunluk oylamasi” 6ngoérilmektedir; dolayisiyla kurallara riayet
etmeyen Uye devletler icin Komisyon‘un yaptirrm uygulanmasina iliskin
onerisi Konsey tarafindan nitelikli c¢odunlukla alinan karar ile
reddedilmemis ise, Komisyon'un ©Onerisi kabul edilmis sayilacaktir
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(European Union, 2011d). Boylelikle asirn bitce acigi prosediri
kapsaminda otomatik yaptirnm mekanizmasi olusturulmus olmaktadir.

Diger taraftan, Altili Paket ile Gye devletlerin makroekonomik kosullarinin
Komisyon tarafindan izlenmesi suretiyle, riskli ekonomik gelismelerin
tespit edilmesi ve gecikmeksizin dlzeltiimesi amaciyla asiri dengesizlik
prosedlrt dizenlenmistir. Asiri dengesizlik prosedlri, Komisyon‘un uye
devletlerin ekonomilerine iliskin degerlendirmesi temelinde
baslatiimaktadir; Komisyon herhangi bir Uye devlette makroekonomik
dengesizligin mevcut oldugunu ya da olabilecegini distindiaginde, ilgili
Uye devlete dengesizligin olusmasini dnlemesi ya da mevcut dengesizligi
dizeltmesi igin 6neride bulunacaktir. Makroekonomik dengesizlik siddetli
ya da Ekonomik ve Parasal Birligin isleyisini tehlikeye atabilecek nitelikte
ise, ilgili devletin asir dengesizlik prosedirine konu olmasi icin Komisyon
Konsey’e tavsiyede bulunabilecektir. Komisyon‘un tavsiyesi Konsey
tarafindan kabul edilirse, hakkinda asirn dengesizlik prosediri baslatilan
devlet ekonomik dengesizliklerin giderilmesi amaciyla alacagi onlemleri
iceren duzeltici eylem planini Konsey’e sunmakla yukimladar. Duzeltici
onlemleri almakta basarisiz olan devlet, maddi yaptirnmlara maruz
kalabilecektir (European Union, 2012).

ikili Paket

Iki tizikten olustudu icin Ikili Paket (Two-Pack) olarak adlandirilan ve 13
Haziran 2012 tarihinde Avrupa Parlamentosu’nun resmi destedini alan
diizenleme AB’nin timi igin dedil, sadece Avro alani Ulkelerine ydneliktir
(European Commission, 2012b).

Ikili Paket ile ©ngérilen amac, Avro alani Ulkelerinin bitce yasa
tasarilarinin dederlendirilmesi, asir bltge aciklarinin mevcudiyeti halinde
giderilmesinin saglanmasi ve mali zorluklarla karsilasan Avro alani Ulkeleri
icin glglendirilmis gézetim mekanizmasinin uygulanmasidir. Bu amagla;

e Avro alani ulkeleri, ortak bir bltce zaman gizelgesi uyarinca, bitce yasa
tasarilarini her yil 15 Ekim’den 6nce Komisyon’a ve Avrogrup’a
ileteceklerdir.

e Komisyon, Avro alani ilkelerinin biitce yasa tasarilarinin Istikrar ve
BUylime Pakti ile Avrupa Dénemi kapsaminda yapilan tavsiyelere uygun
olup olmadigini dederlendirecektir. Komisyon, ciddi bir uyumsuzluk
tespit ederse, bltce vyasa tasarisinin gbzden gecirilmesini
isteyebilecektir.

e Ciddi ekonomik sorunlar yasayan ya da risk altinda bulunan Avro alani
Uyeleri, guclendirilmis gbzetime tabi tutulacak, bu durumda ilgili
devlete ihtiyati nitelikte mali yardim saglanabilecektir.
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Ikili Paket, yururlige girmesi halinde Avro alani (lkelerinin biitce yasa
tasarilarini Komisyon‘a géndermelerini gerektirmesi ve Komisyon'un ulusal
bltce yasa tasarilari Uzerinde dedisiklik isteyebilmesine imkan tanimasi
nedeniyle, Avrupa Donemi’'ne ydneltilen elestirilere benzer elestirileri
Uzerine cekecektir. Zira Komisyon‘un Avro alanina dahil Uye devletlerin
bltce yasa tasarilarinda degisiklik isteyebilmesi, ulusal hikimetlerin ve
bltce yasa tasarilarini onaylayacak olan ulusal parlamentolarin ulusal
bltceleri Gzerindeki yetkilerinin  kisitlanabilecegi yoninde kaygilar
olusturmaktadir.

Mali Antlasma

Birlige Uye devletlerde mali disiplinin glglendiriimesi ve daha etkin bir
yaptinm mekanizmasi olusturulmasi amaciyla, Birlik gergevesi disinda
uluslararasi bir antlasma niteligindeki Mali Antlasma 2 Mart 2012 tarihinde
Birlesik Kralllk ve Cek Cumhuriyeti haric 25 Uye devlet tarafindan
imzalanmistir. Mali Antlasma’nin Avro alanina dahil 12 devlet tarafindan
onaylanmasi halinde yirirlide girmesi 6ngorilmektedir. Ancak Fransa’da
cumhurbaskanligi segimini kazanan Hollande'nin segim kampanyasi
esnasinda Mali Antlasma’y! tekrar mizakereye agma yontndeki sdylemleri
(BBC, 2012), ayrica Almanya’da siyasi parti liderlerinin Antlasma Uzerinde
gbérus aynliklari  yasamakta olmasi Antlasma’nin onay sirecinin
tamamlanamayacadi yonindeki kaygilar artirmaktadir.

Avrupa Birligi hukukunun bir parcasi olmayan Mali Antlasma, antlasmaya
taraf devletlerin denk bltce kuralini, mali antlasmanin yurirlige
girmesinden itibaren bir yil icinde, tercihen anayasal dizeyde, ulusal
hukuk sistemlerine aktarmasini gerektirmektedir. Denk bltge kuralini,
ongorulen slre icinde ulusal hukuk sistemlerine aktarmayan devletler
Adalet Divani'nin yargl yetkisine maruz kalacak; Adalet Divani’nin ilgili
devlete yonelik baglayici karari uygulanmaz ise, Gye devlete GSYH'nin %
0.1'ine kadar para cezas! verilebilecektir. Anilan para cezasi, ilgili tye
devlet Avro alaninda ise Avrupa Istikrar Mekanizmasina, devlet Avro alani
disinda ise AB bltcesine aktarilacaktir.

Diger taraftan Antlasma ile asir bitce acigi prosediriinde, “ters nitelikli
cogunluk oylamasi” dngorilmektedir. Dolayisiyla, Komisyon’un tavsiyeleri,
Konsey’de nitelikli cogunlukla reddedilmedigi middetce kabul edilmis
sayllacagindan (Press Releases, 2012),Altili Paket'te oldugu gibi otomatik
yaptirim mekanizmasi olusturulmustur.

Birlik hukukunun parcasi olan “Altili Paket” ile Birlik cercevesi disinda
akdedilen Mali Antlasma’nin, Uye devletlerde mali disiplinin saglanmasi
amaciyla birbirlerine paralellik arz eden dlzenlemeler oldugu
gorulmektedir. Mali konsolidasyon merkezli anilan didzenlemeler, bltge
aciklarinin ve kamu borglarinin ekonomik krizin nedenleri degil sonuglari
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oldugu argiimani kapsaminda ve ayrica kamu maliyesinin gelir yonini g6z
ardi ederek sadece harcama yoninde vyogunlastigi gerekgeleriyle
elestirilere maruz kalmaktadir (Watt, 2010). Diger taraftan dye
devletlerde mali disiplinin saglanmasinda Altili Paket ve Mali Antlasma’nin
hangisinin daha etkin olabilecegi hususunda ilging bir tartisma baslamistir
(Dullien,2012). Altih Paket’in ylrirlige girmis oldugu ve Mali Antlasma’nin
onay slrecinin de pulrizstiz tamamlanamayacagina iliskin belirtilerin
mevcut olmasi nedeniyle, Birlige Gye devletlerde mali disiplinin saglanmasi
yonitnde beklentiler simdilik Altili Paket Gizerinde yogunlasmaktadir.

Avrupa Istikrar Mekanizmasi

AB’de etkili kriz dnleyici mekanizmalar gelistirilmis olsa dahi, kriz riskinin
tamamiyla yok edilemeyecedi gerekgesiyle, kriz sonrasi basvurulacak
mekanizmalarin da olusturulmasi gerektigi yonindeki goérislerin 1siginda,
16-17 Aralik 2010 tarihinde gergeklestirilen Avrupa Konseyi toplantisinda,
surekli  nitelikte  Avrupa Istikrar Mekanizmasinin  olusturulmasi
kararlastiriimistir.

24-25 Mart 2011 tarihlerinde gergeklestirilen Avrupa Konseyi
toplantisinda, surekli bir kriz mekanizmasinin olusturulmasi amaciyla
AB'nin Isleyisine 1Iliskin Antlasma’nin 136. maddesinde degisiklik
yapilmasina karar verilmis ve maddeye para birimi Avro olan dye
devletlerin istikrar mekanizmasi olusturmasina ve anilan mekanizma
kapsaminda saglanacak mali yardimin siki kosulluluk prensibine tabi
olacagina iliskin paragraf eklenmistir.

Konsey'in anilan karari sonrasi Avro alanini olusturan 17 Uye devletin
maliye bakanlari, 11 Temmuz 2011 tarihinde Avrupa Istikrar
Mekanizmasini  kuran Antlasmayl imzalamiglardir. Avrupa Istikrar
Mekanizmasinin 6zellikleri Tablo 2’de gosterilmektedir.

Avrupa Istikrar Mekanizmasi araciidiyla Komisyon ve IMF’in Avrupa
Merkez Bankasi ile irtibat halinde gergeklestirecedi bor¢ sirdirilebilirlik
analizinde, herhangi bir Avro alani Ulkesinde likidite problemi ya da édeme
glcligl oldugu tespit edilirse ilgili devlete destek saglanabilecektir.

Tablo3.2. Avrupa Istikrar Mekanizmasi

Avrupa Istikrar Mekanizmasi

Yasal/kurumsal form Huklmetler arasi organizasyon

Sermaye yapisi 80 milyar Avro édenmis sermaye ve 620 milyar Avro cagrilabilir

sermaye

Borg verme kapasitesi 500 milyar Avro

Enstriimanlar Krediler, birincil piyasada tahvil alimlar

Sire Temmuz 2013’den itibaren kalici bir mekanizma

Avrupa Merkez Borg surdirilebilirliginin analizine, program tasarimi ve izlemeye
Bankasi katilimi katilim

Ana karar alma Avrogrup/Avrupa Istikrar Mekanizmasi Yénetim Kurulu,
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organlari Direktorler Kurulu

Antlasma’nin 136. maddesinde yapilan degisiklige istinaden
hikimetler arasi antlasma

FinansmanKosulluluk  Avrupa Konseyi Kararn (ileride alinacak)

Yasal temel

Kaynak: European Central Bank (2011), The European Stability Mechanism, Montly
Bulletin.

Krizin etkisiyle alinan dnlemlere iliskin olarak énemli bir hususun altinin
Gizilmesi gerekmektedir; zira krizin ulus Ustid kaynakh nedeni, ulusal
ekonomi politikalari arasinda koordinasyonun ve UuUye devletlerde mali
disiplinin saglanmasi amaciyla ulus Ustl dizeyde gerekli dizenlemelerin
mevcut olmamasi dedil, mevcut koordinasyon araglarin  etkin
kullanilmamasi ve mali disiplini saglamaya yonelik kurallarin etkili sekilde
uygulanmamasidir. Avrupa Komisyonu Baskani Barroso’nun ifadesiyle, Gye
devletlerin ekonomi politikalarinin koordinasyonu icin Birligin birkag
enstrimani olsa da, yasanan kriz s6z konusu enstriUmanlarin etkin
kullanilmadigini ve mevcut yonetim sisteminde bazi bosluklar oldugunu
kanitlamistir (European Union, 2010). Dolayisiyla, revizyona tabi
tutulmakta olan Birlik ekonomi yonetiminin basarisi, yeni dizenlemelerin
yapilmasi ya da yeni 6nlemlerin alinmasindan ¢ok, yeni dlizenlemelerin ve
alinan yeni onlemlerin etkili sonuglar verebilmesine baghdir. Bu nedenle,
krizle mucadele sltrecinde alinan ve yukarida kisaca 6zetlenen dnlemlerin
ve duzenlemelerin basarisi hakkinda yorum vyapabilmek icin heniz
erkendir.

Kaynakga

Ait-Sahalia Y., J. Andritzky, A. Jobst, S. Nowakand N. Tamirisa (2010),
"Market Response to Policy Initiatives During the Global Financial Crisis”,
NBER Working Paper, 15809.

Artus P., ].P Betbéze, C. de Boissieuand G. Capelle-Blancard (2008), "La
Crise des Subprimes”, CAE Report, 78.

Bénassy-Quéré A., B. Coeuré, P. Jacquetand J. Pisani-Ferry (2009), "The
Crisis: Policy Lessons and Policy Challenges”, CEPII Working Paper, 2009-
28.

Blanchard O. (2009), "TheCrisis: Basic Mechanisms, and Appropriate
Policies”, IMF WorkingPaper, 09-80.

BBC, (2012) France Election: Holande threatens to veto fiscal pact,
http://www.bbc.co.uk (Erisim:18 Nisan 2012)

Dullien, S. (2012), Reinventing Europe: Explaining the Fiscal Compact,

European Council on Foreign Relations, http://ecfr.eu, (Erisim:12 Haziran
2012)

38



European Central Bank (2011), The European Stability Mechanism, Montly
Bulletin.

European Commission (2009), "“Economic Crisis in Europe: Causes,
Consequences and Responses”, The European Economy Series, 7.

European Commission (2011a), The 2012 Annual Growth Survey:
Frequently Asked Questions, Brussels.

European Commission (2011b), Progress Report on the Europe 2020
Strategy to the Communication from the Commission to the European
Parliament, the Council, the European Economic and Social Committee
and the Committe of Regions, Annual Growth Survey 2012, Brussels,
COM(2011) 815 final.

European Commission (2012b), Six-pack? Two-pack? Fiscal Compact? A
Short guide to the new EU fiscal governance, http://ec.europa.eu,
(Erisim:14 Temmuz 2011)

European Union (2010), EU economic governance: the Commission
proposes a reinforced macro-economic, budgetary and structural
surveillance, 1P/10/859, Brussels

European Union (2011a), European Semester: a new architecture for the
new EU economic governance, Brussels, http://europa.eu, (Erisim:14
Temmuz 2011)

European Union (2011b), Existing tools for boosting growth and jobs,
http://ec.europa.eu, (Erisim: 14 Temmuz 2011)

European Union (2011c), The European Semester: Who does what and
when?, http://europa.eu, (Erisim: 1 Agustos 2011)

European Union (2011d), EU Economic Governance "Six-Pack” enters into
force, MEMO/11/898, Brussels

European Union (2012), First Alert Mechanism Report on macroeconomic
imbalances in Member States, MEMO/12/104, Brussels

Eurostat (2012), Real GDP growth rate volume,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu, (Erisim: 12 Haziran 2012)

Press Releases (2010), Europe 2020: Commission proposes new economic
strategy in Europe, Brussels.

Press Releases (2012), Agreement on strengthening fiscal discipline and
convergence, Brussels.

Standard Eurobarometer 76 Europe 2020, Autumn 2011.

39



Watt, A. (2010), European Economic Governance: What Reforms Are To
Be Expected And What Are Needed?, European Alternatives,
www.euroalter.com, (Erisim:12 Haziran 2012)

40



4. Krizin Turkiye'ye Yansimasi

Guray Vural

Avrupa Krizi ve Tiurkiye

Avrupa Birligi (AB) ve Tlrkiye arasindaki ekonomik blttinlesme halihazirda
oldukca ileri bir seviyededir. AB ve Turkiye arasindaki dis ticaret hacmi
2011 yilinda 110 milyar Euro’ya ulasmistir. AB Tirkiye'nin bir numaral
ticaret ortagl ve 6nde gelen ihracat pazandir. 2008 - 2011 déneminde
Tlrkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatinmlarin dortte gl AB kaynakli
olmustur. Turkiye, sundugu yatinm olanaklari ile pek gok AB sirketinin
uretim ve lojistik zincirlerinde giderek daha fazla yer almaktadir.
Turkiye'nin dusUk i¢ tasarruf seviyesi ve ekonomik faaliyetlerin dig
finansmana bagimlihdi, ekonominin AB krizi gibi digsal soklara kirilganhgini
artirmaktadir. Turkiye AB Uyeligi slrecinde katihm mizakereleri yiriten
bir aday Ulke konumundadir. Tum bu etmenler, Tlrkiye'nin AB’de yasanan
krizden kendini soyutlamasinin mumkin olmadidini géstermektedir.
Aksine, Turkiye krizden en fazla etkilenen ve ileride de etkilenecek
Ulkelerden birisi olarak ortaya cikmaktadir.

Bu boélimde, AB krizinin Tlrkiye'ye etkileri dis ticaret, kredi ve yatirnm

kanallari boyutu ve Tirkiye'nin AB Uyelik perspektifi agisindan ele
alinacaktir.

Dis Ticaret Kanah

Grafik 4.1. Tiirkiye’'nin ihracati (2008 - 2011 ortalama pay)

Tiirkiye'nin ihracati, (2008 - 2011 ortalama pay)
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Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu

AB Turkiye'nin bir numarali ticaret ortagi olup, AB’nin Tlrkiye'nin toplam
ticaretindeki paylr 2008 - 2011 déneminde ortalama % 41,6 seviyesinde
gerceklesmistir. 2011 yilinda karsilikli ticaret hacmi 110 milyar Euro gibi
rekor bir seviyeye ulasmistir. Tlrkiye toplam ihracatinin yariya yakinini
acik arayla bir numarali pazari olan AB’'ne gerceklestirmektedir. AB'nin
dért blyik ekonomisi Almanya, Ingiltere, Fransa ve Italya Turkiye’'nin
Onde gelen ihracat pazarlaridir.

AB’nin Turkiye'nin ihracatindaki agirhgr nedeni ile (Ulkenin ihracat
performansi AB Uyelerindeki talep kosullari ile dogrudan ilgilidir. AB
Uyelerinde yasanan ekonomik yavaslama ve durgunluk Tiark ihracatgcilar
ve (Ureticilerini pazar daralmasi seklinde olumsuz ydnde etkilemektedir.
Tlrkiye pazar cesitliligini artirma yoninde yogun caba gostermekle
beraber, Uglncl Uulkelerin AB’de yasanan pazar kayiplarin tam olarak
ikame etmesi orta vadede mimkin gdérilmemektedir. Kuzey Afrika ve
Ortadogu pazarlarinda politik ve ekonomik istikrarin henliz saglanamamis
olmasi bu Ulkelerin ihracat pazari olarak potansiyelini sinirlamaktadir.
Ayrica bu Ulkelerde talep goren Urinler ile (6rnedin insaat malzemeleri,
temel gida, ev esyalan) ile AB tlketicileri tarafindan talep edilen Urlnler
(otomotiv, petro-kimya, makine, elektrikli ev aletleri) gerek mal grubu
gerekse katma deder acisindan farklh o6zelliklerde olabilmektedir. Diger
muhtemel piyasalar olan Cin, Hindistan, Uzak Dodgu ve ABD’'de de ise
Turkiye'nin ihracat performansi rekabetgcilik eksiklikleri nedenleri ile henlz
arzu edilen dizeyde degildir.

Tablo 4.1.Tiirkiye’nin Onde Gelen Ihracat Pazarlari, Toplam Icinde Pay,
%

Ihracat iginde pay 2008 2009 2010 2011 Ortalama
Avrupa Birligi 48.0% 46.0% 46.3% 46.2% 46.8%
ABD 3.3% 3.2% 3.3% 3.4% 3.2%
Rusya 4.9% 3.1% 4.1% 4.4% 4.0%
Islam Isbirligi Teskilati 24.7% 28.0% 28.5% 27.7% 27.1%
Cin 1.1% 1.6% 2.0% 1.8% 1.5%
Diger 18.0% 18.1% 15.9% 16.4% 17.3%

Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu

Sonug olarak, AB krizi Turkiye'nin ihracat performansini ciddi dlgide ve
olumsuz yonde etkilemektedir. Turkiye'nin Ulkenin ig-dis talep kosullarini
dengeleme ve dis ticaret acigini kiglltme ydnindeki cabalari 2012 yilinda
yavas yavas meyvelerini vermeye baslamistir. Ancak Uguncl Ulkelere
yapilan ihracatin artmasina ragmen, AB’ye yapilan ihracatin duragan
kalmasi ve zaman zaman azaliyor olmasi Turkiye'nin dis ticaret
dengesizligindeki dizeltmenin arzu edilen hizda olmasini engellemektedir.

Kredi Kanah
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Tlrkiye'de yurtici tasarruflar disiktir ve azalma egilimi gostermektedir.®
Duslk yurtici tasarruflar Glkenin dis finansmana bagimhligini artirmakta,
cari islemler acigini genisletmektedir. Dis finansmana bagimliik UGlkenin
strdurulebilir ve ylksek ekonomik bliyiime saglamasini engellemekte, dis
finansmana erisimde sorunlar yasandijinda ekonomik aktivite hizla
zayiflamaktadir. Tlrkiye ekonomisi klresel krizin etkisi ile finansman
olanaklarinin aniden kisitlandigi 2009 yilinda %4,8 oraninda kigulmustir -
ki bu ayni doénemde pek c¢ok AB (yesinin goOsterdigi blyume
performansindan daha koétidir. Izleyen dénemde kiiresel likiditenin
bollugu Ulkeye kisa vadeli sermaye girislerini hizlandirmistir. TUrkiye’'nin
sermaye yapisi olarak glcli ve etkin calisan banka sistemi hizli kredi
genislemesiyle gulcgll ic talebi desteklemis, 2010 ve 2011 yillarinda % 9,2
ve % 8,5 gibi ylksek oranlarda blylime performansinin yakalanmasini
saglamistir. Diger yandan, Tirk bankalarinin sagladigi yurtdisi finansmanin
dortte UGcl AB kaynakhdir.”Bu durum, AB’de kredi sisteminin isleyisinde
yasanan sorunlarin Turkiye'de de hissedilmesine yol agmaktadir. Krizin
etkisi ile bankalarin ve banka-disi reel sektdrin 6zellikle uzun vadeli ve
uygun kosullu yurtdisi finansmana erisimde zorluk yasadiklar
bilinmektedir. Proje finansmanina erisimde yasanan guglikler pek g¢ok
Ozellestirme ihalesinin (elektrik, dodal gaz dagitim) 2010-2011 déneminde
basarisizlikla sonuglanmasina yol agmistir. AB bankalarinin sermaye
yeterliligini glclendirme yoénindeki cabalari bu bankalarin Tirkiye'ye
sagladiklari kredileri ve dolayisi ile Tirk bankalarinin kredi saglama
kapasitelerini olumsuz ydnde etkileyebilmektedir. Bu baglamda, 6zelikle
KOBI'lerin finansmana erisimde daha dezavantajli olduklari gériilmektedir.
Bu kesimin toplam banka kredilerinden aldigi pay 2007'de % 26,7
seviyesinden 2009 yilinda % 21,4’e dismus, halen kriz 6ncesi seviyesine
ulasamamistir (2011'de % 24). Tlrkiye'nin orta ve dogu Avrupa Ulkelerine
gbre kriz déoneminde bir avantaji bankacilik sisteminde yabanci sahiplik
oraninin halen goéreceli olarak disuk olmasidir (Eyltal 2011 itibari ile %
21,9). Yabanci bankalarin Tirkiye'deki istirak ve bagh ortakliklarinin
finansman acisindan ana ortaklarina ihtiyac duymamalar ve vyuksek
sermaye yeterlilik oranlarina sahip olmalarn AB krizinden olumsuz
etkilenmelerini  sinirlamistir.  Kriz sektéorde bazi el degistirmeleri
beraberinde getirmis, gerek ABD (GE, Citibank) gerekse AB menseli bazi
gruplar (Dexia, BCP Millenium, EFG) vyerlerini baska oyunculara
birakmistir. Genel olarak kredi kanali, krizin TlUrkiye'yi en fazla etkileme
potansiyeli tasiyan ayagi olarak 6n plana gikmaktadir.

Yatirhm Kanah

Tlrkiye'nin dis finansmana bagimliigi, AB krizinin Ulke ekonomisine
yatirrm kanal yolu ile olan etkisini de artirmaktadir. Dogrudan yabanci

6 “Ylksek BlylUmenin Sardirdlebilirligi: Yurtici tasarruflarin roli”. Diinya Bankasi. Aralik 2011
7 “The impact of European Bank deleveraging — Avrupa bankalarinda kredi daralmasinin etkisi”.
Turkiye Ekonomi Bankasi. “4 Ocak 2012.
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yatirnmlar (DYY) kisa vadeli sermaye hareketlerine gbére genelde daha
istikrarh ve uzun vadede ekonomiye katkisi daha yuksek bir kaynak olarak
kabul edilmektedir. Tlrkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin dortte
Uc¢ gibi cok 6nemli bir orani AB kaynakhdir (2008 - 2011). Gerek Korfez
Ulkeleri gerekse ABD ve Rusya kaynakh yatirrmlar c¢ok daha dusuk
seviyede olup, Turkiye hentz Cin icin bir yatirrm dlkesi konumunda
degildir.

Grafik 4.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirnmlar, Kaynak Ulkelerin
Paylari, 2008 - 2011

Tiurkiye'de dogrudan yabanci yatinmiar
(gayrimenkul harig, 2008 - 2011 ortalama)

W Avrupa Birligi
B ABD

O Rusya

@ Korfez ulkeleri
O Cin

@ Diger

Kaynak: Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

AB’de vyasanan ekonomik kriz bu (Ulkelerin dis yatirnm olanaklarini
kisitlamakta, dolayisi ile Turkiye'ye gelebilecek yabanci sermaye
potansiyelini de olumsuz etkilemektedir. Nitekim net dogrudan yatirimlar
2012 yih Ocak - Nisan ddéneminde 2011'in ayni dénemine gére % 69
oraninda azalma gdstermistir. Benzer bir gerileme ayni ddnemde banka ve
banka-disi reel sektériin disaridan sagladigi uzun vadeli kredilerde de
gorilmektedir. Yakin donemde kisa vadeli portféy yatirimlari ve kaynagdi
belirsiz doviz girisleri (net hata - noksan) cari acigin finansmanini saglayan
ana kalemler olmustur. Tlrkiye ekonomisine kaynadi belirsiz doéviz girisi
son dort yilda (Mayis 2008 - Nisan 2012) 25,2 milyar dolar gibi rekor bir
seviyeye ulasmistir. Gerek net hata - noksan kaleminde izlenen girisler,
gerekse kisa vadeli sermaye hareketleri dogalari geredi gecici
mahiyettedir. “Sicak para” tabir edilen bu tir sermaye hareketlerinin,
agirlikh oranda AB kaynakh olan dogrudan yatirimlar ve uzun vadeli
kredilerdeki azalmayi gulvenilir bir sekilde ikame etmesi mimkin
goérulmemektedir. Dolayisi ile AB’de vyasanan krizin yatinm kanali
Uzerinden Tirkiye'yi olumsuz olarak etkiledigi gozlemlenmektedir.
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Turkiye'nin AB Perspektifi

Turkiye AB ile Uyelik mulzakerelerine 2005 yilinda baslamistir. Haziran
2010 tarihinden glnimiize yeni bir muizakere basliginin gérismemeye
acllmamasi nedeni ile strecte bir durgunluk yasanmaktadir. Su ana kadar
33 mizakere baslhgindan sadece 13’0 acilmis olup, bu basliklardan sadece
bir tanesi (Bilim ve arastirma) gegcici olarak kapatiimistir®. Avrupa Konseyi
Aralik 2006 tarihinde Turkiye Kibris Cumbhuriyeti'ne Katma Protokoll
uygulayana (bir diger deyisle bu Ullke Uzerinden gelen tasitlara liman ve
havalimanlarini agana) kadar 8 bashdi mizakereye agmayacadini
duyurmustur. Ek olarak, Kibris Cumhuriyeti 6 ve Fransa 5 baslikta (biri
ortak, Ortak Tarim Politikasi) mulzakerelerin baglatiimamasina tek tarafli
olarak karar vermistir. Miizakere slrecinde her bashgdin acilis ve kapanisi
Uye devletlerin oybirligi ile onayina tabiidir.

Zaman zaman muhtelif kaynaklar AB ekonomik krizini Tlrkiye'nin Gyeligi
icin bir engel olarak degerlendirmektedir. Esasinda Uyelik miizakereleri
kriz 6ncesinde yavaslamaya baslamistir ve slireg krizden bagimsiz olarak
durgunluk donemine girmistir. Tlrkiye'nin (yeligine karsi ileri sirllen
argimanlarin genelde siyasi agirlikli oldugu goérilmektedir. Disik kamu
borcu, mali disiplini, sermaye yeterliligi ylksek bankacilik sektérii ve son
iki yilda yakaladigi ylksek ekonomik blylme grafigi ile Turkiye'nin
dyeligine iktisadi nedenlerle karsi cikildigina fazla rastlanilmamaktadir.
Diger yandan, AB krizinin Uyeligin cekiciligini azalttigi yonlindeki gorislerin
de iktisadi temeli pek gicli degildir. Baylime orani temel itibari ile bir
amag degil, toplum refahini artirma amacina yonelik bir arac olarak kabul
edilmektedir. AB'de yasanan krize ragmen Tirkiye'nin kisi basina disen
gayri safi yurtici hasilasi (satin alma gilicl paritesi ile) halen toplulugun
yarisi dlizeyindedir. Benzer sekilde Tirkiye egitim dizeyi, istihdam orani,
is glclne katilim orani gibi temel istatistiklerde ve Ornedin ulasim
altyapisinda AB ortalamasinin gerisindedir. Benzer bir durum ortalamalarin
Uzerinde olan gelir dagilimi esitsizligi, bolgeler arasi gelisme farkliliklari ve
cinsiyet esitsizligi alanlarinda kendisini gdstermektedir. Dolayisi ile AB
hélihazirda ulasmis oldugu kalkinma ve refah seviyesi ile Tlrkiye icin halen
bir cekim merkezi olma 6zelligini sirdirmektedir.

Krizin Turkiye'nin AB Uyelik slrecine olumlu katkilari olmasi da
muhtemeldir. Turkiye'nin Uyeligine olan direncin AB’de 06zellikle sag
egilimli partilerden ve liderlerinden geldigi bilinmektedir. Derinlesen krizin
AB’de issizlik ve ekonomik esitsizlikleri artirmasi ve alinan 6nlemlerin
yetersiz kalmasinin  mevcut hikimetlerin  degdisimini  hizlandirdigi
gbzlemlenmektedir. Ozellikle AB bitinlesme sirecinin merkezinde
bulunan Fransa ve Almanya’da merkez-sag partilerin iktidardan
uzaklasmalar - kesin olmamakla beraber - bu Ulkelerden kaynaklanan
direnci azaltabilecektir.

8TUrkiye ile ayni donemde Uyelik miizakerelerine baglayan Hirvatistan Temmuz 2011 tarihinde bu
sureci basari ile tamamlamistir.
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Ote yandan, siddetli ekonomik krizlerin asiri siyasi akimlari giiclendirdigi,
yabanci dismanhdinin artmasina yol actigr bilinen bir vakiadir. Yakin
zamanda gerceklesen Fransa ve Yunanistan secimlerinde asiri sagin
guglenmesi, Macaristan‘da izlenen bazl anti-demokratik uygulamalar
AB'nin genel olarak genislemeye bakisini negatif ydnde de
etkileyebilecektir. Para birliginin olasi bir ¢oklisli durumunda ise
genislemenin ve Tirkiye'nin Uyeliginin daha uzun slre sirincemede
kalmasi beklenebilir.
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5. Krizden Cikis Senaryolari
Muhsin Kar

Dinya ekonomisinin en 6nemli adirhk merkezlerinden biri olan Avrupa’daki
bor¢ krizi klresel ekonomiyi tehdit etmeye ve en bulylk risk unsuru
olmaya devam etmektedir. Avrupa’nin temel makroekonomik
bldyukliklerine bir butin olarak bakildiginda édnemli bir problemin olmadigi
gorilebilir. AB'nin bir butin olarak cari aclk sorunu bulunmamaktadir.
Amerika ve Ingiltere gibi cari acik veren biyiik ekonomilerden daha iyi
durumdadir. Mali denge acisindan da ayni durum sdz konusudur. Avro
alan’'nin bitge aciklarinin GSYH’ya orani %4 civarinda olup, bu deger
Amerika’nin %10’luk durumuna gdre daha iyi bir durumu gostermektedir.
Benzer sekilde, enflasyon Amerika ve Ingiltere’den daha disik durumda
olup, Ucretler baski altinda oldugundan ylikselmesi de beklenmemektedir.
Son olarak, Uzerine ¢ok konusulan blydme hizi konusunda da Avrupa’nin
performansi Amerika’nin gokta gerisinde degildir. Eger durum boyle ise,
sorun nedir ve nereden kaynaklanmaktadir?

Sorun tasarruflarin ve yatirnmlarin AB iginde dagihimi ile yakindan ilgilidir.
Avro alani tasarruflarinin miktari Ulkelerin ihtiyact olan finansman igin
yeterlidir. Sorun tasarruflarin Birlik icinde bir Ulkeden digerine
gitmemesinden kaynaklanmaktadir.  Ozellikle 2002’de Avro’ya gegisle
birlikte reel Ucretleri baski altinda tutan, verimliligini UGcret artislarinin
Ustinde gercgeklestiren ve rekabetgiliklerini artiran Almanya gibi Ulkeler,
cari fazla verirken; (Ucretlerin verimlilikten daha fazla arttigi, kamu
harcamalarinin vergiler yerine borglanma ile karsilandidi Yunanistan gibi
Ulkeler ise, cari acik vermektedirler. Problem cari fazlasi olan kuzey
Ulkelerin cari acilk problemi yasayan gliney (Uulkelerini finanse
etmemelerinden kaynaklanmaktadir.

Avrupall liderler ise, sorunu ¢b6zmekten ziyade, aldiklari dnlemlerle sorunu
daha da icinden cikilmaz hale getirmektedirler. Bu yavasligin, kararsizligin
ve yetersizligin arka planinda ise, krizden c¢ikis senaryolarinin ytk{dnin
hangi Ulke tarafindan (stlenilecedi veya paylasilacagi tartismasi
yatmaktadir. Peki muhtemel krizden cikis senaryolari nelerdir?

Yapisal Reformlarin Gergeklestirilmesi

Birinci secenek, cevrede (periphery) yer alan ulkelerin rekabetciliklerini
yeniden kazanacak sekilde kemer sikarak ve vyapisal reformlari
gerceklestirerek blylmeye baslamalarinin sadlanmasidir. Boylesi bir
politika secenegi, Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ABM), Amerika’daki FED
benzeri, bir miktarsal genislemeye (quantitative easing) gitmesi ve zor
durumda olan ekonomilere en son borg verme mercii olarak sinirsiz likidite
saglamasi, cari aciklari kapatacak sekilde Avro’nun hizla deder kaybetmesi

47



ve cevre kemer sikmaya zorlanirken merkezinde mali canlanmanin
uygulamaya konulmasi anlamina gelir. Bu politika secenegine, Almanya ve
Avrupa Merkez Bankasl, basta Almanya olmak Uzere diger merkez
Ulkelerde enflasyonu hizlandirabilecedi endisesi ile karsi cikmaktadirlar.

Mali Disiplinin Daraltici Etkisi

Almanya ve AMB, birinci secenek yerine, kemer sikma ve yapisal
reformlarla verimliligi artirma ve emedin birim maliyetini dislirme ve
boylelikle reel deder kaybetme (real depreciation) ile rekabetciligi
saglamak gerektigini 6neriyor. Bu ikinci secenekte bircok sorunu iginde
barindirmaktadir. Ozellikle kamu gelir gider dengesini saglamaya yénelik
mali disiplin (kemer sikma), kisa donemde daha fazla daralma anlamina
gelir. Yapisal reformlarin etkisini gdsterip verimlilik artisi ve blylimeye
katkl yapabilmesi zamanla ortaya cikmaktadir. Kemer sikma ve yapisal
form paketleri, Yunanistan 6rneginde oldugu gibi iscilerin cikarilmasini,
subvansiyonlarin askiya alinmasiyla verimsiz isletmelerin kapanmasini ve
yatirrm ortaminin iyilestirilmesini igerir.

Bu tdr uygulamalar ise zaten 6zunde daraltici bir niteliktedir. Dis dengeyi
saglamak icin gerekli oldugu ifade edilen bu tir kemer sikma ve yapisal
reformlar ile rekabetci hale gelinemez ise, biylime olmadigindan makro
gostergeler daha da kotilesecektir. Nitekim eger, ekonomik bilylime
olmaz ise, bltce aciginin ve borglarin GSYH'ya oranlari artacaktir. Yakin
gelecekte ekonomik blyime sadlayarak diize cikmayi 6ngérmeyen bir
program, genis toplumsal kesimler tarafindan da direng ile
karsilasacagindan, bdylesi bir programi uygulamak demokratik bir llkede
siyaseten de surdurulebilir olmayacaktir. Bodylesi bir segcenek eninde
sonunda bu Ulkelerin iflasina yol agacaktir.

Avro'dan Ayrilma Secgenegi

Uclincii secenek, borgluluk oranlan artan, dis dengesi kotilesen ve
dolayisiyla makroekonomik dengesi bozulan ve ayrica Birlik tarafindan
belirlenen kurallari saglayamayan Ulkelerin batmasina ve Avro'dan (Para
Birliginden) ayrilmasina izin verilmesidir. Avro'dan cikan Ulkeler kendi
paralarinin devallasyonuna izin vererek rekabetgi hale gelebilir ve
boylelikle blylmeyi tekrar saglayabilirler. Ancak Avro (yesi bir Ulkenin
iflasina bdylesi bir yontemle izin verilmesi durumunda; iflas, Birlik disina
cikan bu Ulkelerle sinirli kalmayabilir. Cinkl Avro alaninda ve daha genis
bir acidan Avrupa Birligi alaninda borglanmanin yarattigi karsilikli bir
bagimlilk sé6z konusudur. Ornedin, Yunanistan'a bor¢ verenler, basta
Alman ve Fransiz bankalaridir. Ingiliz bankalarini ve Yunan bonolarini
ellerinde tutan diger gineydogu Avrupa Ulkeleri de dikkate alindiginda
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bagimlihgin boyutu daha kolay anlasilabilir. Ayni durum borgluluk miktari
ve oranlar ylksek diger Ulkeler icinde ayni sekildedir. Dolayisiyla diizensiz
bir ayrilma (disorderly breake-up), Birlik icin domino etkisi yapabilir ve
Birlik geneli icin tahmin edilenden daha yikicl sonuclar ortaya cikabilir.

Mali Transferler Mekanizmasi

Avro'dan dlzensiz cikisin yikicl etkilerinden korunmak icin, doérdincu
secenek, tasarruf fazlasi olan Almanya gibi Kuzey Ulkelerinin tasarruf acigi
(ve dolayisiyla cari acigi) olan Yunanistan, Ispanya, italya ve Portekiz gibi
Glney Ulkeleri mali transferlerle desteklemeleridir. Diger bir ifadeyle,
Kuzey Ulkelerinin  Glney ulkelerini rekabetgiliklerinin ve blylime
oranlarinin  dlustk seviyede kalmalarn konusunda razi etmeleri
gerekmektedir. Boylesi bir secenek, borglarin yeniden yapilandiriimasi ile
O0zel ve kamunun sermaye kayiplarini da beraberinde getirecektir. Ayrica
ekonomik olarak iyi durumda olan Almanya gibi Ulkelerin zor durumda
olan Yunanistan, Italya, ispanya ve Portekiz gibi llkelere mali transferler
yapmasl da gerekecektir. Boylesi bir transfer mekanizmasi ancak siyasi
birlik icinde gecerli olabilir. Ulusal ekonomilerde zengin bdlgelerin fakir
bélgeleri destekledigine sikga rastlanmaktadir. Dolayisiyla bu AB’nin
ekonomik, mali ve siyasi birlik olmasi ile mumkuin olabilir. Avro alani
Ulkelerin vatandaslarin ortak bir payda etrafinda demokratik tek bir yapida
orgutlenmesini saglamaya yonelik adimlarin ise, Gye Ulkelerin yurttaslari
tarafindan kolaylkla kabul gérmesi de, Avrupa Anayasasinin reddedilmesi
orneginde oldugu gibi, kolay bir secenek olarak gézikmemektedir.

Hangisi Daha Az Maliyetli?

Avrupa Birligi'nin gelecegine yonelik bu seceneklerin her biri ylktn belirli
Ulkelerce paylasimini dngérmektedir. Birinci secenekte yudkin daha c¢ok
Almanya tarafindan Ustlenilmesi dngérulmektedir. Ikinci secenek ise, aci
recetenin cevre ulkelerince benimsenmesi ve dolayisiyla yikin ekonomik
olarak zor durumda olan ve iyi ydnetilemeyen llkelerce Ustlenilmesini
icermektedir. Uclincii secenek, her iki tarafinda yiki paylasmasini
ongortyor. Ancak kontrolsiz bir dadilmanin yaratacagi ydkin
blydkluginin kestirilememesi ciddi bir sorun olarak ortaya gikmaktadir.
Dordinci  secenek, Avrupali halklarin  kader birligi yapmasina ve
birbirlerini karsiliksiz ¢ikar iliskisi icinde desteklemelerini 6ngoériyor.

Avrupa ekonomik krizini ¢dzmeye yonelik atilan adimlar, krizden c¢ikisin
ylklnln kim tarafindan ylklenilecedi konusunda uzlasma saglanmadigini
gostermektedir. Bu ydndeki bir uzlasmanin sadlanmasi durumunda
Onlemlerin hizla hayata gecirilmesi ve glvenin temin edilmesi
kolaylasacaktir. Karsilikli bagimlilik, ulusal hassasiyetler ve Avrupa'nin
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gelecedine iliskin ortak bir tasavvurun gelistiriimesindeki belirsizlikler ise,
krizi her gecen gin daha da derinlestirmekte ve icinden c¢ikilmaz hale
getirmektedir. C6zim, hangi secenegin daha az maliyetli oldugu ve bu
maliyetin kimin tarafindan karsilanacagi ile yakindan ilgilidir.
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Sonuc ve Oneriler

Kivilcim Metin Ozcan

2008 yilinda baslayan klresel ekonomik kriz, diinyadaki cogu ekonominin
oldukca derin bir durgunluga girmesine yol agmistir.17’si Avro, 10'u ise
kendi ulusal parasini kullanan 27 Uyeli AB'nin klresel krizle de birlesen
agir ekonomik yikim karsisinda, “Tek Avrupa” idealini yasatmasi artik ciddi
sekilde sorgulanmaktadir. Calisabilir yas grubundaki nidfusun toplam
icindeki payinin gerilemesi bu Ulkelerde potansiyel baylimeyi asagi cektigi
gibi, sosyal devletin getirdigi, kontrolli zor olan emeklilik ve saglik sistemi
harcamalarinin da artmasina neden olmaktadir.

Ekonomik kriz kiresel ekonomik buylimenin hizli bir sekilde gerilemesine
neden olurken, krizin etkisiyle issizlik oranlar da hizla artmistir. Kiresel
ekonomik krizden en fazla etkilenenler ise geng isglcli olmustur. Ayrica,
AB’de kadinlarin igsizlik oranlarinin tarihsel olarak erkeklerin issizlik
oranlarindan yutksek oldugu dikkate alinirsa, kadin ve erkeklerin issizlik
oranlarindaki farkin kapanmasi, krizin erkeklerin istihdamini kadinlardan
daha fazla etkiledigini gostermektedir.

Euro bolgesinde bakildiginda birligin ortak para birimini slrddrtlebilir
kilmak icin daha fazla siyasal blutinlesme, vergi, maliye ve butge politikasi
gibi alanlarda daha fazla uyum ve bitilinlesme saglamasi gerekmektedir.
Kriz karsisinda pek cok AB ulkesi, krizin ekonomi Uzerindeki etkilerini
hafifletmek amaciyla, parasal genislemeyle birlikte, kapsamli ekonomik
destek paketleri ylrirlige koymuslardir. AB hikimetlerinin cogu dolaysiz
vergileri, sosyal glivenlik katkilarini ve KDV'yi distirmek yoluyla hane halki
alim glcunid destekleyen onlemlerin yani sira, dogrudan gelir destegdi ve
konut ve gayrimenkul piyasalarina destekler de yurirlige koymuslardir.
Toplam destegin yaklasik vyarisini bu tir gelir artirict destekler
olusturmustur. Avro Boélgesi Ulkelerinin yarisindan ¢odgu altyapi gibi kamu
yatirmlan yoluyla da ekonomiyi desteklemiglerdir. AB Ulkeleri vergi ve
sosyal glvelik primlerinin azaltilmasi, KDV iadelerinin erken 6denmesi,
tesvikler ve ihracat tesvikleri yoluyla 6zel sektéri de desteklemislerdir.
Ucret destekleri ve aktif isglicii politikalari ise az sayida ulke tarafindan
uygulanmistir. Ayrica pek cok llke i¢ talebi finans disi sirketlere sermaye
destedi, bor¢ verme ve garanti saglama, kamu yatirimlarini artirma gibi
yollarla da desteklemistir. Krizin baslangic asamasinda s6z konusu destek
paketlerinin gecici olmasi dlusunltlmuisse de, krizin boyutunun ve etki
stresinin beklentileri asmasi, destek paketlerinin planlanan takvimde
sonlandirilamamasina yol acmistir. Destek paketlerine ragmen, AB
ekonomileri 2008 ve 2009 vyillarinda belirgin bir bicimde daralmaktan
kurtulamamistir. AB dlkelerinin i¢ talebi destekleyici maliye dnlemlerinin
yani sira finansal sistemi kurtarma yodntndeki gabalar finansal sistemde
blyuUk bir ¢dkisi engellemekle birlikte, oldukca buyltk mali yikimltlikler
yaratmistir. Pek cok AB Ulkesini kredibiliteyi tekrar saglamak Uzere yapisal
mali reformlar esliginde ciddi mali konsolidasyona giderek bitge yapilarini
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ve dengelerini glclendirmeye sevk etmistir. 2010 yilindan bugine 7 AB
Uyesi bltce ydnetimlerine yeni mali kurallar eklemislerdir. Butin bu
gelismeler, sdrdlrulebilir maliye politikalari olusturulmasi icin édnemli
gelismeler olmakla birlikte, bu ydndeki yapisal reform cabalarinin artarak
surdirtlmesi, bdylelikle Gye Ulkelerin maliye politikalarinin olusturulmasi
ve izlenmesi slirecinde AB otoritesinin daha fazla rol almasi gerektigi dile
getiriimektedir. Uye devletlerin ekonomi politikalari arasinda daha etkin
koordinasyonun saglanmasi ve mali disiplinin giglendirilmesi amaciyla
2010 yilinda Avrupa 2020 Stratejisi kabul edilmis, 1 Ocak 2011 tarihinden
itibaren Avrupa D&énemi uygulamasina baslaniimis ve Uye devletlerin
ekonomi politikalari arasinda koordinasyonun saglanmasi ve mali disiplinin
giiclendirilmesine yénelik olarak 1997 yilinda kabul edilen Istikrar ve
Blyime Pakti gbézden gecirilerek 13 Aralik 2011 tarihinde Altili Paket
ylrirlige sokulmustur.

Avrupa 2020 Stratejisi kapsaminda 2020 yilina kadar gercgeklestiriimesi
gereken hedefler;

i. 20-64 yas grubunun %?75’inin istihdam edilmesi,

ii. AB'nin gayri safi ic hasilasinin %3’lnin arastirma ve kalkinmaya
ayrilmasi,

iii. Sera gazI emisyonunun azaltilmasi, yenilenebilir enerji kaynaklari ile
enerji verimliliginin artirilmasi igin belirlenen 20/20/20 hedefinin
tutturulmasi,

iv. Okuldan aynlanlarin oraninin %10’un altina dusdrdlmesi ve 30-34
yas grubunun en az % 40 1nin yiksek 6grenim diplomasi almasinin
saglanmasi,

v. Fakirlik sinirn altinda yasayanlarin sayisinin en az 20 milyon
azaltilmasi olarak belirlenmistir.

Avrupa 2020 Stratejisi'nin hedeflerine ulasmak amaciyla, Birlik dlizeyinde
kullanilacak politika aracglar, tek Pazar, AB bultgesinin bélgesel kalkinma,
sosyal ve uyum fonlari ve dis politika araglar olarak sayilabilir. Bu
araglardan, Altili Paket ile Gye devletlerin mali durumu ve makroekonomik
kosullarinin ulus ustu dizeyde gOzetiminin guglendirilmesi
hedeflenmektedir. ikili Paket ile éngérillen amag, Avro alani Ulkelerinin
blitce yasa tasarilarinin dederlendiriimesi, asiri biltce aciklarinin
mevcudiyeti halinde giderilmesinin sadglanmasi ve mali zorluklarla
karsilasan Avro alani ulkeleri igin guglendirilmis gdzetim mekanizmasinin
uygulanmasidir. Mali Antlasma ise, Uye devletlerde mali disiplinin
glglendiriimesi ve daha etkin bir yaptinrm mekanizmasi olusturulmasi
amaciyla Birlik gercevesi disinda uluslararasi bir antlasma niteligindedir.
AB’de etkili kriz dnleyici mekanizmalar gelistirilmis olsa dahi, kriz riskinin
tamamiyla yok edilemeyecedi gerekgesiyle, kriz sonrasi basvurulacak
mekanizmalarin da olusturulmasi gerektigi yoénindeki gorislerin i1siginda,
16-17 Aralik 2010 tarihinde gergeklestirilen Avrupa Konseyi toplantisinda,
surekli  nitelikte  Avrupa Istikrar Mekanizmasinin  olusturulmasi
kararlastiriimistir.
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Avrupa 2020 Stratejisi ile belirlenen hedefler gerceklestirilebilir hedefler
midir? Avrupa vatandaslarinin codunlugu, Avrupa 2020 Stratejisi
hedeflerini gergcekgi ve ulasilabilir bulmakta ve Strateji kapsaminda tespit
edilen 6ncelikleri de desteklemektedir. Uye devletlerin Avrupa 2020
Stratejisi hedeflerine ydnelik ilerleyisi hayal kirici bulunmakta ve Ulye
devletlerin ulusal hedeflerinin Strateji'nin hedeflerine ulasiimasi igin yeterli
olmadiginin alti cizilmektedir. Komisyon’un Raporu, Avrupa 2020 Stratejisi
hedeflerinin simdilik ulasilabilir olmadigi izlenimi yaratmasi agisindan énem
tasimaktadir.

AB icin ortak hedefleri tespit eden Avrupa 2020 Stratejisi, ekonomik
biyime odakli bir stratejidir; dolayisiyla strateji kapsaminda issizlik
sorununun ekonomik bildylime ile ¢dzllmesi 6ngdérilmektedir. AB igin
yapilan uygulamaya doénuk calismalar, istihdamin i¢ talep elastikiyetinin,
dis talep elastikiyetinden yilksek olduguna da isaret etmektedir. Bu
nedenle, Birlik iginde igsizlik ile micadelede ic talepte artis saglanmasi
etkin bir ara¢ olsa da, Uye devletlerde uygulanan kemer sikma
politikalarinin i¢ talep Uzerine baskl yaratarak, issizlik ile mucadeleyi
zorlastiracadi aciktir.

Krizle mlcadele slUrecinde alinan dnlemlerin ve dizenlemeler dort secenek
altinda toplanabilir. Birinci secenek, cevrede (periphery) yer alan ulkelerin
rekabetgciliklerini yeniden kazanacak sekilde kemer sikarak ve yapisal
reformlari gerceklestirerek blylmeye baslamalarinin saglanmasidir.
Almanya ve AMB, birinci secenek vyerine, kemer sikma ve vyapisal
reformlarla verimliligi artirma ve emedin birim maliyetini distrme ve
boylelikle reel dedger kaybi ile rekabetciligi saglamak gerektigini
onermektedir. Ucglincli segenek, borcluluk oranlar artan, dis dengesi
kodtllesen ve dolayisiyla makroekonomik dengesi bozulan ve ayrica Birlik
tarafindan belirlenen kurallari saglayamayan (lkelerin batmasina ve
Avro'dan (Para Birliginden) ayrilmasina izin verilmesidir. Avro'dan
duzensiz cikisin yikici etkilerinden korunmak igin, dérdincl secgenek,
tasarruf fazlasi olan Almanya gibi Kuzey Ulkelerinin tasarruf acigr (ve
dolayisiyla cari acidi) olan Yunanistan, Ispanya, Italya ve Portekiz gibi
Gluney Ulkeleri mali transferlerle desteklemeleridir. Avrupa ekonomik
krizini ¢b6zmeye ydnelik atilan adimlar, krizden c¢ikisin yukinin kim
tarafindan yUklenilecegi konusunda uzlasma saglanmadigini
gostermektedir. Bu yondeki bir uzlasmanin saglanmasi durumunda
Onlemlerin hizla hayata geciriimesi ve glvenin temin edilmesi
kolaylasacaktir. Karsilikli bagimlilik, ulusal hassasiyetler ve Avrupa'nin
gelecegine iliskin ortak bir tasavvurun gelistiriimesindeki belirsizlikler ise,
krizi her gecen gin daha da derinlestirmekte ve iginden cikilmaz hale
getirmektedir. Cozim, hangi secenedin daha az maliyetli oldugu ve bu
maliyetin kimin tarafindan karsilanacadi ile yakindan ilgilidir.

AB krizinin Tarkiye'ye etkileri dis ticaret, kredi ve yatinnm kanallari yolu ile

olmaktadir. AB Tulrkiye'nin bir numarali ticaret ortadi olup, AB'nin
Turkiye’'nin toplam ticaretindeki payl 2008 - 2011 déneminde ortalama %
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41,6 seviyesinde gerceklesmistir. 2011 yilinda karsilikli ticaret hacmi 110
milyar Euro gibi rekor bir seviyeye ulasmistir. AB’nin Tulrkiye'nin
ihracatindaki agirhgr nedeni ile Glkenin ihracat performansi AB lyelerindeki
talep kosullari ile dogrudan ilgilidir. AB Uyelerinde yasanan ekonomik
yavaslama ve durgunluk Turk ihracatcilari ve Ureticilerini pazar daralmasi
seklinde olumsuz yonde etkilemektedir. Tlrkiye pazar cesitliligini artirma
yoninde yodgun caba gostermekle beraber, Uglnct ulkelerin AB’de
yasanan pazar kayiplarin tam olarak ikame etmesi orta vadede miumkuin
goérilmemektedir.

Kuzey Afrika ve Ortadogu pazarlarinda politik ve ekonomik istikrarin heniz
saglanamamis olmasi bu (lkelerin ihracat pazari olarak potansiyelini
sinirlamaktadir. Ayrica bu Ulkelerde talep goren drinler ile (6rnedin insaat
malzemeleri, temel gida, ev esyalan) ile AB tlketicileri tarafindan talep
edilen drdnler (otomotiv, petro-kimya, makine, elektrikli ev aletleri) gerek
mal grubu gerekse katma deder acgisindan farkhlik géstermektedir. Diger
potansiyel piyasalar olan Cin, Hindistan, Uzak Dogu ve ABD’de de ise
Turkiye'nin ihracat performansi rekabetgilik eksiklikleri nedenleri ile hentiz
arzu edilen diizeyde degildir.

Tarkiye’'nin Glkenin ig-dis talep kosullarini dengeleme ve dis ticaret acigini
kiglUltme ydnlundeki cabalari 2012 yilinda da sirmeye devam etmektedir.
Ote yandan, uglinci Ulkelere yapilan ihracatin artmasina ragmen, AB'ye
yapilan ihracatin duradan kalmasi veya azaliyor olmasi Tirkiye'nin dis
ticaret dengesizliginin dizeltilmesi yolundaki cabalarin arzu edilen hizda
olmasini engellemektedir.

DlsUk yurtici tasarruflar Glkenin dis finansmana bagimhiligini artirmakta,
cari islemler acigini genisletmektedir. Dis finansmana bagimllik Ulkenin
surddrulebilir ve yuksek ekonomik blylUmeyi engellemekte, dis
finansmanin bulunamadigi durumlarda da kicllme yasanmaktadir. Tlrkiye
ekonomisi kiresel krizin etkisi ile finansman olanaklarinin kisitlandigi 2009
yilinda %4,8 oraninda klcgulmustir. Sonrasinda kiresel likiditenin bollugu
Ulkeye yeniden kisa vadeli sermaye girislerini hizlandirmis ve 2010-2011
yillarinda sirasiyla % 9,2 ve % 8,5 gibi yluksek oranlarda blyume
saglanmistir.

Tark bankalarinin sagladigi yurtdisi finansmanin dortte gl AB kaynakli
oldugundan, AB’de kredi sisteminin isleyisinde yasanan sorunlarin bitinu
ile Tarkiye'de de hissedilmesine yol agmaktadir. Krizin etkisi ile bankalarin
ve banka-disi reel sektérin 6zellikle uzun vadeli ve uygun kosullu yurtdisi
finansmana erisimde zorluk yasadiklari bilinmektedir. Yabanci bankalarin
Tiarkiye'deki istirak ve badh ortaklklarinin finansman acgisindan ana
ortaklarina ihtiyac duymamalar ve ylksek sermaye yeterlilik oranlarina
sahip olmalari AB krizinden olumsuz etkilenmelerini sinirlamistir. Fakat
buna ragmen, kredi kanali, krizin Tlrkiye'yi etkileme potansiyeli
tasimaktadir.

54



Tlrkiye'nin dis finansmana badimliigi, AB krizinin Ulke ekonomisine
yatirnm kanali yolu ile olan etkisini de artirmaktadir. Turkiye'ye gelen
dogrudan yabanci yatirnmlarin dortte ¢ gibi cok 6nemli bir orani AB
kaynakhdir. Gerek Korfez Ulkeleri gerekse ABD ve Rusya kaynaklh
yatirmlar ¢ok daha dlusltk seviyede olup, Turkiye hentz Cin igin bir yatirim
Ulkesi konumunda degildir. AB’de yasanan ekonomik kriz bu Ulkelerin dis
yatirim olanaklarini kisitlamakta, dolayisi ile Tirkiye'ye gelebilecek yabanci
sermaye potansiyelini de olumsuz etkilemistir. Dogrudan yatirimlar 2012
yill Ocak - Nisan déneminde 2011‘in ayni donemine gbre % 69 oraninda
azalma gostermistir. Kisa vadeli portféy yatinmlari ve kaynagi belirsiz
doviz girisleri (net hata - noksan) cari acigin finansmanini saglayan ana
kalemler olmustur. Tlrkiye ekonomisine kaynagi belirsiz déviz girisi son
doért yilda (2008-2012) 25,2 milyar dolar gibi rekor bir seviyeye ulasmistir.
Gerek net hata - noksan kaleminde izlenen girisler, gerekse kisa vadeli
sermaye hareketleri dogalari geregdi gegici mahiyettedir. “Sicak para” tabir
edilen bu tlr sermaye hareketlerinin, agirlikh oranda AB kaynakh olan
dogrudan yatirimlar ve uzun vadeli kredilerdeki azalmayi glvenilir bir
sekilde ikame etmesi mumkin goérlilmemektedir. Dolayisi ile AB’de
yasanan krizin yatinm kanal Uzerinden Turkiye'yi olumsuz olarak
etkiledigi gdozlemlenmektedir.

AB ekonomik krizi ortaminda Turkiye'nin AB perspektifi ve krizin
Tarkiye'nin Uyeligi icin bir engel olarak teskil edip etmedigi tartismaya
aciktir. Tarihsel olarak bakilirsa, uUyelik muizakereleri kriz 6ncesinde
yavaslamaya baslamistir ve slire¢ krizden badimsiz olarak durgunluk
donemine girmistir. TlUrkiye'nin Uyeligine karsi ileri sirllen argimanlarin
genelde siyasi adirlikh olmaktadir. Dlstk kamu borcu, mali disiplini,
sermaye yeterliligi ylksek bankacilik sektérli ve son iki yilda yakaladigi
ylksek ekonomik blyame grafigi ile Tiarkiye'nin dyeligine iktisadi
nedenlerle karsi cikildigina fazla rastlaniimamaktadir. Diger yandan, AB
krizinin Qyeligin cekiciligini azalttigi yonindeki goruslerin de iktisadi temeli
pek glclu degildir. AB’de yasanan krize ragmen Tirkiye'nin kisi basina
disen gayri safi yurtici hasilasi halen toplulugun vyarisi diizeyindedir.
Benzer sekilde Tlrkiye egitim dizeyi, istihdam orani, is glicline katilim
orani gibi temel istatistiklerde ve 6rnedin ulasim altyapisinda AB
ortalamasinin gerisindedir. Benzer bir durum ortalamalarin Gzerinde olan
gelir dagilimi esitsizligi, bolgeler arasi gelisme farkliliklari ve cinsiyet
esitsizligi alanlarinda kendisini gostermektedir. Bu ylizden AB ulasmis
oldugu kalkinma ve refah seviyesi ile Tlrkiye icin halen daha bir gekim
merkezi olma 6zelligini sirdirmektedir.

Krizin Turkiye'nin AB Uyelik sldrecine olumlu katkilari olmasi da
muhtemeldir. Tirkiye'nin Uyeligine olan direncin AB’de 6zellikle sag
egilimli partilerden ve liderlerinden geldigi bilinmektedir. Derinlesen krizin
AB’de issizlik ve ekonomik esitsizlikleri artirmasi ve alinan 6nlemlerin
yetersiz kalmasinin  mevcut hikimetlerin  degisimini hizlandirdigi
gbzlemlenmektedir. Ozellikle AB bitinlesme sirecinin merkezinde
bulunan Fransa ve Almanya’da merkez-sag partilerin iktidardan
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uzaklasmalar - kesin olmamakla beraber - bu Ulkelerden kaynaklanan
direnci azaltabilecektir.

Ote yandan, siddetli ekonomik krizlerin asiri siyasi akimlari giiclendirdigi,
yabanci dismanhdinin artmasina yol actigi bilinen bir vakiadir. Yakin
zamanda gergeklesen Fransa ve Yunanistan segimlerinde asiri sagin
guglenmesi, Macaristan‘da izlenen bazl anti-demokratik uygulamalar
AB'nin genel olarak genislemeye bakisini negatif ydnde de
etkileyebilecektir. Para birliginin olasi bir ¢oklisli durumunda ise
genislemenin ve Tirkiye'nin Uyeliginin daha uzun slre sirincemede
kalmasi beklenebilir.
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