574 INTERNATIONAL CONFERENCE ON EURASIAN ECONOMIES 2013

AB Borg¢ Krizi ve Aktarim Mekanizmalari ile Yayilima:
Turkiye’ye Muhtemel Etkileri

EU Debt Crisis and Contagious Effect via Transmission
Mechanisms: Possible Effects on Turkey

Mustafa Kemal Topcu (Fibonasi Yonetim Danismanlik, Turkey)
Asst. Prof. Dr. Poyraz Giirson (Atilim University, Turkey)
Prof. Dr. Halil Ibrahim Ulker (Atilim University, Turkey)

Asst. Prof. Dr. Turan Erman Erkan (Atilim University, Turkey)

Abstract

The common features of the crises, which are resulted from global crisis rooted from the US and emerged in
Euro Zone sequentially, are the rate of public debt and budget deficit of GNP far from reflecting Maastricht
criteria. Beginning in Greece in 2009, it has been seen in Ireland, Italy, Portugal, and Spain in a recent time.
Although money union is established, leaving financial policies to country’s own initiative resulted in unsolved
problems. Seeking solutions with IMF led to some sustainability programs. However, expectations show that
debts will not be overcome for a long period. Towards this end, it is possible for Turkey to be affected since
European Union is her biggest trade partner. There is a general consensus on that trade and credit channel of
transmission mechanisms would affect Turkey. Export preserves its level at 55%. Likewise, a large part of
foreign debt of Turkey is to European banks. Furthermore, sustainment of the recent growth trend of Turkey
requires new funds. In case European banks strengthen their capital by means of downsizing their balance sheets
as a restructuring, Turkey may be in a challenging position.

1 Avrupa Birligi Bor¢ Krizi

ABD kaynakli baglayan 2008 kiiresel kriz etkisini 6zellikle Avrupa’da siirdiirmeye devam etmistir. Krizin
olumsuz etkileri sonucunda avro bolgesi 2009 yilinda % 4,1 oraninda kiigiilerek tarihindeki en biiylik daralmay1
yasamustir. Yaganan kiiresel kriz, AB iilkelerinde kamu agiklart ve borg stoklarinin ciddi boyutlarda artmasina ve
birgok tye Ulkede kamu maliyesinin siirdiiriilebilirliginin tehlikeye girmesine neden olmugtur. Tablo-1’de
istatistikleri bulunan Avro bolgesi iiye iilkeler borg krizi ve artan cari agik sorunu ile miicadelede yetersiz kalmus,
Avrupa Merkez Bankasi (AMB) uyguladig1 para politikalar1 ile bir nebze yavaslama saglayabilmistir. Ancak
AMB tarafindan ortak bir para politikasi uygulanmasina kargin mali politikalarin uygulanmasi iilkelere
birakilmistir (Kouretas ve VImais, 2010, s.396). AB miiktesebatinda iiye devletler i¢in ulusal biitgelerinin
yapisina iliskin higbir gereklilik veya standart bulunmamakta ve biitce sisteminde belirli bir model
ongoriilmemektedir (Kdse ve Karabacak, 2011, 5.300). Bu durum da hem krizin etkisinin daha ¢abuk yayilmasin
saglamig hem de ¢oziime kavusma siirecini uzatmustir.

Ulke Bor¢/GSMH | Biitce Issizlik Cari S&P 10 Yillik
Orani (%) Ac18/GSMH | Orani Acik/GSMH | Derecelendirmesi | Bono
Orani (%) Orani

Portekiz 106 -1,9 12 -8,9 BB 11,6
Italya 121 0,5 8 -39 BBB+ 6,7
Irlanda 109 -6,8 14 0,8 BBB+ 8,2
Yunanistan | 166 -1,3 17 -10,2 CCC 28,4
ispanya 67 -4.,4 23 -4,3 BBB+ 5,9
Turkiye* 39.4 -2,80 10,1 -9,7 BB 8,7

Tablo 1 Ulke Genel Bilgileri Kaynak: Wind, 2011, Chartsbin, 2013. *4rastirmacilar tarafindan 2012 yili degeri

olarak ilave edilmigstir.

AB’nin merkez-gevre iilkeler arasindaki dengesizligi giderebilmek igin tek para birligi alanini yaratmasi ile
cogunlukla kiiclik ve orta Olcekli isletmelerden kurulu olan Yunanistan ve Portekiz gibi cevre iilkelerin
finansman sorunu ¢oziilmiis ve sinirsiz kaynak kullanimi saglanmustir (Stratfor, 2011). Ancak bu iyi niyetli
cabalar Tilkelerdeki iyi olmayan yoOnetim uygulamalari sonucunda bor¢ krizine ve cari acgik sorununa
dontismistiir. Asagidaki sekilde yolsuzluk durumu ile biitge agig: iliskilendirilmektedir. Buradaki bilgilerin
1s1¢1inda Yunanistan, Italya, Portekiz ve Ispanya’da yolsuzluk ile biitce ag1g1 arasindaki pozitif korelasyon dikkati
cekmektedir.

Genel sorunlarin igerisinde yer alan diger bir husus da; Maastricht Antlasmasi’nin tasariminda, bir kriz
mekanizmasina yer verilmeyisidir. Uye devlet ekonomilerinin, ekonomik ve parasal birlige gegmeden 6nce, bu
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kriterler cercevesinde, birbirine yakinlastirilmasi hedeflenmistir. Uye devletlerin biitce aciklarinin gayrisafi
yurtici hasilaya (GSYH) oranmin %3’ agmamasi ve kamu bor¢ stoklarinin GSYH’ye oraninin %60’
gecmemesi gerekmektedir. Ancak Tablo-2’den de anlasilacagi tizere kamu borglarimin orani Yunanistan ve

Italya’nin 1999 yilindan itibaren, diger iic iilkenin de son yillarda kriterin iizerinde gergeklesmistir.

Cost of Corruption

A study of countries” average budget balances 2005-09, as a
percentage of GDP, and how they score on a ‘control of corruption’
ranking by World Bank researchers, suggests that more corruption
leads to higher deficits.
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Sekil 1 Yolsuzluk ve Biitce A¢ig1 Iliskisi Kaynak: Akram ve ark., 2011, s.128.

Portekiz Irlanda Italya Yunanistan Ispanya Turkiye
1999 49,6 48,5 113,7 94,0 62,3
2000 48,5 37,8 109,2 103,4 59,3
2001 51,2 35,6 108,8 103,7 55,5
2002 53,8 32,1 105,7 101,7 52,5
2003 55,9 30,9 104,4 97,4 48,7
2004 57,6 29,6 103,9 98,6 46,2 67,7
2005 62,8 27,4 105,9 100,0 43,0 59,6
2006 63,9 24,8 106,6 106,1 39,6 52,7
2007 68,3 25,0 103,6 105,4 36,1 46,5
2008 71,6 44 .4 106,3 110,7 39,8 39,9
2009 83,0 65,6 116,1 127,1 53,3 40,0
2010 93,0 96,2 119,0 142,8 60,1 46,1
2011 101,7 112,0 120,3 157,7 68,1 42,2
2012 107,4 117,9 119,8 166,1 71,0 39,4

Tablo 2 Kamu Bor¢larmmin GSYH'va Orani (%, Briit) Kaynak: Eurostat ve Avrupa Komisyonu
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Sekil 2 Biitce Agiklar (%/GSYH) Kaynak: Akram ve ark., 2011, s.122.
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2009 yilinda Yunanistan ile baslayan borg krizi, Portekiz ve Irlanda’ya sirayet etmis, 2011 yili sonunda
Italya’nin yardim cagrisi ile genislemis, 2012 yilinda Ispanya’nin da aralarina katilmasi ile giindemde kalmay1
stirdiirmiistiir. Bu yayilmanin dis ticaret, faiz oranlar1 ve doviz kuru olmak iizere {i¢ ana yoldan meydana geldigi
belirtilmektedir (akt. Kose ve Karabacak, 2011, 5.300). Yunanistan’in kamu borcunun biiyiik kisminin yabanci
kreditorlere ait olmasi bu yayilma etkisini giiglendirmektedir. Diger yandan, ortak faiz orani ve déviz kuru
kanallari ile krizin yayilabilmesi AB avro bdlgesine iiye olmakla iliskili bir risk olarak gériinmektedir.

Yunanistan’daki krizin ABD kaynakli kiiresel krizden kaynaklanmadigi bilinmektedir (Kouretas ve VImais,
2010). Yunanistan krizinin temel nedenleri arasinda, ekonomik gerilemeden ve reel GSYH’de beklenenden daha
biiyiik bir diislisten kaynaklanan “ekonomik dongii” etkisi, gelir toplama mekanizmalarinin gevsekliginden ve
harcamalarin yiiksekliginden kaynaklanan “se¢im veya politik dongii” etkisi ve vergileri toplama, harcamalari
kontrol etme ve verileri kaydetmeye iliskin yaygin yapisal yetersizliklerden ve eksikliklerden kaynaklanan
“yapisal” etki yer almaktadir (akt. K&se ve Karabacak, 2011, s.295). Yine de kiiresel krizden etkilenen 6zel
sektoriin borglarmin devlet tarafindan {istlenilmesi de kamu borg¢ stokunun artmasina neden olmustur (Kouretas
ve Vlmais, 2010, s.391). Bunlarla birlikte sosyal giivenlik reformu gibi yapisal reformlarin yapilmamasi, ulusal
rekabet giicliniin kayb1 ve finansal kaynaklara kolay erigsim de krizin derinlesmesinde etken olmustur (Akram ve
ark., 2011, s.123). 2010 yili Mayis ay1 igerisinde IMF destekli 110 milyar avro degerinde ti¢ yil siirecek bir
kurtarma paketi onaylanmugtir.

Italya’da kamu maliyesinin zayif durumu bu iilke ekonomilerini kirtlgan hale getirmisti. ~AMB’nin
hiikkiimetlere yardim etmenin s6z konusu olmadigini belirtmesi, istikrarin saglanmasinin Oniine gegmistir.
AMB’nin bagimsizlik kriterlerinden biri de kamuyu destekleyemeyecek olmasidir. Ancak 9 Aralik 2011°de
AMB’nin politika degisikligi ile bankalara {i¢ yillik vade ile sinirsiz kredi verilmesinin 6nii agilmistir.

[rlanda’nin pozisyonu diger iiye iilkelerden farkli olarak ABD’de yasanan krize benzemektedir. Irlanda
krizinin etkenleri; kirsel krizle birlikte gayrimenkulde yasanan deger kayiplari, siki politikalarin dogurdugu
panik havasi ve yogun isten ¢ikarmalar olmustur. Irlanda halkinda refahin siirecegine inangla birlikte yatirimlar
ingaat sektoriine yapilmis, ancak krizle birlikte %50’lere varan deger kayiplari ile reel sektér zor durumda
kalmustir. Irlanda, Yunanistan ve Portekiz gibi kiiresel krizde ekonomik istikrar1 saglayabilmek igin bankacilik
sektoriine yiikli miktarda kaynak aktarmistir (Kouretas ve Vlmais, 2010, s.392). Sonu¢ olarak biitge agigi
tahminlerin iizerinde gerceklesmistir. Irlanda icin 85 milyar avro kadar mali yardim kapsaminda kredi IMF,
Ingiltere, Isve¢ ve Danimarka tarafindan saglanmistir.

Portekiz’de cari acigin oldukga yiiksek seviyelerde olmasi ve bankacilik sektoriine iliskin riskler krizi
tetiklemistir. Portekiz ekonomisinde uzun zamandir yasanmakta olan durgunluk, kamu maliyesinin
iyilestirilmesini daha da zor hale getirmistir. Portekiz AB ve IMF ile 78 milyar avro finansman destegi igin
anlagma saglamistir.

Ispanya’da ise yetersiz i¢ ve dis talep nedeniyle iktisadi faaliyetin kriz 6ncesi diizeye kiyasla oldukea diisiik
seviyelerde seyretmesi ve issizlik oraninin % 20’leri agmast kirtlganligi artirmistir. Cari agik Yunanistan’da
kamudan kaynaklanirken, Ispanya’da 6zel sektér rol oynamistir (Uger, 2011, s.4).

2 Aktarim Mekanizmas1 Kavram Uzerine Tartismalar

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi-reel ekonomi arasindaki etkilesimin, toplam talep ve Uretimi
hangi yollarla ve ne 6lgiide etkiledigini gosteren mekanizmadir (Kasapoglu, 2007). Para politikalar1 reel piyasay1
ve enflasyon oranini parasal hacmi veya faiz oranlarii degistirerek etkilemektedir. Her iki durumda da farkli
kanallar kullanilarak bu hedef gerceklestirilmektedir. Aktarim kanallar1 veya mekanizmalar1 geleneksel olarak
tasnif edilirken iige ayrilmaktadir; faiz oranlari, kur oranlari ve diger varlik fiyatlar1 (Mishkin, 1995). Yakin
zamanda kredi kanal1 da bir aktarim mekanizmasi olarak kabul edilmektedir.

Ana mekanizma olan faiz oranlarindaki degisiklik yatirim ve dolayisiyla tiiketim harcamalarinda bir
degisiklige sebep olmaktadir. Para arzindaki artis, tahvillere olan talebi artirmakta, yiikselen tahvil fiyatlar1 faiz
oranlarini diislirmektedir. Faiz oranlarindaki diisiis ile birlikte sermaye maliyeti azalinca, yatirim harcamalari
artmakta ve bdylelikle tiretim miktar1 artmaktadir.

Varlik fiyatlarindaki degisim, bono, menkul kiymetlerin degerlerinde yapilacak oynamalar suretiyle veyahut
hanehalki refahini artirllarak yapilmaktadir. Varlik fiyatlari kanali doviz kuru veya hisse senedi kanali ile
gergeklesebilmektedir. Uygulanan kur rejimi doviz kuru mekanizmasinin igleyisinin belirleyicisidir. Sabit doviz
kur rejimi uygulanan {ilkelerde faiz oranlar1 diinya faiz oranlarina endeksli oldugu i¢in bu kanalin kullanim
imkanlar1 da kisitlanmaktadir.

Kredi kanali bankalar araciligiyla yapilabilecegi gibi bilangolardaki oynamalarla da gergeklestirilebilmektedir.
Daraltic1 bir para politikas1 kredilerde azalmaya neden olarak yatirim harcamalarinda da azalmaya sebep
olacaktir.

Ornek olarak AB’de yasanan borg krizinin ABD’ye olan etkisinin ticaret, kredi ve giiven kanallarindan oldugu
belirtilmektedir (BBVA, 2012, s.12). Bunlarin haricinde varlik fiyatlarindaki degismeler, belirsizlikler ve kiirsel
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kredi daralmasi araciligiyla da dolayli etkiler s6z konusu olabilir. Massa ve arkadaslarina (2011) gore AB krizi
gelismekte olan iilkelere ii¢ aktarim mekanizmasi vasitastyla etki edebilmektedir. Bunlar sirasiyla, finansal (araci
kurumlar ve menkul kiymet borsalari), kurtarma paketleri nedeniyle olusan igsizlik ve ddviz kuru hareketleridir.

Tiirkiye gibi serbestlestirilmis sermaye hesabina sahip ve sermaye akimlarinin yurti¢inde bilyiik etkisi bulunan
bir ekonomide, politika blyuklukleri fiyat istikrar1 ve dig dengenin saglanmasi gibi ana hedefler tizerinde farkli
etkiler meydana getirebilmektedir (Aslan ve Korap, 2007).

3 Sonug ve Oneriler

AB Dbolgesi ekonomilerinin yasadigi bor¢ sorunlari siirdiigii i¢in, Tirkiye’nin ihracatinin yaklasik olarak
yarisinin gerceklestigi bu tilkeler ile ilgili endiseler giindemde kalmaya devam etmektedir. Reel faiz oranlar1 kriz
yasanan tlkeler acisindan yatirimeilar icin cazibesini kaybetmekte, boylelikle sermaye ¢ikigi goriilmektedir. Kriz
yasanan AB tiyesi iilkelere ait reel faiz oranlarini gosterir grafik Sekil-3’te yer almaktadir.
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Sekil 3 Uzun Dénem Reel Faiz Oranlari (Yunanistan, Portekiz, Irlanda ve fspanya) Kaynak: Maurer, 2010.

Tirkiye acgisindan transfer mekanizmalarinin isleyislerini degerlendiren ¢alismalar ulusal yazinda kismen yer
almaktadir. Ornegin; Aslan ve Korap (2007) tarafindan Tiirkiye Ornekleminde yapilan gorgiil arastirma
sonucunda, reel faiz yapisinin para politikasi gelismelerine olduk¢a duyarli oldugu bulgusuna ulagilmis ve kisa
stireli sermaye akimlarinin etkisinden bahsedilmistir. Benzer sekilde, Kasapoglu (2007)’nun arastirmasinda faiz
orani kanalinin Tiirkiye i¢in isledigi sonucuna varilmistir. Bununla birlikte arastirmaci doviz kurunun fiyatlar
genel seviyesini 6nemli oranda etkiledigini belirtmistir. Ayrica, hisse senedi ve kredi kanalinin bir etkisi olmadigt
da arastirmada ortaya konmustur. Ote taraftan Uger (2011, s.11) Tiirkiye nin AB borg krizinden en ¢ok ticaret ve
kredi kanaliyla etkilenecegini ongdrmektedir. Diinya ekonomisi biiylime orani Tiirkiye’nin ihracati arasinda
pozitif iliski oldugundan dolay1 cari iglemler agiginin olumsuz etkilenecegi belirtilmektedir.

Sonu¢ olarak AB krizinin Tiirkiye’ye transferi igin ticaret ve kredi kanallarimin aktarim islevini yerine
getirebilecegi goriilmektedir. Tiirkiye’nin krizlerden etkilenmemesi i¢in ihracatin ithalata olan bagimliligim
diisirmek, ara mali ve yatirim mallarinda yurti¢i tiretim kapasitesini artirmak uygun bir ¢dziim yolu olarak
goziikmektedir. Ayrica, Tiirk lirast avro karsisinda deger kaybetmeye baslayinca, yurtiginde liretilen mallarin
degeri yabanci mallardan daha ucuz hale gelmektedir. Net ihracat ve toplam talep artarak, ithal mallarin
fiyatlarinin lira cinsinden artmasina ve enflasyonun da yiikselmesine sebep olmaktadir.

Ayrica, dig borcun biiyiik bir kisminin Avrupa bankalarina olmasi sebebiyle (Ozel sektériin 125 milyar dolarlik
orta ve uzun vadeli borcunun 90 milyar dolara yakin1 Avrupa bankalarinadir.), finansal yapilanma s6z konusu
olur ise kredilerde bir daralma yasanabilecegi tahmin edilmektedir.
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