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ETIiK ILKELERE UYGUNLUK BEYANI

Sivas Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii biinyesinde hazirladigim
bu Yiiksek Lisans tezinin bizzat tarafimdan ve kendi s6zciiklerimle yazilmis orijinal

bir ¢alisma oldugunu ve bu tezde;

1- Cesitli yazarlarin ¢aligmalarindan faydalandigimda bu ¢aligmalarin ilgili
boliimlerini dogru ve net bigimde gostererek yazarlara agik bigimde atifta

bulundugumu;

2- Yazdigim metinlerin tamami ya da sadece bir kismm, daha 6nce herhangi

bir yerde yayimlanmigsa bunu da agik¢a ifade ederek gosterdigimi;

3- Baskalarina ait alintilanan tiim verileri (tablo, grafik, sekil vb. de dahil

olmak iizere) atiflarla belirttigimi;

4- Baska yazarlarin kendi kelimeleriyle alintiladigim metinlerini, tirnak
icerisinde veya farkh dizerek verdigim yine bagka yazarlara ait olup fakat
kendi sozciiklerimle ifade ettigim hususlar1 da istisnasiz olarak kaynak

gostererek belirttigimi,

beyan ve bu etik ilkeleri ihlal etmis olmam halinde biitiin sonuglarina katlanacagimi

kabul ederim.
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OZET

Ekonomi yavasladiginda harcamalar1 artiran veya vergileri azaltan, yasa
koyucularin miidahalesi olmaksizin hiikiimet biitcelerine yerlestirilmis mekanizmalar
olan otomatik dengeleyiciler, uzun bir siire ihmal edilmistir. Krize kadar olan yaklasik
20 yillik siiregte haklarinda az bir ¢alisma yapilan otomatik dengeleyiciler, kiiresel
finansal krizden sonra tekrar giindeme gelmistir. Yasanan krizin ardindan, otomatik
dengeleyicilerin ekonomik dengenin saglanmasindaki etkileri daha kapsamlhi
caligmalarla ortaya konmaya c¢alisilmistir. Otomatik olarak devreye girmeleri
nedeniyle calismalart igin herhangi bir ek miidahale gerektirmeyen otomatik
dengeleyiciler, yiirtirliige konmus politikalara yerlestirilmislerdir. Ekonomide yasanan
soklara karsi gelir ve talep dengelemesinin yanm sira gelir dagiliminin
dengelenmesinde de kendilerinden faydalanilan otomatik dengeleyiciler, Avrupa Borg
Krizi stiresince iilkelerin kullandigi mali araglardan olmuslardir. Bu ¢alismada,
Avrupa Bor¢ Krizi siireci incelenmis ve otomatik dengeleyicilerin bor¢ krizi
esnasindaki etkinligi irdelenmeye calisilmistir.  Sonu¢ olarak, otomatik
dengeleyicilerin, bor¢ krizi sirasinda Avro Bolgesinde yer alan iilkelerin gelir ve
taleplerinin  dengelenmesi ile gelir dagilimlarinda yasanan bozulmalarin
azaltilmasinda etkili olduklar1 goriilmiistiir. Ancak, bu etkilerin ekonomik
yapilarindaki farkliliklar nedeniyle iilkeler arasinda ciddi farkliliklar gosterebildigi
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Borg¢ Krizi, Avro Bolgesi, Kiiresel Finansal Kriz,

Otomatik Dengeleyiciler






ABSTRACT

Automatic stabilizers, which are mechanisms embedded in government
budgets without the intervention of legislators, that increase spending or reduce taxes
when the economy slows down, have been neglected for a long time. Automatic
stabilizers, about which little work had been done in the 20 years until the crisis, came
back to the agenda after the global financial crisis. After the crisis, the effects of
automatic stabilizers in achieving economic stability have been tried to be revealed
with more comprehensive studies. Automatic stabilizers, which do not require any
additional intervention to operate because they are automatically activated, are
embedded in the policies that have been enacted. The automatic stabilizers, which have
been benefited to stabilize income and demand as well as income distribution against
shocks in the economy, were among the fiscal instruments used by countries during
the European Debt Crisis. In this study, the European Debt Crisis process and the
effectiveness of automatic stabilizers during the debt crisis have been examined. As a
result, it has been observed that automatic stabilizers were effective in stabilizing the
income and demands of countries in the Euro Area during the debt crisis and reducing
the deterioration in income distribution. However, it has been determined that these
effects may vary significantly among countries due to differences in their economic

structures.

Keywords: European Debt Crisis, Euro Area (Eurozone), Global Financial

Crisis, Automatic Stabilizers
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GIRIS
Kiiresel piyasalarda ilk olarak Amerika’da 2007 yil1 yaz aylarinda baslayan ve
sonraki yillarda devam eden mali ve finansal kriz, Biiyiik Buhran’dan sonra, gelismis
ekonomileri olumsuz yonde etkileyen en agir kriz olmustur. Finansal kriz, ABD’de
ortaya ¢cikmasinin ardindan, yogun bigimde birbirine entegre ¢alisan gliniimiiz kiiresel
finans sistemi tizerinden, hizla diger gelismis ve gelismekte olan iilkelere yayilmistir.
S6z konusu kriz, diger iilkelerde oldugu gibi Avrupa Birligi igerisinde de bor¢lanma

maliyetlerini artirmig, mali yapisi zayif olan iilkeleri zor durumda birakmustir.

2009 yilina gelindiginde, Yunanistan’in kamu borg¢larin1 6deyemeyecegini ilan
etmesiyle birlikte yasanan kriz, Avrupa 6zelinde bir borg¢ krizine doniismiistiir. Son
yillarda uluslararas1 kamuoyunda yogun tartismalara neden olan bor¢ krizi, Avrupa
Ekonomik ve Parasal Birligi i¢in varolussal bir tehdit olusturmus, hiikiimetlerin
giindeminde O6nemli bir yer teskil etmis ve bu konu iizerine yogun bir akademik
calisma yapilmasina sebebiyet vermistir. Avrupa’da bor¢ krizinin baslamasi, iiye
tilkelerin para birligi altinda gerceklestirdikleri biiylik deneyin sorgulanmasini da

beraberinde getirmistir.

Yunanistan'in sorunlari, Avro Bolgesinde bulunan baska tilkelerin de mali
tehlikelerle kars1 karsiya kalma durumunu ortaya ¢ikarmistir. S6z konusu tehlikeler,
onemli 6l¢iide yeniden yapilanma veya hatta borcun temerriide diismesi gibi ekonomi
politik vakalara ve ayn1 zamanda Krizin mali pozisyonlar zayif olan Portekiz, Italya,
Irlanda ve Ispanya gibi iilkelerde ciddi sekilde hissedilmesine neden olmustur. Avro
Bolgesi iilkelerinin birgogu hem alacakli hem de borglu oldugu igin, bir iilkede
yasanan herhangi bir temerriit, esasen komsusu arasinda zincirleme bir tepkiye neden
olmustur. Bankalarin kredi portfoyleri igin zararli olan kredi riski bulagsmasi, Avrupa
bankacilik sisteminin istikrarint olumsuz yonde etkilemistir. 2010 yilinin ilk
ceyreginde borg krizi kotiilestiginde, borg yiiklii bes Avrupa ekonomisinin Kredi
Temerriit Takaslar1 (Credit Default Swap — CDS) belirgin sekilde yiikselmistir.

Endiseler yayildikea, siireg i¢erisinde avroda keskin diistisler goriilmiistiir.

Ozellikle Avro Bolgesinde krizden etkilenen iilkeleri igine diistiikleri

darbogazdan kurtarmak ve bu {iilkelerin ekonomilerini tekrar canlandirmak amaciyla



birlik icerisinde muhtelif fonlar ve mekanizmalar olusturulmustur. S6z konusu
kuruluglar ve uluslararasi finans kurumlar1 araciligiyla krizden etkilenen iilkelere,
milyarlarca avro kaynak aktarilmistir. Ancak, aktarilan fonlar i¢in séz konusu
iilkelerden, lilke ekonomilerinin yapisina iligskin aci receteler istenmis ve fonlama
sartlart kati kurallara baglanmistir. Finansal destek yaninda sart kosulan ve
hanehalklarinin yasam kalitesini dogrudan ve dolayli olarak etkileyen receteler, bircok
iilke halk: tarafindan sert bir sekilde elestirilmistir. Bu sekildeki yaptirimlardan uzak
kalmak isteyen, ancak finansal destege de ihtiyag¢ duyan bazi iilkeler, ekonomilerinin
gliclerinin elverdigi oOlgiide kendilerine sunulan yardimlari spesifik alanlarda
kullanmak amaciyla talep ederek genel bir yapisal yiikiimliiliik altina girmekten

kacinmaya caligsmiglardir.

2008 — 2013 donemini kapsayacak sekilde ciddi durgunluga ve borg krizi i¢ine
diisen Avro Bolgesinin, s6z konusu krizi asmak ve ekonomik dengenin tekrar tesis
edilmesini saglamak amaciyla istifade ettigi enstrimanlardan biri de otomatik
dengeleyiciler olmustur. Ekonominin durgunluga girdigi durumlarda transfer
o0demeleri veya vergi indirimleri yoluyla otomatik olarak ekonomiye enjekte edilen
araclar olan otomatik dengeleyiciler, herhangi bir miidahale s6z konusu olmadan
otomatik olarak devreye girmektedirler. Otomatik dengeleyiciler, durgunluklarin halk
tizerindeki etkisini hafifletmeye yardimci olan, insanlar islerini kaybettiklerinde veya
isverenlerin isletmeleri sikintiya distiigiinde ayakta kalmalarina yardimci olan
mekanizmalardir. Otomatik dengeleyiciler, sadece mali zorluklara maruz kalan
ailelere yardim edilmesine vesile olmaz, ayn1 zamanda ekonominin en ¢ok ihtiyag
duydugu anlarda toplam talebi canlandirmak suretiyle ekonominin genel durumunun

diizelmesine de katkida bulunurlar.

Ekonominin biiytikligi, acikligi, derinligi ve isleyisi gibi muhtelif nitelikler,
otomatik dengeleyicilerin giiclinii etkilemektedir. Bu durum da farkli iilke ve
ekonomilerin, karsilastiklar1 giigliikler sirasinda otomatik dengelemeden istifade
derecelerinin farklilasmasina sebep olmaktadir. Bu 6zellik, kendisini Avrupa’da
yasanan bor¢ krizi esnasinda da gostermis; Avro Bolgesinde yer alan birgok {ilke,
krizle miicadele sirasinda farkli oranlarda otomatik dengeleme unsurlarindan istifade

etmistir.



Calismamizin ilk boliimiinde, Avrupa’da bor¢ krizi Oncesinde yasanan
gelismelere deginilmis, krizin Avrupa’ya yayilmadan Onceki seyrinden bahsedilmis,
krizle miicadele amaciyla kurulan mekanizmalar irdelenmeye ¢alisilmig, borg krizinin
ortaya ¢ikmasina ve derinlesmesine neden olan iilkelerdeki siiregler izah edilmeye

caligilmistir.

Calismanin  ikinci boliimiinde, otomatik dengeleyiciler tanimlanmaya
calisilmis, detayli olarak ne gibi alanlarda kendilerinden istifade edildigi a¢iklanmis
ve ¢alismada tizerinde durulan otomatik dengeleyicilerin literatiir igerisinde nerede yer
aldiklar1 anlatilmistir. Son kisimda ise, Avrupa Bor¢ Krizinin yogunlugunun
azaltilmasi, dengelenmesi ve asilmasinda otomatik dengeleyicilerin ne derece basarili
olduklari, tilkeler arasinda farkliliklar bulunup bulunmadigi aktarilmistir. Ayrica,
otomatik dengeleyicilerin etkinliginin, olumlu ya da olumsuz etkileri tiizerine
deginmeye gayret edilerek bu mekanizmalarin saglikli ¢alismalar1 i¢in nasil bir

ekonomik ortam olmasi gerektigi hususlart aktarilmustir.






BIRINCIi BOLUM
AVRUPA BORC KRiZi TARIHCESI

Biiytik Durgunluk olarak da adlandirilan Avrupa Borg¢ Krizi, Avro Bolgesinde
ozellikle PIIGS (Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan ve Ispanya) kisaltmasi altinda
gruplanan iilkelerde, yiiksek kamu borcu tarafindan tetiklenen ekonomik belirsizlik

doénemi olarak adlandirilmistir (Ray 2020: 2).

PIIGS iilkelerinin her biri; “Ispanya'da emlak balonu, Irlanda'da emlak balonu
ve parcalanmis bankacilik sektorii, Portekiz’de asir1 dzel sektdr borglanmasi, Italya'da
durgun ekonomik biiyiime ve kamu bor¢lanmasi, Yunanistan'da etkisiz vergi tahsilat1”
gibi farkli faktorler nedeniyle krizler yasamislar ve avronun hayatta kalmasi igin tehdit
olusturmuslardir (Ray 2020: 2).

1.1. Avrupa Bor¢ Krizinin Ortaya Cikisi1 ve Gelisimi

Parasal birlik olarak Avrupa Para Birligi 1999 yilinda kurulmustur. Avro
Bolgesi olarak da adlandirilan Avrupa Para Birligi’nin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
Avrupa Birligi (AB) igerisinde borglanma maliyetleri azalma siirecine girmis, bu azalis
da Avro Bolgesinde borglanma temelli ekonomik biiylimeyi cazip hale getirmistir.
Ancak, bu durum, parasal birlige iiye iilkelerin kamu bor¢larinin artmasina da yol
acmistir. Parasal birligin olusturulmasi siirecinde mali birligin olusturulamamasi ve
birlik icindeki birtakim {ilkelerin mali disiplinlerinin zayif olmasi, s6z konusu
tilkelerde kamu borg¢larinin diger birlik iiyesi tilkelere nazaran daha fazla artmasina
neden olmustur. Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) baslayan, kisa siirede diger
gelismis ve gelismekte olan iilkelere yayilan kiiresel finansal kriz ile birlikte, kiiresel
sistem lizerindeki risk algisinin artmasi da Avro Bolgesi iilkelerinin borglanma

maliyetlerini yiikseltmistir (Kuzu 2014: 47).

Avrupa Para Birligi igerisinde yer alan ve kiiresel krizle birlikte artan risk
algisindan en ¢ok etkilenen iilkelerin basinda, zayif mali yapisiyla Yunanistan one
cikmistir. Yasanan krizle birlikte Yunanistan’in bor¢lanma maliyetleri diger birlik
ilkelerine nazaran daha fazla artmis ve bunun sonucunda 2009 yilinin son aylarinda
gorev basma gelen hiikiimet, Yunanistan’in kamu borglarin1 6deyemeyecegini ilan

etmistir. Bu durum, birlik igerisinde panige neden olmus ve yatirnmcilar agisindan



Avro Bolgesi ve AB’nin gelecegine dair soru igaretlerinin olusmasina neden olmustur.
Risk seviyesindeki artig, ylikselme siirecine girerek beraberinde bor¢lanma
maliyetlerinin daha da artmasina sebebiyet vermistir. Bor¢lanma maliyetlerindeki
artigla birlikte makroekonomik gostergeler agisindan gorece zayif konumda bulunan
birlik iyesi tlkelerde, bor¢larin geri 6denmeme riski bas gostermis bu ise kamu
bor¢larinin ilave bor¢lanma ile fonlanmasini imkansiz hale getirerek Avrupa Borg

Krizini ortaya ¢ikarmistir (Kuzu 2014: 48).

Avrupa Borg¢ Krizinin kendine has bir kriz olarak 6ne ¢ikmasina neden olan en
onemli 6zelliklerinden biri krizin bir parasal birlik alaninda ortaya ¢ikmis olmasidir.
Ancak, parasal birligin yapilandirilma siirecindeki hatalar ve birlik icerisindeki bazi
iilkelerin makroekonomik kirilganliklara sahip olmasi, birlik igerisinde ekonomik

krizlerin ortaya ¢ikma thtimalini artirmistir.

Avrupa Bor¢ Krizinin ilging olan 6zelliklerinden birisi ise parasal birlik
igerisinde krizden en ¢ok etkilenen iilkelerde, krizi derinlestiren faktorlerin birbirinden
farklilik arz etmesidir. Birlik igerisinde krizden en ¢ok etkilenen PIIGS iilkelerinde,

kamu borg¢ krizinin nedenleri her iilkede farklilik géstermistir.

Kiiresel Finansal Kriz ile Yunanistan’da yasanan bor¢ krizi, Avrupa Borg
Krizinin ortaya ¢ikmasina ve gelismesine neden olan iki onemli faktordiir. 2007
yilinda ABD’de konut kredileri piyasasinda baslayan, 2008 yilinda Lehman Brothers
firmasinin iflas1 ile kiiresel bir boyut kazanan kriz, kiiresel finans sistemindeki risk
algisinin artan yonde degigsmesine neden olmustur. Bu durum, Avrupa Para Birligi 'nin
bor¢lanma maliyetlerini artirmis, 10 yillik devlet tahvil faizlerinin ylikselmesine neden

olmustur (Ergin 2013a: 6).

ABD’de baslayan kriz sonrasi kiiresel c¢apta ortaya c¢ikan finansal
istikrarsizligin reel sektorleri etkilemesi ile ekonomilerde durgunluk ve kiigiilmeler
yasanmistir. ABD ve Avrupa ekonomilerinin bagimlilik derecelerinin yiiksek olmasi
ve aktarim kanallarmin etkin calismasi nedeniyle ABD’de baslayan bankacilik
merkezli kriz, hizla Avrupa ekonomisi igerisine sirayet etmistir. Finansal ve borg
krizleri arasinda sistematik iliski bulunmasi hususlarindan o6tiirii ABD kaynakli

finansal kriz, AB Ekonomik ve Parasal Birligi igerisinde yer alan {ilkelerin, yasanan



krize duyarlilik derecelerinin yiiksek olmasina neden olmustur (Hilsenrath 2010: 1;
Kilig, Bayar 2012: 55).

1.2. Kiiresel Finansal Krizin Ortaya Cikis1

2006 yilinin baginda ABD’de, konut fiyatlarindaki artig ve faiz oranlarindaki
diisiisten dolay1 konut ipotekleri ciddi oranda artis gostermis, tiiketiciler gelirlerine
nazaran ylksek miktarda harcama egilimine girmislerdir. ABD’de hanehalklarmin
kredi piyasalar1 ve finansal olmayan kuruluslardan borglanmalarinin GSYiH’e oram
1994 — 2007 doneminde %118’den %173’e ¢ikmistir. Bu durum kredi borglarina da
yanstyarak etkisini gostermis ve hanehalklarinin kredi bor¢ oranlar1 2000 — 2007
doneminde harcanabilir kisisel gelirin %98’inden %136’sina ¢ikmistir (Erdonmez
2009: 86). Benzer bir durum AB igerisinde de yasanmus, diisiik faiz oranlar1 Avro
Bolgesindeki bir¢ok iilkede, 6zel ve kamu sektoriiniin borglanma maliyetlerini Gnemli
Olciide azaltmistir. Bu durum da emlak pazarlarinda balonlarin olusmasina yol agmistir

(Ruséakova, Semancikova 2016: 42).

Finansal piyasalardaki likidite 2000 — 2006 yillar1 arasinda siirekli artan bir
seyir izlemistir. S6z konusu likiditenin karli operasyonlara doniistiiriilmesi bankacilik
sisteminin karsilastig1 sorunlarin basinda yer almistir. Bahse konu karli operasyonlarin
basinda ise konut kredileri yer almistir. Bu siirecte bankalar, diizgiin bir isi, geliri ya
da varlig1 olmayan sahislara dahi kredi vermeye baslamislardir. Halk arasindaki
yayginlasmig tabiriyle NINJA (No income, no job, no asset) kredileri olarak bilenen
bu krediler, varlik fiyatlarinin ¢ok hizli bir sekilde yiikselmesine neden olmustur.
Konut fiyatlarinin asir1 sismesine giden bu siireg, bazi konut kredilerinde baslayan geri
O6deme sorunlar1 neticesinde banka portfoylerinde yer alan hacizli konut sayisinin
yiikselmesine sebebiyet vermistir. S6z konusu hacizli konutlarin bankalarca piyasalara
arz edilmesi, konut fiyatlarinda bir miktar diisiisii beraberinde getirmistir. Bu durum,
halihazirda kredisini 6demeye devam eden bir kisim konut kredisi miikelleflerinin
ellerindeki konutlarin degerinin, kalan kredi ddemelerinin net bugiinkii degerinin
altinda kalmasina yol agmistir. Bu ytlizden, bu durumda olan sahislar, konutlarinin
anahtarlarin1 zarflara koyup (jungle mail) bankalara gondermis ve kredi geri
O0demelerinden caymislardir. Buradaki en can alic1 nokta ise kredi geri 6demelerinin,

bankalarca diger finansal kuruluslara satilmast ve bu konutlar1 teminat olarak alan



sermaye piyasast aracilarinin yaygmnligt olmustur. Bundan dolayidir ki krizin
baslamasiyla birlikte olusan zararlar, domino tasi etkisi yaparak bir finansal kurulustan
digerine sigrayarak genislemis ve finansal sistemin temel aracilar1 olan birgok
kurulusun iflas etmesine yol agmistir (Eroglu 2010: 34-35).

ABD’deki diisiik teminatli ipoteklerde yasanan sikintilar nedeniyle 2008 yili,
konut piyasasinda vuku bulan menfi dalgalanmalar ile baslamistir. Subat 2008’de,
aylik is kayiplart son bes yilin en iist seviyesi olan 63.000 sayisina gelmis, bu say1
Eylil 2008’e gelindiginde ise 159.000°e ulagmistir. Konut piyasasinda yasanan
problemlere s6z konusu is kayiplar1 da eklenince ipotekler ¢oziilmeye baslamis ve
teminattan yoksun kalan ipotek kredileri kullanilarak olusturulan tiirev iriinler,
bankalarin finansal tablolarinda biiyiik hasarlara neden olmustur. Bu stire¢ Ekim 2008

ayina kadar ABD’den Asya iilkelerine kadar finansal piyasalart etkisi altina almistir

(Topbas 2009: 56).

Ucuz kredi doneminin sona ermesiyle birlikte ipotek kredisi alanlar daha
yiiksek aylik 6demelerle kars1 karsiya kalmis, bu da borglarin1 6deyemeyen kisiler ile
icra yoluyla satisa ¢ikarilan konut sayilarinda biiyiik bir artisa neden olmustur.
Degisken faizli ipotek kredilerinin faiz oranlart mevcut seviyelerinin iistiine ¢ikmis,
sOz konusu kredileri alanlar biiyiik bir sikintiyla karsi karsiya kalmislardir. ABD’de
2006 y1l1 sonlarinda artan hacizler hizlanarak 2007 ve 2008 yillarinda kiiresel krizin

tetikleyici unsurlari arasinda yer almustir.

ABD’de finansal piyasalarda 2007 yilinin yaz aylarinda baslayan problemler,
Eyliil 2008 ayina gelindiginde ise kiiresel boyuta ulasarak uluslararas: finansal krize
biirlinmiistiir. Kredi piyasasi islemleri sekteye ugramis, bir¢ok borsa ¢okmiis ve
firmalarin 6deme giicliigiine diismeleri tiim uluslararasi finans piyasalarini etkiler

duruma gelmistir (Erdonmez 2009: 85).

Eyliil 2008 ayindan itibaren kriz, biiyiik yatirim bankasi Lehman Brothers’in
iflas etmesiyle birlikte ciddi bir boyut kazanmus, iflas sonrasinda ABD vatandagslari iki
giin icerisinde yaklasik 150 milyar dolar1 para piyasalarinda tuttuklar1 fonlardan

¢cekmislerdir.

Finansal kurumlar ve bankalarin, ipotege dayali menkul kiymetlere yapmis

olduklar1 yatinnmdan kaynakli zararlar1 453 milyar dolar seviyelerine ulagmistir. Bu



durumun diizeltilebilmesi adina merkez bankalarinca bu siiregte olaganiistii miktarda
likidite piyasalara akitilmus, faiz oranlarinda indirime gidilmistir. Hiikiimetler de
durumun diizeltilmesi adina bir¢ok yardim paketi agiklamak suretiyle sorunun
giderilmesine yardimci olmaya g¢aligsmislardir. Ekim 2008 ay1 itibariyla ABD’deki
finansal kurumlarin zarar1 8 trilyon dolar civarima ¢ikmistir. Bunun sonucunda
bankacilik sektorii sermayesinin biiylik kismi tiikenmis, kredi akislar1 da kesilmistir.
Finansal piyasalardaki bu bozulma, biiytimenin ana unsurlarindan olan tiiketici

harcamalarinin da diigmesine neden olmustur (Erdénmez 2009: 85).

Yasanan menfi gelismeler ABD’de yatirim bankaciligi modelinin sonu olmus,
Avrupa’da biiyiik 6lgekli bir kisim uluslararas1 bankalarin hiikiimetlerce kurtarilma
ihtiyact dogmustur. Bahse konu siirecte Ingiliz bankas1 Northern Rock ulusallasmustir.
ABD’de oldugu gibi Avrupa’da da kredi daralmasi yasanmis, bir¢ok finansal
merkezde tahvil ve kredi piyasalar1 ¢okmiis, hisse senetlerinin fiyatlarinda 6nemli

diisiisler olmus, ticari tahvil fonlamasinda daralmalar goriilmiistiir.

Ik olarak gelismis iilkelerde baslayan kriz, Kasim 2008 ayindan itibaren
gelismekte olan iilkeleri de etkisi altina alarak bu tilkelerin borsalarinda deger kayiplari
yasanmasina, ulusal para birimlerinin deger kaybetmesine, tahvil ve bonolardaki risk
primlerinin ylikselmesine, {lilkelere giren yabanci sermaye akislar1 ve banka
bor¢lanmalarinin diismesine neden olmustur. Hiikiimetler ve merkez bankalari, hizli
kredi genislemesi ve aktif fiyatlarinda gerceklesen balonun sebep oldugu sistematik
riskleri gorememis ve gerekli dnlemlerin alinmasinda ge¢ kalmistir. Finansal sisteme
olan giiveninin canlanmasi amaciyla ABD ve Avrupa’da hiikiimetler ve merkez
bankalar eliyle 6nlemler alinarak hacmi trilyon dolarlar1 bulan kurtarma paketleri

uygulamaya alinmstir.

Ozetle yasanan bu siiregte, uluslararasi piyasalarda yasanan gelismelerin en
onemli nedenleri olarak; ipotekli konut kredilerinin 6denememesi, risk yonetimindeki
basarisizliklar, bagimsiz derecelendirme kuruluslarinin ipotekli konut finansmaninin
degerlendirilmesine iligkin yaptiklar1 yanliglar, sahis ve kurumsal borg seviyelerinin
yuksek olmasi, para politikast uygulamalari, uluslararasi ticaretteki dengesizlikler

gosterilebilir (Erdonmez 2009: 86).



1.3. Kiiresel Finansal Krizin Yayilmasi ve Avrupa’daki
Yansimalan
ABD'de kritik konumda yer alan biiyiik 6l¢ekli bankalarin iflasi sonrasinda
kredi arz oranlarmin diisiiriilmesi neticesinde tiretim ve milli gelir diizeyi diismiis,
ABD ekonomisi ile siki bir entegrasyonu bulunan Avrupa iilkeleri de bundan
etkilenmis ve kita ile ABD arasinda yapilan dis ticaret islemleri oldukg¢a azalmistir. Bu
durum, Avrupa'da diger finansal alanlara da etki etmis, borsalar olumsuz yonde
etkilenmis; likidite sikintilari, cari islemler agiklar1 ve yiiksek kamu borglarinin da

etkisiyle Avrupa bir borg krizi igine siiriiklenmistir (Erarslan 2014: 91)

AB iiyesi iilkelerin ekonomik olarak 6nemli derecede birbirlerine bagimli
olmalar1 ve birgok ekonomi politikasinin uluslar iistii seviyede belirlenip yonetilmesi,
krizin daha da derin bir hal almasina sebep olmustur. Bunun yani sira asir1 bor¢luluk
hali, biitce agiklar1 gibi makroekonomik problemlerin yaninda AB’nin yapisal
sorunlart da krizin biiylimesinde ayrica etkili olmustur. Kriz, birlik iiyesi iilkelerde
farkl sekillerde kendisini gostermistir. AB igerisinde krizden en ¢ok etkilenen PIIGS
iilkelerinden Yunanistan’da kriz, kendisini agirlikla kamu sektorii kaynakli olarak
gosterirken, irlanda’da emlak ve bankacilik sektorii, Portekiz’de cari agik yiiksekligi,
Ispanya’da i¢ ve dis talep yetersizliginden kaynakli iktisadi faaliyetlerde duraksama
ve yiiksek issizlik olarak gostermistir (Politik Akademi, 2014).

Gergekten de kriz 6ncesinde AB igerisinde merkez — ¢evre iliskisi ¢cercevesinde
ifade edilebilecek olan bir durum yasandigi goriilebilmektedir (Agoren 2015: 68). Bu
duruma gore kriz dncesinde AB’de istikrarli bir ekonomik yapiya sahip ve cari fazla
veren llkeler (merkez iilkeleri) ile bunun aksi sekilde cari agig siiratle yiikselen ve
asirt borglanan tlkeler (¢evre lilkeleri) bulunmaktadir. AB’nin genel ve finansal
yapisina uyum saglayan ve bu sistemin siirdiiriilmesinde 6nemli rol oynayan merkez
iilkeleri ile ortak politikalara yeterince uyum gosteremeyen gevre iilkeleri arasindaki

ekonomik dengesizlik rekabet giiciiniin de etkisiyle daha da artmistir.

Cevre lilkelerdeki kamu borclar1 ve biitge aciklari, yiiksek gelirli merkez
iilkelerden transfer edilen sermaye ve fonlarla finanse edilmeye ¢alisilmistir. Ancak
bu durum, borglanmaya dayali yatirim ve tiikketim harcamalarindaki artisa neden

olmustur. Ayn1 donemde, uluslararasi finans sisteminde yer alan bankalarin da krizden
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olumsuz etkilenmesi nedeniyle piyasalarda likidite sikintis1 yaganmaya baslamis; bu
durum da 6zellikle Avro Bolgesi i¢inde yer alan tilkelerin gelirlerinde azalmaya, borg
stoklarinin yiikselmesi ve 6denememesi gibi sorunlarin artmasina, ekonomik biiyiime

slirecinin sona ermesine neden olmustur (Agoren 2015: 68).

1.4. Kriz Sonrast Makroekonomik Istikrar1 Saglamak icin
Olusturulan Mekanizmalar

AB, kurulusundan bu yana karsilagtigi en biiyiilk bor¢ krizinin olumsuz
etkilerinden agir bicimde etkilenen {iyelerinin kars1 karsiya kalmis olduklar1 ekonomik
ve finansal agmazlari, saglikli bicimde atlatilabilmeleri ve tekrar finansal istikrara
kavusabilmelerini temin etmek amaciyla biinyesinde farkli adlar altinda fon ve
mekanizmalar olusturmustur. Bu kapsamda, kiiresel krizden etkilenen ve AB’den
yardim talebinde bulunan iilkelerin zor durumdan ¢ikmalarini saglayabilmek amaciyla
Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi (European Financial Stabilisation Mechanism
— EFSM), Avrupa Finansal Istikrar Fonu (European Financial Stabilisation Facility —
EFSF) ve Avrupa Istikrar Mekanizmas: (European Stability Mechanism — ESM)
olusturulmustur (Scheubel, Stracca 2019: 3).

1.4.1. Avrupa Finansal istikrar Mekanizmas1 (EFSM)

Egemen borg krizi ilk olarak Kasim 2009'da Yunanistan'da ortaya ¢ikmustir.
Kriz oncesinde Yunanistan’da var olan makroekonomik bozulmalar ve yetersiz
seviyedeki yapisal reformlar, Yunanistan'n krizin soklarii Onleme yetenegini
olumsuz yonde etkilemistir. Yunanistan’in biitge ac¢ig1, kamu finansmani
istatistiklerinin yanlis raporlanmasi nedeniyle Ongoriillenden fazla (% 12,7)
gergeklesmistir.  AB iiyesi hiikiimetler, Mart 2010 ayma kadar Yunanistan
ekonomisinin kurtarilmasi i¢in herhangi bir tepki vermemistir. Sonug¢ olarak,
Yunanistan’in mali krizi derinlesmis ve kamu borcu siirdiiriilemez hale gelmistir.
Avrupa Konseyi (AK)’nin, Mart 2010°da gergeklestirdigi toplantinin ardindan Avro
Bolgesi tiyeleri, % 5 faiz oraniyla kredi vermeye karar vermislerdir. 2 Mayis 2010°da
Avro Bolgesi iiyesi tilkeler, Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nun ortak destegi ile 30
milyar avro stand-by anlagmasiyla kurtarma paketini 80 milyar avroya ¢ikarmistir.
Ancak, avroya yonelik spekiilatif saldirilar devam etmis ve Avrupali maliye bakanlar

kisa siire sonra (9 Mayis) Avro Bolgesini istikrara kavusturmak i¢in kapsamli bir paket
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kabul etmek iizere bir kez daha olaganiistii toplanmiglardir. Toplantinin ardindan, tiye
tilkelere zorluklarla miicadelede mali yardim saglamak amaciyla toplam 500 milyar
avro biitgeli EFSM ve EFSF olusturulmustur (Yurtsever 2011: 689-690).

Faaliyetlerini 10 Mayis 2010 tarihinden beri siirdiirmekte olan EFSM, finansal
piyasalardan toplanan ve AK tarafindan AB biitgesini teminat olarak kullanan fonlara
dayali bir acil durum finansman programi olarak kurulmustur. EFSM, AK’nin
gbzetimi altinda ¢alismakta ve AB iiyesi tilkelere ekonomik sikintilarla karsilagildig
zamanlarda mali yardim saglamak suretiyle Avrupa'daki finansal istikrar1 korumay1
amaglamaktadir. 28 Avrupa Birligi iiyesi tarafindan desteklenen Komisyon fonu, 60
milyar avroya kadar ¢ikma yetkisine sahiptir. EFSM, Fitch, Moody’s ve Standard &
Poor’s tarafindan AAA olarak derecelendirilmistir (European Financial Stabilisation
Mechanism, 2020).

Avro Bolgesi ile kararlagtirilan programlar kapsaminda, EFSM’nin, irlanda’ya
2010 — 2013 yillar1 arasinda 22,4 milyar avro, Portekiz’e 2011 — 2014 yillar arasinda
26 milyar avro kredi saglamasi planlanmistir. EFSM aracilifiyla su ana kadar toplam
46,8 milyar avro kredi kullandirilmistir (European Financial Stabilisation Mechanism,
2020). Asagidaki tabloda EFSM tarafindan saglanan fonlardan istifade eden tilkeler

gosterilmistir.

Tablo 1. EFSM Fonlarindan Faydalanan Ulkeler

AB Uyesi Zaman Dilimi EFSM (Milyar Avro)
irlanda Kasim 2010-Aralik 2013 225
Portekiz Mayis 2011-Haziran 2014 24.3 (25.6 iginden)

Toplam Odeme Kasim 2008-Agustos 2018 46.8

Kaynak: (European Union, 2020)

1.4.2. Avrupa Finansal istikrar Fonu (EFSF)

EFSF, sermaye piyasalarindan fon toplamak i¢in kurulmus, minimum
sermayelestirme ozelligine sahip gecici kredi destekli bir Ozel Amacgh Kurulus’tur
(Special Purpose Vehicle — SPV) (Olivares-Caminal 2011: 169). EFSF, AB adina
piyasalardan kredi temin ederek ihtiya¢ duyan iilkelere s6z konusu kredileri aktaracak
sekilde tasarlanmistir. Finansal yardimda bulunulacak iilkelere aktarilacak fon i¢in

tahvil ve benzeri araglarin ihra¢ edilmesi, birincil ve ikincil tahvil piyasalarina
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miidahale edilmesi, ihtiyati programlara dayali faaliyetlerde bulunulmasi ve borg
verilen llkelerin finans kurumlarina sermaye destegi saglanmasi, EFSF’nin faaliyet
alanlar1 olarak belirlenmistir (Seren Giiler, Camlica 2013: 310-311). Kriz Avro
Bolgesi ‘cevre’ iilkelerine (Yunanistan, Irlanda ve Portekiz) yayilirken EFSF, EFSM
ile birlikte Avro Bolgesinde finansal sikintidan kaginmak i¢in yeni mekanizmalar
olarak tamitilmistir (Yurtsever 2011: 690). EFSF, ikili kredilerle baslatilan karsilikli
finansal yardim mekanizmalarinin bir araya getirilmesi amaciyla biiyiik dl¢iide bir
sigorta mekanizmasi i¢inde diizenlenmis ve hiikiimetler arasi1 garantilere dayanan bir
stire¢ olarak baslatilmistir. EFSF, krizlerden etkilenen liye iilkelere yardimei olmak
amactyla kalic1 olarak olusturulmasi planlanan ESM’ye gecis dncesinde gegici bir fon

olarak planlanmistir (Vallée 2014: 53).

Liikksemburg'da 7 Haziran 2010 tarihinde faaliyete gegen EFSF ile borg
problemleriyle bas etmek zorunda kalan Avro Bolgesindeki iilkelere gegici mali destek
saglanmasit ve birlik icerisindeki finansal istikrarin siirdiiriilmesi amag¢lanmistir
(Agoren 2015: 109-110). EFSF 440 milyar avroya kadar bor¢lanma yetkisine sahiptir.
Fonun 440 milyar avroluk borg verme kapasitesi, finansal giivenlik ag1 elde etmek igin
EFSM’den 60 milyar avroya kadar, IMF’den de 250 milyar avroya kadar alinabilecek
olan kredilerle birlestirilerek toplamda 750 milyar avroya kadar ¢ikartilabilir.
Giiniimiize kadar EFSF iizerinden Yunanistan, irlanda ve Portekiz’e toplamda 175,3
milyar avroluk kredi destegi saglanmustir (European Stability Mechanism, 2020).
Asagidaki tabloda EFSF tarafindan saglanan fonlardan istifade eden iilkeler

gosterilmistir.

Tablo 2. EFSF Fonlarindan Faydalanan Ulkeler

AB Uyesi Zaman Dilimi EFSM (Milyar Avro)
Yunanistan Mayis 2010-Haziran 2015 130.9 (144.6 i¢inden)
irlanda Kasim 2010-Aralik 2013 18.4
Portekiz Mayis 2011-Haziran 2014 26
Toplam Odeme Kasim 2008-Agustos 2018 175.3

Kaynak: (ESM, 2020)
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2010 yilinda gegici bir arag olarak kurulan EFSF, ESM’nin kurulmasinin
ardindan yeni yardim programlarina girmemistir. Ancak, borcunu yonetmek i¢in tahvil

piyasasinda aktif olmaya devam etmektedir (European Stability Mechanism, 2020)

1.4.3. Avrupa Istikrar Mekanizmasi (ESM)

EFSM ve EFSF gibi gecici mekanizmalarla, ortaya ¢ikan risklerin saglikli
bigimde bertaraf edilmesinin zor olusu, tiim iiye iilkelerin katilimiyla kalic1 olarak
kurulacak ve EFSM ile EFSF’nin yerini alacak yeni bir mekanizmanin kurulusunu
elzem kilmustir. 16 Aralik 2010 tarihinde AK, Avrupa Birligi'nin Isleyisi Hakkinda
Antlagsma'nin (Treaty on the Functioning of the European Union — TFEU) 136.
maddesinde, ESM'ye yasal mesruiyetini saglayacak bir degisiklik yapmistir. Maddede
degisiklik yapilmis ve maddeye: “Para birimi avro olan iiye iilkeler, Avro Bolgesinin
istikrarin1 korumak igin bir istikrar mekanizmasi kurabilirler. Mekanizma kapsaminda
gerekli olan her tiirlii mali yardimin verilmesi kat1 kosullara tabi olacaktir” ibaresi

eklenmistir (Seren Giiler, Camlica 2013: 313-315).

Bu dogrultuda, 24 — 25 Mart 2011 tarihinde gerceklestirilen Zirve’de avronun
istikrarin1 amaglayan ESM’nin olusturulmasi i¢in uzlagma saglanmis ve Avro Bolgesi
tilkelerindeki onay siireclerinin tamamlanmasmin ardindan ESM, 27 Eylil 2012
tarthinde resmen kurulmustur. ESM, EFSF’nin gerceklestirdigi tiim faaliyetleri
biinyesinde barindirmakla birlikte onu EFSF’den ayiran temel fark, kullanilan finansal
araglar ve faaliyet alanlarindan ziyade ESM’nin sahip oldugu mali destek
kapasitesinde ortaya ¢ikmakta olup ESM’nin kredi verme yetkisi 500 milyar avro
olarak belirlenmistir (Seren Giiler, Camlica 2013: 316-317). Acil krediler saglayan
ESM’ye, selefi EFSF ile birlikte toplam 700 milyar avro bor¢ verme imkami
saglanmistir. Odenmis sermayesi 80 milyar avrodan fazla olan ESM, EFSF ile birlikte
borg krizi siiresince avroyu bir arada tutmaya yardime1 olmus ve Yunanistan, Irlanda,
Portekiz, ispanya ve Giiney Kibris Rum Yé&netimi (GKRY)’ne borg para aktarmustir.
Bu yardim sayesinde s6z konusu iilkelerin avrodan ayrilmalarinin oniine gecilmistir
(European Stability Mechanism, 2020). Avro Bolgesi iilkelerinin ESM anlasmasini

takiben 6demek zorunda oldugu kisim asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3. Avro Bélgesi Ulkelerin ESM’ye Katki Paylari

ESM Uye | Katihm Odenmis Hisse Sermaye Katilma Nominal
Ulke Yiizdesi  Sermaye*  Miktari Taahhiidii* GSYIH 2010*

Almanya 271.464 2.171.711  1.900.248 190.024,80 3.315.643
Fransa 203.859 16.308,70  1.427.013 142.701,30 2.582.527
Italya 179.137 14.331 1.253.959 125.395,90 2.055.114
Ispanya 119.037 9.523 833.259 83.325,90 1.409.946
Hollanda 57.170 4.573,60 400.19 40.019 783.293
Belgika 34.771 2.781,70 243.397 24.339,70 465.676
Yunanistan 28.167 2.253,40 197.169 19.716,90 305.415
Avusturya 27.834 2.226,70 194.838 19.483,80 376.841
Portekiz 25.092 2.007,40 175.644 17.564,40 229.336
Finlandiya 17.974 1.437,90 125.818 12.581,80 239.232
frlanda 15.922 1.273,80 111.454 11.145,40 204.261
Slovakya 0.8240 659,2 57.68 5.768 86.262
Slovenya 0.4276 342,1 29.932 2.993,20 46.442
Liiksemburg | 0.2504 200,3 17.528 1.752,80 52.433
GKRY 0.1962 157 13.734 1.373,40 22.752
Estonya 0.1860 148,8 13.Sub 1.302 19.22
Malta 0.0731 58,5 5.117 511,7 7.801

Toplam 100.0 80 7.000.000 700 12.202.194

* milyon avro, Kaynak: (ESM, 2020)

Merkezi Liiksemburg’da bulunan ve uluslararas1 hukuk kapsaminda faaliyet
gosteren bir hiikiimetler arasi kurulus olan ESM’nin, Avro Bdlgesinde ihtiyag
duyulacak tiim yeni kurtarma islemlerini iistlenecegi belirtilmistir. ESM iiyesi iilkeler,
finansal gii¢lilk yasamalar1 veya mali sektorlerinin yeniden sermayelendirilmesine
ihtiya¢ duymalar1 halinde yardim talebinde bulunabileceklerdir. S6z konusu tilkelerin
faydalanacaklar1 yardim dncesinde, finansal istikrari1 saglamak i¢in yapilmasi gereken
reformlar veya mali konsolidasyon programlarini gosteren bir Mutabakat Zapti

imzalamalar1 ve Avrupa Mali S6zlesmesi'ni onaylamis olmalari sart kosulmustur.
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ESM kurtarma icin bagka bir 6n kosul, iiye devletin Avrupa Mali Sozlesmesi'ni
onaylamis olmasi gerektigidir. ESM destegine basvururken, bahse konu iilkenin, hangi
destek programindan faydalanmasi gerektigine karar vermek i¢in Troika (Avrupa
Komisyonu, Avrupa Merkez Bankasi “ECB” ve IMF) tarafindan ilgili tiim finansal
istikrar konulariin analiz edilip degerlendirilmesi kayda alinmigtir. Gliniimiize kadar
ESM iizerinden Yunanistan, Giiney Kibris Rum Y&netimi (GKRY) ve Ispanya’ya
toplamda 136,3 milyar avroluk kredi destegi saglanmistir (European Stability
Mechanism, 2020). Asagidaki tabloda ESM tarafindan saglanan fonlardan istifade

eden tilkeler gosterilmistir.

Tablo 4. ESM Fonlarindan Faydalanan Ulkeler

AB Uyesi Zaman Dilimi EFSM (Milyar Avro)
Yunanistan Agustos 2015-Agustos 2018 61.9
GKRY Mayis 2013-Mart 2016 9
Ispanya Temmuz 2012-Aralik 2013 41.3 (100 iginden)
Toplam Odeme Kasim 2008-Agustos 2018 175.3

Kaynak: (ESM, 2020)

1.5. Krizden Etkilenen Ulkeler

1929 Biiylik Buhranindan sonraki en derin kriz olarak adlandirilan kiiresel
kriz, dnce ABD’de ortaya ¢ikmis ve kisa bir zaman dilimi igerisinde kiiresel bir boyut
kazanarak bir¢cok iilkeyi etkileyen finansal bir krize doniligsmiistir. 2008’de
derinlesmek suretiyle etkisini artiran krizin iilke ekonomilerinde yol agtig1 tahribatlar
daha tam anlamiyla onarilamamisken 2009°da Yunanistan’da kamu maliyesi alaninda

yasanan ciddi sorunlar, bir anda gdzlerin AB’ye ¢evrilmesine neden olmustur.

Yunanistan’in kars1 karsiya kaldigi kriz, 2010°da daha da derinlesmis ve baska
Avro Bolgesi iilkelerine de yayilmistir. Yunanistan’dan sonra Irlanda, Portekiz ve
Ispanya da sirastyla krizden ciddi anlamda etkilenmisler ve ddemeler dengesi kriziyle
kars1 karsiya kalmislardir. S6z konusu iilkeler kadar ciddi bi¢imde krizden
etkilenmese de italya, bu siirecte riskli iilke statiisiine diismiis, borg krizi yasamamis

olmasina karsin uluslararasi piyasalarda yer alan yatirimcilar tarafindan krizi derin
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olarak hisseden {ilkelerle ayn1 muameleye maruz kalmistir (Akgay 2013: 115;
Guerreiro 2014: 56).

Bu béliimde, ABD’de baglamasin1 miiteakip kiiresel ¢apta birgok tilkeyi etkisi
altina alan ve AB igerisinde bor¢ krizine doniisen kiiresel kriz ele alinip Avro
Bolgesinde en fazla etkilenen PIIGS iilkelerinin borg krizi esnasinda karsi karsiya
kaldig1 siirecleri irdeleyerek AB’de yasanan bor¢ krizinin daha saglikli bigimde

anlasilmasi i¢in agiklamalar yapilmastir.

1.5.1. Yunanistan

Yunanistan'in borg krizi, agir hiikiimet harcamalarindan ve kiiresel ekonomik
bliylimedeki yavaglama nedeniyle yillar boyunca artan sorunlardan kaynaklanmustir.
Yunanistan, 1 Ocak 1981'de Avrupa Birligi'nin 10. iiyesi oldugunda, iilke ekonomisi
ve finans! iyi durumda bulunmaktaydi. Borglarinin GSYIH’ye oran1 % 28, biitce
agigmin GSYIH'ye orani ise % 3'iin altindaydi. Ancak bu durum, sonraki 30 yil
boyunca savurganlik ve asirt harcamalar nedeniyle 6nemli olglide kotiileserek

aciklarin ve borg seviyelerinin sismesine neden olmustur (Picardo 2020: 1).

1.5.1.1. Bor¢ Krizine Dogru

Andreas Papandreou’nun 1974 yilinda kurdugu Panhellenik Sosyalist Hareket
(PASOK) partisi, Ekim 1981'de iktidara gelmistir. PASOK, bundan sonraki otuz yil
boyunca 1974'te kurulan Yeni Demokrasi Partisi ile iktidarda yer degistirmistir. Her
Iki parti de se¢menleri memnun etmek amaciyla savurgan ekonomik politikalar

izleyerek verimsiz ve korumaci bir ekonomi yaratmiglardir (Picardo 2020: 3).

Hiikiimetler, tlkeyi siirdiiriilemez bir mali yola sevk etmis, performans ve
verimlilik gibi faktorlere dayandirmak yerine her yil kamu sektoriinde calisanlarin
maaglar otomatik olarak arttiritlmistir. Emeklilik yaslar erkek ve kadinlar i¢in diisiik
tutularak diger AB tilkelerine gore erken emeklilik imkani saglanmistir. Ayrica, Yunan
iscilerine 13. ve 14. ay Odemeleri yapilarak isgilerin tatil giderlerine yardimci

olunmustur (Picardo 2020: 3).

Avrupa Ekonomik Toplulugu’nun (AET) on iki iye iilkesi, AB’yi kuran
Maastricht Antlasmasi’ni 1992 yilinda imzalayarak ortak bir dis politika ve adli

isbirliginin yam sira, avronun oniinii agan Ekonomik ve Parasal Birlik’i de
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baslatmistir. Yunanistan da tek para biriminin benimsenmesinin planlandig: ve mali
yakinsama kriterleri ortaya kondugu bu siirecte yer almistir. 1999 yilina gelindiginde
avro, on bir AB iilkesinde muhasebe para birimi olarak tanitilmistir. Yunanistan, mali
kriterleri (Enflasyonun % 1,5’un, biit¢e agiginin % 3’iin, borcun GSYIH'ye oranmin
% 60’in altinda olmasi gerekliligini ifade eden Maastricht Anlasmasi kriterleri)
karsilamadigi i¢in ilk etapta avroyu kabul edememistir (Council on Foreign Relations,
2019).

Disiik verimlilik, rekabet¢iligin asinmasi ve vergi kagak¢iliginin bir sonucu
olarak, hiikiimetler borglanmay1 ana enstriimanlardan biri haline getirmek zorunda
kalmistir. Yunan tahvil getirilerinin ve faiz oranlarinin, Almanya gibi giicli AB
tiyelerininkiyle yakinsamaya bagl olarak azalmasi nedeniyle iilkenin Ocak 2001'de
Avro Bolgesine kabul edilmesi ve avroyu kullanima sokmasi, hiikiimetlerin borg
almasini ¢ok daha kolay hale getirmistir. 10 yillik Yunan ve Alman hiikiimet tahvilleri
arasindaki getirinin 1998’de 600 baz puandan 2001’de 50 baz puana diismesi bu
hususa ornek olarak gosterilebilir. Bu gelismeler, Yunan ekonomisin canlanmasini ve
gercek GSYIH biiyiimesinin y1lda ortalama % 3,9 seklinde gegeklesmesini saglamustir.
2001 ile 2008 yillar1 arasinda Yunanistan, Avro Bolgesinde irlanda'dan sonra en hizli

biiyiiyen ikinci ekonomi olmustur (Picardo 2020: 3-4).

Yunanistan, 2004 Yaz Olimpiyatlar i¢in 9 milyar avroyu asan borglanmaya
gitmistir. Bu durum da kamu bor¢lanmasinin % 6,1 oraninda daha fazla artmasina,
borcun GSYIH’ye oranmm ise % 110,6 seviyesine ¢ikmasina neden olmustur.
Yunanistan'in silirdiiriilemez finansmani, AK’y1 iilkeyi 2005 yilinda mali izleme altina

almaya yonlendirmistir (Council on Foreign Relations, 2019).

Yunanistan’in kiiresel kriz oncesinde karsilastigi biiylime, artan agiklar ve
gelisen borg yiikiiyle birlikte gerceklesmistir. Kriz dncesinde iilkedeki kisi basina
diisen yillik gelir, AB ortalamasinin yaklasik % 89’una tekabiil etmektedir. AB’nin
eski tiyeleri (AB/15) igerisinde Portekiz’in ardindan en diisiik gelirli iilke
konumundadir. AB’nin eski iiyeleri arasindaki konumu bu sekilde olmakla birlikte,
Yunanistan’in AB’ye tam {yeligini gerceklestirdigi tarihten sonraki siirece
bakildiginda tilkenin, diger iilkelere nazaran en fazla zenginlesen ve yasam standardi

en ¢ok artan iilkelerin basinda oldugu goriilebilecektir. Avro Bolgesinin ortalamalari
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baz alindiginda, 2000 — 2009 yillar1 arasinda Yunanistan’in gelir a¢ig1 % 25’ten %
10’a kadar inmistir. Benzer sekilde, Yunanistan’in AB’ye tam {yelik i¢in bagvurdugu
donemdeki kisi basina geliri 12.000 dolar civarindayken borg krizi 6ncesinde 30.000
dolar seviyelerine kadar yiikselmistir. Bu da Yunanistan’i, AB iiyelik siirecinin
basindan itibaren net yararlanici {ilke konumuna sokmustur. Yunanistan ispanya’nm
ardindan, AB’nin yapisal fonlar1 ile mali yardimlarindan en fazla yararlanan {ilke

olmustur (Ak¢ay 2013: 118).

1.5.1.2. Kriz ve Sonrasi

Yunanistan'in bor¢ krizi, 2008 ve 2018 yillar1 arasinda Yunanistan’in AB’ye
bor¢lu oldugu sikintili donemi ifade etmektedir. Borg krizi siireci asil olarak 2010
yilinda Yunanistan’in, borcunu temerriide diistirebilecegini deklare etmesi sonrasinda
baslamistir. Silire¢ boyunca AB, temerriitten kac¢inmak i¢in Yunanistan’a ddeme

yapmaya devam edecek kadar bor¢ vermeyi slirdiirmiistiir.

2009 yilinda Yunanistan’in biitge a¢11, GSYIH nin % 15'ini asmis durumda
bulunmaktaydi. Temerriit korkusu 10 yil vadeli tahvilin spreadlerini genisletmis ve
sonugta Yunanistan'in tahvil piyasasmnin ¢okmesine yol agmistir. Bu durum,
Yunanistan'in daha fazla borg geri 6deme yiikiimliiliiklerini finanse etme kabiliyetini
kaybettigi anlamina gelmekteydi. AB liderleri bir ¢6ziim iizerinde mutabakata
varmaya calistilar. Yunanistan, AB’den borg¢larin bir kismin1 affetmesini istemis,

ancak AB Yunanistan’in masrafsiz bir sekilde bu siiregten siyrilmasini istememistir.

AB ve IMF kemer sikma tedbirleri karsiliginda 240 milyar avro acil durum
fonu saglamistir. S6z konusu krediler, Yunanistan’in mevcut borcunun faizini
O0demeye ve bankalar1 aktif tutmaya yeterli gelmekteydi. AB’nin bir kurtarma fonu
saglayarak liyesinin arkasinda durmaktan baska secenegi bulunmamaktaydi. Aksi
takdirde yasanan siire¢, Yunanistan’in ya Avro Bolgesinden ayrilmasina ya da
temerriide diismesine sebep olacakti. Kemer sikma onlemleri, Katma Deger Vergisi
(KDV) ve kurumlar vergisi oranlarinin artirilmasini gerektirdigi i¢in Yunanistan vergi
bosluklarin1 kapatmak zorunda kalmistir. Mallarin maliyetini diisiirmek ve ihracati
artirmak igin ticretleri diisiirmiistiir. Ayrica Yunanistan, elektrik dagitimi gibi devlete
ait birgok igletmeyi 6zellestirmek zorunda kalmistir. Bu durum, sosyalist partilerin ve

sendikalarin giictinii stnirlamistir (Amadeo, Boyle 2020: 1-4).
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AB liderleri ve kredi derecelendirme kuruluslari, Yunanistan'in eski borcu
0demek icin yeni borcu kullanmayacagindan emin olmak istedikleri i¢in bu kadar sert
tedbirler almak zorunda kalmuslardir. Portekiz, irlanda, Cek Cumbhuriyeti, Ispanya,
Polonya ve Almanya zaten kendi ekonomilerini giiclendirmek i¢in kemer sikma
onlemleri almisti. Kurtarma i¢in 6deme yaptiklari1 Yunanistan’in da kendi 6rneklerini

takip etmesini istemislerdir (Amadeo, Boyle 2020: 3).

Krizle birlikte Yunanistan’a en fazla kredi veren Almanya ve bankacilar, kemer
stkma Onlemlerini savunmuslar ve bu Onlemlerin Yunanistan'n kiiresel pazardaki
karsilastirmali  avantajin1  artiracagma  inanmislardir.  Yunanistan, finansal
istatistiklerini ve raporlamasin1 modernize etmek zorunda kalmus ve ticaret engellerini

azaltarak ihracatini artirmustir.

En 6nemli tedbirlerin basinda da Yunanistan’in emeklilik sisteminin reformize
edilmesi hususu bulunmaktaydi. Emeklilik 6demeleri GSYIH’nin % 17,5’ine tekabiil
etmekteydi ve kemer sikma 6nlemleri geregince GSYIH’nin % 1°i kadar azaltilmasi
gerekiyordu. Ayrica, ¢alisanlardan kesilen emeklilik katki payinin artmasi ve erken

emekliligin sinirlandirilmasi gerekmekteydi (Amadeo, Boyle 2020: 3-4).

Yunanistan’in kamu borcu iige katlanmis ve tilkenin mali yapisina iligskin
AB’ye yaniltict bilgiler aktarmasinin ortaya ¢ikmasiyla Yunanistan’in kredi derecesi
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinca diisiiriilmiistiir. Bu husus, iilkenin

borg¢lanma maliyetlerinin daha da yiikselmesine neden olmustur (Akgay 2013: 148).

Kemer sikma Onlemleri, hiikiimeti harcamalar azaltmaya ve vergileri
artirmaya zorlamis, bu da GSYIH’nin % 40’1na denk gelen 72 milyar avroya mal
olmustur. Sonug olarak, Yunan ekonomisi % 25 kii¢lilmiis ve kiigiilmenin etkisiyle
borcu geri 6demek igin gereken vergi gelirlerinde azalma yasannustir. Issizlik % 25°e

yiikselirken geng issizlerin orani ise % 50’ye kadar ¢ikmustir.

Zamanla toparlanmaya baslayan Yunanistan ekonomisi, 2017°de % 0,8 biitce
fazlast vermis, ekonomisi % 1,4 biiylimiistiir. Buna mukabil, issizlik hala % 22
seviyelerinde kalmistir. Niifusun {icte biri yoksulluk sinirinin altinda yasamaktadir.
2017 yilinda borglarin GSYIH’ye orani % 182 olmustur. Yunanistan hiikiimeti
kendisinden beklenenleri miimkiin mertebe yerine getirmeye c¢alismis, ancak 2017'ye

kadar bitmeyen bir durgunlukla kars1 karstya kalmasindan 6tiirii de elestirilmistir.
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Borg krizinin 2010 yilinda baslamasindan bu yana, g¢esitli Avrupali yetkililer
ve Ozel yatinmcilar Yunanistan’a yaklasik 320 milyar avro bor¢ vermislerdir. Bu
siireg, iflas eden bir iilkenin tarihteki en biiyiilk mali kurtarma operasyonunu temsil
etmesi agisindan da 6nemli bir 6rnek olmustur. Ocak 2019 itibariyla Yunanistan, s6z
konusu miktardan sadece 41,6 milyar avroyu geri 6demis olup 2060 yili sonrasina

varan bor¢ 6demeleri planlamasi yapmistir (Amadeo, Boyle 2020: 1).

1.5.2. irlanda

1 Ocak 1973 tarihinde AB’ye iiye olan ve 1 Ocak 1999’dan beri de Avro
Bolgesinde yer alan irlanda’nin ekonomisinin, Avrupa Borg Krizi siirecinde ¢okmesi
yurti¢cinde ve disinda bir¢ok kiside sok etkisi yaratmistir. 1990’1 yillarin basindan
itibaren lilkede yasanan ¢ok hizli ve basarili ekonomik biiylime sonrasinda “Celtic
Kaplan1” olarak adlandirilan Irlanda ekonomisinin borg krizinden derin bir sekilde

etkilenmesi sasirtict olmustur (Storey 2011: 1).

1.5.2.1. Bor¢ Krizine Dogru

Irlanda’nin ekonomik performansi 1970 ve 1980°li yillarda ¢ok iyi olmamistir.
Avrupa ve kiiresel piyasalardaki firmalarla rekabet edemeyen birgok Irlandali firma,
1970’1lerdeki iki petrol krizinin de etkisiyle kapanmak zorunda kalmistir. Bu olumsuz
durum ilerleyen yillarda da siirmiis ve 1980’lerin ortalarina gelindiginde Irlanda’nin
enflasyon oram % 11, issizlik oram % 17, borcun GSYIH’ye oram ise % 130
seviyelerine dayanmustir. 1990°larin basindan itibaren ise Irlanda ekonomisi kabugunu
kirarak kiiciik, agirlikli olarak tarima dayali ve gorece kapali ekonomiden sanayi ve
hizmet sektorii agirlikli, disa acik, yiiksek biiyiime oranlarina sahip bir ekonomi haline
gelmistir. Milli gelir iki katina cikarken enflasyon ve issizlik diismiis, Irlanda
toplumunun refah seviyesi diinya ¢apinda iist kademelere yiikselmistir (Ergin 2013b:
160).

Irlanda’da 2001 éncesi biiyiime, biiyiik dlgiide irlanda'nin diisiik kurumlar
vergisi oranindan (% 12,5) yararlanan ve iilkeyi AB’ye ihracat icin bir iis olarak
kullanan (¢ogunlukla ABD) c¢ok uluslu sirketlerin faaliyetlerine dayanmaktaydi.
Avrupa niifusunun sadece % 1’ini olusturan Irlanda, 1990’larin basinda ABD'deki tiim
yesil alan yatirimlarinin % 25’ini AB’ye ¢cekmeyi basarmistir. ABD nin Irlanda’daki

165 milyar dolarlik yatirimi, Hindistan, Cin, Rusya ve Brezilya’daki toplam
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yatinmindan daha fazla olmustur. Cogunlugu ABD’den gelen ¢ok uluslu sirketler,
Irlanda ihracatinin % 70’ini olusturmustur (Storey 2011: 1).

2001'den sonra ise ekonomik biiyiime ¢ogunlukla emlak fiyatlar1 balonlarina
dayanmaktaydi. Binalara yapilan yatirrm 1995 yilinda % 5 iken bu oran 2008’de %
14'e kadar ulagmistir. 2006 — 2007 yillarina gelindiginde, insaat sektorii irlanda
gelirine (Bat1 Avrupa ortalamasi olan % 12’ye kiyasla) % 24, istihdama (dogrudan ve
dolayl olarak) % 19 (yiiksek diizeydeki go¢men is¢iler dahil) ve vergi gelirlerine %
18 oraninda katkida bulunmustur. 1996 — 2007 doneminde dort katina ¢ikan konut
fiyatlari, 2011 y1lina gelindiginde zirve seviyelerinden % 43 oranlarina varan diisiisler

yasamigtir.

Emlak fiyatlar1 balonunu koriikleyen hanehalki borcunda 2001 yilindan sonra
bliyiik bir artis yasanmis, 2003 yilinda 57 milyar avro olan hanehalki borcu 2008
yilinda 157 milyar avroya yiikselmistir. Mortgage (ipotek) kredileri 2003°de 44 milyar
avro seviyelerinde iken 128 milyar avro seviyelerine ¢cikmis, Irlanda finans kurumlart
1998 ve 2007 yillar1 arasinda bu krediler i¢in vermis olduklar1 bor¢ miktarlarini % 466
oraninda artirmistir. Emlak ve finans sektoriine bu denli yatirim yapilirken gercek
anlamda iiretken olan ulagim, saglik, egitim ve telekomiinikasyon gibi dnemli altyapi
yatirimlart nispeten ihmal edilmistir. Benzer sekilde, Irlanda bankalar1 da
miisterilerine bor¢ vermek icin yurtdisindan bor¢lanma yoluna gitmisler, alt1 ana
Irlanda bankasinin yurtdis1 borglanmasi 2003 yilindaki 15 milyar avro diizeyinden
2007 yilinda 100 milyar avro seviyesine yiikselmistir. Bu savurganca tutum, AB
geneline yayilan liberallestirilmis bor¢ verme uygulamalari ve finans sektoriiniin sinir
Otesi diizenlemeleriyle kolaylastirilmistir. Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) takip
ettigi diisiik faiz politikasi, maliyetleri diistirmek suretiyle bor¢lanmanin daha da
kolaylagsmasina yardimci olmustur. ECB’nin degisken faiz oran1 Agustos 2001°de %
4,25 iken Haziran 2003’te % 2’ye indirilmistir. Irlandali yetkililer de iilkede emlak
balonunun olugmasina yapmis olduklart bir dizi vergi tesviki ile katkida

bulunmuslardir (Storey 2011: 2-3; Wijffelaars, Loman 2015a: 1).

1.5.2.2. Kriz ve Sonrasi
2008 kiiresel krizinden once mali fazla veren Irlanda ekonomisi GSYIH'ye

gore diisiik borca sahip olmustur. Ancak, kriz patlak verdikten sonra hiikiimetin 6zel
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sektor borglarini iistlenmeye doniik adimlar atmasi nedeniyle kamu bor¢lanmasi hizla
yukselmeye baslamistir. Sektorel dengeler perspektifinden bakildiginda aslinda
gerceklesen, kamu sektoriiniin biitce fazlalar1 vererek o6zel sektorii borglanmaya
zorlamastydi. Ozel sektdr borcu siirdiiriilemez hale geldiginde de bu bor¢ kamu
bilangosuna geri donmiistiir. irlanda hiikiimeti, Avrupa ve uluslararas1 kuruluslar
tarafindan bankacilik sisteminden kaynaklanan borcu desteklemeye zorlanmistir.
Irlanda Merkez Bankas1 para basma yetkisinden arinmis oldugu i¢in Irlanda hiikiimeti,
ekonominin likidite agligi ve durgunlugunu gidermek icin gelen tiim talepleri kabul
etmek durumunda kaldigi pozisyonuna mahkim birakilmistir (Pilkington 2017: 143).

2008 yilinda, Irlanda insaat cokiisiiniin dlgegine bagl olarak uluslararasi
yatirimeilar, Irlanda bankalarinin mortgage kredilerinden endise duymaya baslamistir.
Tahvil piyasalarinda fon toplamanin gittik¢e zor hale gelmesi ve 2008 yilinin sonlarina
dogru Lehman Brothers’in iflast sonrasinda irlandali bankacilar yardim talebiyle
Irlanda hiikiimetine basvurmuslardir. Hiikiimet, Irlanda Merkez Bankasi’nin,
bankalarin temelde saglam ve sadece kisa vadeli bir likidite sorunundan mustarip
olduklar1 yoniindeki glivencesini ciddiye almis ve bu giivencenin devlet maliyesi i¢in

sonuglar1 olmayacagina inanmistir (Whelan 2011: 13).

Kiiresel mali kriz basladiginda, krediye erisim diinya ¢apinda biiyiik 6l¢iide
azalmus, varlik degerleri diismiis ve bankalar kétii bir pozisyonda kalmistir. Irlanda
hiikiimeti, bankalarin durumuna olaganiistii bir sekilde cevap vermeyi se¢mis ve
boylece Eyliil 2008’de tiim mevduat sahipleri ile tahvil sahipleri (irlanda

bankalarindan alacaklilar) devlet tarafindan garanti altina alinmistir (Storey 2011: 2).

Irlanda hiikiimeti, artik finansal piyasalarda kendini finanse edemedigi igin bir
kurtarma paketi talebinde bulunmus ve Kasim 2010°da birden fazla alacakliyla (IMF,
Avro Bolgesi, AB, Ingiltere, Danimarka ve Isve¢) 67,5 milyar avroluk bir kredi
anlagmasi imzalamigtir. Ayrica, Hazine ve Ulusal Emeklilik Fonu Rezervi bankacilik
sektoriinii yeniden sermayelendirmek i¢in 17,5 milyar avroluk destekte bulunmustur.
Mali yardim karsihiginda Irlanda, kapsamli bir kemer sikma ve reform programi
uygulamustir. Issizlik giilii bir sekilde artmistir. Kriz sirasinda Irlanda bankalarindan
alinan takipteki mortgage kredileriyle hizli bir sekilde ilgilenmek ve bankacilik

sektoriiniin basarili bir sekilde yenilenmesini saglamak i¢in Ulusal Varlik Yonetim
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Ajans1 (NAMA) kurulmustur. Irlanda’nm biiyiik ticaret ortaklart olan ABD ve
Ingiltere’de nispeten giiglii bir ithalat talebinin olusmas1 ve ithalatin daha az oranda

daralmasi, mevcut cari ag1g1 fazlaya ¢evirmistir (Wijffelaars, Loman 2015a: 2).

Agustos ortasindan Aralik 2010 baslarina kadar siiren kritik donemde, irlanda
egemenligine yonelik finansal piyasa tutumlari 6nemli dl¢iide kotiilesmistir. 2010 yili
sonlaria kadar olan siireg, 6zelde gayrimenkul ve bankacilik agisindan Krizin doruk
noktasinin yasandig1 dénem olmustur. irlanda, krize Avro Bolgesindeki en diisiik risk
premiye sahip iilkelerden biri olarak girmis, 2009’un baslarinda ise bolgedeki en

yiiksek risk premisine sahip iilkeler arasinda yer almigtir (Pepino 2015: 96).

Kurtarma paketlerinden sonraki siirecte siyasi olarak ¢esitli protestolar ve
sancil1 bir siire¢ yasanmis olsa da ekonomi iyilesmeye baslamistir. 2014 y1linda Irlanda
ekonomisi % 4,8 bilyiimiis, ayn1 yilin dordiincii ceyreginde milli bor¢ GSYIH’nin %
109’una, biitge ag1g1 ise % 3,1’e gerilemistir. 2015 yilinda ise issizlik % 10,1’den %
8,8’¢ diigmiis, ekonomi de % 6,7 oraninda biiyiimiistiir. Devletin vergi gelirleri de 2015

boyunca % 10,5 oraninda artmistir.

Bazi STK’lar, Irlanda GSYIH’sinin 2015 — 2016 arasinda % 26,3 arttigini
gosteren rakamlar sunsa da bu husus az sayidaki ¢ok uluslu sirketlerce garpitilmis
olarak kabul edilmistir (RTE, 2015; Central Statistics Office, 2020).

1.5.3. Portekiz

AB’ye 1986 yilinda dahil olan Portekiz’in ekonomisi, iiyelik oncesi siirecte
agirliklt olarak tarim, ormancilik ve balikgiliktan beslenmekte olup diger gelismis AB
liyesi iilkelerle rekabet edebilecek kapasitede bulunmamaktayd: (Portekiz Ulke
Raporu 2019: 5). Uyelik sonras1 siiregte ise iilkenin ekonomik yapisi degismis ve
hizmet sektorii odakli yapiya gegis baslamistir. Cografi konumunun da etkisiyle

birlikte turizm sektori 6zellikle 6n plana ¢ikmistir (Yilmaz Esen 2011: 4).

1.5.3.1. Borg¢ Krizine Dogru

AB tyeligi sonrasinda Portekiz ekonomisinde hizmet sektoriiniin agirlik
kazanmasi, ekonomideki modernizasyon siirecinin de baslamasina vesile olmus,
tiretim teknolojisindeki artigla beraber iilke ekonomisi canlilik kazanmistir. Bu

donemde bilhassa elektronik, otomotiv, ila¢ ve enerji sektdriinde kayda deger atilimlar
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yapilmistir. Bu gelismeler, diger AB iiyesi lilkelere nazaran kii¢tlik bir ekonomiye sahip
Portekiz ekonomisini biraz daha ileriye tasimistir. Ote yandan, isci iicretlerinin diger
iiye tiilkelere nazaran gorece diisiik olmasi yabanci yatirimcilar igin iilkeyi cazip bir
konuma sokmustur. 1990’11 yillarda yabanci sermayenin iilkeye gelmesi ve i¢ talebin

canlanmasiyla Portekiz ekonomisi biiytimiistiir (Yayan 2012: 70-71).

Ayrica, 1990’I1 yillarin ikinci yarisinda reel faiz oranlarinin hizla diiserek
milenyumun sonuna dogru sifira yaklasacak mertebelere inmesi, 6zel tasarruflarin
azalarak yurti¢i talebin yiikselmesine neden olmustur. Ancak, talepteki artigin ticarete
konu mallardan ziyade ticarete konu olmayan mallara yonelik olmasi nedeniyle
liretim, ticarete konu olmayan mal ve hizmet liretimine kaymistir. Talep artis1 kaynakl
ekonomik biiyiime ile isgiicii iicretleri yiikselmistir. Ucretlerin yiikselmesi, isgiicii
maliyetlerinin artmasina neden olmus ve tilkedeki isglicii maliyetleri AB ortalamasinin
tistline ¢ikmustir. Diger taraftan, yliksek biiyiime oranlar1 beraberinde yiiksek cari
aciklar1 da getirmis, bu durum tilkenin Avro Bolgesine girmesinden sonra da devam

etmistir (Ergin 2013c: 191-192).

2000’li yillara gelindiginde, Portekiz ekonomisinde Ispanya ve Irlanda
ekonomilerinde goriildiigii sekliyle bir konut balonu olusmamustir. Italya’daki gibi
siyasi istikrarsizlik sorunu, Yunanistan’daki gibi asir1 yiiksek bor¢ sorunu yagsanmadigi
icin Portekiz, bu acilardan ciddi problem yagamamistir. Portekiz daha ¢ok bankacilik
sisteminin asirt bor¢lanmas siireciyle karsi karsiya kalmistir (Timurtag 2015: 79).
Portekiz bankalarinin, Avro Bolgesinden fazla bor¢lanmasi nedeniyle maruz kalmis

olduklari asir1 borg yiikii, finansal yapinin kirilganlagsmasina neden olmustur (Erarslan
2014: 140).

Avro Bolgesine dahil olduktan sonra da iilke ekonomisinin sanayi sektoriinde
atilim yapamayarak hizmet sektoriine bagimh kalist ve firmalarin diger tlkelere
nazaran rekabet giiciiniin diisiik olusu, Portekiz i¢in dezavantaj olusturmustur (Yayan
2012: 71). Avro Bolgesine gegis, yeni bir parasal sisteme entegre olmanin giigliiklerini
de beraberinde getirmistir. Bu donemde Portekiz, dis rekabette ekonomisinin gliciinii
olumsuz yonde etkileyen iki asimetrik sokla yiizlesmistir: S6z konusu soklardan ilki,
egitimli ve nitelikli isgliciine daha az maliyetle ulagabilme imkani1 sunan, cografik

konumu nedeniyle 6nemli pazarlara yakin olan, daha diisiik maliyetler nedeniyle
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yabanci yatirimi daha fazla cezbeden Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri ile AB’nin
katilim anlagsmalar1 yapmasi; digeri ise Hindistan ve Cin gibi gelismekte olan
ekonomilerin, disiik tretim maliyetleri ile hizla gelismis iilke pazarlarina giris
yapmasi olmustur. Bu soklar, ekonomisi agirlikli olarak hizmet sektoriinde yer alan
Portekiz’in uluslararas1 rekabet giiciiniin daha da azalmasma sebep olmustur.
2000’lerde tiiketim kaliplarinin degismesi, hanehalki bor¢lanmasinin artmasi reel

biiytime oranlarmin diisiik seyretmesine neden olmustur (Ergin 2013c: 191-192).

1.5.3.2. Kriz ve Sonrasi

2008 — 2009°da Portekiz, gelismis iilkelerin ¢ogu gibi kiiresel finansal krizin
sonuglariyla kars1 karsiya kalmis ve kendisini resesyon igerisinde bulmustur. Etkileri
belirgin olmasa da Portekiz ekonomisi bu yillarda Avro Bolgesinden daha az
kiigiilmiistiir. 2009 yilinda Portekiz ihracati, esas olarak ticaret ortaklarinin tiretiminin
azalmasi nedeniyle % 10,2, ithalat da % 9,9 azalmistir. Bankalarin sermaye piyasalari
yoluyla fon elde etme kabiliyeti azalmis, fon maliyetlerindeki artistan 6tiirii ECB ve
Portekiz Merkez Bankasi’nin likidite karsiliklartyla dahi kredi arzinda bir yavaglama
olmustur. Bu donemde Banco Portugues de Negocios (BPN) ve Banco Privado
Portugues (BPP) isimli iki Portekiz bankasi sikint1 yasamistir. Bahse konu bankalardan
ilki Kasim 2008’de kamulastirilmis, digeri ise 2010°da iflas etmistir. 2008°de Portekiz
hiikiimeti, krizle bas edebilmek ve finansal sistemi giiglendirmek amaciyla Finansal
Istikrar1 Giiclendirme Girisimi’ni (IREF) uygulamaya koymustur. Bu girisimle,
finansal kurumlarin bilgi aciklama ve seffaflik yiikiimliiliiklerinin gii¢lendirilmesi,
finans sektoriindeki cezalarin gbzden gecirilmesi, mevduat garantisinin
giiclendirilmesi, devlet tarafindan teminat verilmesi, kredi kurumlarinin finansal
dayanikliligimin  giiclendirilmesi ve finansal istikrar1 saglamak i¢in diger
miidahalelerin gerceklestirilmesi temin edilmek istenmistir. Temel amag¢ ekonomiye

fon saglamak ve mevduatlar1 korumak olmustur (Verdial, Afonso 2019: 8).

Ayn1 donemde hiikiimet, aileleri ve isletmeleri korumak amaciyla gayrimenkul
sahipleri ve kiracilar1 destekleyen, yoksullukla miicadele eden, hanehalklarini koruyan
ve isletme destegi saglayan birtakim tedbirler uygulamistir. Hiikiimet bu tedbirleri,
krizden ¢ikilmasi igin hazirlanan Avrupa Ekonomik lyilesme Plani’na (EERP) uygun

olarak hareket eden “Yatinm ve Istihdam Girisimi” adli genisletici bir maliye
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politikas1 izleyerek uygulamistir. AK’nin bekledigi gibi bu onlemler, biitce acigini
artirarak 2010 yilinda ag¢igin GSYIH’nin % 11,2’sine ulasmasina neden olmustur.
2010 yilinda, Portekiz hiikiimeti maliye politikasinin sikilagtirilmasini hedefleyen bir
mali konsolidasyon programi agiklamistir. Portekiz hiikiimetinin almaya calistigi
tedbirlerin uluslararasi piyasalarca yeterli bulunmamasi, giiven eksikliginden kaynakli
olarak alinan Onlemlere istenilen tepkileri vermemesi ve bunun neticesinde
ekonominin arzulanan sekilde toparlanamamasi neticesinde Portekiz, Nisan 2011°de
finansal yardim talebinde bulunmustur. AB mekanizmalari ve IMF’den 26 milyar
avroluk bir fon saglanmistir (Verdial, Afonso 2019: 9).

S6z konusu fonun alinmasi akabinde yapilmasi istenen ¢esitli ekonomik ve
mali reformlara Portekiz hiikiimetince girisilmistir. Bu reformlar kapsaminda; 2013
yilina kadar biitce aciginin GSYIH’nin % 3’iine denk gelecek sekilde diisiiriilerek
gider ve gelir tarafinda bor¢/GSYH oraninin dengelenmesi, istihdam koruma
mevzuatinin gevsetilmesi suretiyle issizlik 6denegi siiresinin kisaltilmasi, ticret
belirleme mekanizmalari, aktif isgiicli piyasast politikalari, mesleki egitim ve
yuksekogretimin  gelistirilmesi; ulasim, enerji, telekomiinikasyon ve posta
sektorlerinde rekabetin artirilmasi ile hizmetler sektoriiniin  dinamiklestirilerek
gayrimenkul, ingaat, muhasebecilik, avukatlik ve eczacilik gibi mesleklere giristeki

engellerin kaldirilmasi ele alinmastr.

Portekiz, biitge acigimn GSYIH’nin % 4,5’ine gerilemesi, uzun vadeli tahvil
getirisinin % 3 civaria gelmesi ve 2013 yilinda sermaye piyasalarina yeniden erigim
hakki kazanmasi sonrasinda yardim paketinin son dilimi olan 2,5 milyar avroluk kismi1
almaktan feragat ederek yardim programini sona erdirmistir (Verdial, Afonso 2019:
10).

1.5.4. ispanya

Franco’nun 1975’teki liimiinden sonra Ispanya, 1978°de anayasal monarsi
seklinde demokrasiye doniis yapmis ve 1986 yilinda AB’ye katilmistir (Economic
History of Spain, 2020). AB’ye girmeden 6nceki yaklasik on yillik siirecte Ispanya,
biiylik kismi kiiglik 6lcekli ve yeni kurulmus bankalarin battigi bir bankacilik krizi
yasamustir (Ergin, Akgay 2013: 216). AB’ye katildig1 donemde Ispanya’da issizlik %
18 gibi bir oranla yiiksek seviyedeydi. Aym zamanda GSYIH’si de AB ortalamasinin
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yiizde 72’si kadardi. Tek pazar ve Avrupa fonlar, Ispanya ekonomisinin Bati
Avrupa’nin geri kalan {ilkelerinin standartlarina ulasmasina ve iilkenin daha zengin

komsularinin destegini almasina imkan saglamistir (Solsten, W. Meditz 1990: 145).

1.5.4.1. Bor¢ Krizine Dogru

AB’ye girdigi donemde % 11 enflasyon orani ve % 5,5 biitge ag1g1 bulunan
Ispanya, birlige girisinin ardindan faydalandigi yardimlar ve Avrupa icerisinde
faaliyetlerini yiiriiten bankalardan aldig1 kredilerle ekonomisini daha saglikli hale

getirerek makro gostergelerini daha iyi hale getirmistir (Timurtas 2015: 88).

AB’ye liye oldugu 1980’11 yillarda diisiik teknolojili ekonomik faaliyetleri
bulunan ve buna paralel olarak da isgiicii maliyetleri diisiik olan Ispanya, AB’ye
entegrasyon siirecinden istifade ederek gelismeye baslamistir. Ancak, rekabet giiciliniin
AB ve diger gelismis iilkelerle bas edebilecek seviyede olmamasindan 6tiirii tilkedeki
igsizlik sorunu devam etmistir. Yiiksek issizlik sorununun azalan bir seyre girmesi,
1992 — 1994 yillar1 arasinda dort defa yapilan devaliiasyon ile ingaat sektoriiniin

gelismesiyle miimkiin olmustur (Ergin, Ak¢ay 2013: 217).

AB iiyeliginden sonra Ispanya ekonomisinin ¢ehresi de degismeye baslamus,
hizmet sektorii ekonomi icerisinde agirlik kazanmaya baslamistir. Hizmet sektoriiniin
agirlik kazanmasiyla birlikte tarimin ekonomi igerisindeki pay1 azalmaya baslamis,
sanayi sektoriiniin pay1 ise arzulandigi sekilde gelisememistir. Bununla birlikte, sanayi
sektorii agirlikli olarak yabanci yatirimeilarin hakimiyetine gegmistir. Uyelik sonrasi
artan i¢ talebin mevcut iiretimle karsilanamamasi dis ticaretin artmasina neden olmus,
bu da cari agik seviyelerinin yilikselmesine neden olmustur. Cari agigin giderilmesi i¢in

borg¢lanma yoluna gidilmistir (Yayan 2012: 78).

1999 yilinda avronun piyasaya siiriilmesinden sonra Ispanya, bir para birliginin
pargasi olmanin hem avantajlarimt hem de dezavantajlarii yasamistir. Ekonomi
avronun ilk yillarinda oldukca giiclii bir sekilde biiyiirken Ispanyol birim iscilik
maliyetleri % 30°dan fazla artmistir. Bu doénemde, Avro Boélgesinde yalnizca
Yunanistan ve Irlanda’da birim isgiicii maliyetleri Ispanya’dan daha fazla artmstir.
Avro Bolgesine gegisle birlikte bolge igerisindeki tilkelerin devlet tahvili getirilerinde

yakinsama meydana gelmis, Ispanya ve Almanya’min on yillik devlet tahvili
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getirilerinde 1995 yilinda 500 baz puan fark varken bu fark 1999 yilinda 25 baz puana
gerilemistir (Gruppe, Lange 2014: 3-4).

Avro Bolgesine katildiktan sonra Ispanya, emlak balonunun yasandigi, konut
almak isteyenler ile miiteahhitlerin ucuz kredilere ulasma imkani buldugu bir patlama
donemi yasamistir. Konut fiyatlari hizla yiikselmeye baslamig, 2004 ’ten 2008’e kadar
fiyatlar % 44 oraninda artmistir. Emlak balonu patladigi donemde konut fiyatlar: Gigte
bir oraninda diismiistiir. Krizin baglamasindan 6nceki 1999 — 2007 yillar arasindaki
donemde Ispanya ekonomisi, yillik ortalama % 3,7 biiyiimiistiir (Eurozone Crisis
Explained, 2012).

2007 yilinda kiiresel finansal kriz baslayana kadar Ispanya, rahat bir ekonomik
konumda bulunmus, 14 yil {ist iiste biiylime basaris1 gostermistir. Kamu hesaplar da
stiregelen biiytime ile istikrarli ve uyumlu bir sekilde ¢alismis, ekonomi 2004 — 2007
yillar1 arasinda biitge fazlast vermistir. 2000 — 2007 doneminde, diger ekonomik
gostergeler gibi borg oranlari da olumlu yénde seyretmis ve borcun GSYIH’ye oran
% 58°den % 35,6’ya gerilemistir. Ispanya, Avro Bélgesine katilirken, diisiik faiz
oranlar1 ve genisletici para politikalarindan faydalanmistir. Bu ortamdan hanehalklar
ve finans dis1 sektordekiler de istifade etmis, bunun sonucunda hanehalki ve finansal
olmayan kuruluglarin bor¢glanma oranlar1 2000 — 2007 yillar1 arasinda % 94’ten %
191’e ¢ikmistir. Bireysel bor¢lanmadaki bu artis, emlak balonunun olugsmasindaki en
onemli etkenlerin baginda yer almistir. Ayrica, 1992 ve 2007 yillar1 arasinda Ispanyol
kredi kurumlart gayrimenkul sektoriine yogun bir sekilde kredi aktarmis, s6z konusu
donemde aktarilan kredi miktar1 % 32,7°den % 62’ye ¢ikmistir (Verdial, Afonso 2019:
10).

1.5.4.2. Kriz ve Sonrasi

Ispanya’da  emlak balonunun patlamasi sonrasinda &zel  sektdr
dengesizliklerinin olusmasi, krizin baglica nedeni; kamu borcundaki hizli artis ise ciddi
bankacilik krizi ve durgunlugun sonucu olmustur. Aslinda, Ispanya’nin kamu borcu
diisiiktii ve hiikiimet krizden hemen 6nce mali fazla vermisti. Kriz oncesi yillarda
avroya gecis nedeniyle yabanci sermayeye ucuz erisim Ispanya’da biiyiik bir konut
balonu yaratmistir. Ulkeye gelen yabanci sermaye, yiiksek getirili yatirrmlara kanalize

edilmek yerine ingaat faaliyetlerini finanse etmek amaciyla kullanilmigtir. Bankalar,
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ozellikle bolgesel tasarruf bankalari, biiylik bir istahla bor¢ vermiglerdir. Bu arada,
tasarruf oran1 diismiis ve Ispanya’nin rekabet giicii iicret artiglarmin hizlanmasi
nedeniyle asinmustir. Bu yiizden, 2007 yilinda cari islemler agig1 GSYIH’nin % 9,8’ine
yiikselmistir. Ispanya krize biitge fazlas1 (2007 yilinda GSYIH’nin % 2’si) ve makul
oranda kamu borcu (GSYIH’nin % 36°s1) ile girmistir. Ancak, biiyiik cari islemler
aci81l, bankalarin verdigi kotii kredi ve asir1 konut arzi, “Biiylik Durgunluk”
basladiginda Ispanya'y1 cok savunmasiz birakmustir. Devlet gelirlerinin keskin diisisii
ve kamunun bankalar1 kurtarma operasyonlari, kamu maliyesinin gii¢lii bir sekilde
bozulmasina neden olmus; yatirimcilar ispanya’nin kamu borcuna hizmet edebilme

yetenegi konusunda endiselenmeye baslamislardir (Wijffelaars, Loman 2015b: 1).

Hurma’nin da tespitlerinde belirttigi {izere, krizin iilke ekonomisini vurmasinin
ardindan yiiksek biitce agig1 ve kamu borg stokunu diisiirmek igin birtakim tedbirler

alimmig ve bu kapsamda asagidaki énlemler hayata gecirilmistir. Bunlar:

e Kamu c¢alisanlarinin ticretlerinin 2010 yili igin %5 diisiiriilmesi, 2011 ve 2012

yillari i¢in ise dondurulmasi,

e Kamu giderleri ve emekli maaslarinin azaltilmasi, 13 bin kamu is¢isinin isten

cikarilmasi,

e Bankalar ve mudiler icin mevduat garantisinin 20.000 avrodan 100.000 avroya

cikarilmasi,

e 2011 yilinda, emlak kazang¢larindan alinan kisisel gelir vergisinin yillik geliri

24.000 avroyu agan vergi miikellefleri i¢in yiikseltilmesi,

e Bankacilik sektoriiniin konsolidasyonu gercevesinde, dort Ispanyol bankasimin

borg¢ 6deyebilme giiciiniin ve aktiflerinin giiclendirilmesi i¢in birlestirilmesi,

e 2012 yilinda asgari iicretinin dondurulmasi, gelir vergisinde % 0,75 ve % 7

arasinda artis yapilmasi, liikks esya vergisinin iki yil siireyle artirilmasi,

e Haftalik calisma saatinin 2,5 saat artirllmak suretiyle 37,5 saate ¢ikarilmasi,
egitim ve saglik alami haricindeki kamu alanlarinda gorevde yiikselmenin

dondurulmasi,

e Siyasi partiler ve sendikalara saglanan maddi yardimin % 20 oraninda azaltilmasi,
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e 2012 yilinda, en yiiksek KDV’nin % 18’den % 21’e ¢ikarilmasi, indirimli orana
tabi KDV’ nin ise % 8’den % 10’a artirilmasi,

e Ispanya Merkez Bankasi’nca bankalarm kotii kredilere karsi ayirmasi gereken
karsiliklarla ilgili kurallarin sikilagtirilmast,

Alman oOnlemler neticesinde biitce aciginda diisiis saglanirken kamu borg
stokundaki artigin oniine gegilememistir (Hurma 2013: 25).

Ispanya, krizin cevabimi dis yardim, kemer sikma ve reform paketlerinde
bulmustur. Ispanya, bankacilik sektoriinii yeniden sermayelendirmek igin 2012 y1linda
ESM’den, kuruldugu yil igerisinde, 100 milyar avroluk program almis; ancak soz
konusu programin yalmizca 41,3 milyar avroluk kismimi kullanmistir. Bankalarina
saglanan mali yardim karsiiginda, Ispanya ciddi kemer sikma onlemleri almistir.
Bunun sonucunda, ispanya'daki issizlik, sirket temerriitlerindeki artisa paralel olarak
onemli dlgiide artmustir. Diger taraftan, uygulanan politikalar neticesinde, ispanya
bankacilik sektoriinii ve ekonomisini oldukga basarili bir sekilde yenilemeyi
basarmistir. Son yillarda, dig (maliyet) rekabet kapasitesi artmis ve ihracat gii¢lii bir
sekilde gelismistir. Thracat genislerken ithalatin daralmas: cari islemler dengesinin
iyilesmesine yardimci olmustur (Wijffelaars, Loman 2015b: 1). Tiim bu iyilesmelere
ragmen Ispanya’nin dis borcu ile issizlik oranlari arzulanan seviyelere inmemistir

(Cencini 2017: 6; Wijffelaars, Loman 2015b: 1).

Kriz sonrasi siiregte Ispanya, bankacilik sektdriinii yeniden yapilandirarak
giiclendirmeyi basarmis, ancak bu siire¢ sancili bir sekilde gergeklesmistir. Daha
kiiciik ve daha zayif bankalarinin ¢ogu birlesmek zorunda kalmis veya daha biiyiik
bankalar tarafindan kurtarilmistir. Sube sayis1 % 15 azalmis, sektordeki iglerin % 1171
gitmistir. Ispanya’min dordiincii en bilyiik bankasi olan Bankia, kismen
devletlestirilerek bankaya milyarlarca avroluk destekleme yapilmistir (Eurozone
Crisis Explained, 2012).

1.5.5. italya

II. Diinya Savasi’na kadar agirlikli olarak tarima dayali ekonomik yapisi
bulunan Italya, savastan sonra hizli bir transformasyon siireci gegirerek sanayilesmis,
kiiresel ticarette onemli bir rol oynamaya baslayarak diinyanin en gelismis iilkeleri

arasinda yerini almistir. Ulkenin giiney bdlgesi daha az gelismis ve tarima dayali bir
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yapiya sahipken kuzey kesimi ise daha ¢ok 6zel miitesebbislerin elinde ekonomik
olarak gelismis bir yapida bulunmaktadir. Kii¢iik ve orta boy isletmeler (KOBI)
seklindeki aile sirketlerinin agirhikli bir yer kapladig Italya’da yiiksek kaliteli tiiketim
mallart iiretilmektedir. Italya; turizm, otomobil, techizat, sanayi ve moda tasarmmi
alanlarinda diinyanin 6nde gelen iilkeleri arasinda yer almakla birlikte, gelismis
ekonomik yapisina ragmen hatir1 sayilir dlgekte kayit dist ekonomiye de sahiptir
(Ergin 2013d: 251). italya, kiiresel finansal kriz éncesinde yaklasik 20 yillik bir siirede
yliksek borg oranlarina sahip olmasina karsin basarili bir sekilde borcunu dondiirmeyi

basarmustir (Jones 2012: 86-87).

1.5.5.1. Borg¢ Krizine Dogru

Roma’da 1957 yilinda imzalanan Roma Antlasmasi ile birlikte alti kurucu
iiyeden birisi olarak AB’ye fiilen 1958 yilinda giren italya, gelismis ekonomisiyle
AB’nin tastyici iilkelerinden olmustur (Karluk 2007: 11). italya’nin giiclii bir sanayisi
ve hizmet sektorli bulunmasina ragmen reel biiylime oranlari, ililkenin AB’ye iiye
oldugu 1958’den bu yana zaman zaman inisli ¢ikisli donemler bulunsa da azalan bir
trend i¢inde olmustur. S6z konusu asagi yonli trend, toplam faktor verimliliginin
diisiik olmasina baglanmistir. Ulastirma ve telekomiinikasyon gibi sektdrlerde yeterli
rekabet ortaminin bulunmayisi, isgiicii piyasasindaki katiliklar, yeterli diizeyde
olmayan kamu hizmetleri, ikili emek piyasasinda karsilasilan noksanliklar rekabet
giicli ve toplam faktor verimliliginin diisiik olmasinin nedenleri arasinda gorilmiistiir.
Toplam faktér verimliliginin diisiik olmasi, iilkenin Avro Bolgesine katilmasinin
ardindan reel kur degerlenmesine yol agmis, bu durum da italya’nin rekabet giiciinii

olumsuz yonde etkilemistir (Kuzu 2014: 121-122).

Giiclii bir ekonomisi bulunan Italya’nm, 1990’larin ortalarindan itibaren
ihracat pazarlarini ve rekabet giiciinii kaybetmesi ile ekonomideki yapisal sorunlar 6n
plana ¢ikmaya baslamistir. Italya ekonomisinin diisiik biiyiime rakamlarina sahip
olmasi, avroyu kullanmaya baslamasinin ardindan cari acik seviyelerinin artis trendine
girmesi lilke ekonomisinin karsilastig1 diger problemler olarak giin yiiziine ¢ikmustir.
Her ne kadar ortak para birimine gecis doviz kuru lizerindeki kirilganligi azaltmis olsa
da yerel diizeyde para piyasalarina miidahale imkam ortadan kalktig1 icin Italya’nin

Almanya, Uzak Dogu ve Asya iilkelerine karsi rekabet giicli zayiflamistir. Rekabet
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giiclinlin azalmasi ihracat oranlarinin da diismesine sebep olmustur. Diinya Ekonomi
Forumu’nca hazirlanan Kiiresel Rekabet Endeksine gore 2001 yilinda 26. sirada
bulunan Italya, 2011 yilinda 48. siraya gerilemistir (Schwab, Martin, Greenhill 2011:
30). Rekabet giiciinii gelistirmek i¢in mevcut olan yapisal sorunlari asacak reformlar
yapmak yerine daha kolay olan bor¢lanma yolunun se¢ilmesi, bor¢lanma sorununun

oniinii agmis ve iilke giderek yiiksek borg seviyelerine sahip olmustur.

2001 y1l1 sonrasinda dnceki donemlere gore bor¢lanma faiz oranlarinin diisiist,
saglikli bliyliyemeyen bir ekonominin biiylik bir borg yiikii altinda kalmasini tesvik
etmistir. 2001 yilindan sonra kamu harcamalarinda goriilen artig, uygulanan vergi
aflar1 ve kayit dis1 ekonominin hatir1 sayilir seviyelerde olmasi biit¢e agiklarinin
artisina neden olmustur. S6z konusu donemde, kiiresel anlamda yasanan likidite
bollugu ve Avrupa’nin yabanci sermaye i¢in giivenilir bir liman olmasi, Italya’nin
yillik olarak % 1 — 2 oraninda yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekmesine sebep olmustur.
Yabanci sermayenin lilkeye girisi, ¢ok fazla olmasa da cari agigin kontrol
edilebilmesine yardimci olmustur. Her ne kadar ltalya, enflasyon ve issizlikle
miicadele kapsaminda kontrollii bir politika yiiriitmiis olsa da cari acik ve yiiksek
bor¢lanmaya bagl verimsiz biiylime, ekonominin temel handikaplari olmustur (Yayan

2012: 82-84).

1.5.5.2. Kriz ve Sonrasi

Italya, 2008 mali krizinin gerginligini azaltmay1 basaran bankalar1 ve tasarrufta
ihtiyatlilik gosteren niifusuyla liretim yapan biiyiik bir imalat {ilkesi olarak itibarini
korumustur. Bu yiizden, krizde italya’nm nasil bu kadar acil ekonomik ve politik
tehlike icinde olabilecegini anlamak kolay olmamustir. Italya da dahil olmak i{izere
bircok iilke AB’deki biitce acig1 sinirmi ihlal etmis olsa da bu durum, Italya’da tahvil
getirilerinin y1l sonunda % 5’ten % 7’ye yiikseldigi Temmuz 2011 ayina kadar fazla
sorun olmanustir. Tahvil spreadlerindeki bu kiigiik gériinen % 2’lik hareket, italya'y:
avro krizinin merkezi konumuna getirmis, yatirimeilar Italya’nmin borcunu geri ddeme
yetenegine olan giivenlerini kaybetmeye baslamislardir. Italya’nin, kriz 6ncesinde
yiiksek borg, bor¢ hizmetine iligkin artan ve degisken maliyetler ve yavas ekonomik

biiyiime olmak iizere ii¢ ciddi ekonomik zayiflig1 var olmustur. Italyan hiikiimeti
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geleneksel olarak faiz geri 6demelerine ayak uydurabildiginden 6tiirli bu borg yiikii

stirdiiriilebilir kabul edilmistir (Henningsen 2012: 13).

2012 yilinda Moody’s, aralarinda Italya’nin da bulundugu alti Avrupa

tilkesinin borg derecelendirmesini diistirmiistiir (Ray 2020: 5).

Italyan ekonomisinde durgunluk basladiginda, ekonomiyi eski canlihigina
kavusturmak igin birgok mali tesvik paketi uygulanmistir. Ancak, biitge agiginin fazla
olmasi ve yiiksek kamu borcu nedeniyle genisletici maliye politikalar1 arzulanan

sekilde etkili olamamustir.

Hurma’nin da tespitlerinde belirttigi tizere, ekonomik krizin kotiilesmesi
sonrasinda Dbiitce acig1r ile kamu borcunu diisiirmek igin daraltici politikalara

basvurulmus ve bu kapsamda asagidaki 6nlemler hayata gecirilmistir. Bunlar:

e Bakanliklara ve yerel otoritelere biitgeden ayrilan 6denekler ve aktarilan

transferlerde kesintiye gidilmesi,

e OTV, KDV ile giimriik vergisi oranlarinin yiikseltilmesi, geliri 300.000
avronun iizerindeki kisilere ek % 3 gelir vergisi konulmasi, vergi
kacakeiliginin Oniline gecilebilmesi i¢in 1.000 avro {iizerindeki islemlerin

elektronik ortamda yapilmasinin zorunlu héle getirilmesi,

e Saglik harcamalarinda kesintiye gidilmesi, saglik iicretleri ve birtakim

vergilerin artirilmasi,

e Kamu calisanlarinin maaglarinin 2014 yilina kadar dondurulmasi, belirli bir
miktarin tizerinde olan emekli maaslarina vergi konulmasi, emeklilik yasinin

66’ya yiikseltilmesi ve sosyal giivenlik katkilarinin artirilmast,
e Siyasi partilere yapilan mali desteklerde kesintiye gidilmesi,
e Kamu isletmelerinde 6zellestirmeye gidilmesi,

e Ekonominin liberallestirilmesi ve rekabetle ilgili kurumlarin etkinliginin

artirilmasini teminen detayli bir liberalizasyon reformu hazirlanmast,

e Yapisal mali dengenin saglanmasi i¢in denk biitge kuralinin anayasaya

konulmasi,

34



e Isgiici piyasasinda reforma gidilerek ekonomik nedenlerden &tiirii isten
¢ikarma prosediirlerinin kolaylastirilmasi, staj yapmakta olan gen¢ niifusun
isgilicli piyasasina girisinin basitlestirilmesi, kisa donemli sdzlesmelerin 6niine

gecebilmek amaciyla vergilerin yiikseltilmesi,

Kiiresel finansal krizin baslamasindan sonraki siirecte krizin etkilerini en aza
indirgemek igin alinan muhtelif dnlemlere ragmen Italya’nin yiiksek orandaki kamu

borcu arzu edilen seviyelere diigiiriilememistir (Hurma 2013: 25).

Son yillarda italya'daki ekonomik gelisme, verimlilikte diisiik bir trend olarak
goze carpmaktadir. Kisi basina diisen GSYIH, 2019 yilinda dahi 2008 yil1 seviyesinin
% 82’sine ulasabilmistir. Bunun yaninda egemen borg orani, 2007°de GSYIH’nin %
100’ii iken 2017°de % 130’a yiikselmistir. Bu yiizden Italya'nin, yiikselen iilke
borcunu siirdiirebilmesi i¢in gerekli ekonomik giice sahip olup olmadigi konusunda
siipheler olusmustur. Bu siipheler, on yillik italyan devlet tahvillerinin mevcut
getirisinde kendisini gostermis ve Italyan devlet tahvilleri getirisi Alman devlet
tahvilleri getirisinden ii¢ puan daha yiiksek seviyeye ¢cikmistir. Italya’da, 2017 yilinda
nominal GSYIH 1.717 trilyon avro olarak gergeklesirken iilke borcu 2.263 trilyon avro
olmustur. Bu da % 132’lik bir borg oranina karsilik gelmektedir (Holtemoéller, Knedlik,
Lindner 2018: 316-317; World Bank, 2020).

1.6. Avrupa Borg¢ Krizi Sonrasi

Avro Bolgesinin tam tiiyesi olabilmek i¢in iilkeler, Maastricht Anlagsmasi’nda
dile getirilen yakinsama kriterlerini yerine getirmekle miikellef tutulmustur. Buna
gore, tilkelerin enflasyonu ve biitcelerini diizenli tutmasi ongoriilmiis, doviz kurlari ve
faiz oranlar1 i¢in de dnkosullar belirlenmistir. Baslangigta, iiye iilkelerin GSYIH’nin
% 3’linden fazla olmayan biitge agiklarina, % 60’indan fazla da bor¢ oranina sahip
olmamalar gerektigi yoniinde diizenlemeler yapilmistir. Bu uygulamalar, 2005 yilinda
tilkelere biraz daha esneklik saglayacak sekilde yeniden diizenlenmistir (Steiner 2012:
4).

AB’nin kurucu Maastricht Kriterleri tarafindan belirlenen bor¢/GSYIH
oranlarini ihlal eden {ilkelere herhangi bir cezai miieyyide uygulanmamistir. Avro

Bolgesi tilkeleri avronun giiciinden faydalanmistir. Diisiik faiz oranlar1 ve artan yatirim

35



sermayesinden yararlanilmasi, sermaye akiginin agirlikli olarak Almanya ve
Fransa’dan giiney uluslarina dogru gergeklesmesine neden olmustur. Bu durum,
likidite ticret ve fiyatlar1 artirmis, ihracati daha az rekabet¢i hale getirmistir. Avro
Bolgesinde krizden etkilenen iilkeler, diger iilkelerin enflasyonu sogutmak amaciyla
uyguladiklar1 politikalar1 gerceklestirememislerdir. Bundan dolay1r s6z konusu
iilkelerde, vergi gelirleri diismiis, kamu harcamalar1 artmistir. Ayrica, kemer sikma
onlemleri ¢ok kisitlayict oldugu i¢in biiylimeyi yavaslatmus, issizligi artirmus, tiiketici

harcamalarin1 kismig ve bor¢ vermek igin gereken sermayeyi azaltmistir (Amadeo
2019: 1).

Borg krizi, diinyanin Yunanistan’in borcunu temerriide diistirebilecegini ilk
fark ettigi 2009°da baslamus, ii¢ y1l igerisinde Portekiz, Italya, Irlanda ve Ispanya’nin
borcu temerriide diisebilecek potansiyele ulasmistir. Almanya ve Fransa liderligindeki
AB, bahse konu iiyeleri desteklemek i¢in miicadele etmistir. ECB ve IMF iizerinden
kurtarma operasyonlar1 baglatilmis, ancak bu Onlemler pek cok kisinin avronun
uygulanabilirligini sorgulamasini engelleyememistir. Krizin etkilerinin azaltilmasi ve
Avro Bolgesinin geneline yayilmasini dnlemek amaciyla Almanya Onciiliigiinde
planlama yapilmistir. Buna gore: yeni is baglangiclarina yardimer olmak ig¢in hizli
baslangi¢ programlarinin baglatilmasi, hatali isten c¢ikarmalara karsi koruma
onlemlerinin gelistirilmesi, daha diisiik vergili "mini islerin" tanitilmasi, ¢iraklik
egitiminin geng igsizligine yoOnelik mesleki egitim ile birlestirilmesi, devlet
isletmelerinin 6zellestirilmesi i¢cin 6zel fonlar ve vergi avantajlar1 olusturulmasi,
Cin’dekine benzer 6zel ekonomik bolgeler kurulmasi, yenilenebilir enerjiye yatirim
yapilmas1  Ongorilmistir. Bu planlama, Maastricht Anlagmasi’nin biitce
kisitlamalarin1 uygulamaya koymus, bor¢ verenlere AB {iyelerinin egemen borcunun
arkasinda duracagi konusunda giivence vermis ve AB’nin daha entegre bigimde

hareket etmesine imkan saglamistir (Amadeo 2019: 2).

2009 yilinda Yunanistan’in biitce agig1 beklenildiginden daha yiiksek
gerceklesmistir.  Yunanistan’in biitce agig1 olmasi gereken seviyenin dort kati,
gerceklesmesi beklenen seviyenin ise iki kat1 olacak sekilde GSYIH nin % 12,7’si
olarak gerceklesmistir. Ayrica, bor¢/GSYIH orani, ortak para birimini olusturan
antlagmada izin verilen sinirin iki kati olarak gergeklesmistir. Ayn1 yil, Ispanya’nin

biitce ac1g1 GSYIH’nin % 11,2’sine ulasmistir.
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2010 yilinda, Yunanistan, Ispanya ve Portekiz kemer sikma onlemleri
baslatmuslar, biit¢e a¢1g1 ve kamu harcamalarini azaltan, vergileri artiran uygulamalar
hayata gecirmislerdir. Diger taraftan, ECB, islevsiz olan piyasa segmentlerinde
derinlik ve likidite saglamak i¢in bor¢ satin alacagin ilan ettigi Menkul Kiymetler
Piyasast Programini baglatmistir. Programa goére ECB’nin, bir iilkenin tahvil
getirilerinin siirdiiriilebilirligin Gtesine gegtigi ve higbir yatirimcinin bunlari satin
almadigi durumda devreye girmesi 6ngoriilmistiir. AB, finansal istikrar1 korumak i¢in
harekete ge¢mis ve 6zel fonlar olusturmustur. Avro Bolgesi iilkeleri tarafindan teminat
altina alinan tahvilleri ihrag etmek, hiikiimetlere verilen krediler araciligiyla bankalara
ya da finans kuruluslarina destek saglamak amaciyla EFSF kurulmustur. Cok dar
hedefler i¢in Ozel olarak tasarlanan EFSF, bu siire¢te krizle miicadele eden iilkelere
borg para vermistir. Irlanda, 2010 y1linda géniilsiiz olarak kurtarma basvurusu yapmis
ve IMF, Avrupa Komisyonu ve EFSF'den yaklagik 85 milyar avro tutarinda bir paket
almustir (Seren Giiler, Camlica 2013: 288-291).

2011 yilmna gelindiginde, Portekiz de Irlanda gibi kurtarma talebinde bulunmus
ve EFSM, EFSF ve IMF’den 78 milyar avroluk kredi paketi almaya hak kazanmistir.
2011 yili sonlarina dogru Yunan borglarinin % 50’sinin silinmesi, Avro Bolgesi tiyesi
17 ilke tarafindan kabul edilmistir. PIIGS iilkeleri disinda Macaristan da kurtarma
talebinde bulunmustur. Avro Bolgesinde yer almayan ve IMF’den yardim talebinde
bulunan Macaristan’in basvurusu, miizakerelerdeki krediye ekli ekonomik kosullar
nedeniyle ¢oziilememistir. Ispanya ise diger iilkelere kredi paketi yaninda sunulan
Onerilerden kagimmak amaciyla 2012 yilinda, yalmzca bankalar icin kurtarma
talebinde bulunmustur. ispanya’nin ardindan, Yunanistan’m borcundan etkilenen
GKRY de kurtarma yapmak isteyen bir diger Avro Bolgesi iilkesi olmustur. ECB,
resmi olarak kurtarma talep eden iilkelerden devlet borcu almais, siirekli yardimi siki

biitce gerekliliklerine uyulmasina bagli kilmigtir.

Kemer sikma politikalar1 aleyhindeki protestolar 2012 yili igerisinde Avrupa
geneline yayilmaya baslamistir. Protestolar kapsaminda, Ispanya, Portekiz,
Yunanistan ve Italya’da greve gidilmistir. Yasanan siirecte toplam 28 iilkede yaklasik
50 sendika greve gitmis veya protestolara katilmistir (Steiner 2012: 7; Seren Giiler,
Camlica 2013: 291-294).
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Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii’ne (OECD) gore, Avro Bolgesi borg
krizi 2011°’de diinyanin en biiyiik tehdidi olmustur ve 2012’de isler daha da
kotiilesmistir (Amadeo 2019: 1).

2012 yili, Avro Bolgesinde durgunlugun derinlestigi y1l olmustur. GSYIH
biiylime oranlar1 yilin ikinci ¢eyreginde, Avro Bolgesi ve AB fiyesi iilkeler i¢in % -
0,2, yilin tiglincii ¢ceyreginde Avro Bolgesi iilkeleri i¢in % -0,1, AB’yi olusturan 27
tilke i¢in ise % 0,1 olmustur. Moody’s, Fransa’nin kredi notunu diisiirmistiir (Steiner
2012: 13).
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IKINCi BOLUM
OTOMATIK DENGELEYICIiLER

Otomatik dengeleyiciler, ekonomi durgunluga girdiginde veya baska bir
sekilde ¢oktiigiinde transfer 6demeleri veya vergi indirimleri yoluyla otomatik olarak
ekonomiye enjekte edilen araclardir. Herhangi bir aksiyon alinmadan kendilerinden
harekete gegctikleri i¢in “otomatiktirler”’; diger bir deyisle, dnceden yiiriirliige konmus
politikalara yerlestirilmislerdir (Estep, Ajilore, Madowitz 2019: 2). Cogu hiikiimet
politikasi, dogasi geregi otomatik dengeleyici islevi goriir. Ornegin, birgok isci ayni
zamanda islerini kaybettiginde, issizlik sigortasit programi daha fazla tazminat talep
eder ve daha fazla fayda saglar. Asamali gelir vergisi sistemi de otomatik bir
dengeleyici islevi goriir ¢iinkii insanlarin gelirleri diistiiglinde vergilerde daha az
O0deme yaparlar. Otomatik dengeleyiciler, durgunluklarin insanlar lizerindeki etkisini
hafifletmeye, insanlar islerini kaybederlerse veya isverenlerin isletmeleri sikinti
igerisine diiserse ayakta durmalarina yardimci olur. Ayrica, geciktiginde, toplam talebi
artirarak gerilemeleri digerlerinden daha kisa ve daha az siddetli hale getirmeye
yardimci olarak hayati bir makroekonomik rol oynarlar (Estep, Ajilore, Madowitz
2019: 2-3). Otomatik dengeleyiciler, bilhassa gelismis iilkelerde kayda deger bir
sosyal basar1 saglayarak kapitalist toplumlarda yasayan bircok kisi i¢in ani diisiis ve

yiikselislerin meydana getirdigi aciy1 hafifletmektedirler (De Grauwe 2017: 118).

Ekonomilerin duragan veya gerileyen bir siirece girmesi halinde tlkelerin
biitgeleri agik verme temayiiliinde olurlar. Bu durum, issizlik ve bireysel
harcamalardaki diistise, harcamalardaki azalma da vergi gelirlerinin diigmesine sebep
olur. Ayrica, issizlik sigortast 6demeleri ve sosyal program harcamalarindaki artis
devletin gelirlerinde azalmaya neden olur. Uygulanmakta olan ekonomi politikasindan
bagimsiz olarak ekonomilerde yasanan durgunluk veya gerileme biitcedeki acigin
artmasina yol acar. Boyle zamanlarda, karar alicilarin dogrudan miidahalesine gerek
olmaksizin ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalar1 dengeleyen unsurlara otomatik
dengeleyiciler denir (Stanford 2015: 238-245) Otomatik dengeleyiciler, kamu gelir ya
da harcamalarinda yasanan degisimleri dengeleyen mekanizmalar olarak belirtilmekte

olup ekonomide olusan talep dalgalanmalarina tepki olarak ortaya cikarlar. Vergi ve
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harcama politikalarinin ~ aksine ihtiyari  olmamalart  nedeniyle otomatik
dengeleyicilerin, piyasa beklentilerini menfi olarak etkileme ihtimalleri daha azdir.
Siyasi kararlardan etkilenme yapilarinin az olmasindan hareketle daha 6ngoriilebilir
olmalar1 bu durumun ana sebebi olarak gosterilebilir (Akar, Uysal Sahin 2018: 154).
Bagka bir ifadeyle, Lee ve Sheiner’in de belirttigi tizere otomatik
dengeleyiciler, ekonomi yavasladiginda harcamalar1 artiran veya vergileri azaltan,
yasa koyucularin miidahalesi olmaksizin hiikiimet biitgelerine yerlestirilmis
mekanizmalardir. Bir durgunluk sirasinda, otomatik dengeleyiciler, vergi yasalarinda
veya diger yeni mevzuatlarda degisiklik yapilmadan, vergileri azaltarak veya nakdi ve
ayni yardimlar1 artirarak hanehalklarinin finansal stresini hafifletebilir. Otomatik
dengeleyiciler sadece mali zorluklarla karsilasan ailelere yardim etmekle kalmaz, aynm
zamanda ekonominin en ¢ok ithtiya¢c duydugu zaman toplam talebi canlandirarak genel
ekonomiye de yardimci olurlar. Ornegin, kisisel ve kurumlar vergisi tahsilatlari,
durgunluk doneminde gelir ve kar ile birlikte azalmaktayken bordro vergisi tahsilatlari,
istihdam ve ticretler diistiiglinde azalmaktadir (Lee, Sheiner 2019: 1). Ayrica yiiksek
ekonomik biiyiime asamalarinda otomatik dengeleyiciler, biiylime oranini azaltmaya,
stirdiiriilemez bir patlama ve hizlanan enflasyon risklerinden ka¢inmaya yardimci olur

(Riley 2009: 1).

Otomatik  dengeleyiciler, bir iilke ekonomisinde meydana gelen
dalgalanmalari, hiikiimet veya politika yapicilar tarafindan herhangi bir aksiyon
almadan rutin faaliyetleriyle dengelemek igin tasarlanmis maliye politikasi
araglaridirlar. En iyi bilinen otomatik dengeleyiciler; kurumsal ve kisisel gelir
vergileri, issizlik sigortasi ve refah gibi transfer sistemleridir. Otomatik dengeleyiciler,
ekonomik ¢evrimleri dengelemek i¢in hareket ederler ve ek hiikiimet eylemi olmadan
otomatik olarak tetiklenirler. Otomatik dengeleyiciler, vergi oranlarini otomatik olarak
ayarlayan ve odemeleri, is dongiisii boyunca gelirleri, tiiketim ile harcamalari
dengeleyecek sekilde aktaran mekanizmalardir. Ayn1 zamanda, ekonomik cokiislerle
ve durgunlukla miicadele araci olarak tercih edilen bir tiir maliye politikas1 aracidirlar.
Uzun siireli devam eden ekonomik gerileme durumlarinda hiikiimetler, ekonomiyi
hizl1 bir sekilde baglatmak i¢in otomatik dengeleyiciler tek seferlik veya gegici uyarici
politikalarla yedeklerler (Chappelow 2019: 1-2).
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Ozelikle negatif ekonomik soklara veya durgunluklara karsi koymak iizere
tasarlanan otomatik dengeleyiciler, ekonominin sogutulmasi veya genislemesi ya da
enflasyonla miicadele edilmesi amaglariyla da kullanilabilmektedir. Bu politikalar,
hizl1 biiyiime ve daha yiiksek gelir donemlerinde, vergiler olarak ekonomiden daha
fazla para alir; ekonomik faaliyetler yavasladiginda veya gelirler diistiiginde, devlet
harcamalar1 veya vergi iadeleri seklinde ekonomiye daha fazla para aktarir. Bunun
amaci, ckonomiyi is dongiisiindeki degisikliklerden korumaktir. Otomatik
dengeleyiciler, gelirler yliksek oldugunda vergilendirmede alinan payin daha yiiksek
oldugu ve durgunluk, is kayiplar1 veya basarisiz yatirimlar nedeniyle gelir diistliglinde
ise azalan kademeli bir vergilendirme yapisinin kullanimini igerebilir. Miikellefler
daha yiiksek ticretler kazandik¢a ek gelirleri, mevcut kademeli yapiya gore daha
yiiksek vergi oranlarina tabi tutulabilir. Ucretler diiserse, birey kazanilan geliri
tarafindan belirlendigi tizere diisiik vergi kademelerinde kalir. Benzer sekilde, issizlik
sigortas1 transfer 6demeleri, ekonominin genisledigi donemlerde daha az igsiz insan
bulunmasi nedeniyle diiser; ekonomi durgunluk donemine girdiginde ve issizlik

yiikseldiginde ise yiikselir (Chappelow 2019: 4).

Vergi politikalar1 ve kamu harcamalart gibi maliye politikalari, otomatik
dengeleyiciler ~ olarak  finansal  dengesizliklerin  giderilmesinde  fayda
saglayabilmektedir (TCMB Haziran 2014 Biilteni, 2014). Fakat her ne kadar vergiler
konvansiyonel bicimde dengeleyici olarak dalgalaniyor olsa da ihtiyati tedbirlerin,
otomatik dengeleyicileri zayiflatma egiliminde oldugu bilinmelidir (Hallerberg,
Strauch 2002: 183).

Ekonominin yiiksek biiylime oranlar1 yakaladigi donemlerde, otomatik
dengeleyiciler biliylime oranini azaltmaya yardimci olacaktir. Yiiksek biiylime
oranlarinin oldugu bir ortamda hiikiimet daha fazla vergi geliri elde edecek, bu nedenle
miikellefler daha fazla gelir vergisi 6deyecektir. Benzer sekilde, yliksek biiylime
oranlarinin yakalandig1 bir durumda issizlikte de diisiis olacak, bdylece hiikiimet
igsizlik yardimlarina daha az para harcayacaktir. Ekonominin durgunluga girdigi
zamanlarda ise otomatik dengeleyiciler biiylime diisiisiinii sinirlamaya yardimet
olacaktir. Daha diisiik gelirle insanlar daha az vergi 6deyecek ve issizlik yardimi

O0demeleri i¢in devlet harcamalar1 artacaktir. Yardim harcamalarindaki bu artis ve
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vergi tahsilatindaki diisiis, toplam talepteki diisiisiin sinirlanmasina yardimeci olarak
dengeleyici bir rol oynayacaktir. Durgunluk doneminde giivenin diistiigiinii ve 6zel
sektoriin harcama ve yatirimi azalttigini belirten Keynes’e gore 6zel tasarruflarda bir
artis ve toplam talepte bir diisiis yasanmaktadir. Bu durumun durgunlugu
kotiilestirebileceginden hareketle Keynes, bahse konu fazlalik tasarruflarindan
yararlanmak i¢in hiikiimet bor¢clanmasinin gerekliligini savunmustur. Ancak boyle bir
ortamda da Keynes, otomatik dengeleyicilerin yeterli olmayabilecegini belirterek
hiikiimetin ekonomideki akisa para enjekte etmek i¢cin kamu sektorii projeleri bulmasi

gerektigini tartismistir (Automatic Stabilisers, 2020).

Otomatik dengeleyiciler, birgok tilkenin maliye politikasi araglarinin ayrilmaz
bir pargasidir. Gelir tarafindan bakildiginda, vergilerin ¢ok agik bir otomatik
dengeleme kaynagi oldugu goriilecektir. Vergi gelirlerinin, ekonomik dongii boyunca
ilgili vergi tabanlarini takip etme egiliminde oldugu goriilmistiir. Vergi gelirleri,
artiglar sirasinda yiikselmis, diisiisler sirasinda ise azalmistir. Harcama tarafindan
bakildiginda ise, literatiirde tartisilan en Onemli otomatik dengeleyicinin issizlik
yardimlari oldugu goriilecektir. Issizlik yardimlarinin miktarlar diisiisler sirasinda

artmakta ve artislar sirasinda azalmaktadir.

Otomatik dengeleyiciler, sabit seviyeler kiyaslamasinda toplam i¢ talebi
dengelemede daha etkilidirler. Ozel tiikketim en cok otomatik dengeleyiciler tarafindan
yumusatilir ¢iinkii dengeleme, esas olarak hanehalki harcanabilir gelirleri {izerinde
calisir ve transferleri belli seviyelerde sabit tutmak, gelirleri dengeler. Ilging bir

sekilde, otomatik dengeleyicilerin kurumsal yatirim {izerinde higbir etkisi yoktur.

Ayrica, otomatik dengeleme (stabilizasyon), yalnizca biitcedeki dongiisel
anlamda hassas kalemler ile sinirli degildir. Literatiirde, hiikiimetin biiyiikliigiiniin de
otomatik istikrarla iliskili oldugu tartisilmaktadir. Arastirmalar, hiikiimet biliyiikligt
ile GSYIH’ nin oynakhig1 arasinda negatif korelasyon oldugunu gdstermektedir. Bu
durum, tcretler ve transferler gibi hiikiimet harcamalarinin biiyiik bolimiiniin
genellikle ekonomik gerileme donemlerinde kesilmemesi veya yiikselis donemlerinde
artmasi ile agiklanabilir. Bu hiikiimet harcamalarinin eylemsizliginin, toplam ¢ikti

tizerinde sabitleyici bir etkisi vardir (in’t Veld, Larch, Vandeweyer 2013: 147-163).
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Ekonomik istikrar, oncelikle vergilerin ve transferlerin geliri istikrarli hale
getirme kabiliyeti ve sonug olarak tiiketimin ekonomik gerileme karsisinda otomatik
bicimde ortaya ¢ikmasiyla iligkilidir. Vergi ve transfer sisteminin dengeleyici 6zelligi
basit bir mekanizmaya dayanmaktadir. Gelire olumsuz bir sok olmasi durumunda
transferlerin net vergileri azalmakta, boylece harcanabilir gelir tizerindeki negatif sok,
vergi ve transfer sisteminin yoklugunda oldugundan daha kii¢iik olmaktadir. Otomatik
dengelemenin sadece harcanabilir gelir iizerinde degil, ayn1 zamanda GSYIH iizerinde
de etkisi olabilmektedir. Bir durgunluk durumunda, daha az vergi alinir ve daha fazla
transfer 6demesi yapilir. Bu durum, toplam talepteki 6zel gelirleri desteklemekte ve

olumsuz hareketleri ise koreltmektedir.

Otomatik dengeleyicilerin, gelir soklarinin hanehalki talebi tizerinde meydana
getirmis oldugu etkiyi diisiirme derecesi esasen iki faktdre baghdir. Ilk olarak, vergi
ve transfer sistemi, briit gelire verilen bir sokun harcanabilir gelirde bir degisime
doniisme seklini belirlemektedir. Ornegin, vergi orani % 40 olan orantili bir gelir
vergisi durumunda, briit gelir tizerindeki yiiz avroluk bir sok, harcanabilir gelirde 60
avroluk azalmaya yol agmaktadir. Bu durumda vergi, briit gelire olan sokun % 40'm1
emmektedir. Buna karsilik, artan bir verginin daha giiclii bir dengeleyici etkisi
olacaktir. ikinci faktdr, halihazirda bulunan harcanabilir gelir ile mal ve hizmetlere
olan mevcut talep arasindaki baglantidir. Gelir soku gegici olarak algilanirsa, mevcut
talep bir miktar kalic1 gelir kavramina bagliysa ve hanehalklar1 birikmis tasarruflar
odiing verebilir veya kullanabilirlerse, talepleri degismeyecektir. Bu durumda,
otomatik dengeleyicilerin mevcut talep lizerindeki etkisi sifira esit olacaktir. Bununla
birlikte, hanehalklarinin likidite kisitlamasi olursa isler farkli olacaktir. Bu durumda,
cari harcamalar1 harcanabilir gelire bagli olacagindan otomatik dengeleyiciler rol
oynayacaktir (Dolls, Fuest, Peichl 2012a: 3).

Vergi ve harcama seviyelerindeki degisiklikler, igsizlik sigortasi ve gida
damgalar1 gibi durgunlukta toplam talebi canlandiran ve potansiyel olarak enflasyonist
bir patlamada toplam talebi tutan programlar, otomatik dengeleyiciler olarak ortaya
cikabilir. Ornegin, Amerika’da krizle birlikte ortaya ¢ikan milyonlarca issiz, issizlik
sigortas1 Odenegi ile kaybettikleri maaglarinin bir kismini telafi edebilmistir.

(Automatic Stabilizers, 2020).
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AB bolgesinde bor¢ krizinin tetiklenmesiyle finansal kurumlarin
bilangolarindaki bozulma, tiiketime ve yatirima etki eden bir kredi krizine ve bunun
sonucunda ekonomik aktivitede yavaslamaya neden olmustur. Sonug¢ olarak vergi
gelirleri azalmig ve devletlerin mali durumunda bozulmaya yol agmistir (Caruana,
Avdjiev 2012: 71-85). Krizle miicadele etmek igin bazi hiikiimetler, Onemli
tartigmalar1 da beraberinde getirecek sekilde vergileri artirmaya ve harcamalar
azaltmaya odaklanmiglardir. Fakat AB {iye devletleri tarafindan ekonomik krizle
miicadele etmek icin alinan vergi Onlemlerinin kapsamli bir siniflandirmasinin
saglanmast zordur c¢ilinkii en azindan kararlagtirllmig Onlemler, ulusal tesvik
paketlerine uyacak sekilde yeniden etiketlenmis veya degistirilmistir. Genel olarak
onlemler, mevcut vergilerin azaltilmasindan olusmakla birlikte Letonya, Litvanya
veya Irlanda gibi bazi iilkelerin biitge pozisyonlar: bunun yerine vergileri artirmaya
zorlamustir. Onlemlerin biiyiik kismi, 6zellikle kisisel gelir vergisi oranlarini diisiirerek
veya vergi oranlarini artirarak, isgiicli vergilerinde bir azalmaya odaklanmistir. Vergi
onlemlerinin bir diger 6nemli kismi1, kurumlar vergilerini azaltmaya, alternatif olarak
orani veya tabani diisiirmeye odaklanmustir. {lging bir sekilde, Ingiltere (gegici)
istisnas1 disinda higbir iilke tiiketimi arttirmak i¢in standart KDV'yi diislirmemistir

(Hemmelgarn, Nicodéme 2010: 17).

2008’de kiiresel krizin baslamasinin ardindan, Krizin etkilerini bertaraf etmek
amaciyla izlenen genisletici politikalar, art¢1 krizlerin olugmasina neden olabilecek
dinamiklerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ekonominin tekrar diizene oturmasi
amactyla gevsek maliye politikalar1 devreye sokulmus; vergilerin azaltilmasi,
harcamalarin artirilmasi ve biit¢e agiklarinin bor¢lanmak suretiyle kapatilmasi gibi
uygulamalara bagvurulmustur. Bu durum da uygulamanin biiyiikliigii nedeniyle biiyiik
bir bor¢lanmayr beraberinde getirmistir. Siire¢ sonunda ekonomileri tekrar
durgunlagsmaya baslayan gelismis tilkeler, yiiksek bor¢lanma oranlart yiiziinden
bor¢larin ¢evrilebilirligiyle ilgili beklentilerin diismesi durumuyla karsi karsiya
kalmiglardir. Borglarin g¢evrilebilirligiyle ilgili beklentilerin bozulmasi, bor¢lanma
maliyetlerini artirmistir. Bilhassa, Avro Bolgesi iilkelerine iliskin endiseler artmuis,
ABD’de ise bor¢ tavaninin artirilmasi igin siyasi tartigmalar yasanmistir. Yasanan
slire¢ sonunda tarihte ilk defa ABD’nin kredi notu diistiriilmiistiir (Sezgin 2012: 141-
142).
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Kisaca otomatik dengeleyiciler, vergi (6zellikle gelir ve kurumlar vergisi) ve
transferler (issizlik sigortasi) gibi maliye politikasinin dogrudan miidahalesi
olmaksizin iktisadi faaliyette ortaya ¢ikan dalgalanmalarin etkisini hafifleten kamu

maliyesi araglaridir (Cebi, Culha 2017: 4).

Genel olarak, sezgisel ne olduklar1 yoniinde bir kaniya sahip olunabilse de,
literatiirde otomatik dengeleyicilerin farkli unsurlarinin géreceli 6nemi hakkinda kabul
edilmis bir goriis bulunmamaktadir. Bazilari istikrarin temel olarak gelirlerin dongiisel
duyarliligindan kaynaklandigini, bir kismi otomatik dengeleyicilerin biiyiik
boliimiintin  hiikiimet harcamalarinin biiyiikligi ve ataleti ile iliskili oldugunu,
digerleri ise kademeli vergilendirme ve issizlik yardimlarinin otomatik dengelemenin
tek kaynagi oldugunu iddia etmektedir. Otomatik dengeleyicilerin en temel avantaji,
hiikiimet tarafindan kasitli miidahaleye gerek kalmadan devreye girerek uygulama
gecikmelerine maruz kalmamalarinda yatmaktadir. Ancak en 6nemli soru, ne kadar

cikti stabilizasyonu sagladiklaridir.

Otomatik dengeleyicilerin, bir iilkenin mali otoritesinin agik miidahalesi
olmadan ¢iktiya yardime1 olan biitge diizenlemeleri icerdigi anlayisi disinda, biitgenin
hangi unsurlarinin veya bilesenlerinin, gergekte otomatik dengelemenin biiytlik bir
kismim sagladigi konusundaki goriisler hala gok farklidir. Issizlik maasi ile ilgili
herhangi bir siiphe yoktur; krizler sirasinda kesin olarak artar ve yiikselislerde azalir.
Ancak, pratik agidan, igsizlik parasi, ¢cogu gelismis tilkede hiikiimet biitgesinin ¢ok
kiigiitk bir kisminit olusturdugundan olduk¢a oOnemsizdir. Maliye politikasi
literatiiriinde kendisine saglam bir yer edinmis olan otomatik dengeleyicilerin, fiili
nitelikleri ve etkinlikleri ile ilgili olarak halen daha genel gecer bir fikir birligi
bulunmamaktadir (in’t Veld, Larch, Vandeweyer 2013: 150-163).

Otomatik dengeleyicilerin tek basina istikrar saglayici etki yapabilmelerinin
giic oldugunu aciklayan en basit Orneklerden birisi, ekonomi tam istihdam
seviyesindeyken, artan oranli vergilerin bliylimeyi kisitlayici etki yapmasi ve bunun
¢Ozlimiiniin vergilerin indirilmesi ya da kamu harcamalar1 gibi iradi maliye politikalari

yoluyla olmasidir (O'Sullivan, Sheffrin 2007: 399).
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Hemerijck ve ark. da belirttigi {izere, otomatik dengeleyicilerle ilgili kayda

deger bes onemli ger¢ek bulunmaktadir:

Otomatik dengeleyicilerin boyutu/giicii, refah diizenlemelerinin kapsami ile
yakindan ilgilidir; yani, daha genisletilmis vergi finansmanlh refah devletlerine sahip

iilkeler, daha biiyiik otomatik dengeleyicilere sahip olma egilimindedir.

Otomatik dengeleyiciler, bireysel harcanabilir geliri destekler ve bu nedenle,
riskten kacinanlar i¢in dogrudan pozitif refah etkisi olan bir sigorta iglevi goriirler. Bu

tip bir sigorta i¢in 6zel alternatifler son derece kusurlu ve eksiktir.

Otomatik dengeleyiciler, harcanabilir gelir ve dolayisiyla 6zel tiiketim ve
toplam talep iizerindeki dengeleyici etkileri yoluyla ekonominin tiimiiniin istikrarina

katkida bulunurlar.

Otomatik dengeleyiciler, ekonomik krizlerin gelir esitsizligi iizerindeki

sonuclarini keserler.

Otomatik dengeleyiciler kurallara dayalidir ve is dongiisii durumundaki bir
degisiklige otomatik olarak yanit verir. Bu yiizden, ekonominin durumu hakkinda
giincel bilgilere ve devreye girmek icin herhangi bir ihtiyari politikaya ihtiyag

duymazlar.

Bundan dolay1, mali kriz sirasinda 6nemli bir rol oynayan ve otomatik olarak
calisma avantajina sahip olan otomatik dengeleyiciler, ekonomik durumdaki

degisikliklere hizli tepki vermektedirler.

Otomatik dengeleyicilerin hem bireyler (sigorta) hem de toplum (toplam istikrar,
dagitim) diizeyinde c¢ekici Ozellikleri, yenilenen bir ilgi kaynagidir. Otomatik
dengeleyicilerin boyutu dogrudan makro tasarimin bir sonucu degil; vergi, sosyal ve
isgiicii piyasasi politikalariyla ilgili politika se¢imlerinin bir yan triiniidiir. Otomatik
dengeleyiciler, haklar ve finansman agisindan refah diizenlemelerinin kapsaminin net
sonucudur (Hemerijck, Vandenbroucke, Andersen, Pochet, Degryse, Basso, Dolls,
Eichhorst, Leoni, Peichl ve ark. 2012: 207-208). Otomatik dengeleyiciler ne kadar iyi
olursa ekonominin genel dengesi i¢in olusturulacak olan makro ekonomik politikalar

da o kadar etkin ve etkili olacaktir (Blanchard, Dell’ Ariccia, Mauro 2010: 212-213).
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2.1. Otomatik Dengeleyici Tiirleri

Otomatik dengeleyicilerin, parasal birligin ilk yirmi yilinda ekonomik
dongiiniin genisligini biiylik 6lgiide yariya indirmis oldugu belirtilmektedir (Van Den
Noord 2019: 7). Sahip oldugu etki itibartyla giiniimiizde 6nemi gittik¢e artan, yasa
koyucularin miidahalesi olmaksizin hiikiimet biitcelerine yerlestirilmis mekanizmalar
olan otomatik dengeleyiciler i¢in biit¢ce fazlalar1 ve tarimsal destekler gibi 6rnekler
ortaya konsa da istlendigi rol ve etkinligi baglaminda 6n planda olan iki otomatik
dengeleyici mevcuttur. Bunlar; vergi gelirleri ile igsizlik sigorta 6demeleridir.

Gelirlerde olusan artis ya da azalisa gore vergi oranlart ile toplanan vergilerdeki
artis veya azalis otomatik bicimde ortaya ¢ikarak genisleme ya da daralmanin
hafiflesmesi saglanmaktadir. Issizlik sigortast ddemeleri de istihdam diizeyinde
meydana gelen degismelere gore gelir tarafinda yasanan degisimleri dengelemeye
yardimci olur (Akar, Uysal Sahin 2018: 155-156).

Vergi gelirleri ile igsizlik sigorta 6demelerinin, otomatik dengeleyici unsurlar
olarak tamimlamasi ve kullanim alanlar1 ile Avrupa’da yasanan bor¢ krizi
baglamindaki etkilerinin incelenmesinden 6nce s6z konusu kavramlarin literatiirde ne

sekilde gectiklerini 6zet olarak aktarmaya calisacagiz.

2.1.1. Vergiler

Vergiler, hiikiimet faaliyetlerini finanse etmek i¢in bireyler veya sirketler
tizerinden toplanan ve bir hiikiimet kurulusu tarafindan (yerel, bolgesel veya ulusal)
uygulanan zorunlu iicretler biitiinii olarak tamimlanabilir. Iktisatta vergiler, ister
isletme gibi vergilendirilen varlik, ister isletmenin mallarinin son tiiketicileri olsun,
verginin yiikiinli kimin 6dedigine bagli olarak degisir. Vergiler genel olarak dogrudan

ve dolayli olmak iizere iki ana kategoriye ayrilabilir (Kagan 2020b: 1).

Dogrudan vergi, dogrudan bireyden veya igyerinden vergiyi uygulayan devlet
kurumuna 6denen bir vergidir. Dogrudan vergi tiirlerine 6rnek olarak kisisel gelir
vergileri ve kurumlar vergisi verilebilir. Dolayli vergiler ise, dogrudan 6deme
yapandan alinmaz. Bir satis vergisi d6dendiginde o para, devlete gercek anlamda
O0denmez. Mallar satan tiiccar, devlete satis vergisi 6der (Josephson 2020: 3). Genel
olarak, dogrudan vergi, bir isleme uygulanan vergiden farkli olarak, tek bir kisiye

(tiizel veya gercek) veya miilke (yani gercek ve kisisel miilkiyet, hayvancilik, iirlinler,
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ticretler, vb.) uygulanir (Sen, Sagbas 2015: 304). Dolayli vergi, bir araci tarafindan
kisiden tahsil edilen bir vergidir. Dolayl1 vergi terimi, dogrudan hiikiimet tarafindan
dayatildig1 kisilerden (yasal veya dogal) toplanan dogrudan bir vergiyle zittir (Sen,
Sagbas 2015: 304). Vergi yiikii, vergi miikellefi tarafindan baskasina kaydirilabilir.
Dolayli vergi, uygulandiklar1 {iriinlerin fiyatin1 artirma etkisine sahiptir. Giimriik
vergisi, merkezi tiiketim, hizmet vergisi ve katma deger vergisi dolayli vergiye

ornektir (What is Indirect Tax?, 2020).

Vergiler iilkeler arasinda biiyiik farkliliklar gosterse de genel olarak yaygin

kullanilan birkag vergi tiirli asagida siralanmistir. Bunlar:
o Gelir Vergisi (Birey ve Kurumlar)
e Satis Vergisi
e Emlak Vergisi

e Giimriik Vergisi

2.1.1.1. Gelir Vergisi

Gelir vergileri, sahsi gelir vergisi ve kurumlar vergisi olarak tanimlanabilir.
Bunun yaninda eyalet sistemi seklinde oOrgiitlenmis devlet yapisina sahip olunan
yerlerde yerel gelir vergisi uygulamalar1 da s6z konusu olabilmektedir. Sahsi gelir
vergisi ve kurumlar vergisi, farkli kanunlarla tanimlanmis olsa da, 6zellikle gelir
unsurlar1 ve net gelirin tespiti agisindan sahislar i¢in gecerli olan kural ve hiikiimlerin

¢ogu kurumlar i¢in de uygulanmaktadir (Egilmez 2016: 58).

2.1.1.1.1. Birey Gelir Vergisi

Bireysel gelir vergisi, kisisel gelir vergisi olarak da adlandirilir ve iicretler,
maaslar ve diger gelir tiirlerinden alinmaktadir. Muafiyetler, kesintiler ve krediler
nedeniyle ¢ogu birey, gelirlerinin tamamu {izerinden vergi 6dememektedir (Egilmez
2016: 59). Tiirk vergi mevzuati uyarinca ikamet esas alinarak vergilendirmede tam
veya dar miikellefiyet esas1 diizenlenmistir. Tam miikellefler (Tiirkiye’de ikametgahi
bulunan ve bir takvim yili siiresince Tiirkiye’de daimi bi¢cimde alti aydan fazla
oturanlar), Tiirkiye i¢inde ve disinda elde ettikleri kazang ve iratlarin biitiinii izerinden
vergilendirilir. Dar miikellefler (Tiirkiye’de ikametgahi bulunmayan ve bir takvim yilt

icinde Tiirkiye’de daimi bi¢cimde alti aydan fazla oturmayanlar) ise yalmzca
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Tiirkiye’de elde ettikleri kazang ve iratlar lizerinden vergilendirilmeye tabi tutulurlar
(Vergi Rehberi, 2019).

2.1.1.1.2. Kurum Gelir Vergisi

Sirketler elde ettikleri kazanglar {zerinden gelir vergisi odemekle
yikiimliidiirler. Vergi daireleri, sirket, ortaklik, serbest calisan miiteahhit ve kiiclik
isletmeleri elde ettikleri kazanclar {izerinden vergilendirir. Isletme sirket yapisina bagl
olarak kazanglarini raporlar ve daha sonra faaliyet ve sermaye giderlerini bu kazanglar
tizerinden disiiriir. Bu mahsuplasma isleminden sonra ortaya c¢ikan fark da

vergilendirilebilen isletme gelirini olusturur.

Gelir Vergisi Kanunu’na gore iilkemizde, tanimlanan gelir unsurlari kurumlar
eliyle elde ediliyorsa vergilendirme islemi s6z konusu kurumlarin tiizel kisiligi
tizerinden yapilir. Gelir Vergisi Kanunu’nda tanimlanmis olan Kurumlar vergisi

mikellefleri;

e Sermaye sirketleri,

o Kooperatifler,

e Kamu iktisadi miiesseseleri,

e Dernek ve vakiflara ait iktisadi isletmeler,

o [s ortakliklar,

seklindedir (Internal Revenue Service, 2020; Vergiler, 2020; Vergi Rehberi, 2019).

2.1.1.2. Satis Vergisi

Satis vergisi, isletmelerin miisterilere mal ve hizmet satin alirken uyguladiklari
vergidir. Satis vergisi daha sonra belirli bir siire i¢cinde eyalet veya yerel yonetime
havale edilir. Bu yiizden dogrudan vergi olarak bilinir. Baz1 mal veya hizmetlerin
fiyatina satig vergisi uygulanir. Satis fiyatinin yiizdesi olarak ticretlendirilir ve satis

sirasinda toplanir (Fresh Books, 2020).

Satis vergisi, hiikiimet tarafindan mal ve hizmet satigina uygulanan bir tiikketim
vergisidir. Satig aninda konvansiyonel satis vergisi almir, perakendeci tarafindan
toplanir ve hiikiimete aktarilir. Geleneksel veya perakende satis vergileri yalnizca bir
mal veya hizmetin son kullanicisina uygulanir. Modern ekonomilerdeki mallarin

cogunlugu, genellikle farkli kuruluslar tarafindan ele alinan bir dizi iiretim
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asamasindan gectiginden, satis vergisinden kimin sorumlu oldugunu kanitlamak i¢in
onemli miktarda belge gereklidir. Ornegin, bir koyun ¢iftcisinin iplik iireten bir sirkete
yln sattigin1 varsayalim. Satis vergisini ddemekten kaginmak i¢in iplik iireticisi, son
kullanict olmadigini sdyleyerek hiikiimetten bir yeniden satis sertifikasi almalidir.
Iplik iireticisi daha sonra iiriiniinii bir yeniden satis sertifikas1 almas1 gereken bir giysi
iireticisine satar. Son olarak, giysi lreticisi s6z konusu g¢oraplarin fiyat: ile birlikte
miisteri satis vergisini tahsil edecek bir perakende magazasina goraplar: satar (Kagan

2020a; 3-4).

2.1.1.3. Emlak Verqgisi

Emlak vergisi, emlak iizerindeki yillik vergidir. Genellikle yerel bir vergidir.
En ¢ok piyasa degeri kavrami tizerine kuruludur. Vergi matrahi arazi, arazi ve binalar
veya bu faktorlerin cesitli permiitasyonlar1 seklinde olabilir. Yerel yonetim gelirleri
elde etmek icin yerel gelir vergileri ve/veya yerel satis vergileri kullanmak
miimkiindiir, ancak her ikisinin de zor idari sorunlar1 vardir. Yerel gelir diger
kaynaklardan, 6zellikle de yerel yonetime ait miilklerin kiralarindan elde edilebilir.
Bazi durumlarda, yerel gelir vergileri onemli bir gelir kaynagidir. Bununla birlikte,

cogu durumda, emlak vergisi ana gelir kaynagidir (What is Property Tax, 2020).

Emlak vergisi gayrimenkuliin veya diger kisisel miilklerin degerine uygulanan
vergi tliriidiir. Emlak vergileri lilke ¢apinda belirli bir standarda gore alinabilecegi gibi,
yerel yonetimler tarafindan da uygulanabilir. Genel olarak bu vergiler yinelenen bir
sekilde uygulanir. Ornegin, ev sahipleri gayrimenkul vergilerini yilda bir veya birkag
kez ddeyebilecegi gibi ipotek 6demelerinin bir parcasi olarak aylik bir ticret olarak da
Odeyebilir. Burada emlak vergisindeki 6nemli ayrim bir iilkenin, bir miilkiin
durumunu, konumuna ve piyasa degerine ve/veya verginin ¢esitli alicilarina tahsis
edilen tutarlardaki degisikliklere gore degerlendirilmesine bagli olarak dalgalanmaya
tabi olmasidir. Ornegin, konut sahipleri miilk degerlerindeki artigla miilklerinden
alinan vergide bir artig gorebilirler. Tersine, olumsuz ekonomik kosullar nedeniyle
milk degerleri diiserse, ev vergileri diisebilir. ABD gibi farkli iilkelerde emlak
vergisine tabi olabilecek diger kalemler otomobiller, tekneler, eglence araglari ve
ucaklar olabilir. Baz1 yerlerde ayrica fabrikalar, rthtimlarda bu kapsama girebilir (Fay
2020: 2-3).
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2.1.1.4. Giimriik vergisi

Tarife olarak da adlandirilan, mal ithalat1 iizerinden alinan vergilere giimriik
vergisi denir. Genel olarak giimriik vergisi, ithal edilen benzer mallara gore yerel
olarak iiretilen mallara fiyat avantaji saglayarak hiikiimetler i¢in gelir saglamaktadir

(WTO, 2020).

Guimriikk vergisi, bir Tllkenin yiriirlige koyabilecegi c¢esitli ticaret
politikalarindan birisi olup ithal mallarin tiiketiciler tarafindan karsilanan maliyetini
arttirir.  Tarifeler uygulayan {ilkenin giimriik idaresine glimriik vergisi 6denir

(Radcliffe 2019: 2).

Iki tip giimriik vergisiyle karsilasilmaktadir. Bunlardan ilki, ithal edilen bir
malin her birimi i¢in sabit bir {icret olarak alinan "birim" veya 6zel tarife, digeri ise

ithal edilen mallarin degerinin bir orani olarak alinan “ad valorem” tarifedir.

Gumriik vergisi, kullanim1 18. ylizyilla dayanan en eski ticaret politikasi
araclarindan biridir. Tarihsel olarak, bir tarifenin ana hedefi geliri artirmaktir.
Giiniimiizde bir tarifenin temel amaci, gelir elde etmenin yani sira, belirli yerli

endiistrileri yabanci rekabetten korumakla ilgilidir (Batabyal 2019: 1).

2.1.2. issizlik Sigorta Odemeleri

Bir toplumda yasayan insanlarin toplu halde yasamalar1 nedeniyle ortaya ¢ikan
thtiyaglarinin karsilanmasi i¢in devlet eliyle yapilan harcamalara kamu harcamalari
denmektedir. Ulkemizde 2004 yili itibariyla analitik biitge smiflandirmasi
uygulamasina gegilmistir. Analitik biitce siniflandirmasi da kendi igerisinde finansman
tipt siniflandirma, kurumsal siiflandirma, fonksiyonel siniflandirma ve ekonomik

siniflandirma olarak doérde ayrilmaktadir (Giil 2016: 4).

Kamu harcamalarinin olusturdugu ekonomik etkilere gére yapilan ekonomik
siniflandirma icerisinde iktisadi, mali, sosyal transferler, KIT harcamalari, vergi
harcamalari, sosyal giivenlik katki paylar1 ile yardim ve bagislar gibi harcama
kalemleri yer almaktadir. Adaletin saglanmasinin amaglandig1 sosyal harcamalarin en
bilinen 6rnekleri issizlik sigortalari, muhta¢ Ogrencilere verilen burslar, emekli
ayliklari, dul ve yetim ayliklari, parasiz yatili okuma olanaklar1 ve asker ailelerine

yapilan yardimlardan olusmaktadir (Aydin, Kaya, Sezer 2017: 477-479).

51



En temel anlamda issizlik sigortasi, tiiketicilerin is kaybi nedeniyle gelirde
biiyiik dalgalanma riskiyle basa ¢tkmalarini saglayan bir mekanizmadir. Ozellikle issiz
olan tiiketiciler icin temel tiiketimi yumusatma yOontemi saglar. Bu tiir bir sigortanin
0zel pazar araciligryla saglanmasi zor oldugundan, issizlik sigortast uzun zamandir

onemli bir hiikiimet politikasi olarak goriillmektedir (Mukoyama 2013: 347).

Issizlik sigortasi issiz iscilerin temel ihtiyaclarmi karsilamasina yardimci
olmaktadir. Sosyal haklardan yararlanabilmek i¢in, calisanin yeterli bir kazang
ge¢misine sahip olmasi ve bir is aramasi gerekmektedir. Bu program sadece ailelerin
gelirlerini dengelemekle kalmamakta, ayni zamanda olumlu makroekonomik etkilere
de sahip olmaktadir. Bireyler daha fazla is kaybin1 6nleyerek ve ¢iktiyr dengelemeye
yardime1  olarak talebi harcamaya devam edebilmekte ve boylece talebi
artirabilmektedirler. Bir gerileme doneminde bu faydalarin zamaninda giiclendirilmesi
ve genisletilmesi ve bu ozellikleri otomatik olarak tetikleyecek bir mekanizmanin

mevcut olmasi énemlidir (Estep, Ajilore, Madowitz 2019: 3-4).

Bir igsizlik sigortast programindaki temel soru, programin ne kadar comert
olmas1 gerektigidir. Issiz olan kisiler is bulmak igin cok az ¢aba gdsterebilir veya is
teklifini kabul ederken daha segici olabilir. Issizlik maas1 bir arama siibvansiyonu
olarak islev goriir, yani bireyler finansal olarak igsiz olarak ayakta kalabilir ve ilk
uygun iste ¢alismaya baslamak zorunda kalmazlar. Comert faydalar1 olan bir sistemde,
is¢i ve is arasindaki eslesmenin kalitesi daha iyi olabilir (Campos, Reggio 2016: 81;
de Groot, van der Klaauw 2019: 195).

Bir¢ok gelismis iilkede yiiksek issizlik seviyeleri, issizlik sigortasinin
tasarimina olan ilginin artmasina neden olmustur. Hemen hemen tiim sanayilesmis
iilkeler Birinci Diinya Savasi'ndan sonra veya Biiyiik Buhran’a yanit olarak issizlik
sigortasi sistemini kurmustur. Avrupa'da, bir¢ok iilke ikinci diinya savasi sonrasinda
1960 ve 1970’1 yillarda issizlik sigortasi comertligini artirmistir. Avrupa issizligi
1980’lerde ABD seviyelerinin lizerine ¢ikmaya basladiginda olasi bir agiklama olarak
asir1 issizlik sigortast 6demelerinin comertligine isaret edilmistir (Moyen, Stéhler,

Winkler 2019: 144; Zweimiiller 2018:1).
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Kriz anlarinda otomatik bir dengeleyici olarak issizlik sigortasi, soklara
duyarlilik ile toplam gelir, istihdam ve tiiketim tizerindeki degiskenligi azaltarak

ekonomi tlizerinde yararli bir etkiye sahip olmaktadir (Maggio, Kermani 2016: 2).

53






UCUNCU BOLUM
AVRUPA BORC KRIiZi VE OTOMATIK DENGELEYICILER

2007 - 2008 mali krizi ve ardindan gelen Biiyiik Durgunluk, Avrupa i¢in ciddi
ekonomik zorluklar olusturmustur. Issizlikteki énemli artislar, iicretler ve serbest
meslek gelirlerindeki azalmalar, hiikiimet borcundaki artis ve GSYIH deki diisiis mali
biit¢eleri ve hanehalkinin finansmanini zorlamistir. Bu tiir ekonomik zorluklara yanit
olarak vergi-fayda politikalari, hanehalki net gelirleri iizerinde 6nemli etkilerde

bulunmustur.

Otomatik dengeleyiciler, politikalarin kazanglara ve insanlarin o6zelliklerine
yonelik soklar1 absorbe etme konusundaki yerlesik esnekligini karakterize etmektedir.
Otomatik dengeleyiciler, diger seyler sabitken, Avro Boélgesinde oldugu gibi,
tasarlanmasi ve uygulanmasi zaman alan ihtiyari politika eylemlerine duyulan ihtiyaci
azaltmig ve ihtiyari maliye politikalarinin kapsaminin sinirli oldugu durumlarda
Ozellikle 6nemli rol iistlenebilmistir. Bunlar makroekonomik oynaklig1 azaltmak i¢in
onemli bir arag olarak goriilmiistiir. Ozellikle, gelismis ekonomilerde gelir vergileri ve
issizlik sigortas1 yardimlari, mikro ve makroekonomik literatiirde, toplam ¢iktidaki ve
tek kullanimlik gelir ve hane tiiketimindeki dalgalanmalarin 6énemli dengeleyicileri

olarak biiyiik ilgi gormiistiir (Paulus, Tasseva 2020: 864-865).

Finansal krizin tetikledigi son durgunluk, diinyadaki ve 6zellikle Avrupa’daki
gelirler ve istihdam {izerinde ciddi bir etkiye sahip olmustur. Hem kriz sirasindaki
ekonomik daralmanin biiyilikliigliniin hem de isgiicii piyasalar iizerindeki etkilerinin
otomatik dengeleyiciler ve ihtiyari politikalar ile 6nemli dl¢iide azaldig: tartisilmaz
olsa da, ortaya ¢ikan politika tartismasinin biiyiik bir kismi ihtiyari maliye politikasinin
boyutu ve bankalar i¢in yapilan kurtarma paketlerine odaklanmistir. Otomatik
dengeleyicilerin ¢alismalart ¢ok dikkate alinmamistir. Otomatik dengeleyiciler, genel
olarak vergi yiikiinii diigiiren ve ihtiyari hiikkiimet eylemine gerek kalmadan kamu
harcamalarin1 arttiran maliye politikas1 araglar1 olarak tanimlanmaktadir. Ozellikle,
otomatik dengeleyiciler issizlik arttiginda hemen gelir degisimi saglamaktadir. Son
kriz sirasinda, vergi ve sosyal yardim sistemi, genel hiikiimet biit¢esinin hem geliri

hem de harcama tarafinda otomatik bir dengeleyici islevi gormiistiir. Vergi geliri
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sisteminin yapist ve finansmaninda bulunan farkliliklar nedeniyle, otomatik

dengelemenin derecesi iilkeler arasinda degisiklik gostermistir.

Otomatik dengeleyicilerin hane halklar1 i¢in gelir sigortasi saglamada ve
dolayisiyla talep ve ¢iktilari dengelemede 6nemli bir rol oynadigi goriillmektedir. Vergi
transfer politikalarinin birgok iilkede gerceklestirdigi otomatik eyleme, vergi, sosyal
ve isgiicii piyasasi alanlarinda uygulamaya konan ihtiyari politikalar eslik etmistir. Bu
politikalar, istihdam tesvikleri, daha yiiksek faydalar, (bordro) vergi indirimleri, diisiik
gelirli hane halklarina daha fazla transfer ve aktivasyon politikalar1 gibi ¢ok ¢esitli
tedbirleri icermistir. Bu nedenle, 6zellikle son kriz i¢in, otomatik dengeleyicilerin
genel mali genislemeye katkisin1 degerlendirmek ve biiyiikliiklerini iilkeler arasinda
karsilastirmak onem arz etmektedir. Otomatik dengeleyiciler ve ihtiyari maliye
politikas1 arasindaki iligkiyi anlamak ¢ok onemlidir. Ciinkii, diger unsurlar esitken,
daha biiyiik otomatik dengeleyicilere sahip tilkeler ihtiyari mali tesvik paketlerine daha
az glivenmek durumundadirlar. Orta vadede dengeli biitcelerin gerceklestirilmesi
gerekliligi aciktir. Bunun yaninda, reformlarin otomatik dengeleyiciler iizerindeki
etkisini dikkate almak da onem arz etmektedir. Daha kiiciik uyaran programlari
uygulayan iilkelerin daha ¢ok otomatik dengeleyiciye sahip iilkeler oldugu
degerlendirilmektedir. Otomatik dengeleyiciler, ihtiyari programlarin tek belirleyicisi
olarak diistiniilmemeli, biitce pozisyonu veya sdz konusu tilkedeki sokun biiyiikligi

gibi diger faktorlerin de dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Otomatik dengeleme igin dolayl bir énlem olarak ortalama gelirin GSYIH’ye
oranini kullanan IMF, hiikiimet biiytikliigii ile ihtiyari mali diirtii biiyiikligli arasinda
negatif bir iliski bulmaktadir. Bununla birlikte, Dolls ve ark., vergi geliri/GSYIH oram
gibi basit makro Onlemlerin, otomatik dengeleme miktarin1 sadece kismen
ongordigiini belirtmektedir. Benzer sekilde OECD, mali paketlerin boyutu ve
otomatik dengeleyiciler arasinda ters bir iligki bulmaktadir (Dolls, Fuest, Peichl 2012a:
1-3; Van Den Noord 2019: 7-8). Genel olarak, daha biiyiik otomatik dengeleyicilere
sahip llkelerin ekonomik krizde daha kiigiik mali tesvik paketlerine ihtiya¢ duydugu
goriilmektedir ( Dolls, Fuest, Peichl 2012a: 10).
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3.1. Ulkeler Arasi FarkhhKlar

Son ekonomik krizde, otomatik dengeleyicilerin, hanehalklar1 i¢in gelir
sigortasi saglamada ve dolayisiyla talep ve ¢iktiyr dengelemede 6nemli bir rol oynadigi
yaygin bir sekilde gériilmiistiir. Ozellikle son kriz i¢in, otomatik dengeleyicilerin genel
mali genislemeye katkisin1 degerlendirmek ve biiytikliiklerini iilkeler arasinda

karsilastirmak onem arz etmektedir (Dolls, Fuest, Peichl 2012b: 279).

Avro Bolgesi'ndeki biitcelerin gorece giiclii dongiisel hassasiyeti, agirlikli
olarak iiye iilkelerin hiikiimetlerinin, GSYIH ve biitgelerindeki issizlikle alakali
harcamalara gdre daha biiyiik 6l¢cekli olmasiyla agiklanmaktadir. Bu nedenle otomatik
dengeleyiciler, ekonomik faaliyet iizerinde acik bir sekilde yumusatici etki yaratmis,
ekonomiyi genisleme donemlerinde kisitlamis ve durgunluk zamanlarinda ise
uyarmistir. Bununla birlikte, bu yumusatma etkisinin ne kadar giicli oldugu,
digerlerinin yani sira, otomatik dengeleyicilere baglh c¢ikti iizerindeki kisa vadeli
carpan etkilerine baglidir. Iktisat literatiiriinden de bilindigi {izere, vergilendirmedeki
degisimler daha biiyiik 6l¢ilide tasarruftaki degisikliklerden etkilenme egiliminde
oldugu i¢in hiikkiimet harcamalar1 vergilendirmeden daha biiyiik kisa vadeli ¢arpanlar
tagir. Ayrica, daha kiicilk ekonomilerde mali tesvik, dis ticaretteki hareketlerle
sinirlarin 6tesine sizma egilimindedir. Bu ylizden, kiigiik a¢ik ekonomilerde mali
kisitlamanin etkisi daha sinirli olmaktadir. Bir biitiin olarak Avro Bolgesi nispeten
biiylik ve kapalidir. Fakat bu (degisen derecelerde), bireysel liye iilkeler igin gegerli
degildir.

Barrell ve arkadaslar1 (2012), Avro Bodlgesi iilkelerinin kamu harcamasi
carpanlarini hiikiimet tiiketimi i¢in 0,5 — 0,7, sosyal yardimlar i¢in 0,2 — 0,3, dogrudan
vergi i¢in 0,1 — 0,2 araliginda tahmin etmistir. Bununla birlikte, bu bulgular dis ticaret
sizintisinin, miinferiden iye iilkelerin karsilastiginin aksine ¢ok daha kiigiik oldugu
Avro Bolgesinde otomatik dengeleyicilerin carpan etkilerini hafife almaktadir. Bunu
g6z oniinde bulundurarak, dongii boyunca otomatik dengeleyicilerin (vergi geliri ve
harcamalar1 agisindan) kompozisyonuna bakmak faydali olacaktir (Holland, Barrell,
Hurst 2013: 79; Van Den Noord 2019: 10).
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SIC: Standart Endistriyel Simiflandirma (Standard Industrial Classification)

Sekil 1. Gelir ve Issizlik I¢in Gelir Dengeleme Katsayisinin Ayristirilmast
Kaynak: (Dolls, Fuest, Peichl 2012b: 285)

Dengeleme katsayisinin sonuclari, yukaridaki sekilde goriilebilecegi gibi,
iilkeler arasinda onemli 6l¢iide degisiklik gostermektedir. Gelir soku durumunda, en
yliksek dengeleme katsayisi, otomatik dengeleyicilerin sokun % 56'sin1 hafiflettigi
Danimarka’da karsimiza ¢ikmaktadir. Belcika (% 53), Almanya (% 48) ve
Macaristan'da (% 48) giiclii otomatik dengeleyiciler bulunmaktadir. En diisiik degerler
Estonya (% 25), Ispanya (% 28) ve Yunanistan (% 29) i¢in bulunmustur. Fransa harig,

vergiler sosyal giivenlik katkilarindan daha giiglii bir dengeleyici rol oynamistir.

Issizlik sokunda, iilkelerin gogunda dengeleme katsayilar1 daha biiyiiktiir. Yine
en yiiksek deger Danimarka (% 82), ardindan Isvec (% 68), Almanya (% 62), Belcika
(% 61) ve Likksemburg (% 59) i¢in ortaya ¢ikmaktadir ( Dolls, Fuest, Peichl 2012a: 6-
7). Finlandiya'da komsu Iskandinav iilkelerine kiyasla (issizlik) faydalardan elde
edilen dengelemenin gorece diisiik degeri ilk bakista sasirtici olabilir, ancak bu durum,
Finlandiya'min Iskandinav iilkelerinin en az comert issizlik yardimlarina sahip
olmasiyla aciklanabilmektedir (Aaberge, Wennemo, Bjorklund, Jantti, Pedersen,
Smith 2000: 85). Macaristan (% 47) igsizlik yardimlarinin nispeten diisiik seviyesinden
dolay1 su an AB ortalamasinda yer almaktadir. Yelpazenin diger ucunda, degerleri
ABD (% 34)’nin altinda olan bazi iilkeler bulunmaktadir. S6z konusu iilkeler arasinda

Estonya (% 23), Italya (% 31) ve Polonya (% 33) yer almaktadir.
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Sadece kisisel gelir vergisine bakildiginda, ABD (federal ve eyalet diizeyinde
gelir vergisi birlesimi)’deki degerlerin AB ortalamasindan daha yiiksek olmasi sasirtici
bulunmustur. Bu, bir noktaya kadar Avrupa'da vergi ilerlemesinin daha yiiksek oldugu
arglimaniyla izah edilebilir. Elbette bu husus, kismen de olsa Avrupa'da dikkate deger
bir seviyede bulunan heterojenlik ile de agiklanabilir. Ancak yine de, Belgika,
Almanya ve Iskandinav iilkeleri gibi sadece birkac iilkede kisisel gelir vergisinden

gelen dengelemenin daha yiiksek katkis1 bulunmaktadir.

Otomatik dengeleyiciler, Avrupa’da kayda deger Olgiide farklilik
gostermektedir. Ozellikle, Dogu ve Giiney Avrupa iilkelerindeki otomatik
dengeleyiciler, Avrupa’nin diger iilkelerinden ¢ok daha zayiftir. Avrupa 6zelinde,
hiikiimet biiytikliigiiniin kisi basina diisen gelir ile genellikle pozitif iligkili olmasi, bu
duruma katkida bulunan faktorlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu nedenle, daha
biiyiik kamu sektoriine sahip olunmasi nedeniyle harcanabilir gelirlerin dengelenmesi,
yiiksek gelirli {ilkelerde daha biiyiik olmustur (Dolls, Fuest, Peichl 2010: 2-3; Dolls,
Fuest, Peichl 2012a: 7-8).

Sosyal koruma sisteminin yapist ve finansmana ile ilgili farkliliklar nedeniyle,
otomatik  dengelemenin  derecesi  {ilkeler arasinda degismek zorunda
kalmistir. Ekonomik gerileme nedeniyle hanehalklarmin asimetrik  bigimde
etkilenmesinden 6tiirii ortaya ¢ikan is kaybi, issizler ve aileleri igin gelirde keskin bir
diisiise yol agmis; ayni zamanda, diger sosyal gruplar, reel licretlerdeki durgunluktan

yalnizca marjinal olarak etkilenmistir.

Sosyal koruma agisindan, otomatik dengeleyiciler, derhal, yani issizlik artmaya
basladiginda, yardim sistemlerine entegre olanlara gelir ikamesi saglama konusunda
bliyiik avantaja sahip olmustur. Bununla birlikte, isgiicli piyasasinin sinirindakilere
istihdam ve gelir (ikame) saglama agisindan etkisiz kalmis olabilmektedirler. Issizlik
sigortasi sistemleri, her tiir ¢alisan1 esit olarak korumadig1 bazi durumlarda miinhasir
kalmistir (Hemerijck, Vandenbroucke, Andersen, Pochet, Degryse, Basso, Dolls,
Eichhorst, Leoni, Peichl ve ark. 2012: 218).
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Ortalama efektif vergi orani

T T T
20 30 40 50 60
Dengeleme katsayisi gelir soku

Sekil 2. Otomatik Dengeleyiciler (Gelir Soku)
Kaynak: (Dolls, Fuest, Peichl 2012a: 8)

Yukaridaki sekilde, AB iilkeleri i¢in otomatik dengeleme Olciisii ile ortalama

efektif vergi oranlar arasinda agik bir pozitif iligski oldugu goriilmektedir.

Ortalama efektif vergi oranlar ile issizlik soku icin dengeleme katsayisi
arasindaki iligki ise asagidaki sekilde gosterildigi gibi daha zayiftir. Bunun nedeni,
igsizlik sokunun biiyiik 6l¢iide issizlik yardimlarinin comertligine bagli olmasinda

yatmaktadir.

® DK

Ortalam efektif vergi orani

T T
20 30 40 50 60 70 80
Dengeleme katsayisi igsizlik soku

Sekil 3. Otomatik Dengeleyiciler (Issizlik Soku)
Kaynak: (Dolls, Fuest, Peichl 2012a: 9)
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Diger taraftan, Dolls ve ark. tarafindan yapilan calismada, soklarin
yumusatilmas:1  agisindan  otomatik  dengeleyicilerin  gelir  haricinde talep
dengelemesinde nasil bir etkiye sahip oldugu incelendiginde, talep dengeleme
katsayilarinin gelir dengeleme katsayilarindan daha diisiik oldugu goriilmiistiir. Bunun
nedeni, talep dengelemesinin sadece likidite kisitli hanehalklari i¢in elde edilebiliyor
olmasinda yatmaktadir. Gelir soku i¢in, sonuglarin AB iilkelerinde % 4 ila 22 arasinda
degistigi miisahede edilmistir. Issizlik soku icin ise sonuglar, AB iilkelerinde % 30
civarinda gerceklesmistir. Bu sonuglar, issizlere yapilan transferlerin, 6zellikle de

igsizlik sigortasi sistemlerine yapilan transferlerin yiiksek oldugu Avrupa'da talebin

dengelenmesi igin kilit bir rol oynadigini gostermistir.

Finansal servetin likidite kisitlamalar1 i¢in belirleyici oldugu durumda, talep
dengelemesi Macaristan'da en yiiksek (% 46) olmustur. Polonya (% 30) ve Estonya
(% 24) da talebin dengelenmesi agisindan AB ortalamasinin tizerinde kalmustir, ancak
harcanabilir gelirin dengelenmesinde bu iki lilke AB ortalamasinin altinda kalmistir.
Hanehalklarinin gorece zengin oldugu iilkelerde, vergi ve transfer sistemlerinin talep
tizerindeki otomatik dengeleme etkileri nispeten diisiik olmustur. Boylece, bu
tilkelerde likidite kisitlamalar1 daha az 6nemli olmustur. S6z konusu {ilkeler arasinda
dengeleme Katsaysi itibariyla Isveg (% 20), Almanya (% 14) ve Fransa (% 11) én
plana ¢ikmistir. (Dolls, Fuest, Peichl 2012b: 285-286).

2007 — 2014 doneminde AB fiyesi lilkelerin ¢ogunda nominal olarak ortalama
net gelirler artarken, reel gelirler {ilkelerin yarisinda diismiis ve diger yarida
yiikselmistir. Bu donemde en biiyiik diisiis Yunanistan (—% 37,8)’da gergeklesirken en
yiiksek artis ise Bulgaristan (% + 33,2)’da goriilmiistiir. 2000'lerin sonlarinda, gercek
gelirde diisiis yasayan iilkeler arasinda Giiney Avrupa iilkeleri, irlanda ve Letonya gibi
krizden kotii etkilenenler yer alirken, gercek gelir artisi en yiiksek olan iilkeler arasinda

ise baz1 Dogu Avrupa iilkeleri ile Malta, Fransa ve Isve¢ yer almistir (Paulus, Tasseva
2020: 871-872).

Paulus ve Tasseva (2020), bor¢ krizi doneminde AB iilkelerindeki ihtiyari
maliye politikalar1 ve otomatik dengeleyicileri incelemis olduklar1 makalelerinde,
yaptiklari ekonometrik modelleme ile ortalama hanehalki net gelirindeki yiizde

degisimi ayristirmiglardir. Toplam degisikligin ayristirilmasiyla, bu donemde ortalama
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gelirlerdeki degisiklikler piyasa gelirleri ve niifus degisikliklerinden kaynaklanmustir.
Iki etki hemen hemen tiim iilkelerde ayn1 dogrultuda olmus, diger bir deyisle ihtiyari
politikalar piyasa ve niifus dinamiklerini biiyiik 6l¢iide giiglendirmistir. Ekonomik
kosullarin elverisli oldugu durumlarda, hiikiimetlerin vergi-fayda politikalar
hanehalki harcanabilir gelirlerini artirmistir. Buna karsilik, ekonomik daralma yasayan
iilkeler, daha fazla hanehalki biit¢esini sikistiran mali konsolidasyon onlemlerini
uygulamistir. Otomatik dengeleyicilere bakildiginda, AB iilkeleri gibi ilerici vergi-
fayda sistemlerine sahip tilkelerde, briit piyasa gelirlerine yonelik bir sokun maliye

politikalartyla diizeltilmesi gerektigi goriilmiistiir.

Asagidaki ve tablo ve sekle bakildiginda, tiim iilkelerde otomatik
dengeleyicilerin piyasa gelir/niifus etkisi ile ters yonde calistigi goriilebilecektir.
Boylece, ortalama briit piyasa gelirlerinin diistiigii iilkelerde, olumsuz sokun bir kisma,
fayda haklarindaki otomatik artiglar ile vergi yikiimliiliikkleri ve sosyal sigorta
primlerindeki azalmalar ile dengelenmistir. Briit piyasa gelirlerindeki kazanglar ise
faydalardaki (gelir vergileri ve issizlik sigorta 6demeleri) otomatik kesintiler ve
vergilerdeki artiglarla otomatik olarak azaltilmistir. Otomatik dengeleyiciler ile piyasa
gelir niifus etkisi arasinda -0,95 korelasyon bulundugu tahmini altindaki Sekil 4’te,
tilkelerin yarisindan fazlasi panelin sol iist boliimiinde yer almakta olup vergi-fayda
sisteminin krizde katlanan hanehalki soklarini azaltmadaki 6nemini vurgulamaktadir.

(Paulus, Tasseva 2020: 872-876).

Tablo 5. Ortalama Hanehalki Net Gelirindeki Yiizde Degisimin Ayrismasi

Toplam Degisim Piyasa Geliri/ Intiyari Politika Otomatik
Niifus Etkisi Degisiklikleri Dengeleyiciler
AT —0.705 1.206 —2.130%** 0.219
(0.808) -1.517 (0.025) (0.728)
BE 2.471%** 0.637 1.565*** 0.270
(0.703) -1.406 (0.037) (0.740)
BG 33.188*** 20.127*** 17.427%** —4.366%**
-1.747 -2.099 (0.179) (0.543)
cy —19.106*** —21.445%** —2.767*** 5.106***
-1.045 -1.377 (0.060) (0.387)
c7 3.006*** 0.343 3.226*** —0.563
(0.664) -1.004 (0.035) (0.387)
DE 1.718** —2.929** 1.559%** 3.088***
(0.615) -1.108 (0.028) (0.538)
DK 5.876%** 0.289 7.035*** —1.447
(0.908) -1.977 (0.044) -1.153
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Tablo 5. Ortalama Hanehalki Net Gelirindeki Yiizde Degisimin Ayrismasi (devam)

Toplam Degisim Piyasa Geliri/ Intiyari Politika Otomatik
Niifus Etkisi Degisiklikleri Dengeleyiciler
EE 14.648*** 16.468*** 0.997*** —2.818%**
-1.395 -1.805 (0.036) (0.432)
EL —37.844*** —40.971%*** —10.028%** 13.155***
(0.581) (0.878) (0.072) (0.303)
ES —7.358%** —7.399*** —2.993%** 3.033***
(0.606) (0.881) (0.019) (0.306)
Fi 1.753** 0.546 1.098*** 0.110
(0.676) -1.087 (0.020) (0.465)
FR 15.750*** 24.782%** —1.469%%* —7.563%%*
(0.891) -1.527 (0.050) (0.664)
HR —2.115%%* 0.749 —1.010%** —1.853%**
(0.808) -1.289 (0.014) (0.539)
HU —3.413%%* —0.867 —2.039%%* —0.507
(0.758) -1.303 (0.123) (0.708)
IE —17.145%%%* —12.355%** —8.512%%* 3.723***
(0.802) -1.582 (0.066) (0.796)
T —15.179%%** —22.803*** 1.063*** 6.561***
(0.463) (0.768) (0.054) (0.328)
LT 5.802* 0.997 4.449%** 0.357
-2.338 -3.109 (0.114) (0.909)
LU —1.393 0.006 —1.479%** 0.080
-1.162 -2.034 (0.042) (0.897)
LV —5.795%%* —10.080*** 0.396*** 3.889***
-1.382 -1.793 (0.058) (0.526)
MT 23.448*** 26.226*** 0.743*** —3.520%**
-1.315 -1.925 (0.047) (0.744)
NL —2.123%* —7.176%** 1.328*** 3.725%**
(0.750) -1.332 (0.024) (0.627)
PL 18.244*** 13.099*** 10.790*** —5.645%%%*
(0.812) -1.167 (0.054) (0.413)
PT —11.489%%*%* —7.699*** —6.627%** 2.837***
-1.016 -1.633 (0.066) (0.642)
RO 15.603*** 9.993* 11.807*** —6.198***
-4.322 -4.762 (0.688) -1.140
SE 16.980*** 16.566*** 7.117%** —6.703%**
(0.715) -1.230 (0.033) (0.574)
S| =2.774%%% —4.560%** —0.071%* 1.857***
(0.517) (0.900) (0.025) (0.423)
SK 23.103*** 25.401*** 4.530*** —6.828%**
(0.739) -1.089 (0.083) (0.403)
UK —4.658%** —8.859*** 0.215** 3.986***
-1.252 -2.116 (0.067) (0.928)

Kaynak: (Paulus, Tasseva 2020: 874-875)

Notlar: Standart hatalar Taylor yaklasimlarina goére hesaplanmis ve anlamlilik diizeyleri * P <0.1, ** P

<0.05, *** P <0.01 olarak gosterilmistir (P: vergi-fayda parametreleri). Gelir degisiklikleri reel olarak

tahmin edilmistir. Referans dénemi neredeyse tiim iilkeler i¢in 2007—2014, Hirvatistan i¢in 2011-14'tiir.
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Sekil 4. Otomatik Dengeleyicilerin Piyasa Gelir/Niifus Etkisi ile Korelasyonu
Kaynak: (Paulus, Tasseva 2020: 876)

Notlar: Dikey eksen, otomatik dengeleyiciler nedeniyle ortalama net gelirdeki % degisimi
gostermektedir. Yatay eksen, piyasa geliri/niifus etkisi nedeniyle ortalama net gelirdeki % degisimi
gostermektedir. Gelirdeki degisimler reel olarak tahmin edilmistir. Referans donemi neredeyse tiim

tilkeler i¢in 2007-2014, Hirvatistan igin 2011-14'tiir.

3.2. Kriz Doneminde Otomatik Dengeleyiciler

Kriz sirasinda, politika yapicilar sosyal giivenlik sistemlerine bir dizi ihtiyari
reform uygulamistir. Birgok tilkede, yoksulluk riski ile karsi karsiya kalan aileleri
hedefleyen 6nlemler alinmis ve bu suretle sosyal giivenlik kapsami artirilmistir. Diger
onlemler ise istihdami siirdiirmeyi veya kolaylastirmayr amaclamistir. Baska bir
politika kiimesi de esnek ¢aligma siiresini tesvik etmeye, boylece i¢ esnekligi artirmaya

ve genel olarak iscilik maliyetlerini azaltmaya yonelik olmustur.

Kavramsal olarak maliye politikasi, donemsel ve yapisal bir bilesene

ayrilabilen gercek biitce dengesindeki degisikliklerle oOlciilebilmektedir. Biitge
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dengesindeki meydana gelen toplam degisiklik, otomatik dengeleyiciler ve ihtiyari

maliye politikasinin etkisini yansitmaktadir (Fatas, Mihov 2010: 305).

Otomatik dengeleyici olarak faydalar, pazar gelirine ve niifus degisikliklerine
oncelikle gelir dagiliminin en alt kisminda yer alan gruplarda tepki vermistir. AB
tilkelerindeki pek ¢ok fayda, diisiik gelirli hanehalklar1 baz alinarak tasarlanmus, test
edilmis ve hedeflenmis oldugu i¢in sasirtict degildir. Sigorta temelli igsizlik 6denekleri
de kazang kayiplarina yanit vermek {izere tasarlanmistir ve bu kayiplar bireyleri gelir
dagilimmin en altina dogru itebilmistir. Birgok iilkede oldugu gibi diisiikk gelirli
hanelerin gelir kayiplari, piyasa gelirlerinin diistiigli donemde otomatik dengeleyici
olarak gdrev yapan faydalar tarafindan yumusatilmistir. Bu durum da s6z konusu
gruplarin gelir degisikliklerine katkilarini pozitif yonde artirmistir. Ortalama niifusun
fayda gelirleri tizerindeki etkisi ¢ogu tilkede kiigiik olmasina ragmen, yoksul haneler
arasinda 6nemli gelir kazanglaria katkida bulunmustur (Ornegin Portekiz, Finlandiya,
Letonya, Bulgaristan, Yunanistan, Slovakya, GKRY, Estonya, Litvanya, Almanya,
Malta, Belgika ve Fransa’daki dip ondalik gruplar i¢in % 5'ten fazla). Bununla birlikte,
tiim gelir ondalik gruplarinda, briit piyasa gelirlerindeki degisiklikler ile faydalarin
dengeleme tepkisi arasinda zayif bir korelasyon oldugu tahmin edilmektedir (Paulus,
Tasseva 2020: 878). Bu da faydalarin, niifus 6zelliklerindeki degisikliklere vergiler ve
sosyal gilivenlik primlerinden daha duyarli oldugunu ve piyasa gelirlerindeki
degisikliklerde tam olarak goriinmeyebilecegini akla getirmistir. Ornegin, evrensel
faydalar kendiliginden gelir soklarina karsi herhangi bir dengeleme saglamayacak,
ancak hanehalki 6zelliklerindeki degisikliklerden kaynaklanan gelir dalgalanmalarini

azaltabilecektir.

Gelir dagiliminin ortasinda ve iistiindeki gruplarda gelir vergileri, bazi iilkelerde
gerileyici ve diger tilkelerde ilerici olan en biiyilik dengeleme tepkisine neden olmustur.
Piyasa gelirlerinin gelir dagilimmin bilyiik kisminda diistigii durumlarda, vergi
oranlarindaki disiisten orta ve st gelir grubundaki hanehalklar1 diistiik gelirli
hanehalklarindan daha fazla yarar sagladigi i¢in otomatik dengeleme tepkisi gerileyici
olmustur (Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Letonya, Hollanda, Portekiz ve
Ingiltere’de). Diger iilkelerde, dagilimin iistiindeki briit piyasa gelirlerinde meydana
gelen artiglar, vergilerdeki artiglarla azaltilarak katkilart kademeli hale getirilmistir
(Paulus, Tasseva 2020: 879).
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Tiim gelir ondalik gruplarinda, en alt grup harig, piyasa gelirleri ve niifus
degisiklikleri, gelir vergilerinin dengeleme tepkisi ile gii¢lii ve olumsuz bir sekilde
iliskili olmustur. Gelir vergisi ¢izelgesi (kademeli veya diiz olsun) tiim AB iilkelerinde
vergiden muaf bir 6denek icerdiginden, en alt ondalik gruptaki hanehalklari,
gelirlerinin bir pay1 olarak hi¢ veya ¢ok az vergi 6demektedirler. Bu nedenle, gelir
vergileri, gelir dagilimimin altinda yer alan gruplarda orta veya tst gruplardakine

nazaran piyasa gelirlerindeki degisikliklere daha az duyarli olmustur.

Benzer sekilde, gelir dagiliminin en alt ondalik grubunda, otomatik dengeleyici
olarak sosyal giivenlik primleri piyasa gelirlerindeki degisimlerle daha az giiclii bir
sekilde iligkili olmustur. Ayrica, en {ist ondalik grup i¢in 6nceki sekiz ondalik gruptan
daha zayif bir korelasyon oldugunu tahmin edilmektedir ki bu, kazanilmamis 6zel
gelirin daha yiiksek bir payina ve ¢cogu iilkede katki tabaninda {ist sinirin bulunmasina
bagl olabilmektedir. Kazanglar azami esigin lizerinde yer aliyorsa sosyal giivenlik
primleri, ger¢cek kazanglar yerine azami diizey iizerinden alinir. Bu durum, sosyal
giivenlik primlerini s6z konusu gelir aralifindaki kazang¢ degisikliklerine karsi
duyarsiz kilar. Gelir dagiliminin kalan kisminda, piyasa gelir degisikliklerine sosyal
giivenlik primlerinin otomatik tepkisi nispeten benzer olmustur. Ciinkii, sosyal

giivenlik primleri kazang {lizerinden diiz bir oran olarak alinmaktadir.

Gelir dagilim1 boyunca meydana gelen degisikliklerin yani sira gelir esitsizliginin
olgiitii olan Gini katsayis1 perspektifinden bakildiginda, otomatik dengeleyicilerin
iilkelerin yaklasik yarisinda istatistiksel olarak oOnemli bir etkiye sahip oldugu
goriilmiis ve bu iilkelerin ¢ogunda esitsizligi azaltmistir. Sekil 5’te goriilebilecegi
tizere otomatik dengeleyiciler ile briit piyasa gelir/niifus etkisi arasinda negatif bir
korelasyon ortaya ¢ikmustir. Ancak, bu korelasyon ortalama gelirlerdeki degisimler
kadar giiglii olmamistir. Otomatik dengeleyicilerin, asli olarak gelir dagilimindaki
degisimler i¢in degil bireysel diizeydeki gelir dengelemesi igin bir arag olarak
tasarlanmis olmasi bu sonucu beklenen bir durum olarak 6ne ¢ikarmigtir. Dolayisiyla,
otomatik dengeleyiciler ile gelir esitsizligi arasindaki iliskinin isareti belirsizdir.
Birkag¢ tilkede, otomatik dengeleyicilere bagli esitsizlik degisiminin yOnii, piyasa
gelir/niifus etkisine bagl degisiklikle ayn1 olmustur (Letonya, Ingiltere, Slovakya,
Fransa, Bulgaristan ve Romanya) (Paulus, Tasseva 2020: 880-881).
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Sekil 5. Otomatik Dengeleyicilerin Piyasa Gelir/Niifus Etkisi ile Korelasyonu
Kaynak: (Paulus, Tasseva 2020: 881)
Notlar: Dikey eksen, otomatik dengeleyiciler nedeniyle Gini katsayisindaki % noktasal degisimi
gostermektedir. Yatay eksen, piyasa geliri/niifus etkisi nedeniyle Gini'deki % noktasal degisimi
gostermektedir. Gelirdeki degisimler reel olarak tahmin edilmistir. Referans donemi neredeyse tim
iilkeler i¢in 2007-2014, Hirvatistan igin 201 1-14'tiir.

Otomatik dengeleyici olarak faydalar, ¢ogu iilkede vergi ve sosyal sigorta
primlerinden daha fazla esitsizligin azaltilmasina katkida bulunmus ve Giiney AB
iilkeleri ve Irlanda arasinda ana istikrar kaynagi olmuslardir. Yoksullarin piyasa
gelirlerinin diistiigli zamanlarda faydalar, en azindan kismen, kayiplar azaltmistir.
Diisiik gelirli hane halklarinin payindaki artiga bagl issizlik oranindaki artislar, sigorta
tabanli igsizlik yardimlarindan da benzer bir tepkiyi tetiklemistir. Yoksul yanlis1 gelir
dengelemesinin bu sekilde saglanmasi, zengin ve yoksul arasindaki ugurumun
daraltilmasina katkida bulunmustur. Bununla birlikte, aynt zamanda yoksullarin
piyasa gelirleri biiyiidiigiinde, faydalarin geri ¢ekilmesi bu kazanimlarin azalacagi ve
gelir dagilimin alt1 ile iistli arasindaki esitsizligin artiracagi anlamina gelmektedir.

Faydalarin niifus ozelliklerindeki degisikliklere tepkisinin gelir dagilimini nasil
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etkiledigi karisik olmus ve niifus degisikliklerinin tiiriine ve dagilim boyunca nerede

gerceklestigine baglh kalmistir (Callan, Doorley, Savage 2018: 9).

Gelir vergilerinin otomatik dengeleyiciler olarak dagilimsal etkileri, genellikle
dagilimdaki gelir sokunun boyutuna ve yoniine, vergi planinin ilerlemesine ve vergi
cizelgesindeki insanlarin yogunluguna bagli olmustur. Sosyal sigorta primlerinin
otomatik dengeleyiciler olarak gelir dagilimindaki etkisi, ¢cogu {ilkede isgiicii
kazanglarina sabit bir oran uygulandigindan daha sinirli olmustur. Otomatik
dengeleyiciler, llkelerin yaklasik yarisinda esitsizligi istatistiksel olarak Onemli
bicimde etkilemis ve cogunda esitsizligi azaltmistir. Politika degisiklikleri ve vergiler
ile sosyal sigorta primlerinin otomatik dengeleme tepkisi, AB iilkelerinin gelir
dagilimi iizerinde karigik bir etkiye sahip olmustur. Vergiler ve sosyal sigorta
primlerinin otomatik dengeleme tepkisi nedeniyle net gelirdeki degisiklikler, piyasa
gelirleri ve niifus 6zelliklerindeki degisiklikler ile negatif iligkili olmustur. Bu da,
hanehalki kompozisyonundaki degisiklikler gibi niifus yapisindaki degisikliklere
faydalarin, vergiler ve sosyal sigorta primlerinden daha duyarh oldugunu gostermistir.

(Paulus, Tasseva 2020: 882-885).

Genel olarak, otomatik dengeleyiciler etkileri agisindan Avrupa i¢inde 6nemli
olgiide farkliliklar gostermistir. Ozellikle, Dogu ve Giiney Avrupa iilkelerindeki
otomatik dengeleyiciler, Avrupa'nin geri kalanindan ¢ok daha zayif olmustur. Buna
katkida bulunan faktorlerden biri, hiikiimetin biiyiikliigliniin, en azindan Avrupa'da,
kisi basmma diisen gelirle genellikle pozitif bir sekilde iligkili olmasindan
kaynaklanmistir. Bu nedenle, harcanabilir gelirlerin istikrara kavusturulmasi, daha
biiyiik bir kamu sektoriiniin bir yan etkisi olarak, ytliksek gelirli iilkelerde daha ytiksek
olmustur (Dolls, Fuest, Peichl 2012b: 289).

Otomatik dengeleyiciler, etkileri agisindan Avrupa igerisinde farklilik géstermis
olmakla birlikte, 2009'da Avro Bolgesi krizden otiirii agir bir darbe aldiginda
ekonominin istikrara kavusmasina énemli 6lciide katk: saglamislardir. Ornegin, Avro
Bolgesi GSYIH’sinde 2009 yilinda gerceklesen diisiis, otomatik dengeleyicilerin
tampon etkisi olmasaydi, % 4,4 yerine % 5,1 — 5,9 seklinde olacakti. Otomatik
dengeleyiciler, mali konsolidasyon Onlemlerinin uygulandigi 2009 — 2013 yillar

arasinda talep ve iiretimi dengelemede 6nemli rol oynamistir. S6z konusu yillarda,
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otomatik dengeleyiciler Avro Bélgesinde GSYIH nin dengelenmesinde, mali carpanin
biiyiikliigiine gore % 0,7 — 1,4 oraninda etkili olmustur (Dolls, Fuest, Kock, Peichl,
Wehrhofer, Wittneben 2014: 29-31).
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DORDUNCU BOLUM
MATERYAL METOD

Calismanin hazirlanma siirecinde konu ile alakali olabilecegi diisiiniilen
ekonomi ve siyaset dergileri, ulusal ve uluslararasi dergilerde yayimlanmis makaleler,
Tiirkiye'de faaliyet gosteren meslek odalari ve sivil toplum kuruluglarinin ¢alismalari,

konu ile alakali olarak yazilmis tezler incelenmistir.

Ote yandan, "Avrupa Borg Krizi" ve "Otomatik Dengeleyiciler" ile ilgili olarak
acik kaynaklar lizerinden daha Once benzer konularda yapilan ¢alismalar, yazilan
raporlar, ulusal ve uluslararasi yayimlanan makalelerin taramasi yapilmis ve tez
konusu ile ilgili oldugu diisiiniilen makaleler, raporlar, haberler, tez ¢alismalar bir

araya getirilmeye baslanmistir.

Calismanin ana konusunu olusturan otomatik dengeleyicilerin, Avrupa'daki
bor¢ krizinin asilmasindaki roliiniin irdelenmesi Oncesinde Avrupa Bor¢ Krizi
stirecindeki gelismeler, konu ile ilgili yapilmis gecmis calismalardan istifade etmek
suretiyle kronolojik olarak 6zetle ortaya konmus, krizden en fazla etkilenen iilkelere
kisaca (PIIGS - Portekiz, irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya) deginilmistir. S6z
konusu hususlara deginilmesinin ardindan otomatik dengeleyicilerin temel buldugu
konular aktarilarak otomatik dengeleyicilerin beslendigi kaynaklarin izah edilmesine

calisilmustir.

Halen daha sicakligini koruyan Avrupa Bor¢ Krizi'nin asilmasi siirecindeki
gelismelerin saglikli verilerle desteklenmesini temin etmek amaciyla AB istatistik
kurumu olan EUROSTAT, OECD ve IMF verilerinden istifade edilmistir. Ayrica konu
ile ilgili olan ve kamu kurum ve kuruluslari tarafindan hazirlanan rapor ve biiltenlerden

de faydalanilmstir.
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Kiiresel piyasalarda ilk olarak Amerika’da 2007 yil1 yaz aylarinda baslayan
sikintilarin ardindan sonraki yillarda ciddi bir hal alan mali ve finansal kriz, agirlikl
olarak 2009 yilinda Avrupa’da, literatiire “Biiylik Durgunluk™ olarak da gecen Avrupa
Bor¢ Krizini tetiklemistir. Calismamizin ilk kisminda s6z konusu krizin siireci ele
alinmis, krizin oncesi ve sonrasinda yasanan gelismeler ortaya konmaya ¢alisilmis ve
krizden en ¢ok etkilenerek Avrupa’nin bir borg krizi igerisine siiriiklenmesine neden

olan tilkeler incelenmistir.

Konut fiyatlarindaki artis ve faiz oranlarindaki diisiisle birlikte 2006 yilinda
ABD’de, konut ipoteklerinde artis yasanmistir. Bu donemde tiiketiciler, gelirlerine
oranla yiiksek miktarda harcama yapmaya baslamislardir. Ozellikle 1990’lar ve
2000’lerin ilk yarisindaki kiiresel bolluk doneminde kisilerin harcama egilimleri
onemli Olgiide yiikselmistir. ABD’de hanehalklarinin 1994 — 2007 doneminde,
finansal olmayan kuruluslar ve kredi piyasalarindan borglanmalarinin GSYIH’e oram
%118’den %173’¢ ¢ikmustir. Bu artistan kredi borglar1 da nasibini almis ve 2000 —
2007 doneminde hanehalklarinin kredi bor¢ oranlari harcanabilir kisisel gelirin
%98’inden %136’sma ulagmistir. Kiiresel anlamda yasanan bolluktan AB igerisinde
yasayan halklar da faydalanmis, diisiik faiz oranlar1 bir¢ok iilkede, 6zel ve kamu

sektoriinlin bor¢lanma maliyetlerini azaltmistir.

Finansal piyasalardaki likidite 2000 — 2006 yillar1 arasinda siirekli artan bir
seyir izlemistir. S6z konusu likidite agirlikli olarak konut kredilerinde
degerlendirilmistir. Bu durum da emlak piyasalarinda balonlarin olusmasina neden
olmustur. Yasanan siirecte 6zellikle bankalar, diizenli bir geliri veya varlig1 olmayan
kisilere de kredi vererek varlik fiyatlarinin hizla yilikselmesine yardimer olmuslardir.
Bu durum, Konut fiyatlarinin asir1 sismesine yol agmustir. Ardindan baslayan konut
kredilerinin geri 6denememe durumu ise banka portfoylerindeki hacizli konut
sayisinin artmasina neden olmustur. Bankalarin hacizli konutlari piyasalara arz etmesi
ve sikintili durumdaki konutlar1 teminat olarak alan finansal kuruluslar ve sermaye

piyasasi aracilarinin oldukca fazla olusu ilerleyen donemde problemlere yol agmistir.
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Krizin baglamasi domino etkisiyle aracilik yapan bahse konu finansal kurumlarin iflas

etmesine ya da biiyiik oranda kii¢iilmesine neden olmustur.

ABD’de ortaya ¢ikmasinin ardindan hizla gelismis ve gelismekte olan iilkelere
sigrayan ve soz konusu tilkelerin finansal piyasalarini da olumsuz etkileyen kriz, genel
olarak iilkeler tizerindeki risk algisinin artmasina yol agmistir. Bu husus, Avro Bolgesi
iilkelerinin de bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesine neden olmustur. Kiiresel
anlamda bas gosteren sikintilardan Avro Boélgesinde ilk etkilenen iilke sahip oldugu
zayif mali yapistyla Yunanistan olmustur. Borglanma maliyetlerinin artmasi
Yunanistan’t zor durumda birakmis ve 2009 yilinda Yunan hiikiimeti {ilkenin
borglarini 6deyemeyecegini ilan etmistir. Yunanistan’in temerriide diisecegini ilan
etmesinin ardindan birlik igerisinde bas gdsteren panik havasi riskleri artirmistir.
Risklerin artmasi, bor¢clanma maliyetlerinin daha da yiikselmesine neden olmustur.
Ayrica, Yunanistan’in mali yapisina iliskin AB’ye yaniltici bilgiler aktardiginin ortaya
¢tkmasinin ardindan Yunanistan’in kredi derecesi uluslararasi kredi derecelendirme

kuruluslarinca distirilmiistiir.

Borg¢lanma maliyetlerinin ytlikselmesi, mali yapist kuvvetli iilkelere nazaran
makroekonomik gostergeleri daha zayif olan birlik iiyesi iilkelerde borglarin geri
O0denmeme riskini ortaya ¢ikarmis ve kamu borglarmin ilave bor¢lanma ile
fonlanmasini imkansiz hale getirmistir. Yasanan bu gelismeler Avrupa Bor¢ Krizinin

ortaya ¢ikmasina yol agmistir.

Avrupa Borg Krizi, agirlikli olarak Avro Bélgesinde PIIGS (Portekiz, Irlanda,
Italya, Yunanistan ve Ispanya) olarak adlandirilan iilkelerde yiiksek kamu borcu
tarafindan tetiklenen ekonomik belirsizlik donemini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.
PIIGS iilkelerinin her biri farkli faktorler nedeniyle krizler yasamiglar ve avronun

gelecegi acisindan tehdit olusturmuslardir.

AB, kurulusundan bu yana finansal anlamda karsilastigi krizin olumsuz
etkilerinden armmmak, krizden yogun olarak etkilenen iiyelerinin siireci saglikli
bigimde atlatilabilmelerini ve tekrar finansal istikrara kavusabilmelerini temin etmek
amaciyla biinyesinde ¢esitli fon ve mekanizmalar olusturmustur. Bu siiregte, krizden
olumsuz etkilenen iiye iilkelere yardim etmek amaciyla EFSM, EFSF ve ESM

olusturulmustur. IMF destekli s6z konusu kuruluslarla birlikte kriz siiresince ihtiyag
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sahibi tilkelere 750 milyar avroya kadar fonlama yapabilecek mekanizmalar
gelistirilmistir. Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan en {ist
seviyede derecelendirilen bu fon ve mekanizmalar sayesinde, krizden olumsuz
etkilenen birlik iiyesi tilkeler toparlanma siirecine girebilmistir. Bununla birlikte, bahse
konu kuruluslar tarafindan saglanan fonlarin beraberinde getirmis oldugu aci regeteler,
bir¢ok faydalanici iilke halkinda protestolara neden olmustur. Bazi iilkeler, finansal
yardimla gelen regetelerden uzak durmak amaciyla spesifik alanlarda yardim talebinde

bulunmuslardir.

Ozetle Avro Bélgesi, 1999 — 2007 arasinda ekonomik genisleme, 2007 — 2013
arasinda kiiresel finansal ve Avrupa egemen borg krizleriyle iliskili olarak uzun bir
gevseklik donemi ve bundan sonraki siirecte siirekli bir toparlanma dénemini
yasamistir. Kiiresel finansal krizin patlak verdigi siire¢ ele alindiginda; 2007 — 2009
arasinda keskin durgunluk nami diger “Biiyiik Durgunluk”, 2009 — 2011 arasi1 egemen
borg krizi, 2011 — 2013 arasinda toparlanma yaganmustir.

Calismamizin sonraki boliimlerinde ise ekonomilerin hizla biyidiigii veya
kotiilestigi donemlerde otomatik olarak devreye giren ve ekonominin tekrar
dengelenme siirecine katkida bulunan otomatik dengeleyicilerin tanitilmasi ve borg
krizinin asilmasi siirecindeki etkileri mercek altina alinmistir. Literatiirde biitge
fazlalar ve tarimsal destekler gibi muhtelif otomatik dengeleyiciler bulunuyor olsa da
s0z konusu mekanizmalarin otomatik dengeleyici olarak etkinliklerinin ¢ok diisiik
olmasindan Otiirii ¢alismamizda esas itibariyla vergi gelirleri ile igsizlik sigortasi
O0demeleri iizerinden otomatik dengeleyiciler ve bor¢ krizi iizerindeki etkileri

aktarilmaya ¢aligilmistir.

Otomatik dengeleyiciler, tek basina istikrar saglayici etki yapabilmeleri gii¢
olmakla birlikte maliye politikasinin dogrudan miidahalesi olmaksizin iktisadi
faaliyette ortaya ¢ikan dalgalanmalarin etkisini hafifletmeleri nedeniyle 6nemli
dengeleyici unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar. Otomatik dengeleyiciler negatif

ekonomik soklar veya durgunluklara kars1 koymak tizere tasarlanmiglardir.

Otomatik dengeleyiciler, hiikiimet veya politika yapicilar tarafindan
miidahaleye gerek kalmadan bir tlkenin ekonomik faaliyetindeki dalgalanmalari

dengelemek ig¢in tasarlanmis maliye politikasi araglaridir. Otomatik dengeleyiciler,
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gelirler yiiksek oldugunda vergilendirmede alinan pay daha ytiksek oldugu icin hizl
1sian ekonomilerin sogutulmasina, durgunluk nedeniyle gelir diistiiglinde ise azalan
kademeli bir vergilendirme ile ekonomik yavaslamanin etkisinin kirtlmasina yardimet1
olurlar. Issizlik sigortas1 6demeleri de ekonomilerin genisledigi dosnemlerde daha az
igsiz bulunmasi nedeniyle azalarak, durgunluk dénemlerinde ise issizligin artmasiyla

birlikte yiikselerek ekonomilerin dengelenmesine yardimer olurlar.

Literatiirde otomatik dengeleyicilerin farkli unsurlarinin énemi ile ilgili genel
kabul gérmiis bir goriis bulunmamaktadir. Temel avantajlari, hiikkiimetlerce miidahale
gerektirmeden ve dolayisiyla uygulama gecikmelerine maruz kalmadan devreye
girmeleri olan otomatik dengeleyicilerin ne kadar ¢ikt1 stabilizasyonu sagladiklari ile

ilgili net bir goriis birligi bulunmamaktadir.

Otomatik dengeleyiciler, makroekonomik kosullardan etkilenen hiikiimet
biitcelerinde yer alan araglar olup is dongilerini yumusatmak amaciyla
kullanilmaktadirlar. Maliye politikasi, ihtiyari maliye politika ve otomatik dengeleme
acisindan son krizde hiikiimetlerin ekonomik durgunluga kars1 koymalar1 i¢in merkezi
bir ara¢ olmustur. Daha biiyiik otomatik dengeleyicilere sahip iilkelerin, son krizde
daha kiiciik mali tesvik paketleri olusturma egiliminde olduklart gozlemlenmistir.
Sosyal giivenlik sistemlerinin ve 6zellikle is dis1 faydalarin, harcanabilir gelirlerin
dengelenmesinde kilit bir rol oynadig1 goriilmiistiir. Kriz doneminde, issizlik soklar
s0z konusu oldugunda, Avrupa’da otomatik dengeleyiciler krizin sokunu emme
noktasinda otomatik dengeleyicilerin daha az yer kapladig1 bir ekonomi olan ABD’ye
gore daha basarili bir performans sergilenmistir. Her iki taraf agisindan ise gelir
vergileri baglaminda sonuclar benzer olmustur (ABD'deki eyalet vergileri de dikkate

alinmigtir).

Otomatik dengeleyicilerin en biiyiik avantaji, issizlik artmaya basladigi ve
gelirlerin diistiigli anda derhal gelir degisimi saglamalarinda yatmaktadir. Ortalama
olarak test edilmis gelir destegi, ¢ogu AB {iyesi iilkede temel bir sosyal giivenlik ag1
olarak sunulmakla birlikte, issizlik sigortasi sistemleri her tiir isc¢iyi esit sekilde
korumadis i¢in daha miinhasir kalmstir. Issizlik risklerinin kapsami ve farkli sosyo-
ekonomik gruplara saglanan sosyal korumanin “kalitesi” Ortlismedigi igin, genel

olarak en cok etkilenenlerin en az korunan kisiler oldugu iddia edilebilir. Bununla

76



birlikte, fayda sistemlerindeki ihtiyari degisiklikler veya yeni faydalarin yaratilmasi
biraz zaman alabilmektedir. Bu nedenle, aktif ve pasif isglicii piyasasi politikalarinin,
genisletilmis issizlik sigortasi gibi dongiisel varyasyonlara otomatik olarak yanit

verecek sekilde yeniden tasarlanmasi yararli olabilecektir.

Kriz doneminde, ortalama efektif vergi oranlarinda, otomatik dengeleyicilerin
gelir soku durumunda AB tilkelerinde % 4 ila 22 arasinda, issizlik soku durumunda ise
% 30 civarinda dengelemeye yardimer oldugu miisahede edilmistir. Bu durum, issizlik
sigortasi sistemlerine yapilan transferlerin yiiksek oldugu Avrupa'da, issizlere yapilan
transferlerin talebin dengelenmesi igin kilit rol oynadigin1 gostermesi agisindan faydali

olmustur.

Gelir tarafinda durum bdyleyken talep dengelenmesi tarafina bakildiginda ise
hanehalklarinin nispeten zengin oldugu iilkelerde, vergi ve transfer sistemlerinin talep
tizerindeki otomatik dengeleme etkilerinin (Finansal servetin likidite kisitlamalar1 i¢in
belirleyici oldugu durumda) daha disik oldugu gorilmiistir. Otomatik
dengeleyicilerin talep dengeleme etkisi Macaristan (% 46), Polonya (% 30) ve Estonya
(% 24) gibi iilkelerde AB ortalamasi (% 22) iizerinde kalirken isveg (% 20), Almanya
(% 14) ve Fransa (% 11) gibi iilkelerde daha diisiik olmustur.

Otomatik dengeleyiciler, gelirin yeniden dagilimi1 noktasindaki giicii ile ilgili
¢ok az ampirik kanita sahip olsa da birkag Giiney AB iilkesi ve Irlanda igin (gogunlukla
faydalar yoluyla) 2007 — 2013 yillar1 arasinda gelir esitsizligini azaltmada katkida
bulmustur. Ote yandan, varsaymmsal kazang soklari igin, faydalarin ve vergilerin,
cogunlukla gelir dagilimin alt ve iist kismindaki hanehalki gelirlerini dengeledigi
goriilmiistiir. Bununla birlikte, gelir dagilimmin en alt tabakasinda yer alan
hanehalklarinin, soklarla miicadele etmek icin iiretilen politikalarda en az korunan

kesim oldugu tespit edilmistir.

Otomatik dengeleyiciler, {ilkelerin neredeyse yarisinda esitsizligin
azaltilmasina katkida bulunmustur. Her ne kadar ihtiyari politikalar esitsizligi daha ¢ok
azaltiyor olsa da, zengin ve yoksullar arasindaki boslugu daraltmak s6z konusu
oldugunda, otomatik dengeleyicilerin etkisi de ihtiyari politikalar kadar onemli

olmustur.
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Otomatik dengeleyiciler, Avro Bolgesi krizden dolayr agir bir darbe alan
ekonominin istikrar1 igin basarili performans sergilemislerdir. Avro Bolgesi
GSYIH’sinde 2009 yilinda yasanan diisiis, otomatik dengeleyicilerin tampon etkisi
sayesinde % 5,1 — 5,9 yerine % 4,4 olarak gergeklesmistir. Otomatik dengeleyiciler,
mali konsolidasyon onlemlerinin uygulandigi 2009 — 2013 yillar1 arasinda talep ve

iiretimi dengelemede 6nemli rol oynamaistir.

Bununla birlikte, ¢esitli nedenlerden dolayi, tiye tilkelerdeki ihtiyari maliye
politikalar1 otomatik dengeleyicilerin ¢alismasini sik sik gecersiz kilmis ve bdylece
dengeleyicilerin yumusatma etkilerini baltalamigtir. 1999'dan 2007'ye kadar olan
genisleme doneminde, mali uyarilar, kismen se¢imsel giidiilerin etkisiyle, yiikselisi
koriiklemistir. Bazi {iiye iilkeler, emlak balonlarinin sismesi nedeniyle kamu

harcamalarinin sistigini gérmiisler ama gerekli aksiyonu almamaislardir.

Ancak kiiresel finansal kriz 2008 — 2009°da vurdugu zaman, 1930'lardaki
Biiyiik Buhran'in 6grettigi derslere bakarak, otomatik dengeleyicileri desteklemek i¢in
esglidiimlii, gecici ve hedefe odaklanmis bir mali tesvik eylemi gerceklestirilmistir.
Fakat bu durum, banka kurtarmalari, egemen getirilerin yiikselmesi ve bazi iiye
iilkelerin piyasaya erisim imkaninin kaybolmasi nedenlerinden o&tiiri kamu

bor¢lanmasinin tavan yaptig1 2011 — 2013 doneminde tersine donmiistiir.

Bu deneyim, Avro Bolgesi'ndeki ekonomik dongiiniin otomatik dengeleyicileri
gegersiz kilmayan ihtiyari maliye politikalariyla daha piiriizsiiz olabilecegi sonucuna
bizleri gotiirmektedir. Uye devletlerin iyi zamanlarda katkida bulundugu, kotii
zamanlarda ise yararlanabilecegi uluslar {istii bir tampon fon olusturulmasi gelecegi
giivence altina almak amaciyla faydali olabilecektir. Bdylece, ulusal maliye
politikalar1 daha konjonktiirel hale gelecektir. Ancak, goriiniirde kolay goziikse de

uluslar {istii bir tampon fonun olusturulmasi ve isletilmesinin zor oldugu asikardir.
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EKLER

Kodlar Tablosu

Ulke 150 Ulke Kodu ISO Dil Kodu
Almanya DE DE Almanca
Avusturya AT
Belcika BE
Cek Cumhuriyeti CZ CS Cekce
Danimarka DK DA Danimarkaca
Estonya EE ET Estonyaca
Finlandiya Fl Fl Fince
Fransa FR FR Fransizca
Hollanda NL NL Hollandaca
Ingiltere GB/UK EN Ingilizce
Irlanda IE GA Irlandaca
Ispanya ES ES Ispanyolca
Isveg SE SV Isvecce
Italya IT IT Italyanca
Kibris R.K. CY
Letonya LV LV Letonyaca
Litvanya LT LT Litvanyaca
Liiksemburg LU
Macaristan HU HU Macarca
Malta MT MT Maltaca
Polonya PL PL Lehce
Portekiz PT PT Portekizce
Slovakya SK SK Slovakca
Slovenya Sl SL Slovence
Yunanistan GR EL Yunanca
Izlanda IS IS Izlandaca
Lihtenstayn LI
Norveg NO NO Norvegce
Bulgaristan BG BG Bulgarca
Romanya RO RO Romence
Tiirkiye TR TR Tiirkce

* “UK” / “GB” kodlarinin her ikisi de programlarda kullanilmaktadir.

Kaynak: (“Ulke Kodlar1 Tablosu,” 2020)
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