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GiRis

Ozellikle 1980°li yillarin sonundan itibaren meydana gelen siyasi ve
ekonomik yapisal degisimler, diinyada kiiresellesme adi altinda biiylik bir
gelisime sebep olmusgtur. 1945 sonrasi ortaya ¢ikan ve ‘dehget dengesi’ne
dayanan Soguk Savas doneminin sonunu getiren Sovyet Imparatorlugu ve
Komiinizmin ¢okiisii, bir anda rasyonel ekonomik gerceklerden uzak Vargova
Pakt1 iiyelerinin {izerindeki zincirleri kirmis, yeni liretici-tiiketicileri ekonomi
sahnesine siirmiistiir. Propaganda ve dezenformasyon ile belirli kiimeler icine
sikistirilan ticaret, eski diismanlar arasinda da yapilmaya baglanmistir. Yine
bu donemde iletisim ve ulagim alanlarinda ortaya ¢ikan sagirtici buluslar,
en Onemlisi internet ¢caginin baglamasi binlerce kilometreyi tek tusun ardina
indirmis, sinirlari sanal olarak ortadan kaldirmugtir.

Uretimden pazarlamaya, bolgesel iliskilerden uluslararasi ortakliklar,
tiikketim aligkanliklarindan hizmet anlayisina kadar ¢ok genis bir yelpazeye
yayilan farkli bir yapilanma siirecinin s6z konusu oldugu bu yeni akim 20 y1li
agkin bir sene firsatlarla anilmis, diinya ekonomisinin ve refahinin artirilmasina
katkida bulunmustur; ta ki, 2008 yazinda artik patlayan kiiresel krize kadar...
Krizin 6nemli 6zelliklerinden biri de hi¢bir uluslararasi kurulusun gelecegi ile
ilgili bir tahminde bulunamamis olmasidir.
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1. KURESEL KRiZ VE NEDENLERI

1.1. 2008 Krizi ve Nedenleri
1.1.1. Diinya Sosyo Ekonomik Hayatindaki Gelismeler

Krizin nedenleri ile ilgili ¢cok gesitli veriler 6ne siiriilebilir. Ancak esas
itibariyle vahsi kapitalizmin insanlari sadece bir tiikketim makinesi gibi goren,
ihtiyac1 olsun olmasin daha ¢ok tilketmeye 6zendiren iiretim ve finans sistemi
ile, bu sistemin “sinirlarin’ ortadan kalkmasi ile kiiresel anlamda etki alaninin
biliylimesidir. Komiinizmin ¢okiisii olarak goriilen Berlin duvarmin yikilist
bu anlamda 6nemli bir doniim noktasidir. Bu gelisme ile diinyada ABD ve
Avrupa Birligi’nin (AB) temsil ettigi kapitalist sistemin en dogrusu oldugu
inanci1 zihinlere yerlesmis, dagilan Dogu Bloku iiyesi iilke vatandaglari medya
kanali ile pompalanan yasam tarzin1 benimsemeye baglamistir. Her tiirlii
iletisim sistemi kullanilarak insanlar her yerde hep daha fazlayi, hep daha
yeniyi tilketmeye itildiler. Sonug olarak hanehalki borglari tirmanisa gegti.

Yine Berlin duvarinin yikilmasi ile 500 milyon yeni is¢i diinya piyasalarina
ve ihracat sistemine girmis ve 2005°te say1 800 milyona ¢ikmustir'. 2000-2007
aras1 gelisen iilkeler geligsmislerin iki kati bliylimiis ve tasarruflart Gayrisafi
Milli Hasilalarinin (GSMH) 1999°da %24 olan seviyesinden 2007°de %34’
yiikselmistir. Gelisen lilkeler tasarruf yaptik¢a gelismis iilkelerin yatirim
egilimi ve faizler diigmiistiir. Gitmek i¢in yer arayan bilylik bir sermaye ortaya
cikmuistir.

1.1.2. Subprime Kredilerde Balon

Reel sektorde daha ¢ok “paradan para kazanma” ¢abasi vardir. Daha fazla
kredi kullandirma gayreti igerisinde, konut kredileri i¢inde 2002°de %7 gibi
diisiik seviyede bulunan ve geri O6deme riski bulunan subprime kredilere
yonelim asir1 hizlanmistir. I¢ ice gecmis finans piyasalari hirsla biiyiik para
kazanma i¢in olur olmaz yerlere, en ¢ok da balon emlaklara yatirim yapmaya

1 Samuelson, R, ‘Alan Greenspan’s flawed analysis of the financial crisis’
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baglamigtir. 2003’te subprime kredileri menkul kiymetlestirilmis, cogu
Avrupali alicilar ile ABD’nin iki 6nemli konut kredi kurulusu Fannie Mac ve
Freddie Mac’in portfoyleri icinde ¢ok biiyiik yer tutmaya baslamistir. (2003-
2004’de menkul kiymetlestirilen subprime kredilerin %40°n1 bu kuruluslar
almistir-2002°deki portfoylerinin 5 kati) Boylece konut kredileri iginde
subprime kopiigiin pay1 2006’da % 20’ye yiikselmistir?.

Degisken faizli subprime kredilerin ¢ok biiylik boliimii 2004 yili ile
faizlerin yiikselis egilimine girmesi ve 2006’dan itibaren konut fiyatlarinin
gerilemesine bagli olarak sorun yaratmaya baglamistir. Kredi kullanicilarin
ylkselen faizler sonucu taahhiitlerini yerine getirememesi, gayrimenkul
piyasasimin ve ipotege dayali finans sisteminin bozulmasina neden olmustur.
Portfoylerinde ¢ok miktarda bu enstriimanlardan bulunduran biiyiik yatirim
bankalar1 ve ticari bankalar ile finansal kuruluslar likidite sikintisi igerisine
girmiglerdir. Yikimliiliiklerini yerine getiremeyen yatirim bankasi Bear
Stearns, Mart 2008°de iflas etmis ve JP Morgan Chase’ye satilmistir. Bu iflasi
Eyliil ayinda diger yatirnm bankalarindan Lehman Brothers ve Merrill Lynch
izlemistir. Yaganan kaos ortami 6zel sektdre de sigramis, ABD’nin en biiyiik

Sekil 1: Subprime Kredilerin Gelisimi 2000-2008 (Milyar $)

1000 928
800 4
600
400 |

200 -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kaynak: advisen.com/downloads/advisenIindustryReportDivFinConsFinCap
Mrkt.pdf

2 Kimberly, A, Did Fannie and Freddie Cause the Mortgage Crisis?
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sigorta sirketlerinden American International Group (AIG) ve otomotiv sirketi
General Motors, Fannie Mac ve Freddie Mac iflas etme noktasina gelmistir.
ABD’de iflas eden veya finansal destek alan banka sayis1 2009-2011 arasinda
sirastyla 148,154 ve 87 gibi sasilacak rakamlara ulagmustir®.

1.1.3. Hanehalki Borcluluk Oranlan

Krizin etkisini artiran nedenlerin baginda hanehalki borglarinin yiiksekligi
gelmektedir. Asagidaki tablodan da goriilecegi iizere krizin patladigi 2008
oncesinde hanehalki borglar1 6zellikle krizden en biiyiik zarar1 géren ve/veya
riski bulunan 1spanya, Birlesik Krallik, ABD, Irlanda, Portekiz gibi tilkelerde
en diisiigli gayrisafi milli hasilasinin yaklasik 1,5 kat1 olmak iizere, ¢ok yiiksek
boyutlardadir. Oranlar sadece 5 yil icinde tabloda yeralan 11 iilkede ortalama
1,8 kat artig gostermis olup “kontrolsiiz” bir ekonomik gidisi agikca ortaya
koymaktadir. Diger taraftan, bu iilkelerin 6zellikle mortgage piyasasinin
yerlesik oldugu, tiretime dayali olmayan tiirev piyasalarinin geligsmis {ilkeler
olmasi da dikkat ¢cekmektedir.

Tablo 1: Hanehalki Bor¢luluk % GSMH

2000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2015 2016 2000

2007

Arhs

Yunanistan 30 48 56 68 74 83 87 1152 11,6 2,77
Letonya 37 55 75 86 77 50,9 49,4 2,32
irlanda 110 147 169 200 224 234 230 1848 1710 2,13
ispunyo 84 102 114 128 144 154 151 121,8 1180 1,83
B.Krallik 108 139 152 158 169 175 171 150, 1538 1,57
iialyu 54 63 66 71 76 80 82 88,4 88,3 1,48
ABD 103 121 128 136 141 144 137 1104 110,92 1,40
Portekiz 107 124 127 136 141 146 149 143 1353 1,36
Fransa 75 81 82 88 94 97 99 109,2 1090 1,29
Japonya 115 115 113 110 108 108 106 107,7 108,8 0,94
Almanya 117 112 110 108 106 103 99 93,4 93,4 0,88

Kaynak: https://data.oecd.org/hhalhousehold-debt .htm

3 http://www.isbank.com.tr/content/TR/Ekonomik Raporlar-233-364.aspx
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1.2. Kisaca Kriz Hasar Raporu
1.2.1.Biiyiime Oranlari

Kriz gelismis {ilkeleri ¢ok daha olumsuz etkilemistir. IMF, World
Economic Outlook 2018 Nisan verilerine gore Gelismekte olan iilkelerde
Cin ve Hindistan’in yiiksek oranli biiyiimeleri sebebiyle 2009 yil1 genelinde
gelismekte olan tilkelerde % 2,5 oraninda biiyiime, gelismis tilkelerde ise (-%
3,4) oraninda daralma yasanmstir. 2009 yili son ¢eyrekte toparlanma olsa da
diinya bir biitiin olarak -%0,6 daralmistr.

1.2.2. Diinya Ticareti

2004’ den beri % 7’nin iizerinde artan diinya ticaret hacmi, 2008
yilinda yalnizca % 3 arttiktan sonra hizla daralarak 2009 yilinda (-%10,5)
kiigiilmiistiir. Diinya ticaretinin 1965 yili sonrasinda sadece 1975°te (%-7),
1982°de (-%2) ve 2001°de (-%0,2) daraldig: diisliniildiiglinde bu gelismenin
diinya i¢in ne kadar biiylik ve dnemli oldugu agikga ortaya ¢ikacaktir. Krizin
olumsuz etkilerinin uzun siirmesi ile 2010-2017 aras1 hacim, baz etkisi ile 2
y1l %10 dolayinda artmasina karsgin toplamda o eski %7, %9 rakamlarimin ¢ok
uzaginda kalmistir. (%4,8 ortalama)

Sekil 2: Diinya Mal Ticareti Geligimi (% Degisim)

15; 12,3 11,3 12,31
925 7,97

10 7,72

-101

-10,45

-15
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2010-
2017

Kaynak: IMF, World Economic Outlook
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Kriz ABD’de finans piyasalarinda baglamig, daha sonra liretime de
sigrayarak tiim diinyay1 etkisi altina almistir. Diinyanin en biiyiik ithalatcisi
ABD’nin ekonomik olarak daralmasi sonucu ithalat talebi de bigak gibi
kesilince, zincirleme olarak ABD’ye bagli ekonomik gelisme tim diinyada
daralmigtir.

Bilindigi {izere biiyiik teknoloji ve tiretim giicleri yaninda diinyanin
en biiyiik tiiketicileri olarak ABD ve AB, yaninda en biiyiik iireticileri
ve hammadde tedarikgileri olarak da Cin, Hindistan, Rusya ve Ortadogu
sayllmaktadir. Diinya ticaretinin bu en 6nemli aktorleri olan ve ithalatinin
¥ uni gergeklestiren tilke ve llke gruplarini ele alan istatistikler 2009
yilinda (-%25’in) lizerinde gerileme yasandigini isaret etmektedir.

Tablo 2: Diinya Ithalatimin Gelisimi (% Degisim)

2007 2008 2009 2010 2011
ABD 2 -3,2 -26,1 23 15
AB 5,5 1,4 -249 13 16
Rusya 26,5 15 -34,2 30 30
Japonya 1,5 0,9 -27.8 26 23
Cin 11,7 6,5 -11,2 39 25
Hindistan 15,9 25,1 -20,1 36 29
Odogu-K.Afrika 12,2 17,1 -15,7 13 16
DUNYA 6,8 3,4 -23,1 21 19

Kaynak: IMF

Ihracatta da benzer bir gelisme yasanmustir. Petrol ve hammadde
fiyatlarinin artisindan fayda saglayan iilkeler ile ekonomisi ihracata daha ¢ok
dayal1 olan iilkeler biiyiik kayiplar yasamislardir. Bu donemde diisen talep
ve lretime bagli olarak ekonomik gerilemenin en 6nemli gostergelerinden
olan azalan enerji ve hammadde talebine bagl olarak petrol ihracatgilar1 en
onemli darbeyi yiyen iilkelerdir. Ayrica gelismis tilkeler de (-%13) ile gelisen
iilkelerden ¢ok daha fazla (-%7,5) pazar kaybetmislerdir. Ulke bazinda
diinyanin en biiyiik enerji ihracatcilarinin yillik kaybi (-%40’lara) dayanmis,
ckonomisi ihracata dayali bir yapi arz eden Japonya ve Italya da diinya
ortalamasinin lizerinde kayba ugramistir.
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Tablo 3: Ihracatta Kaybedenler Kuliibii (Bin USD)

2008 2009 % Degisim
S.Arabistan 313.462 188.500 -38,7
Rusya 471.606 303.978 -35,5
iran 113.668 78.050 -31,3
Livanya 23.646 16.288 -31,1
isvec 183.339 130.742 28,7
Estonya 12.452 9.032 27,5
Japonya 782.047 580.845 -257
izlanda 5.382 4.026 -25,2
Letonya 10.144 7.622 -24,9
italya 538.028 404.653 24,8
B.Krallik 459.666 350.728 23,7
Gekya 146.799 113.319 22,8
Brezilya 197.943 152.995 22,7
Turkiye 132.027 102.139 22,6
Portekiz 55.816 43.192 22,6
Macaristan 108.504 83.965 -22,6
DUNYA 16.097.000 12461.000 22,6

Kaynak: HSBC, Macro Global Economics,2010 Q2, 5.34

1.2.3. Tirmanan issizlik

Tim bu gelismeler ile diinyada yonetilen varliklar 104,7 trilyon $ dan
(-%11,7) azalarak 92,4 trilyon $’a, milyoner sayisi (-%17,8) azalarak
9 milyon kisiye inmis, finans sektorii basta olmak {lizere yasanilan iflaslar ile
milyonlarca kisi igsiz kalmistir. Batan girketlerin degeri 14,5 trilyon $ olarak
hesaplanmaktadir®.

Issizlik orani dramatik sekilde artan Ispanya 3 yil igerisinde %10,1
ilave issiz ile toplam issiz sayisinin her 5 kisiden 1’e ¢ikmasina sahit
olmustur. irlanda %5 civarinda gezen gayet makul bir igsizlik oraninin
ardindan %13’lere tirmanan bir rakam ile kars1 karsiya kalmistir. ABD’de
igsizlik orani bir yilda yaklasik 4 puan artmis ve 2009 yili itibartyla son
26 yilin en yiiksek seviyesi olan % 9,6’ya ulagsmistir. Euro Bolgesinde ise
igsizlik orani yaklagik 2 puan artarak yine 2009 yilinda % 10 seviyesine
ulagmustir.

4 fastletterofcredit.com/2011/06/22/world%E2%80%99s-millionaires-rose-8-3-last-year-
merrill-lynch-says/
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Ozellikle AB’nin sorunlu Portekiz, Irlanda, italya, Yunanistan ve
Ispanya (Ingilizce basharfleri kullamlarak “PIIGS-Domuzlar” diye

Sekil 3: Issizlik (% Degisim)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook April 2018

asagilanan) tlkelerinde issizlik, savagin yiktig lilkelerde veya Afrika’da
olmadig1 kadar yiiksek boyutlardadir. IMF verilerine gore Ispanya,
Yunanistan ve Portekiz’deki issizlik oranlar1 o donemde %30 ile diinya
lideri olan Makedonya’nin hemen altinda savas yorgunu, az gelismis
G.Afrika, Sirbistan ve Ermenistan gibi iilkelerin iistiinde/arasindadir.

Issizligin yaratti§1 kosullar o boyutlara ulasmustir ki, Yunanistan
gibi Avrupa medeniyetinin dogdugu kabul edilen bir yerde “ilkokul
ogrencilerinin %10’unun achk ile kars1 karsiya oldugu, Ogrencilerin
sadece makarna yiyerek diizensiz beslenebildigi,” haberleri 2013 yilinda
medyada yer alabilmektedir.

Kriz sonrasi gecen 10 yilda bu iilkeler kismen yaralarin1 sarmakla
beraber sadece ABD, 2017 sonu itibariyle igsizlik rakamlarina kriz 6ncesi
seviyenin de altina inmis durumdadir.

5 More Children in Greece Are Going Hungry, The New York Times, 17 April 2013
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1.2.4. Emtia Fiyatlan

Kriz 6ncesi donemde piyasaya asir1 para pompalanmasi ile fiyatlarda talebe
bagli ok yiiksek artiglar yasandigi goriilmektedir. Oyle ki, krize kadar olan 10
yillik dénemde petrol fiyatlari 4,5 kata yakin artarken, tiim emtia fiyatlarindaki
artig 2,5 kat1 bulmustur. Krizin etkisi ile talebin bigak gibi kesilmesi ile bu kez
2008-2009 arasi tiim emtia fiyatlarinda basta petrol ve makineler olmak tizere
1/3 gerileme s6z konusudur.

Sekil 4: Emtia Fiyatlari Endeksi 2005=1000 (% Degisim)

1999/2008 Degisimi 2008/2009 Degisimi
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Kaynak: IMF verilerinden hesaplanmistir

Emtia fiyatlar1 kriz sonras1 2 yil icinde tekrar kriz oncesi yliksek
diizeyine donmiis, izleyen 3 yil boyunca bu diizeyi korumay1 bagarmistir.
Ancak 2015 yilinda tekrar diistise gecen fiyatlar son 2 yildir krizle gelen

¢Okiis rakamlarinin da altindadir.
Tablo 4: Kriz Sonrast Emtia Fiyatlari Endeksi 2005=1000 (% Degisim)

2008 | 2009 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016 | 2017
Tim Emtia 172 120 152 192 186 183 171 111 88 94
Enerji Hari¢ 152 127 161 190 171 169 162 134 121 120
Tim Sinai 146 118 170 198 167 163 153 123 108 | 107
Petrol 97 62 79 104 105 104 96 51 35 11
Gida 157 136 153 183 175 174 171 144 134 | 133
Gida Hammad. 113 94 125 153 134 136 139 120 108 | 108
Metal 169 137 202 230 191 183 164 126 108 | 107

Kaynak: IMF verilerinden hesaplanmustir



18  ISTANBUL TICARET ODASI / ISTANBUL DUSUNCE AKADEMISi

1.2.5. Cari Acklar

Bilindigi gibi en basit anlatimi ile cari acik bir iilkenin tirettiginden fazla
harcamasi anlamina gelmektedir. Cari agik kontrol altina alinmigsa iilke
borglarini eritebilir, insanlarina is yaratacak, refahini artiracak yatirimlara
kaynak bulabilir. Aksi takdirde bir noktada kopana kadar bor¢lanma sarmalinin
icinde kalmaya mahkumdur. Cilinkii, kriz hi¢ hesapta olmayan yliksek boyutlu
yeni giderler yaratirken, gelir tarafinda hedeflerin ¢ok altinda kalinmasi, cari
deligi biiyiitmektedir.

Krizle birlikte cari acigin gelisimi incelendiginde 2007-2009 arasi
donemde cari agiklar1 -%15-20’ler mertebelerine ulasan Baltik Cumhuriyetleri
ile Izlanda ile, -%5-8 arasinda olan Macaristan, Irlanda, Slovenya ve Malta
dikkat ¢ekmektedir. ABD hari¢ ¢ogu iilkenin cari agiklarimi kontrol altina
almasi 2011-2012’ye kadar stirmiistiir.

Tablo 5: Cari Actk IMilli Gelire Orani ( %)

2007 | 2008 | 2008 | 2010 | 2011 | 2012 | 2017
Bulgaristan -23.9 | -22.1 -8.3 -1.7 0.3 0.8 2,4
Letonya -20.8 | -12.3 7.8 2.0 3.2 3.6 0,3
Yunanistan -152 | <151 | -123 | -11,4 | -10,0 3,8 0,2
Litvanya -15.1 -13.3 2.1 -0.3 3.9 -1.2 -1,6
Estonya -15.0 -8.7 2.5 1.8 13 2.4 1,8
izlanda -140 | 22,6 9,6 -6,6 5,2 -4,0 6,2
Kibris Rum -10,7 | -15,5 77 | -11,3 4,1 6,0 3,8
Portekiz 97 | <121 | -104 | -10,2 6 -1,8 0.4
ispanya 9,6 9,3 -4,3 -3,9 3,2 0,2 1,9
ilanda -6,5 -6,2 -4,6 -1,2 1,6 2,6 34
ABD -4,9 -4,6 -2,6 -2,9 2,9 2,6 2,4
B.Krallik -2,5 -3,5 -3,0 2,7 1,8 3,7 3,6
italya -1,4 -2,8 -1,9 -3,4 3,0 0,4 2,8
Tirkiye -5.5 -5.2 -1.8 -5.8 8.9 55 4,6
Hindistan -1.3 -2.3 -2.8 -2.8 4.2 4.8 1,4
Brezilya 0.03 -1,8 -1.6 3.4 2.9 3.0 1,4
Cin 9.9 9.1 47 3.9 1.8 2.5 14
Rusya 5.2 5.8 3.8 4.1 4.7 3.2 2,8

Kaynak: IMF Data Series, October2017,
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Kiiresellesme ile tilkelerin i¢ i¢e gecmis ekonomik yapilar1 dogal kaynak
ve ucuz ig giicli zengini iilkeleri de olumsuz etkilemistir. Bahse konu iilkelerin
diinyada azalan talebe bagli olarak azalan ihracat gelirleri ekonomilerini
sarsmustir. Kriz oncesi cari agig1 cok diisiik olan Hindistan ve Brezilya
olumsuz gelisme gosteren iilkeler arasindadir. Hindistan’da 2007°de
(%0) olan acik istikrarh olarak artarak 2012-2013 yillarinda (-%5)
diizeyine tirmanmistir. Brezilya icin ayn1 donem %0,03 fazladan (-%3)
civarinda acik anlamma gelmektedir. %10 dolayinda cari fazla veren
Cin’in fazlasi ile her y1l biraz daha eriyerek giiniimiizde %1,4 diizeyine
gerilemis durumdadir.

1.2.6. Artan Kamu Borclan;

Yillar itibariyle IMF veri sistemi ¢er¢evesinde yapilan bir ¢aligma krizin
baslamasindan bir yil 6ncesi ile krizin teorik olarak sona erdigi 2009 yili
arasindaki 2 yilda iilkelerin borglarindaki degisimi ortaya koymaktadir. Buna
gore krizden en biiyiik darbeyi yiyen lilkelerin kamu briit bor¢ tutarlarinda
inanilmaz artislar yaganmustir. Letonya, Irlanda, Liiksemburg ve Ingiltere nin
borg tutarlarindaki artis %100’{in tizerine ¢ikmistir. Krizin baslangi¢ noktasi
olan ABD devasa ekonomisi ile bor¢larini 2 yil igerisinde %66 artirirken,
diger biiyiik ekonomi olan AB Euro Alan1 %36 ile nispeten daha diisiik oranda
zarar gormustur.

Sekil 5: Briit Borc/GSMH Ac¢isindan Meydana Gelen % Degisim (2007-2009)
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Kaynak: IMF Data Series October 2017,
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Briit kamu borcunun GSMH’ya orani agisindan ayni veriler 1s1ginda
bakildiginda Japonya %241 ile rekor bir seviyede borca sahip iken, Yunanistan
(%180), Italya (%133), Portekiz (%126), ABD (%108) ve Kibris Rum kesimi
(%105) ile milli hasilasinin tizerinde borca sahip iilkelerdir.

Briit kamu borcu/GSMH oranlarinin degisimi krizin etkilerinin ne kadar
bliylik oldugunun anlasilmast yaninda diinyanin gelecekteki ekonomik
gelisiminin sekillenmesi agisindan da ilging sonuglar ortaya koymaktadir.
Herseyden evvel devletler bu borg¢lar1 azaltabilmek veya cevirebilmek
icin giderler ayaginda yatirnmlara daha az kaynak ayirmak, sosyal
hizmetler ve kamu istihdaminda kisitlamalara gitmek durumundadir.
Gelir ayaginda ise gelir artirabilmek icin ya vergileri artiracak, ya da
para basarak genislemeye gidecektir. Her iki segenek de sonug olarak can
aciticidir.

Sekil 6: Briit Kamu Bor¢ Tutarlari | GSMH (%)
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Kaynak: IMF, Data series, World Economic Outlook, October 2017,

Kamu borct/GSMH oranmin makul diizeyi Maastricht kriteri olarak
kabul edilen %60 sinir olarak alindiginda belirtilen iilkeler iginde Ispanya’da
gecmiste sorun teskil etmeyen briit kamu borcunun orani (%36), 2007-2017
arast 11 yilda %100’ler seviyesine tirmanmistir. Keza Kibris Rum Kesimi
icin %53 den, ABD ve Fransa i¢in %65°den, %100 ve iizerine bir yolculuk
sozkonusudur. Irlanda’da %24 gibi ¢cok diisiik olan oran 3 kata yakin firlamustir.
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Deger olarak bakildiginda durum daha net olarak anlasilacaktir. Diinyanin
onde gelen ekonomilerinin borglart kiiresel kriz sirasinda biiyiik tirmanisa
gecmistir. Tlging olan husus krizin en yogun yasandig1 2008-2009 sirasinda
cogunlukla “gelismis” iilkelerin borcu artmis iken, giiniimiize kadar
gecen siirecte gelismekte olan 6nemli ekonomiler de onlara katilmistir.

2017 yil sonu tahmini olarak en biiyiik borglu olan ABD’nin briit kamu
borcu 21 trilyon $’a yakindir. Ardindan gelen Japonya’nin borcu 11,6 trilyon
$ iken, Cin kriz sonras1 4,4 kat artisla 5,8 trilyon $’la gelmektedir. Italya ve
Fransa yaklasik 2,6 trilyon $, Almanya ve B. Krallik ise yaklasik 2,4 trilyon
$ ile izlemektedir. Kriz sirasinda yaklasik 650 milyar $ borcu olan Hindistan
ve Brezilya borcunu 1 trilyon § artirmis durumdadir. (1,7 trilyon $ civari)
Ispanya’nin borcu da 1,3 trilyon $1 agsmakta iken, krizin basaktdrlerinden
Yunanistan 378, irlanda 232, Portekiz 201 milyar $ borca sahip bulunmaktadir.

Tablo 6: Briit Bor¢ IMilli Gelire Orani (%)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Gelismis Ulkeler 74 72 79 92 98 103 | 107 | 105 | 105 | 104 | 106 | 105
G7 83 82 90 | 105 | 113 | 118 | 122 [ 120 | 119 | 117 | 120 | 120
Euro Alani 67 65 69 78 84 86 89 91 92 90 89 87
AB 60 58 62 73 79 81 85 87 88 87 86 84
Gelisen Ulkeler | 38 | 36 | 34 | 39 | 38 | 37 | 37 | 38 | 40 | 44 | 47 | 48
BDT 10 9 9 13 14 14 14 15 19 22 22 23
Gelisen Asya 39 40 37 42 40 40 40 41 43 45 47 49
Gelisen Avrupa 43 39 40 45 46 45 43 44 42 41 42 42
MENA 35 30 25 31 28 24 26 26 27 38 44 42
Sahra Alti afrika | 29 26 24 26 28 28 28 30 32 38 43 45

Kaynak: IMF, Data series, World Economic Outlook, April 2018,

2007-2009 aras1 AB Ulkelerinin briit bor¢ oram %58’den, %73’e,
Euro Alam iilkelerinin borcu ise %65’ten, %78’¢ tirmanmistir. G7
iilkelerinde artis daha da belirgindir; %82’den %105’e... Bu oran olarak
1/5 civar bir artisa isaret etmektedir. Bir biitiin olarak Gelismis Ulkelerin
briit kamu borcu %72’den %92’e firlamistir. Aym1 donemde Gelismekte
Olan Ulkelerin borcunda ise yiiksek bir artis yoktur. Yalmzca %36’dan
%39’a cikmustir.
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Ote yandan 2017’e gelindiginde bor¢ oranlarinda istikrarh bir
artis sozkonusudur. Genel olarak bakildiginda 2007-2009 ve 2017 sonu
itibariyle bor¢clarin GSMH’ya oram1 G7 iilkelerinde (%82, %105 ve
%120), AB iilkelerinde (%58, %73 ve %84), Gelismekte Olan Ulkelerde
ise (%36, %39 ve %48) diizeyindedir.

1.2.7. Bankacilik Sisteminde Batik Riskleri

Bankalarin durumu agisindan Euro alan1 milli gelirinin yaklagik 1,5
katina ulasan borglar bir biitiin olarak olumsuz durum arz etmektedir. Milli
gelirinin yaklasik 7 katmna ulasan banka borglari ile Irlanda ekstrem bir
ornektir. Ispanya ve Italya’da ise banka borclar1 milli gelirlerini asmaktadir.
Portekiz (%59) ve Yunanistan (%40) ile cok daha kontrol edilebilir boyutlarda
banka borcuna sahip goziikmektedir. Yunanistan’da batik kredilerin orani
%45 dolayinda iken italya %11°in biraz iizerinde batik krediye sahip olmasina
kargin ekonomik biiyiikliigii itibari ile en biiyiik tehlikeyi arzetmektedir.
[rlanda’da batik kredilerin oran1 %11 iken, Ispanya %4,5 dolayindadir.
Barclay’s Capital’e gore Avrupa bankalarinin Italya’dan alacaklarimmn toplami
1 trilyon $ civarinda iken, Ispanya’dan 774 milyar $, Irlanda’dan 532 milyar
$ ve Yunanistan’dan 162,5 milyar $’dir®.

2008-2011 yillar1arasindasadece ‘bankacilik’sisteminin sermayelerinin
giiclendirilmesi icin 322 milyar Euroyu askin kaynak kullanilmistir.
Bankalarina 82,4 milyar Euro enjekte eden Ingiltere ilk siray1 alirken, Almanya
63,2 milyar Euro, 62,8 milyar Euro ile Irlanda takip etmektedir. Fransa,
Ispanya, Hollanda ve Danimarka sirasiyla 22.5, /19,3, 18,8 ve 10,8 milyar
Euro ile izlemektedir. 2011 sonuna kadar Yunanistan 6,3 milyar Euro, italya

ise sadece 4 milyar Euro bankalarina sermaye enjeksiyonu yapmiglardir’.

6 http://wiki.mises.org/wiki/European_sovereign_debt_crisis_%282010%E2%80%93pre-
sent%29
7 Bloomberg LP http://www.imf.org/external.pubs/ft/gfsr/2012/02/pdf//text.pdf
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2. KURTARMA PAKETLERI

2.1. Merkez Bankasi Midahaleleri

Ekonomide goriilen bu gelismelere karsin kiiresel ekonomik canlanma
doneminde gelismis iilkeleri bekleyen en biiyiik risklerden birisi ekonomiyi
canlandirma ve sirket kurtarma paketleri nedeniyle ciddi oranda bozulan mali
yapidir. Krizin etkilerinin ve alinan onlemlerin en ¢ok yogunlastigi donem
2008 yili ortalarindan baslayarak 2009 yili sonuna kadar olan dénemdir.
Krizin ¢6zlimii i¢in en 6nemli yiikii izledikleri politikalar ile Merkez Bankalari
cekmistir. Ozellikle ABD Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) zaman zaman diger iilkelerin Merkez Bankalar ile koordineli veya
birbirlerini izleyen kararlar yiiriirliige koymuslardir:

1) FED 25 Kasim 2008’den baslayarak yaptigi aciklamalar ile finans
sistemine destegini ortaya koymustur. 2009 ve 2010’un ilk yarisinda 1,3
trilyon $ civarinda mortgage’a dayal senet (MDS) satin alarak coken
sistemi canlandirmaya calismistir. 13 Eylil 2012°de yaptig1 aciklama ile
ucu acik bir sekilde aylik 40 milyar $ tutarinda MDS alim taahhiidiinde
bulunarak mortgage faizlerini diisiirmeyi hedeflemistir. Bu anlamda en az
2015 yili ortasma kadar olaganiistii diisiik faiz politikasimi siirdiirecegini
belirtmistir. (Ilk bilango kiiciiltme operasyonu Aralik 2015°te olmustur)

Mortgage sistemi yaninda hazine ve 0Ozel sirket tahvilleri alimi da
yapilmistir. FED Kasim 2008, Mart ve Nisan 2009 tarihlerinde toplam 375
milyar $ 6zel sirket tahvili ile yine ayn1 donemde toplam 800 milyar $
degerinde hazine tahvili alim programm aciklamasi yapmistir. Verilen
destegin yeterli olmamasi tlizerine muhtelif niyet beyanlar1 yaninda 11 Mart
2010 tarihinde 2011 son ¢eyreginde aylik 75 milyar $’dan toplamda 600
milyar $ ilave uzun vadeli Hazine tahvili alim1 agiklamasi gelmistir. 21 Eyliil
2011°de, Haziran 2012’den itibaren 6-30 y1l arasinda uzun vadeli 400 milyar $
tutarinda Hazine tahvili alirken, 3 yildan az vadeli ayn1 degerde tahvili satma
karart ile uzun vadeli destek niyetini ortaya koymustur.
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ii) ECB ise miidahalelere daha erken baglamistir. 9-14 Agustos 2007°de
Euro Alani bankacilik sistemine 335 milyar Euro enjekte etmis, hemen
arkasindan 22 Agustosta 3 aylik 40 milyar Euro uzun vadeli refinansman
operasyonu (LTRO) adli destek programini agiklamistir. 28 Mart 2008’de 6
aylik veilave 3 aylik, 3 Aralik 2009°da 1 yillik LTRO’lar ile 5 Temmuz 2009°da
60 milyar Euroluk yine 1 yillik Kapali Bono Alim Programi (Covered Bond
Purchase Program-CBPP) ile ECB destegini devam ettirmistir. Nisan 2010°da
6 aylik LTRO ardindan Agustos 2011°de sikintilarin siirmesi iizerine 3 yillik
LTRO gelmistir. Bu arada Italyan ve Ispanyol tahvil faizlerinin yiikselmesi ve
bu iilkeler i¢in bor¢lanma maliyetinin tasinamaz hale gelmesi riskini ortadan

Sekil 7: Merkez Bankas: Bilango Biiyiikliikleri (Trilyon $)
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Kaynak: https://www.yardeni.com/pub/peacockfedecbassets .pdf

kaldirmak amaciyla 7 Agustos 2011°de bu iilkelerin tahvillerinin piyasadan
(ilk alan banka, yatirimci vs) alinmasi seklindeki Tahvil Pazari Programi®
(Securities Market Program-SMP) baslatilmistir.

ECB, uzun vadeli refinansman operasyonlarinda 2011 sonuna dogru sok
canlandiric1 bir uygulamaya gitmistir. Once 21 Arahk 2011°de 523 Avrupa
bankasina 489 milyar Euro 3 yil vadeli %1 faizli, beklentilerin oldukca
iizerinde bir tutarda fon saglanmis, hemen ardindan 29 Subat 2012°de ise
bu kez 530 milyar Euro piyasalara enjekte edilmistir. Bir diger ifade ile 2 ay
araile ECB 1 trilyon Euroyu askin ucuz ve uzun vadeli krediyi piyasalara

8 http://www.ecb.europa.cu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp 011.en.html,
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saglayarak finansal istikrarin saglanmasini ve canlanmay1 hedeflemistir®.

Miidahaleler ile Merkez Bankalarimin bilancolar: asir1 yiikselmistir.
Krizin basladig1 2008 yili icinde FED bilancosu 700 milyar $ seviyesinden
2,2 trilyon $ seviyesine, ECB 2 trilyon $ seviyesinden 2,7 trilyon $
seviyesine, Cin Merkez Bankasi bilancosu 2,2 trilyon $ seviyesinden 3,1
trilyon $§ seviyesine tirmanmistir. Japon Merkez Bankasi ise 1 trilyon $
seviyesinden 1,4 trilyon $ seviyesine cikmistir.

FED ve Japonya Merkez Bankasimin (Bank of Japan-BOJ) kamu
borcunun %10’nu, ingiltere Merkez Bankasimin (Bank of England-
BOE) %25’ini yiiklendigi, ECB’nin elinde italya ve Ispanya’min kamu
borcunun %35-6 arasi bir tutarin bulundugu tahmin edilmektedir'’.

2.2. Ekonomik Paketler

Onlarca iilkenin degisik kanallarda aciklamis oldugu paketler ile
ilgili biitiinii ele alan tek bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu konuda diinya
genelindeki tiim paketleri irdeleyen 6nemli bir ¢calisma olan Grail Research,
Global Financial Crisis, September 12, 2009 raporuna goére bu donemde
aciklanan paketlerin toplam degeri 2,9 trilyon $ sirket kurtarma, 10
trilyon $ canlandirma ve 7 trilyon $ garanti verilmesi olmak iizere 20
trilyon $’dir. Bu tutarin yaklasik 6 trilyon $’1 (45,6%) ABD tarafindan
verilmis olup, bunun da 5 trilyon $’1 canlandirma paketi seklindedir.

9 www.birgram.com/2012/02/26/1tro-analizi-ozel-calisma/

10 ABD’nin krize asil miidahalesi, 3 Ekim 2008 tarihli “Troubled Asset Relief Pro-
gram”(TARP) ad1 altinda, finansal piyasalara destek saglamak amaciyla piyasadaki”
sorunlu varliklar1” satin almasini veya bu varliklara alim garantisi getirmesini saglama
amagli pakettir. Baslangicta 6zel sektére 700 milyar $ destek ongoriilmekte iken 475
milyar $ ile sinirlandirilmigtir.

Bu paket gergevesinde verilen desteklerden biri de 800.000 mortgage kullanicisinin 6de-
melerinin diizenlenmesi ve aylik yaklasik 5008 6deme kolayligi saglanmasidir.

50 milyar $’lik aslan pay1 -GM- sirketine ayrilmak tizere Chrysler ve Ally Financial sir-
ketlerinin hisselerinin biiyiik bolimii devraliarak bu sirketlere toplamda 80 milyar $’lik
kaynak aktarilmistir.
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Sekil 8: Toplam Paketler (Milyar $)
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Kaynak: Grail Research, Global Financial Crisis,, September 12,2009,s.85-89

Paketin devasa boyutunu ortaya koymak i¢in yapilan kiyaslamaya gore'';
1970 sonrast yoksul iilkelere verilen toplam yardim 2,6 trilyon $, 2007 yili
silahlanma harcamasi 1,3 trilyon $, iran ve Irak savaslarinin ABD’ye maliyeti
700 milyar $, Avrupa’nin ingaasi i¢in “Marshall Plan1” 100 milyar $ oldugu
belirtilmektedir.

Canlandirma paketi agiklayan tilkeler arasinda Cin 2 trilyon $ (toplam
aciklanan paketlerin %15,8°1) ile ikinci, Japonya 691 milyar $, (toplamin
5,3%’1) ile iiciincii, S.Arabistan 400 milyar $ ile dordiincii, Italya 134
milyar § ile besinci, G. Kore 117 milyar $ ile altinci, Rusya 112 milyar § ile
yedinci siray1 almigtir. Meksika, Almanya, Ispanya 93-80 milyar $ arasinda
canlandirma paketi agiklayan diger tilkelerdir'.

Sirket kurtarma i¢in agiklanan paket tutar1 2,9 trilyon $’1 bulmustur.
Aciklanan tutarlar i¢inde ABD 1 trilyon § askin paket ile tim diinyada
sirket kurtarmalarina ayrilan miktarin 1/3’tGnden fazlasin1 tek basina

11 http://www.globalissues.org/article/768/global-financial risis#Acrisissoseveretheworldfi-
nancialsystemisaffected
12 Grail Research, Global Financial Crisis, September 12,2009, s.85-89
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gerceklestirmistir. Ikinci sirada Ingiltere 511 milyar $ ile gelirken Rusya 228
milyar $, Almanya 187 milyar $, irlanda 136 milyar $, Hollanda 99 milyar $
ile diger onemli destek saglayan tilkeler olmuslardir'.

Ote yandan iilkelerin ekonomik biiyiikliikleri gz oniine alindiginda
en ¢ok destegi GSMH’sinin % {inii asan payla izlandanin, %48’i ile
Irlanda’nin, %33 civari ile Letonya ve Dubai’nin, %20 civari ile Macaristan
ve B.Krallik’m, sagladig1 goriilmektedir.10

2009 y1li itibariyle aciklanan bu paketlerin ardindan da giiniimiize kadar
pek cok iilke paket agiklamistir. Bunlar i¢inde Yunanistan, G.Kibris, Ispanya,
Portekiz ve Italya’nin giiniimiize kadar ulasan sikintilarindan dolayr AB
iilkeleri 6nde gelmektedir. Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanan rapora
gore 1 Ekim 2008-1 Ekim 2012 arast AB tarafindan agiklanan desteklerin
boyutu 5,86 trilyon Euroya ulasmistir. Agiklanan desteklerin toplam1 AB’nin
2011 Milli Gelirinin %40’ 1n1in iizerindedir.

Paketlerin %4’ii garanti verilmesi seklinde, %15,3°li olan 777 milyar
Euroluk kismi sermayelerin  yeniden yapilandirilmas: (¢ogu banka), %
8,7’s1 olan 445 milyar Euro varlik kurtarma dnlemleri, %4,2 olan 216 milyar
Eurosu ise likidite 6nlemleri seklindedir.

Sekil 9: Sirket Kurtarma Paketleri
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Kaynak: Grail Research, Global Financial Crisis,, September 12,2009,s.85-89

13 http://ec.europa.eu/competition/state_aid/studies_reports/2012_autumn_working_paper
en.pdf
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Bulgaristan, Cekya, Estonya, Malta ve Romanya diginda tiim iye
devletler tarafindan yararlanilan sistem ¢ercevesinde fiili kullanim, agiklanan
paketlerin hemen hemen 1/3’i olan 1,6 milyar Euro diizeyindedir. Agiklanan
paketlerin iilkelere gore dagilimina bakildiginda en o6nemli kullanicilar
asagida verilmistir.

Tablodan da goriilecegi lizere kendi milli gelirinin 3,6 kat1 biiyiikliigii
paket aciklayan irlandaile, 2,5 kat1 agiklayan Danimarka ve yaklagik milli
geliri kadar paket aciklayan Belcika dikkat ¢ekmektedir. Diinya basininda
bas harfleri Ingilizce ‘Domuzlar’ anlamina gelecek sekilde kisaltma yapilarak
PIIGS seklinde alay konusu edilen (Portekiz-Irlanda-italya, Yunanistan ve
Ispanya) iilkelerinin agikladig1 paketler, Irlanda hari¢ tutuldugunda sirastyla
milli gelirlerinin %45, %8,2, %59,9 ve %53,6’s1 seklinde kamuoyunda
olusmus algimin aksine daha makul diizeylerdedir.

Aciklanan paketlerin miktar1 agisindan bakildiginda ise milli gelirlerinin
bityiikliigiine gore daha diisiik oranlarda kalmakla beraber ingiltere, Almanya,
Ispanya, Fransa, Belcika, Hollanda da (Danimarka ve Irlanda ile birlikte)
listenin en iist siralarinda yer almaktadir.
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3. SORUNLU BAZI ULKELERIN DEGERLENDIRILMESI

3.1. Yunanistan'in Durumu

Yunanistan’in ‘AB iyeliginin’ gercek¢i olmadigi, {iyelige onay
verilmesinde asil kriterin ekonomik gerekgelerden ziyade Bati kiiltiiriiniin
tarihini temsil eden Helen uygarligi dolayisi ile oldugunu diistinenlerin hakli
oldugu ortadadir. Yunanistan Maastricht ktiterlerini saglamak soyle dursun
ekonomik olarak kriz doneminde gizli (cogu ekonomi g¢evrelerine gore agik)
iflas etmis durumdadir.

Ulkenin biitce gideri 150 milyar Euro, geliri ise 120 milyar Euro olup
aradaki yillik 30 milyar Euroyu bulamaz ise, maas ddeyemez, eski bor¢larin
faizini 6deyemez konumdadir. Ancak llkenin borglarini ¢eviremeyeceginin
anlasilmasi ile her yil gerekli 30 milyar Euro ile mevcut borglarm faiz
6demeleri igin ilave milyarlarca Euro kaynagi uluslararasi 6zel piyasalardan
kargilamasini imkansiz hale getirmistir.

Son yillarda Yunanistan uluslararasi arenada ¢ok asagilayict bir konuma
diismiistiir;
» Standard and Poor’s iilkenin kredi derecesini 13 Haziran 2011

tarihinde Diinya’nin en diisiik seviyesine indirmistir.

* 29 Haziran 2011 glinii Yunanistan Parlamentosunda yeni krediler
almak adina en az 40 milyar $§ degerinde bir tasarrufa gitmesini
ongoren plan onaylanmistir.

* Moody’s, 23 Eyliil 2011°de sekiz bankanin notunu kirmistir.

* AB baskisiyla Papaandreu 9 Kasim 2011°de istifa etmis, yerine krizi
yonetmek iizere ulusal birlik hiikiimeti kurulmustur.

« Ulke genelinde evsizlerin sayis1 2008 yilindan 2011 yili Kasim ayina
kadar ylizde 25 artarak yaklasik 20 bin kisiyi bulmustur'®,

14 http://ansiklopedika.org/Yunanistan 2010-2012 ekonomik krizi ve protestolar%C4%B1
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* Yunanistan’da yoksullugun vurdugu ailelere dagitilmasi amaciyla
Kibris Rum Kesimi’nde kuru gida yardimi toplanmustir.

» Almanya Hiikiimeti, 2012 y1li basinda Yunanistan’in devlet biitcesi
kontroliiniin Avrupa Birligi tarafindan yapilmasini 6nermistir'>.

Bunun iizerine AB kurmus oldugu parasal birligin dagilmasina engel
olmak amac1 ile Avrupa Merkez Bankasi aracilifi ile tarihinde ilk kez en
bliylik parasal genislemesine giderek 21 Aralik 2010 tarihinde 523 bankaya
489 milyar Euro kredi vermistir. Yine bu ¢ergevede 2011 yilinda;

Subat baginda Uluslararas1 Para Fonu (IMF), ve Avrupa Merkez Bankasi
Yunanistan’la imzalanan kurtarma programi kapsaminda 110 milyar Euro
kredi vermeyi kararlastirmistir.

21 Temmuz’da Briiksel’de toplanan Euro Bdolgesi liderleri Yunanistan’a
bir kez daha yardim elini uzatarak 158 milyar Euroluk ikinci kurtarma paketini
onaylamistir. Paketin 109 milyar Eurosu Avrupa Birligi ve Uluslararasi Para
Fonu’ndan, 49 milyar Eurosunun ise 6zel sektorden gelecegi belirtilmistir.

27 Ekim’de iiye 27 iilkenin liderleri bankalarla Yunanistan’in borglarinin
diisiirtilmesi konusundauzlagsmistir. Bu karar uzun pazarliklarin ardindan ancak
Mart 2012’de uygulanabilmistir. Yunanistan’da yapilan kritik tahvil takasi
anlagsmasina 0zel sektor kreditorlerinin %85,8°1 destek vermis, Yunanistan’in
toplamda 206 milyar Euroyu bulan tahvillerini elinde bulunduran kreditdrler
bu anlagsmayla tahvillerinden yiizde 75 kesintiye razi olmustur. Boylece
Yunanistan’in 100 milyar Euro’nun {stiindeki borcu silinmistir.

21 Subat 2012°de Yunan hiikiimetine 130 milyar Euroluk ikinci kurtarma
yardimi onaylanmuistir.

3.2. 6. Kibris Rum Kesiminin Durumu

G. Kibris Rum Kesimi kiiresel krizin etkilerini krizden yaklasik 4 yil
sonra siddetle yasamistir. AB’de yaganan krizle birlikte Adanin en biiyiik gelir
kaynag1 olan turizm ve denizcilik gelirlerinde yasanilan daralma ve ardindan

15 http://ansiklopedika.org/Yunanistan 2010-2012 ekonomik krizi ve protestolar%C4%B1
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Yunanistan’dan alacakli bankalarin alacaklarinda yapilan ‘sag tirasi’'® bu
fonlara yatirrm yapmis G.Kibris bankalart i¢in biiyiikk kayiplar getirmistir.
Ekonomisi Yunanistan’a ve fiktif finans islemlerine bagli olmasinin getirdigi
yiikii daha fazla tagiyamamis ve 2012 sonunda patlak vermistir. Bunun da
otesinde Temmuz 2011°de G.Kibris’in en biiyiik elektrik kaynagi Evangelos
Florakis Donanma Ussii patlamas1 Adada yasami ve sinirli {iretimi de sekteye
ugratmis, hemen ardindan da not indirimleri gelmesi ile ¢okiils hizlanmistir.

Cokiisti getiren asil neden Adada anormal yapidaki bankacilik sektoriidiir.
Kaydadeger higbir iiretim bulunmayan Ada’nin yillik gayrisafi milli hasilasi
17-19 milyar Euro iken bankacilik sektoriiniin toplam mevduat hacmi 120
milyar Euro civarindadir. Adada vergi avantaji ve daha az kontrole tabi finans
islemlerinden yararlanmak isteyen ve kara para oldugu siipheleri cesitli
kesimlerce dile getirilen Rus mevduatinin biiyiikliigiini ise 20 ile 60 milyar
Euro arasinda belirten tahminler vardir. Rus oligark D.Rybolovlev’in Bank of

Cyprus’un %10 hissedar1 olmasi da diger ilging bir durumdur!”’.

Rum Yonetimi 2012 basinda Rusya’dan 2,5 milyar Euro borglanarak
finansal dengeleri oturtmaya caligmis, ancak basarili olamamistir. Mart
2012’de ilke notunun diigiiriilmesi ile birlikte AB’ye yardim i¢in bagvurulmus,
Troyka ziyaretlerinin ardindan yardimin 6nkosulu olan maas kesintileri, vergi
artislar1 30 Kasim’da aciklanmistir. Rumlarin kamu borglarinin siirdiiriilebilir
seviyeye c¢ekilebilmesi icin ihtiyag duyulan tutar 17.5 milyar Euro olarak
hesaplanmig ancak {ilkenin milli hasilasinin iizerindeki bu yiikiin altindan
kalkamayacagi belirtilmistir. Bu itibarla AB 10 milyar Euro kredi vermeyi
kabul ederek Rum kesiminin de 5,8 milyar Euro kaynak bulmasi gerektigini
ifade etmistir. Bunun iizerine Rumlarin yeni lideri Anastasiadis, 11 Martta
ilk yurtdis1 gezisini yaptigi Atina’da batmalariin nedeni olarak gordiikleri
Yunanistan’dan 3.5 milyar Euro istemis ancak kabul gormemistir.

AB ve IMF’nin, Kibris bankalarini iflastan kurtarmak i¢in G.Kibris’a
dayattig1 10 milyar Euroluk kurtarma paketi, 100 bin Eurodan fazla mevduati
olanlarin tasarruflarindan vergi alinmasina ve gelir vergisinin %15’den

16 Yunanistan’in bor¢larinin ‘géniillii?” silinmesine piyasalarda verilen isim
17 http://en.wikipedia.org/wiki/2012%E2%80%932013 Cypriot financial crisis
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%30’a ¢ikmasi sartina baglanmigtir. Cyprus Popular Bank’in ve Laiki Bankin
tasfiyesi ile mevduat sahiplerinin zarara ugratilmasi G.Kibris’in kurmaya
calistig1 offshore bankacilik sistemini bitirmistir. G.Kibris’in borg krizindeki
onemi, ilk kez mevduat sahiplerinin bankalardaki paralarina uzanilmasidir. Bu
AB finans sistemini tehdit edebilecek, bankalardan para kagigini tetikleyecek
bir uygulama olarak algilanma riski tagimaktadir.

3.3. ispanya’nin Durumu

Ispanya’nin durumu, Italya ile birlikte ele alinmas1 gerekli bir durumdur.
Ekonomilerinin ¢ok kotii durumda oldugu bilinen her iki iilkenin farki ve
Oonemi, batmalarma izin verilemeyecek kadar biiylik ekonomilere sahip
olmalaridir. 2010 yil1 igerisinde finansal krize yakalanma riski en yiiksek
iilkeler arasinda Irlanda ve Yunanistan’dan sonra bu iki iilke sayilmakta idi.

Ispanya ozelinde bakildiginda,1996-2007 yillar1 arasinda %200 artis
gosteren konut fiyatlarinda balonun 2008’den baslayarak patlamasi ile 2012
sonuna kadar fiyatlarin yaklagik %4 oraninda diismesi ve faizlerde yiikselme
sonucu mortgage kredilerinin 6denememesi Ispanya’da biiyiik sikinti
yaratmigtir. Bunun da 6tesinde Yunanistan merkezli kriz bankalararasinda i¢
ice gecmis uygulamalar sarmalini islemez hale getirmis, finans c¢evrelerini
biiyiik sikintiya sokmustur. Bankalarin konut sektoriindeki sorunlu kredilere
kars1 yaklasik 40 milyar Euroluk kaynak ayirmak zorunda kalmalar1 sonucu
bir¢ok banka iflas bayragini ¢ekmistir. Bu ¢er¢evede hiikiimetin kurtardig:
8 bankanin ardindan Mayis ayinda derecelendirme kuruluslariin birgok
Ispanyol bankasinin notunu diisiirmesi ve Ispanyanin bankacilik siteminde
mevduatlarin %10’ unu barmdiran {ilkenin 4. bliytigii Bankia’nin 9 Mayis
2012’de kamulagtirilmasi sorunu daha da agirlagtirmistir. Kamuya gegen
Bankanin yonetimi mortgage zararlariin kapatilmasi i¢in 23,5 milyar Euroya
ihtiya¢ oldugunu agiklamistir.

Finans kuruluglarinm igine diistiigli durum krizin baslangicindan itibaren 4
yil askin siire gegmesine karsin durulmadigi gibi agirlasmis ve 25 Haziran 2012
tarihinde Ispanya, bankalarmm sermayelerinin yeniden yapilandirilmasi igin
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AB’den yardim istemis, 100 milyar Euro kredinin agilmasi onaylanmistir. Ancak
bu talep bankalarm sorunlarini derinlestirmis bankalardan para gekisler hizlanmustir.

Bunun yaninda Valencia ile birlikte Murcia 6zerk bdlgelerinin g
giin icinde pespese devlet yardimi talep etmesi Ispanya ile birlikte diinya
piyasalarii sarsmis iken Katalonya bolgesi de borclarini gevirmekte zorluk
cektigini gerekce gostererek merkezi hiikiimetten 5 milyar Euro tutarinda
yardim talebinde bulunmustur.

Kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s (S&P) 2012 Ekim ay1
basinda Ispanya’nin BBB+ olan kredi notunu iki basamak indirerek ‘yatirrm
yapilabilir’ seviyenin simirinda olan BBB-‘ye ¢ekmis ve not goriiniimiinii
negatif olarak belirlemistir.

2012 sonlarma dogru Ispanyol bankalarmin bilangolarinda da olumsuz
goriintimler iyice agiga c¢ikmisti. Ekonomik aktivitenin zayif seyrine ve
yiiksek issizlik oranma bagl olarak Ispanya’da geri donmeyen kredilerin
toplam kredilere oran1 Agustos 2012 itibariyla %10’u asmistir. S6z konusu
oran Aralik 2006’da %0,72 seviyesindeydi.

28 Kasim 2012’de Avrupa Komisyonu Ispanyol Hiikiimetinin sundugu 3
biiyiik banka olan Bankia, NCG Banco ve Catulanya Bankalarinin kiiciiltiilerek
yeniden yapilandirilmasi ve Banco de Valencia’nin satigi anlamina gelen 37
milyar Euroluk plani kabul etmistir.

Tiim bu gelismelerle birlikte Ispanya’nin igsiz rakam 2012 ilk ceyregi
itibariyle Avrupa ortalamasinin 2 katina, yaklasik %25’e cikmistir. 25
yas alt1 gen¢ kusakta issizlik %50 dolayindadir. Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD) iilkenin uzun yillardir ilk kez 2011°de net go¢
verir hale geldigini ortaya koymustur'®.

3.4. italya'nin Durumu

Italya AB’nin en biiyiikk 4. ekonomisi olmakla birlikte milli gelirinin
%120’ine ulasan 2 trilyon $ borca sahiptir. Ispanya’nin borcunun 2 katini
bulan bu borg piyasalar1 endiselendirmektedir.

18 http//www.comfia.info.noticias/71352.html,
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26 Ekim 2011°de toplanan AB Liderler Zirvesinde Berlusconi
Hiikiimetinden krize karst onlemler agiklamasi istenmistir. Memur sayisinin
azaltilmasini, KDV’ nin %20°den %21’e ¢ikarilmasini, enerji Urlinlerine ayri
vergi getirilmesini, kamuda maaslarin 2014’e kadar dondurulmasini, 15
milyar Euroluk bir 6zellestirme plani ve altyapi yatirimlari ile 6zel sektoriin
desteklenmesini igeren plan ‘Finansal Istikrar Kanunu’ olarak 12 Kasimda
Italyan Parlamentosu tarafindan onaylanmis ve istifa eden Berlusconi’nin
yerine ekonomiyi toparlamasi i¢in eski AB Komiseri ekonomist, teknokrat
Mario Monti se¢ilmistir.

Monti hiikiimeti belirtilen onlemlere ek olarak Aralik 2011 — Ocak
2012 arasinda; kadinlar i¢in 60 erkekler i¢in 65 olan emekli yasinin 62 ve
66’ya yiikseltilmesinden, katma deger vergisi oranlarinin 2 puanlik artisla
%23’e ¢ikarilmasina, varlik vergisi getirilmesine, vergi kacagimin 6nlenmesi
icin 1000 Euro tizerindeki nakit islemlerin yasaklanmasina, bir dizi dnlem
yaninda; taksi soforleri, eczacilar, doktorlar, avukatlar, noterler gibi meslek
gruplarini daha ¢ok rekabete agan, sirketlerin is¢i ¢ikarmalarini kolaylastiran,
dolayisi ile sendikalar ve halkin bir boliimiinden biiyiik tepki alan istihdam
reformunu agiklamak durumunda kalmstir.

Monti, 21 Aralik 2012°de istifa ederek, 24 Subat 2013°de yapilan
secimlere tlilkeyi gotiirmiistiir.

Italya’da muhtelif Bankalarin ispanyol ve Alman bankalari ile 2007-2009
arasinda olan iligkilerinde (ki bu bankalar Deutsche Bank ve Santander gibi
diinya finans piyasasinin devleri) satin alma ve komisyon aligverislerinde kirli
olaylara bulastiklar1 ve bankalarini zarara ugrattiklar1 2013’1in ilk ¢eyreginde
Italya’y1 sarsan skandallar olarak ortaya ¢ikmustr.



PERSEMBENIN GELISI: BUGUNUN DUNYASINDA 2008 KURESEL KRiZi ETKILERI 35

4. DUNYA SOSYO - EKONOMISINDE EKSEN DEGISIMi

4.1. AB'de Catirdama

Ulke imajlar1 agisindan diinyanin énde gelen iilkeleri 1929 Biiyiik Buhran
ve II. Diinya Savagi’ndan bu yana ilk kez bu kadar biiylik sorunlarla kars1
karsiya kalmiglardir. Kredi notlar1 daha diine kadar ‘A ve {istii’ diizeyde pek
cok llkenin destek almadan ayakta duramayacagi anlagilmistir. Tarihte ilk
kez AB iilkeleri IMF’den destek almak durumunda kalmistir. Macaristan,
Letonya ve Romanya’min 2008-09°da IMF-destekli programlardan
yararlandirilmasinin ardindan IMF fonlarinin biiyiik kismi AB igin
kullanilir hale gelmistir.

Oyle ki; 14 Mart 2013 itibariyle Avrupa’da sadece yaklasik 2 milyar
Euroluk kism1 AB iiyesi olmayan Bosna Hersek, Kosova, Sirbistan ve Moldova
kalan1 AB tyesi 5 iilke i¢in olmak iizere toplam 9 {iilke ile toplam taahhiit
edilen tutar1 124,06 milyar Euro olan finansman anlagmalar1 imzalanmistir. Bu

toplam IMF’nin mevcut kullandirdigi fonlarin %62 ’sine tekabiil etmektedir'®.

Kiiresel Bor¢ Krizi diinya ekonomisindeki taslari yerinden oynatmus,
ezberleri bozmustur. Artik iilkeler durumlarimi gézden gecirmeye, kendilerine
yeni ortaklar bulmaya, daha ¢ok korumaciliga ve sorgulamaya yonelmislerdir.

AB icerisinde borclu iilkelerin digerlerine yiik oldugu, Birligin
bir kisminin calisirken bir kisminin yan gelip yattigi inanc1 daha fazla
seslendirilmeye baslanmistir. Bu konuda basina yansiyan ¢ok ilging bir
arastirmanin sonuglar1 da tepkileri artirmaktadir. Buna gore krizden en
cok zarar goren llkeler aslinda hane basi serveti en yiiksek iilkeler olarak
goriilmektedir. Nitekim Yunanistan ve G.Kibris basta alinan AB yardimlarinin
verimli yatirimlara doniismedigi, degirmenin suyunun hep akacagi varsayimi
ile plansiz hareket edildigi anlasilmaktadir. Bu iki iilke yaninda Italya, ispanya
ve Portekiz’de insanlarin yeterince ¢aligmamasi, AB’nin kuzeyli iilkeleri
kadar ¢aliskan olmadiklari-hatta agik¢a tembel olduklari- dogrudan liderler
tarafindan kamuoyuna agiklanir olmustur.

19 The IMF and Europe, Factsheet, April 9,2013,
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Sozkonusu iilkelerin Birlikten ayrilmalarimmin tartisildigi ortaya
konulan ‘Maliyet Senaryolary’ ile anlagilmaktadir. Bugiin i¢in gdziiken
G. Kibris iizerinde degerlendirme yapmaya bile degmeyecek bir ekonomik
biiytikliige ve 6neme sahiptir. Zaten bu nedenle ve zarar gorenlerin aslinda
Rus sermayedarlart olmasindan olsa gerek, Troyka goriismelerde G.Kibris’a
tavizsiz davranmistir.

= Portekiz’in verileri su agsamada tehlike arzetmedigi gibi, hazmedilebilir
biiyiikliikte bir yikima sebep olabilecektir.

© ftalya veya Ispanya’mmn iflas ederek Para Birligini terk etmesi
felaket senaryosu olup ‘tasavvur dahi edilmesi’ miimkiin degildir.

= Yunanistan’in Birlik’ten ayrilmasi daha 6nce tartigilmis ancak hentiz
yaralarin taze oldugu ortamda domino etkisi ile ‘digerlerini’ de pesi
sira siiriikleyecegi diisiincesi ile olsa gerek kurtarilmasina karar
verilmistir. Bu lilkenin Eurodan ayrilmasinin maliyetlerini inceleyen
ve asagida belirtilen raporlar ilging veriler ortaya koymaktadir.

Alman Bertelsmann Vakfi i¢in hazirlandigi belirtilen bir bagska ¢alismada®’;

e Sadece Yunanistan’in Euro’dan ¢ikisinin 2013-2020 arasinda diinya
ekonomisine maliyeti 674 milyar Euro olarak hesaplanmaktadir.
Bu rakamin i¢inde Yunanistan’in dogrudan kaybi 164 milyar Euro,
Tiirkiye’ye maliyeti ise 7 milyar Euro’dur.

e Ikinci senaryoda Yunanistan’la birlikte Portekiz’in de Euro’dan
c¢ikmasi halinde diinya ekonomisinin zararmin 2.3 trilyon Euro,
Tiirkiye’ye maliyetinin ise 24 milyar Euro olacagi, olarak tahmin
edilmektedir.

e Ugiincii senaryoda bu kez iki iilkeyle birlikte hesaba Ispanya’nin
da katilmasi durumunda ise yiikiin 7.9 trilyon Euro, Tiirkiye’ye
maliyetin ise 76 milyar Euroya ylikselecegi,

e Yunanistan, Portekiz, Ispanya ile birlikte italya’y1 da kapsayan “Kabus
senaryosu’ nun yaratacagi maliyet ise 17.1 trilyon Euro, Tirkiye’ye

20 http://ekonomi.milliyet.com.tr/krizdeki-komsunun-euro-dan-cikisinin-turkiye-ye-maliye-
ti-7-milyar-euro/ekonomi/ekonomidetay/19.10.2012/1614051/default.htm
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yansimast ise 161 milyar Euro olarak,
tahmin edilmektedir.
Yine bu baglamda;

= AB’nin kuzey ve giiney iilkeleri arasinda bliytik verimlilik farkliliklar
bulundugu,

™ Rekabet kosullarinin esitlenmesi i¢in Ispanya, Portekiz ve Yuna-
nistan’da fiyatlarin %20-30 distrtlmesi, Almanya’da ise %20
artirllmasinin gerektigi,

yorumlart yapilmistir.

Avrupa Merkez Bankasinin destek agiklamalari ve uygulamalari ile AB’de
sular durulmasina karsin, kiiresel krizin etkilerinin heniiz siirdiigti 2011 yilinda
Suriye’de baslayan i¢ savag ve sonrasinda hizla artarak 5,3 milyon Suriyeliyi
tilkesi disinda gégmen konumuna disiiren gelismelerle birlikte bakildiginda
diinyanin en zengin bloklarindan olan AB’nin, gercek anlamda bir degerler
biitiinliigii olmadig1 ortaya ¢cikmistir.

Basta AB ve ABD olmak iizere gelismis iilkelerin 6nemli boliimiinde
korumacilik ve artan milliyetcilik dikkat cekicidir. ABD, Avusturya,
Macaristan basta olmak ve Almanya, Fransa ve Hollanda da dahil olmak
iizere pek cok gelismis bati iilkesinde asir1 sagin yiikselisinde kiiresel kriz
ile gocmen Kkrizlerinin etkisi aciktir.

Ulkemizde 3,5 milyon, kiigiiciik Liibnan’da 1 milyon miilteci varken
Avrupa kapilarina gelen 160 bin miilteciyi AB icinde belirli kotalar i¢inde
dagitamamistir. Slovakya, Macaristan, Cekya ve Romanya kota ile dagitim
kararina kars1 ¢ikmis, hatta Slovakya ve Macaristan, Avrupa Adalet Divanina
tagimigtir. Divanin kararin hakli olduguna dair 5.9.2017 tarihli hiikmiine
karsin Polonya, Slovakya ve Macaristan sozkonusu hiikmii tanimadigini
agiklamigtir®.

ingiltere’nin 23 Haziran 2016’da gerceklestirilen referandum

21 http://aa.com.tr/tr/dunya/polonya-slovakya-ve-macaristandan-kota-kararina-tep-
ki/902895?amp=1
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sonucunda %52 ile Birlikten ayrilma karar1 almasinda goc¢ Kkrizi ile
birlikte kiiresel krizdeki yasanan olumsuzluklarin da etkisi oldugu
ortadadir.

4.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Artan, Gelismekte Olan Ulkelerin Azalan Paylar

Diinyadaki tiretim ve ticaretinde Onemli degisimler sézkonusudur.
Herseyden evvel Gelismis Ulkelerin Diinya gayrisafi hasilasi i¢indeki payinda
biiylik kayiplar sozkonusudur. Kazanan taraf ise basta Geligmekte Olan Asya
Ulkeleri olmak iizere tiim Gelismekte Olan Ulkelerdir.

Cok degil daha 1980°de Diinya iiretiminin yarisinin da tizerinde pay sahibi
olan G7 ilkelerinin pay1 bugiin %30,5’e kadar gerilemistir. Bir biitiin olarak
Gelismis Ulkelerin pay1 ise ayn1 donemde %63,5’den %41,3’e gelmistir.

1980°de yalnizca 9 {ilkeli bir Ekonomik Topluluk olan AB (o zamanki
adiyla AET) siirh sayida tiyesi ile Diinya iiretiminin %30 ’unu karsilamakta
iken zaman i¢inde genisleyerek 28’e ulasan iiyesine ragmen (Brexit heniiz
tamamlanmamistir) paymin yaklasik yarisini kaybetmis durumdadir.

Kazananlar tarafinda ise Gelismekte Olan Ulkeler vardir. Bu grup
paylarim1 %36,5°den %58,7’e yiikseltmistir. Bu basarida aslan pay1 hig
kuskusuz %9’dan, %32,5’e tam 2,6 kat artis saglayan Gelisen Asya iilkelerine
aittir.

Tablo 7: Ulke Gruplart | Diinya GSMH Pay: (Satin Alma Giiciine Gore-%)

1980 | 1990 | 2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2017 | 2007-17 80-2017
%Degisim %Degisim
Gelismis Ulkeler | 63.5 | 63.7 | 56.9 | 50.2 | 48.8 | 47.3 | 46.3 | 41.3 7.7 -35.0
G7 Ulkeleri 51.1 (509 |43.9|37.7 | 365353344305 -19.1 -40.3
AB 30.1 [ 27.5]235|20.7[203]|19.5|18.9]16.5 -20.3 -45.2
Gelisen Ulkeler 36.5 | 36.3 | 43.0 | 49.8 | 51.2 | 52.6 | 53.7 | 58.7 17.9 60.8
BDT nfa | nfa | 43 | 52 | 54 | 50 | 50 | 4.5 -13.5 4.7
Gelisen Asya 9.0 125 | 16.7 | 22.1 | 23.0 | 24.8 | 25.8 | 32.5 47.1 261.1
MENA 83 | 66 | 65|69 | 70|71 | 71 7.0 1.4 -15.7
Sahra Alti Afrika | 2.4 | 28 | 24 | 27 | 27 | 29 | 29 | 3.0 11.1 25.0

Kaynak: IMF World Economic Outlook verilerinden hesaplannugtir
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Tablo 8: Diinya Mal ihracati Paylari - %

1948 | 1953 | 1963 | 1973 | 1983 | 1993 | 2003 | 2016
K.Amerika 28,1 | 248 | 199 | 173 | 168 | 17,9 158 | 14,3
ABD 216 | 146 143] 122 12| 126] 98] 94
Kanada 55 5,2 4,3 4,6 4,2 3,9 3,7 2,5
Meksika 0,9 0,7 0,6 0,4 1,4 1,4 2,2 2,4
Avrupa 351 | 394 | 478| 509 | 435 | 453 | 459 | 384
AB - -| 24,5| 37,0 | 31,3 | 37,3 | 42,7 | 34,7
Almanya 1,4 5,3 93| 11,7 9,2 10,3 10,2 8,7
Hollanda 2,0 3,0 3,6 4,7 3,5 3,8 4,0 3,7
Fransa 3,4 4,8 5,2 6,3 5,2 6,0 5,3 3,2
B.Krallik 11,3 9,0 7,8 5,1 5,0 4,9 4,1 2,6
Asya 140 | 134 | 125| 149 | 191 | 260 | 26,1 | 34,0
Cin 0,9 1,2 1,3 1,0 1,2 2,5 59| 13,6
Hindistan 2,2 1,3 1,0 0,5 0,5 0,6 0,8 1,7
Japonya 0,4 1,5 3,5 6,4 8,0 9,8 6,4 4,2
Avustralya+Y.Zelanda 3,7 3,2 2,4 2,1 1,4 1,4 1,2 1,4
G.Amerika+Karayip 11,3 97 6,4 4,3 4,5 3,0 3,0 3,3
Brezilya 2,0 1,8 0,9 1,1 1,2 1,0 1,0 1,2
BDT (eski SSCB) 2,2 3,5 4,6 3,7 50 1,7 2,6 2,7
Afrika 7,3 6,5 57 4,8 4,5 2,5 2,4 2,2

Kaynak: World Trade Stat. Rev. 2017 www.wto.orglenglish/res_e/
statis—_e/wts2017_e/wts2017_e pdf

2008 Kiiresel Krizi degisim siirecini hizlandiran bir etki ortaya koymustur.
Diinya tiretimindeki degisim uluslararasi ticarette de kendini gostermektedir.
Petrol krizinin yasandigi 1973’de diinya mal ihracati i¢inde Avrupa’nin
payt %50,9 (AB %37) ve ABD-Kanada’nin ise %16,8 idi. Birlikte paylar
%67,7’e ulagsmaktaydi. Japonya (%6,4) ve Y.Zelanda-Avustralya (%2,1) ile
bu oran %76,2 gibi ¢ok yiiksek bir orana tirmanmaktaydi. Oysa toplam olarak
bakildiginda bu rakam 1993°de %73, 2003°de %67 ise 2016°da ise %54,5’¢
gerilemistir.

Goriilecegi gibi Kriz sonrasi mal ihracatinda Gelismis Ulkelerin kaybi
¢ok daha hizhdir. Cin’in 2013-2016 arasi diinya ihracatindan aldigi pay
2,3 katin iizerindedir. Hindistan’in deger olarak pay1 heniiz nisbeten diisiik
olmakla birlikte oran olarak ayni déonemde artis1 2,1 kattir. Ayn1 dénemde en
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biiyiik kayb1 -1/3’{in de iizerine ¢ikarak Fransa, B.Krallik ve Japonya yasarken,
AB’nin kaybr - %18,7°dir.

Bu degisimleri incelerken demografik degisimlere deginmeden
yapilacak agiklamalar eksik kalmak durumundadir;

Gelecegin diinyasinda Avrupa niifus olarak da gilic kaybetmektedir.
1950’lerde diinya niifusunun %21°6’s1n1, 2017°de ise %9,8’ini karsilayan
Avrupa 2050°de %7,3’e, 2100°de %5,8’e kadar gerileyecektir.

2017-2050 aras1 diinya niifusu yaklasik 2,2 milyar kisi artarken bunun
1,3 milyar kisi civan Afrika’dan kaynaklanacaktir. Bu donemde Asya’da
da yaklasik 320 milyonu Hindistan, 110 milyonu ise Pakistan kaynakli 752
milyon kigi bir artis olmasina karsin Avrupa’da niifusun 2050’ye kadar 26
milyon, 2100’¢ kadar da 89 milyon kisi azalmas1 beklenmektedir.

Afrika diinya niifusunda 2017’de %16,6 olan paymi 2100°de %40’a
tagtyacaktir. 2010-2100 arasi diinya niifusu yaklagik 3,6 milyar kisi artarken
bu artisin 3,2 milyar kisisinin Afrika’dan kaynaklanmasi ilgingtir. 2050°de
410,6 milyon (2100’de 793 milyon) niifusu ile Nijerya, 197 milyon ile
Demokratik Kongo,191 milyon ile Etiyopya, 153 milyon ile Misir, 138
milyon ile Tanzanya, 100 milyon civar1 ile Uganda ve Kenya ile 76 milyon
olmasina ragmen artig hiz1 ile Angola’nin gelisimi dikkat ¢ekmektedir.

Ote yandan, giiniimiiziin énemli ekonomilerine bakildiginda ise Japonya,
Rusya basta olmak {izere goclerle ayakta duracak olan ABD disinda G7
iilkelerinin tamamu niifuslarinda erozyonla karsilagacak veya sinirh artis ile
artan yaslilik sorunu ile kars1 karsiya kalacaktir.

Japonya 2050’ye kadar 126 milyon niifusun (-%15’ini), Rusya ise 142
milyon olan niifusunun (-8’ini) kaybedecektir. Romanya’nin kayb1 (-%17,)
Polonya’nin (- %15),Portekiz’in (- %13), Yunanistan’in (-%11) Italya’nin
(-%7), Almanya’nin ve Ispanya’nin (- %4),Cin’in (-%3) dolayindadir.
2100’e gelindiginde kayiplarin cok daha artacagi tahmin edilmektedir.
Oyle ki, Japonya, Yunanistan, Portekiz (hatta Cin) niifuslarmin 1/3 civari
kaybederken Polonya ve Romanya i¢in bu rakam (-%44) ve (-%39)’dur. (Bkz
Tablo)
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Niifus azalmasinin dogal bir boyutu da iiretecek is giiciiniin
kaybedilmesidir. Isgiicii kayb: oranlari yaslanmanin da etkisi ile niifus
kaybinin da tizeri olacaktir. Bu kayb1 yasayan ¢ogu gelismis iilkenin farkli
telafi edici alternatif ekonomik kaynaklar koyamamalar1 halinde Diinya

ekonomik hayatinda da, siyasetinde de geri plana diismeleri kag¢inilmaz
goziikmektedir.
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5. KRIZDEN 10 YIL SONRA; TEHLIKE GECTI Mi?

Eyliil 2018’de Kiiresel Krizin 10. Yili dolayisi ile McKinsey Global
Institute tarafindan yayimlanan raporda bazi ilging sonuglar ortaya
konmaktadir. Buna gore krizin ana nedenlerinden olan hanehalki bor¢luluk/
GSMH oranlarinda® krizin etkilerinin agir hissedildigi ABD’de %19,
Irlanda’da %50, 1spanya’da %20, Portekiz’de %18, Almanya’da %8,
B.Krallik’da %6 azalma saglanmustir.

Ancak olumlu sayilabilecek bu gelismenin arkasinda ¢ok sayida olumsuz
gosterge s6z konusudur. Ornegin ABD’de saglanan gelisme krizle birlikte
konut balonunun sénmesi, tahsil edilemeyen mortgage alacaklarinin 2010°da
tim mortgage kredilerinin %11’ine yiikselmesinin ardindan ger¢eklesmis
ve konut fiyatlarinda gerileme ile birlikte ev sahipligi oran1 %68’den %64’¢
inmistir. Federal Reserve tarafindan yapilan bir arastirmaya gére ABD halkinin
%40’1 sadece 400 $ boyutunda beklenmedik bir harcamay1 dahi karsilamakta
zorlanacaklarint beyan etmistir. Heniiz emekli olmamis yetigkinlerin
Vo’ emeklilik igin sigorta veya herhangi bir birikimleri bulunmadigini
belirtmektedir. Ogrenci borglari kredi kart: borglarmni da asarak 1,4 trilyon $’a
tirmanmistir. ispanya’da yeni kredilere agir sartlar getirilerek borg oranlari
distrilmistiir.

Diger taraftan, hanehalki borcu bazi lilkelerde tam aksine kriz zamaninda
oldugunun da iizerindedir. Buna gore hanehalki borcu/GSMH igindeki
payin artist % olarak Norvec’te 28, G.Kore ve Isvec’te 23, Kanada’da 22,
Finlandiya’da 16, Avustralya’da 14, Fransa’da 12 birimdir.

Yukarida 1.2.6 baslig altinda kamu borglari agisindan ayrintili incelendigi
tizere, krizden ¢ikis icin genigletilen Merkez Bankasi bilangolari ve paraya
ulagimin kolaylastirilmasi sonucunda 2007 yilindan bu yana kamu borg¢lari,
finans dis1 sirket borglari ve hane halki borcu dahi toplam kiiresel borg¢
72 trilyon $ artarak 169 trilyon $’a tirmanmugtir.

22 2000-2007 aras1 hanehalki bor¢luluk/GSMH oranlar 6zellikle gelismis bazi tilkelerde hi-
zla tirmanmis olup bu oran sdzkonusu donem igin 1,5-2,8 kat artiglara tekabiil etmekteydi.
(bkz.Tablo:1)




PERSEMBENIN GELISI: BUGUNUN DUNYASINDA 2008 KURESEL KRiZi ETKILERI 43

Boylece 2007°de toplam diinya GSMH’sinin yaklasik %207’si olan
kiiresel borg, 2017’°de %236’a yiikselmis, kamu borg¢lari iki katindan fazla bir
hareketle 29°dan 60’a 31 trilyon $, finans dis1 sirket bor¢lar1 37°den 66’a 29
trilyon $ ve hanehalki borglart da 31°den 43°e 11 trilyon $ artig géstermistir.

Sekil 10: Kiiresel Borg¢ (Trilyon $)

2000 2007 2008 2009 2010 2013 2015 2016 2017

|I Hanehalki B Finans Digi Sirketler O Kamu

Kaynak: Bank for International Settlements, McKinsey Global Institute
Analysis

Bu noktada Cin’in durumu belirgindir. Krizden sonra Kiiresel
borg¢lardaki artisin 1/3’iinii tek basina Cin gerceklestirmistir.

Ekonomilerini diize ¢ikarmak i¢in bagvurulan kamu borglarinin artirilmasi
silah1 sonucunda krizde %69 olan kiiresel bor¢lar/kiiresel GSMH orani, 10
yil sonra %105’i asmustir. Japonya, Yunanistan, Italya, Portekiz, Belcika,
Fransa, Ispanya ve Birlesik Krallik’da kamu bor¢lar iilkelerin GSMH’larmnin
iizerindedir. Ote yandan ayn1 donemde kiiresel dzel sektdr borglari/kiiresel
GSMH orani daha fazla bir bozulma gostermeden %164’de sabit kalmustir.

Gelismis Tlkelerin bor¢/GSMH orant %105 iken gelismekte olan
tilkeler %45 ile ¢ok daha asagidadir. Ancak iilkemizin de i¢inde bulundugu
bazi iilkeler (Arjantin, Gana, Endonezya, Pakistan, Ukrayna) artan doviz
kurlarmmin dogurdugu yiik ile kars1 karsiyadir.

Krizin etkilerinin diisiik faizle piyasaya siiriilen bol fonlarla azaltilmasi
cabalar finans dis1 6zel sektor borc¢larinda kiiresel anlamda %78’i askin
olaganiistii artis1 beraberinde getirmistir. Cinli sirketlerin bor¢larindaki



44  ISTANBUL TICARET ODASI/ ISTANBUL DUSUNCE AKADEMISI

artis 15 trilyon $ ile rekor seviyededir. Cinli sirket borglarindaki artigin
1/3’tinden fazla bir bolimin emlak sektoriinden kaynaklanmasi riski
artirmaktadir. Ozel sektor borglari yiiksek artan iilkeler arasinda (10 yilda
yaklasik 2 kat) lilkemiz ile Sili ve Vietnam sayilmaktadir.

Tiirev piyasalara yaptiklari verimsiz yatirimlara bagl olarak krize %4
dolayinda sermaye yeterliliginde yakalanan AB ve ABD bankacilik sistemi,
sermayesini giiclendirip harcamalarda tasarruf 6nemlerine gitmistir. Sonug
olarak sermeye yeterlilik oran1 2017°de %15 in iizerine ¢ikmis ancak karliliklar
son derece gerilemistir. Ornek olarak ABD’de 2007 baslarinda %12,3 olan
banka karliligi 2012-17 aras1 %2,4 olarak ger¢eklesmistir.

Kriz zamant smir digina agilan sermaye hareketleri ve kredilerin
azalmasi, daha az risk alma ¢abalariin diger 6nemli gostergeleri olarak dikkat
cekmektedir. 2007°de 12,7 trilyon $ olan kiiresel olarak sinir asan sermaye
(Dogrudan Yatirimlar (FDI), borclanma senetleri, hisse alimlari ve diger
yatirimlar dahil) hareketleri %53 gerileyerek 10 yil sonra 5,9 trilyon
$’a inmistir. Yalmizca FDI’lar degerlendirildiginde 2007°de 3,2 trilyon $
olan kiiresel FDI rakaminin yari yariya azalarak 2017°de 1,6 trilyon $’a
inmesi dikkat ¢ekmektedir.

Benzer gelisme finans kuruluslarimin  sinir asan kredilerinde de
goriilmektedir. Bu alanda 6zellikle Euro alani bankalar1 bast ¢gekmistir. 10 yil
icerisinde Euro alani bankalarinin yabancilara actiklart krediler 2007°de 23,4
trilyon $ olan seviyesinden 2017°de 7,6 trilyon $ azalarak 15,8 trilyon $’a
gerilemistir. Alman bankalarinin iilke disinda olan varliklar1 kriz 6ncesi 2/3
iken, bu oran 1/3’e ¢ekilmistir.

Risk azaltma cabalar1 yaninda, ABD’de Trump ile birlikte hizlanan
faiz artislar1 sonug¢ olarak kiiresel anlamda gelismekte olan iilkelere
yatirimlar1 azaltmis ve finansman imkanlarim zayiflatmistir. Artik daha
pahall finansa ulasilmasi, tilm diinyada yatirnmdan, iiretime, doviz
kurlarindan, enflasyona makro ekonomik dengelerde birtakim olumsuz
etkiler ortaya cikarmistir.

Cin’in cari fazlasinin GSMH’sinin %9,9’una ulasarak tepe yaptigi
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2006 yili seviyesinden 2017°de %2,4’e gerilemis olmasi1 yaninda, artan
kamu ve 6zel sektor borcu ile Trump’in Cin’e karsi baslattig ticaret
savaslarina AB’nin de katilmis olmasini diinya ekonomisi i¢in biiyiik bir
tehlike olarak degerlendirmek miimkiindiir.

Benzer sekilde Hindistan’da tahsili gecikmis banka alacaklarimin
2017°de %11 dolaymma cikmis olmasi, keza AB’de 1,2 trilyon $’a
varan tahsili gecikmis krediler (italya, irlanda ve Portekiz’de %11,
Yunanistan’da %45, Ispanya’da %5 civar1) kiiresel finans sistemi icin
alarm verici boyuttadir.
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Tablo 9: Diinya Niifusunda Gelisim Projeksiyonlar

2017 2030 2050 2100 2017- | 2017-
50* | 2100*
DUNYA 7.550.262 8.551.199 9.771.823 11.184.368 29 48
ASYA 4504 428 4 946 586 5256 927 4780 485 17 )
AFRIKA 1256268 1703 538 2 527 557 4 467 588 101 256
AVRUPA 742 074 739 456 715721 653 261 -4 -12
K. AMERIKA 361208 395 453 434 655 499 198 20 38
123 | Hindistan 1339180 1512985 1658 978 1516 597 24 13
2 Cin 1409 517 1441182 1364 457 1020 665 -3 28
3 Nijerya 190 886 264 068 410 638 793 942 115 316
4 ABD 324 459 354712 389 592 447 483 20 38
5 Kongo D. 81 340 120 443 197 404 378 975 143 366
6 Pakistan 197 016 244 248 306 940 351943 56 79
7 Endonezya 263 991 295 595 321 551 306 026 22 16
8 Tanzanya 57 310 83702 138 082 303 832 141 430
9 Etiyopya 104 957 139 620 190 870 249 530 82 138
10 Uganda 42 863 63 842 105 698 213758 147 399
13 Brezilya 209 288 225 472 232 688 190 423 11 9
22 Rusya 143 990 140 543 132731 124 013 -8 -14
28 Turkiye 80 745 88 417 95 627 85776 18 6
29 | Japonya 127 484 121 581 108 794 84 532 -15 -34
32 B.Krallik 66182 70 579 75 381 80 975 14 22
37 Fransa 64 980 67 894 70 609 74 242 9 14
38 Iran 81 163 88 863 93 553 72 462 15 -1
39 Almanya 82114 82187 79 238 71033 -4 -13
48 Kanada 36 624 40 618 44 949 51622 23 41
50 italya 59 360 58 110 55093 47 819 7 -19
64 Kore 50 982 52702 50 457 38 707 -1 24
67 ispanya 46 354 46115 44 395 36 378 -4 22
76 Polonya 38171 36616 32 390 21242 -15 -44
85 Hollanda 17 036 17 594 17 518 16 480 3 -3
91 isvec 9911 10712 11 626 13416 17 35
93 Belcika 11429 12 002 12 488 13 022 9 14
94 Romanya 19 679 18 464 16 397 12 082 17 -39
95 isvicre 8 476 9 204 9 880 10 482 17 24
97 | Cekya 10618 10 528 10 054 8 892 -5 -16
102 | Avusturya 8735 8 946 8 878 8 189 2 -6
106 | Yunanistan 11 160 10784 9 982 7 423 -1 -33
108 | Portekiz 10 330 9877 8 995 6 604 -13 36

*9% Degisim, Kaynak: World Population Prospects 2017 Revision, UNDP
https:/lesa.un.org/unpd/wpp/Download/Standard/Population/

23 156 iilke arasindaki sirasi
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