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AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERINDE VE AVRUPA BIRLiGI ULKELERINDE
YASANAN EKONOMIK KRiZLERIN TEMEL ANALIZi: NEDENLER VE ETKILER

Hakan SARITAS* - Altan GOKCE**

Ozet

Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) 2000'li yillarin basinda konut yatimlarina yonelik yogun ilgi, ipotekli
konut finansmanina dayali kredilerde (mortgage) artisa neden olmustur. Bu artis kisa vadeli istikrarsiz
ekonomik blyume ile birlikte ekonomik kriz ortaya ¢ikarmis ve bu kriz global bir boyut kazanmistir. Bu
calismada ekonomik krizin ABD’de blyume, issizlik, enflasyon oranlari, kamu borg diizeyi ve biitce dengesi
gibi veriler Gizerindeki etkisinin yani sira ABD kaynakli ekonomik kriz ile birlikte Avrupa Birligi llkelerinin
yasadigi yapisal ekonomik sorunlar ve etkileri incelenmis, ekonomik gdstergeler cercevesinde krizin
derinligi analiz edilmeye calisiimistir. Yapilan analizde, kiresel krizin Glkeleri olumsuz etkilemesinin yani
sira, Ulkelerin yapisal sorunlarinin tlkelerin kendi ekonomik krizlerini olusturmada ¢ok énemli yer tuttugu
sonucuna ulasiimistir. Ekonomik sorunlarin ¢ézimiinde yapisal reformlarin gerceklestirilip etkin sekilde
uygulanmasi nem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Ekonomik Kriz, Konut Finansmani (Mortgage), ABD, Avrupa Birligi

FUNDAMENTAL ANALYSIS OF ECONOMIC CRISIS IN THE UNITED STATES AND
IN EUROPEAN UNION COUNTRIES: CAUSES AND EFFECTS

Abstract

In the early 2000s, the intense interest in real estate investments in the USA caused an enormous increase in
mortgage loans. This increase resulted in an economic crisis together with unstable short term growth and
the crisis has become global. In this article, we evaluate the effects of economic crisis on economic growth,
unemployment rate, inflation rate, public debt development and budget balance in the US. In addition
to real estate crisis in USA, we have tried to examine structural economic problems of European Union
Countries and their economic effects. We have analyzed depth of the economic crisis through economic
indicators. We concluded that although global crisis adversely affects countries, structural problems of
countries have great impact on creating their own economic crises. In sum, it is critically important to make
and effectively implement structural reforms.

Key Words: Global Economic Crisis, Mortgage Credits, USA, European Union

1.GIRIS

2000'li yillarin basinda gui¢li bir yapida olan
Amerika Birlesik Devletleri ekonomisi 2010'lu
yillarageldiginde hem kendii¢dinamiklerihem
de kiresel ekonominin getirdikleri ile daha
sikintili bir yapiya buriinmustdr. Yatirimlarinin
blylk bir kismini  yatirm  fonlarinda
degerlendiren Amerikan halki 2000'li yillarin
basindan itibaren yavas yavas gayrimenkul
sektoriine yonelmistir. Bu yonelisin temel

nedeni alinan gayrimenkulin prim yapma
olasihginin  yiksekligi ve gayrimenkullin
guvenilir bir yatirrm c¢esidi olmasidir. Prim
beklentisi ile alinan konutlarin alimi 2004
yllina kadar sUrmustiir. Amerikan Merkez
Bankasi'nin (FED) 2004 yilinda distk faiz
politikasini birakip, faizleri arttirmasi ile konut
piyasasi 2000°li yillarin basindaki canhhigini
kaybetmis, konut talebindeki azalma, yliksek
konut fiyatlarinin da paralel olarak diismesini
beraberinde getirmistir. 2005 yilinda FED'in

*Do¢. Dr, Pamukkale Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Bolimi Ogretim Uyesi, DENIZLI

e-posta: hsaritas@pamukkale.edu.tr

** pamukkale Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, isletme Anabilim Dali, Doktora Ogrencisi, DENIZLi

e-posta: altangokce@hotmail.com



H. Saritas - A. Gokge

faizleri arttirmaya devam etmesi ve konut
fiyatlanindaki duslis, konut sahibi olanlari
sikinttya sokmustur. Bu durum taksitlerini
zor 0deyen ya da 6deyemeyen yatirimcilarin
konutlarini, kredi kullandiklari banka ve finans
kurumlarina borclarina karsilik devretmelerine
neden olmustur. Konutlarin bankalar ve finans
kurumlarina devri kisa strede tim finans
sektoriinii ve reel sektori etkilemistir. Borcunu
O0deyemeyen bu mdsteri kitlesi Amerikan
bankalarinca kredi riski acisindan riskli musteri
yani kredibilitesi diisiik misteri (subprime
credit user) olarak tanimlanmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri'ndeki ipotekli uzun
vadeli konut kredisine dayanan bu ekonomik
kriz (mortgage krizi), 2007 yihnin Temmuz
aymin sonlarina dogru kuresel bir boyuta
ulagsmis ve tim Diinya ekonomisini olumsuz
yonde etkilemeye baslamistir. Amerika Birlesik
Devletleri'nde konut kredisi kullanip, borcunu
odeyemeyen kesim artmis, bu durum konut
kredisini saglayan banka ve finans kurumlarini
zora sokmustur. (Babali, 2008;1). Kullanilan
konut kredileri nedeniyle sirasiyla krediyi
kullananlar, krediyi saglayan guvenilirligi
sarsilan banka ve finans kurumlari ve konut
piyasasindaki insaat firmalari domino etkisi
ile hepsi birden zarar gérmuslerdir. 2007 basi
itibari ile ABD’deki konut kredisi 10 trilyon
Amerikan Dolari buyuklugindeydi. Verdikleri
Mortgage kredileri ile birlikte satin alinan
konutlari dayanak gosterip, bu kredilerin geri
o0demelerine guvenip bulylk hacimli krediler
kullanarak bor¢lanan bankalar, ekonomik kriz
nedeniyle ddeme glclugu ile karsi karsiya
gelmigslerdir. Bankalarin  yasadigi  6deme
gucligl 2000'li yillarin  baslarindaki konut
degerlerinin 2007 yihna kadar erimesinden
kaynaklanmistir.

Yasanan finansal kriz daha o6nce belirtildigi
Uzere reel sektorden bagimsiz kalmayip,
reel sektorl de belli bir derece etkilemistir.
Bankalar  kredi  politikalarini  siklastirip,
daha fazla inceleme yaparak kredi vermeye
baslamis ve bu durum da kredi musluklari
kesilen reel sektor icin dezavantajli bir durum
yaratmistir. Ozel banka ve finans kuruluslarina
karsi gliveni sarsilan Amerikan Halki ve atil
fon sahipleri ellerindeki tasarruflarinin biyuk
kismini hazine bonosuna yoneltmislerdir. Bu
durum hazine bonosu talebini asir derecede
arttirmistir. ABD bankalari ise daha fazla nakit

bulundurup, kredi hacimlerini daraltarak bu
sikintil stireci gegirmeye calismiglardir.

2007 yihinda meydana gelen bu ekonomik
gelismeler dogrultusundan Amerika Merkez
Bankasi (FED), likidite krizi yasayan bankalara
kredi verip, bankalarin rahat nefes almalarini
saglamistir. Bu bankalara 6rnek olarak Bank
of America, JP Morgan Chase ve Citigroup'u
verilebilir. Amerikan Merkez Bankasi bu siirecte
mortgage kredilerinin  batmasindan  ¢ok
kurtarilmasi icin zaman zaman faiz indirimine
gitmistir.  Kredilerin  batmasinin  maliyeti,
kurtarilmasinin  maliyetinden daha fazladir
gorust bu donemde hakim olan gorustir.
Ekonomik krizin buyukligunidn tim reel
sektor ile birlikte distnildiginde yaklasik
10 trilyon ABD Dolan oldugu uzmanlarca
belirtilmektedir.

ABD'de vyasanan ekonomik sikinti, 2005
yllindan sonra Avrupa Birligi Ulkelerinde
ortaya ¢ikan yapisal sorunlara dayali ekonomik
kriz ile birlesince kiresel kriz kacinilmaz
olmustur. Bu calismada ABD ve Avrupa Birligi
ekonomilerinin  2000-2010 yili araligindaki
gelisimi, bu doénemde vyasanan krizlerin
ekonomik verilere ve Diinya ekonomisine
etkileri incelenmeye calisiimistir.

2. ABD’'DE YASANAN EKONOMIK KRiziN
ULKENIN FINANSAL VERILERINE VE iC
DINAMIKLERINE ETKisSi

Amerika Birlesik Devletleri'nin  2000-2010
yili araliginda yasadigi mortgage kredilerine
bagli ekonomik kriz sirecini tetikleyen
en oOnemli finansal gostergelerden biri
kamu borclarindaki artistir. ABD’de kamu
borclar temelde ikiye ayrilir. Bunlardan ilki
yatinmcilara, diger devletlere olan borclar
(bonolar, tahviller vb.), ikincisi ise devletin
kendi kendisine borclanmasidir ki buna devlet
ici borclar (intragovernment debts) denir.
Bu tarz bor¢clanmaya devletin, sosyal sigorta
fonlarnini kullanmasi 6rnegi verilebilir. Kamu
bor¢clari ABD’de 1980'li yillara kadar istikrarli
bir bicimde seyrederken, 1980-2000 yillari
arasi azalan oranda artisa ge¢mis, 2000-2010
yillari arasi ise artan oranla artis gostermistir.
2003 yihindan 2008 yilina kadar kamu borglar
her yil ortalama 500 milyar ABD Dolari artmis,
2008 yilinda 1 trilyon ABD Dolari, 2009'da
1,9 trilyon ABD Dolari, 2010'da ise 1,7 trilyon
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ABD Dolari artis gostermistir. Kamu borg
stokunun (devlet ici borclar hari¢ olmak tizere)
GSYiH’ya orani 2010 sonu itibariyle %62'dir.
Yine 2010 yil sonu itibariyle ABD'nin sosyal
sigorta gibi kurumlardan kendi kendisine
borclanmasi  seklindeki kamu borcunun
(devlet ici borclanma) GSYiH'ya orani ise %31
olup, 4,50 trilyon ABD Dolari biyukligtindedir
(http://www.whitehouse.gov/omb/budget/
Historicals/).

Asagidaki tabloda 2000-2010 wyillari arasi
ABD'deki kamu borcunun gayrisafi yurtici
hasila orani yer almaktadir. Yatay eksen

yillari, dikey eksen ise toplam kamu borcunu
(trilyon ABD Dolari cinsinden) ve Kamu Borg
Toplami/ GSYiH oranini géstermektedir. 2007
yilina kadar Kamu Borcu/ GSYIiH oranindaki
artis sinirlt iken, 2008-2010 periyodunda
orandaki artis giderek yilkselmektedir. 2007
yllinda yaklasik olarak 9 trilyon ABD Dolari
olan kamu bor¢ toplami, GSYiH'nin %64,4'iin(i
olusturmaktadir. 2010 yili sonuna dogru ise
Kamu Borcu / GSYiH orani % 93,2 olup, son
¢ yilda kamu borcu yine yaklasik olarak % 50
artis gostermis ve 2010 yili sonunda ortalama
13,5 trilyon ABD Dolarina ulasmistir.

Tablo 1- ABD'deki Toplam Kamu Borcunun 2000-2010 yillari arasi Gayrisafi Yurtici
Hasilaya Orani (Devlet ii Borglar dahil-Milyon ABD Dolan)

Toplam Toplam
Yillar Kamu Bor¢ Kamu Borg

Stogu Stogu/GSYIH
2000 5.628.700 57,3
2001 5.769.881 56,4
2002 6.198.401 58,8
2003 6.760.014 61,6
2004 7.354.657 62,9
2005 7.905.300 63,5
2006 8.451.350 63,9
2007 8.950.744 64,4
2008 9.986.082 69,4
2009 11.875.851 84,2
2010 13.528.807 93,2
2011 15.476.243 102,6
2012 16.654.260 105,3

Kaynak: http://www.whitehouse.gov/omb/budget/Historicals/

ABD’de ekonominin gidisati acisindan bir
diger kriter de borg tavanidir. Borg tavani ABD
Kongresi tarafindan belirlenen, hiikiimetin ne
kadar borclanabilecegini belirleyen sinirdir.
ABD’de belirlenen bor¢ tavani yasal olarak
milli gelirin %10'unu gecememektedir. Bu
borclanma ile hikimet maaslari, saglik
harcamalarini, kullandigi kredi faizleri gibi
giderleri 6demektedir. 2000 yilinda 6 trilyon
ABD Dolari olan borg tavani, 2007 yilina kadar

yaklasik 10 trilyon ABD Dolarina ulasmis olup,
2009 yili sonu itibariyle bu rakam 12,10 trilyon
ABD Dolarndir. 2001-2008 yillari arasinda
Baskan George Bushddnemindeise borgtavani
6 trilyon ABD Dolarindan 10,6 trilyon ABD
Dolarina ¢ikmistir. 2010 yili sonu itibariyle de
ABD'deki borg tavani 14 trilyon ABD Dolari’'na
ulasmustir (http://www.treasurydirect.gov/NP/
BPDLogin?application=np)

Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayt 11, 2012 a1
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Global kriz cercevesinde, ABD biutcesindeki
degisikliklere bakildiginda, 2001 yilinda ABD
bltcesi 128.236 milyon ABD Dolan fazla
vermis, ancak daha sonraki yillarda surekli
acitk vermistir. 2001 yihindan 2009 yilina
kadar kamu harcamalari yaklasik olarak %6,5

artmistir. Bu harcamalardaki artisin %1,6's
savunma harcamalarindan, %1,7'si saghk
harcamalarindan, %0,6'si  sosyal sigorta
harcamalarindan, %1,4'si issizlik maasi ve gida
yardimi harcamalarindan, %1,2’si de diger
harcamalardan kaynaklanmaktadir.

Tablo 2-2000-2010 Yillari Arasi ABD’nin Gelirleri, Harcamalari, Biitce Fazlasi ve Biitce Acigi
Ozet Tablosu

(Milyon ABD Dolari)

L Biitce Disi(Sosyal Giivenlik
Toplam Biitce lci Harcamalan)
vil Biitce Biitce Biitce
Gelirler | Harcamalar Fazla"5| Gelirler | Harcamalar Fazla"5| Gelirler | Harcamalar Fazla..5|
yada Biitce yada Biitce yada Biitce
Acigi (-) Agigi () Acigi (=)

2000 2.025.191 1.788.950 236.241| 1.544.607 1.458.185 86.422| 480.584 330.765 149.819
2001 1.991.082 1.862.846 128.236| 1.483.563 1.516.008 -32.445] 507.519 346.838 160.681
2002 1.853.136 2.010.894 -157.758 | 1.337.815 1.655.232 -317.417| 515.321 355.662 159.659
2003 1.782.314 2.159.899 -377.585| 1.258.472 1.796.890 -538.418| 523.842 363.009 160.833
2004 1.880.114 2.292.841 -412.727 | 1.345.369 1.913.330 -567.961| 534.745 379.511 155.234
2005 2.153.611 2.471.957 -318.346| 1.576.135 2.069.746 -493.611 577.476 402.211 175.265
2006 2.406.869 2.655.050 -248.181| 1.798.487 2.232.981 -434.494| 608.382 422.069 186.313
2007 2.567.985 2.728.686 -160.701 | 1.932.896 2.275.049 -342.153| 635.089 453.637 181.452
2008 2.523.991 2.982.544 -458.553 | 1.865.945 2.507.793 -641.848| 658.046 474.751 183.295
2009 2.104.989 3.517.677 -1.412.688| 1.450.980 3.000.661 -1.549.681 654.009 517.016 136.993
2010 2.162.724 3.456.213 -1.293.489| 1.531.037 2.901.531 -1.370.494| 631.687 554.682 77.005
2011
Tahmini| 2.173.700 3.818.819 -1.645.119| 1.614.278 3.317.275 -1.702.997 | 559.422 501.544 57.878
2012
Tahmini| 2.627.449 3.728.686| -1.101.237| 1.968.719 3.145.904| -1.177.185| 658.730 582.782 75.948
2013
Tahmini| 3.003.345 3.770.876 -767.531| 2.273.344 3.121.510 -848.166| 730.001 649.366 80.635
2014
Tahmini| 3.332.588 3.977.141 -644.553 | 2.561.064 3.291.333 -730.269| 771.524 685.808 85.716
2015
Tahmini| 3.583.043 4.189.773 -606.730| 2.768.114 3.465.031 -696.917| 814.929 724.742 90.187
2016
Tahmini| 3.819.103 4.467.806 -648.703 | 2.949.182 3.701.918 -752.736| 869.921 765.888 104.033

Kaynak: http://www.whitehouse.gov/omb/budget/Historicals

(Not: Biitce agigi tablosunda yer alan biitce disi stitunu, bir zorunlu harcama olan sosyal giivenlik

harcamalarini icermektedir.)

ABD bitgesi 2002 yilinda 157.578 milyon
ABD Dolarn toplam agcik verirken, 2009 yilinda
1.412.688 milyon ABD Dolar, 2010'da ise

1.293.489 ABD Dolan acgik vermistir. Blitce
aciginin, ABD resmi istatistiklerine gore 2016
yilina kadar stirmesi beklenmektedir.
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Sekil 1:Kamu Borcu Faiz Maliyetinin 2005-2009 Yillari Arasi Gelisimi
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Kaynak: http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/feddebt/feddebt_ann2009.pdf

(Not: Sekil 1'de Devlet ici borg ve devlet ici borglarin faiz maliyeti harictir ve veriler ABD mali yil sonu olan

30 Eylil itibari ile alinmistir.)

Bununla birlikte bitce aciginin tiketici fiyat
endeksi, faiz oranlari ve bor¢lanma maliyetleri
Uzerinde olumsuz etkisi gorilmektedir. Sekil
1" de goruldugu tzere 2005 yilinda 181 milyar
ABD Dolan olan kamu borcu faiz maliyeti,
2007 yilinda 239 milyar ABD Dolarina, 2008'de
242 milyar ABD Dolarina ulagmistir. 2009
yilinda ise kamu borcunun faiz maliyeti, faiz
oranlarinda yasanan dulsis nedeniyle 189
milyar ABD Dolarina diismustir.

2000-2010 yillari arasi enflasyon oranlarindaki
degisim incelendiginde, ABD’de tliketici fiyat
endeksinin distliglni gorebiliriz. Bu disus
istikrardan 6te durgunluk ekonomisine gidis
yonunde sinyal vermektedir. Tablo 3’e gore
2000 yilinda % 3,38 olan tiiketici fiyat endeksi,
2010 yilinda % 1,64’e diismustur.

2000-2010 yillar arasinda FED'in belirledigi
gosterge faiz oranlari (gecelik faiz orani) genel
olarak dusls egilimine girmistir. FED Eski
Baskani Alan Greenspan, 2002 yilinda diistik

enflasyon oranlarinin da etkisiyle istihdama
yonelik olarak FED faizlerini %1'e  kadar
dustrmustar. 2002-2004 yillari arasinda dustk
faiz politikalari devam etmistir. 2004 yilindan
itibaren dusilik faiz oranlarinin etkisiyle talep
canlanmasi yasanmis, petrol ve hammadde
fiyatlanindaki hizhi artisla birlikte enflasyon
baskisi baslamistir. Petrol fiyatlari 2002 yilinda
20 Dolar iken 2008'in ilk yarisi itibariyle 130
Dolara yukselmistir. 1987 yilindan beri FED'in
baskani olan Greenspan enflasyona, faizleri
yukselterek mudahale ederken 2006 yilinda
FED baskanlgina secilen Ben Bernanke faizleri
% 5,25'e kadar yukseltmistir. 2006 yilinda
yuksek faiz politikasiyla enflasyon % 2,5’e kadar
dislrilmus ancak 2007 yilinda yuksek faize
ragmen enflasyon baski altinda tutulamamis
ve enflasyon orani %4,1'e ylikselmistir (BDDK
Calisma Tebligi ‘ABD Mortgage Krizi, 2008; 34).
2007 yili sonu itibariyle faiz oranlan % 5,02,
2008 sonunda %1,92,2009'da % 0,16,2010yih
sonu itibariyle de % 0,18 olarak belirlenmistir.
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Tablo 3: Tiiketici Fiyat Endeksinin 2000-2011 Yillari Arasinda Degisimi Tablosu

Yillar Ocak Ortalama Enflasyon Orani
2000 2.74% 3.38%
2001 3.73% 2.83%
2002 1.14% 1.59%
2003 2.60% 2.27%
2004 1.93% 2.68%
2005 2.97% 3.39%
2006 3.99% 3.24%
2007 2.08% 2.85%
2008 4.28% 3.85%
2009 0.03% -0.34%
2010 2.63% 1.64%
2011 1.63% NA

Kaynak: http://inflationdata.com/inflation/inflation_rate/currentinflation.asp

Sekil 2: FED'in Belirledigi Gecelik Faiz Oranlarinin Yillara Gore Degisimi
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Kaynak:http://www.federalreserve.gov/datadownload/Preview.aspx?pi=400&rel=H15&preview=H15/
H15/RIFSPFF_N.A

30 yil vadeli Mortgage faiz oranlari ise 2000 en yuksek miktara ulasmistir. Bu yillarda
yilinin sonunda % 8,06 iken 2003 yili sonunda  yaklasik 4.000 milyar ABD Dolarina yaklasan
% 5,82 olmustur. Bu faiz dislisi nedeniyle krediler, 2007 yilinda 2.300 milyar ABD Dolari
2003 ve 2004 yillarinda Mortgage kredileri seviyelerine kadar gerilemistir.
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Tablo 4- 30 Yil Vadeli Sabit Odemeli Konut Finansmani Kredi Faiz Oranlari

Yillar (Yil

Sonu 2000|2001 | 2002(2003| 2004|2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 20092010
itibariyle)

Faiz

Orani 8,06 16,97 [6,54 [582 |5,84 |586 [641 | 6,34 |6,04 | 504 |4,69

Kaynak:http://www.federalreserve.gov/datadownload/Preview.aspx?pi=400&rel=H15&preview=H15/
H15/RMMPCCFC_N.A

ABD’de 2000-2010 yillari arasi issizlik verileri
incelendiginde, issizligin ortalama 2000 yilinda
%4, 2001'de % 4,7, 2002'de % 5,8, 2003'te %6
oldugu gorilebilir. 2003 yilina kadar artan
issizlik oranlari 2007 yilina kadar azalip, 2008
yillinda tekrar artisa gecmistir. 2009 yilinda
ortalama %9,3, 2010 yilinda %9,6 olarak

tespit edilmistir. Issizlik oranlarinda yasanan
bu artis yasanan ekonomik krizin en 6nemli
gostergelerinden biridir. issizlik oranlari hem
blylime hem de alim gicini disirmesi
ve kapasite kullanim oranlarina etki etmesi
acisindan onem arz etmektedir.

Tablo 5-2000-2010 Yillar1 Arasi ABD'deki Aylik Olarak issizlik Verilerinin Degisimi

Yillar | Ocak [Subat| Mart | Nisan| Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim [ Aralik
2000 40 41 40| 38 4,0 4,0 4,0 411 39| 39 39 39
2001 4,2 421 43 4,4 4,3 4,5 4,6 49 50 53 55 5,7
2002 57 57| 57| 59 58 58 58 57 57| 57 59 6,0
2003 58 59| 59| 60 6,1 6,3 6,2 61| 61| 6,0 58 5,7
2004 57 5,6 58 5,6 5,6 5,6 55 541 54| 55 54 54
2005 53 54| 52| 52 51 50 5,0 49| 50| 50 50 4,9
2006 4,7 48| 4,7 4,7 4,6 4,6 4,7 4,7 45| 44 4,5 4,4
2007 4,6 4,5 4,4 4,5 4,4 4,6 4,7 46| 4,71 47 4,7 5,0
2008 50 48| 5,1 4,9 54 56 58 61| 62 66 6,8 73
2009 7,8 82| 86| 89 9,4 9,5 9,5 971 98| 10,1 9,9 9,9
2010 9,7 97 97| 98 9,6 9,5 9,5 96 96| 97 9,8 9,4
2011 9,0 89| 88| 90 9,1 9,2 9,1 91 9,1 90
Kaynak: http://data.bls.gov/pdq/SurveyOutputServlet
Reel bilyime orani (Ulkelerin ekonomik  geriye 6denme sorunu, gecelik faizlerin

gelisiminigosteren veridir.Buanlamda ABD'de
konut sektoriiniin en canh oldugu 2003-2004
doneminde bliyiime oranlari ylksek olup, bu
blylme oranlari daha 6nce bahsedilen diisuk
mortgage faiz oranlari ile desteklenmektedir.
2007 yihndan sonra ise mortgage kredilerinin
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2006-2007 yillarinda yiksek olmasi bliylime
oranlarinin belli bir seviyede kalmasina neden
olmustur. 2008 yilindan sonra ise azalan, 2009
yilinda eksi olan bir buyime ekonomistler
tarafindan ABD igin durgunluk ekonomisinin
bir baslangici olarak degerlendirilmektedir.
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Tablo 6-ABD’de 2000-2010 Yillar1 Arasi Reel Biiyiime Orani

Yillar 2000|2001 2002| 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Reel

Blylme

Orani 5 0,3 [245(3,1 |44 |32 |32 (2 1,1 |-2,6 |28

Kaynak: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?c=us&v=66

3. AVRUPA BIRLiGi(AB) ULKELERI’NDE
YASANAN EKONOMIK KRiZziN
YAPISAL FAKTORLER CERCEVESINDE
DEGERLENDIRILMESI

Amerika'da  baslayan ipotekli  konut
finansmanina dayali ekonomik krizin etkisi
tam olarak gecmeden bazi Avrupa Birligi
Ulkelerinde ekonomik krizler yasanmaya
baslamistir. irlanda, Yunanistan, italya ve
ispanya’da ortaya cikan ekonomik krizler
genel olarak bakildiginda Glkelerin  mali
disiplinsizliginden, kamu yonetiminin
bltce hedefleri ile tutarsiz olmasindan
kaynaklanmaktadir.

irlanda, 2006 yilinin sonuna dogru insaat
sektoriine yogun bir sekilde dnem verip 93.000
konut insa etmistir. Devlet harcamalarinin
etkisiyle de canlanan ekonomi, konut
almak isteyen yatirimcilar ve onlara konut
kredisi vermek icin yarisan bankalar ile hiz
kazanmistir. Boylece kredi veren banka ve
insaat firmalarinin hisseleri irlanda Borsa'sinda
asirt degerli hale gelmistir. 2007 yilinda
Amerika'da ortaya ¢ikan konut finansmanina
dayal ekonomik kriz (mortgage krizi), dolayh
da olsa irlanda’yr etkilemistir. Bu durumdan
etkilenen yatinmcilar borsadan cikip, daha
glvenli yatinm araclarina yonelince insaat
firmalarinin borsadaki degeri diismis, bu da
konut sektoriinii olumsuz etkilemistir. irlanda
Borsasi (Iseq) 2007 yilinda % 26,3 deger
kaybederek Avrupa’da en kotiu performans
gosteren borsa olmustur (Ozcan; 8). Bu siirecte
IMF ve Avrupa Birligi irlanda icin 85 milyar
Euro'luk yardim paketi hazirlamistir. irlanda
da bu cabalara paralel olarak vergileri arttirip,
tasarruf ve Ucretlerde kesintiye gitmistir.

Bir diger Avrupa Birligi ulkesi olan
Yunanistan'in yasadigi ekonomik kriz ayrintil
olarak incelendiginde, bircok yapisal faktoriin
bu ekonomik krizi tetikledigi gorulebilir. Bu

faktorler kamu borg stoku, enflasyon orani,
faiz orani ve bltce dengesi gibi ekonomik
gostergelerdir. 2001 yilinda Yunanistan,
Euro para birimine kullanmaya basladiginda,
enflasyon orani Avrupa Birligi'ndeki Glkelerin
enflasyon ortalamasinin tzerindeydi.

Ayrica Yunanistan'in Avrupa Birligi Ulkesi
olmasi, bagimsiz bir Ulke merkez bankasi
olmamasi, para politikasinin Avrupa Merkez
Bankasi'nca belirlenmesi aslinda bir anlamda
sabit doviz kuru yonetimi ile yodnetilmesi
anlamina gelmektedir. Bu doéviz kuru
rejiminde, Glkenin Merkez Bankasi'nin doviz
rezerv miktari Gnem tasimaktadir. Eger tilkenin
doviz rezervi kritik sininn altina duserse, yerli
para yabanci para birimleri karsisinda deger
kaybeder. Bu teori cercevesinde Euro'nun

deger kaybetmesi sadece Yunanistan'
degil tim Avrupa Birligi'ni sarsacaktir.
Euro'nun deger kaybetmesi durumunda

faizler artacak ve Avrupa Birligi fonlarina
olan gliven azalacaktir. Bunu g6ze alamayan
Avrupa Para Birligi Uyeleri 25 Mart 2010
tarihinde Yunanistan'in ekonomik durumu
ile ilgili toplanti yapmislardir. Bu toplantida
Avrupa Birligi Gye Ulke liderleri Yunanistan'in
ekonomik krizden kurtarilmasina iliskin
mutabakat saglamislardir. Bu mutabakata
gore piyasa faiz oranindan daha dusiik bir
oranla 110 milyar Euro'luk bir bor¢ paketi
hazirlanmis ve bu paket Avrupa Birligi ile
IMF tarafindan finanse edilmistir. Bu paket ve
onlemler bile Yunanistan'in kronik hale gelmis
ekonomik sorunlarinidiizeltmeye yetmemistir.
Yunanistan'daki kamu borglarindaki artis,
bitce acigi ve devlet bonolarina karsi gliven
eksikligi bu silireci hizlandiran en 6nemli
faktorlerdir. Daha ©6nce belirtildigi gibi
Yunanistan'in Avrupa Birligi icinde olmasi ve
Euro'yu kullanmasi, basta Almanya olmak
Uzere tim Avrupa Birligi Ulkelerini tedirgin
etmistir ve bunun sonucunda Yunanistan
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bonolarina olan giiven eksikligi bonolardaki
faiz artisini da beraberinde getirmistir.

2008 yilinin Kasim ayina kadar birbirine yakin
faiz oranlan ile islem goren Yunanistan,
ispanya, irlanda, italya, Portekiz ve Almanya
bonolari daha sonra lke risk primlerine gore
ayrismaktadir. Yunanistan ve irlanda Bonolari
2009yilindan sonraartan bir faizorani trendine
girmisolup, diger tlkeler ile farkiagmistir. 2010
yilinin Eylil ayina dogru ise irlanda Devlet
Tahvili Almanya Devlet Tahvili faiz orani farki
%1,5 olarak sabitlenirken, Yunanistan Devlet
Tahvillerindeki faiz artisi durmamis, Almanya
Devlet Tahvilleri ile faiz orani farki %3,5'a
cikmistir. Yunanistan Devlet Tahvillerinin faiz
oranin Avrupa Birligi'ndeki diger Ulkelere gore
yuksek olmasinin ana nedeni kredi riskinin
(default risk, credit risk) yuksek olmasidir.
Ulke kredi riskinin yiiksek olmasinin baslica
nedenlerinden biri devletin kendi ¢ikardigi
bono ve tahvile garanti vermemesidir. Bir
baskaifadeile tahvillerin ddenebilme giiciintin
dusuk olmasidir. Avrupa Birligi'nin en gugli
Ulkesi Almanya ise kredi risk bakimindan
en gucli  Ulkelerden biridir. Almanya,
kendi tahvillerine garanti vermekle birlikte
ekonomik sikintida bulunan Yunanistana
da mali garantorliik yapmaktadir. Bu durum
Almanya’nin kredi riskini en aza indirdiginin
bir gostergesidir. Almanya sadece kendi
pozisyonun gug¢lenmesinden 6te daha 6nce
belirtildigi gibi Yunanistan’dan kaynaklanan
bir sikintinin tim Avrupa Birligi Ulkelerine
sicramasini istememektedir. Yunanistan'daki
ekonomik kriz eger Avrupa Kitasina yayilirsa,
bu durumda basta Almanya ve Fransa'nin
devlet tahvillerinin guvenirliligi sarsilacak ve
faizler artacaktir. Faizlerin artmasi Euro’nun
degerinin devallie olmasina kadar gidebilir. Bu
durumun yasanmamasi ve Euro’nun sayginligi
ve glvenirliliginin korunmasi icin Yunanistan'i
kurtarmak yalniz birakmaktan daha iyi
goziikmektedir. Yunanistan'in bu durumda
olmasinin bir diger nedeni de 2001 yilindan
sonra Avrupa Birligi ekonomi politikalarina
¢ok bagh olmayisidir (CES IFO Working Papers
“The Greek Debt Crisis: Likely Causes, Mechanics
and Outcomes”, November 2010, s:4-6).

Yunanistan ve irlanda’dan sonra, Avrupa’da
ekonomik sikinti yasayan diger Ulkeler
ise Portekiz ve ispanya’dir. Portekiz ve
ispanya’nin ekonomik durumu Yunanistan

kadar sikintili olmasa da kamu harcamalarinin
yuksek olmasi nedeni ile onlar da buyuk risk
tasimaktadir. AB istatistik Kurumu Eurostat
verilerine gore ozellikle Portekiz’deki 2010
yihindaki bltce acigi ve gayrisafi yurt ici hasila
(GSYiH) arasindaki oranin % 9,8 gibi yiiksek
bir rakam olmasi Ulkenin ekonomik gidisati
hakkinda olumsuz bir goriinti vermektedir.
Bu oranin 2011 yilinda % 5,9’a disurilmesi
hedeflenmesine ragmen, 201 1'inilk alti ayinda
biitce acigi / GSYiH oraninin % 8,3 oldugu
aciklanmistir.  Portekiz'le birlikte ekonomik
sikinti yasayan bir diger llke de ispanya'dir.
ispanya’nin biitce aciginin 2009 yilinda %11,
2010 yihinda ise %9,24 diizeyinde olmasi
ulkenin ekonomik acgidan riskli oldugunun
gostergesidir. Ispanya da ekonomik acidan
daha iyi bir duruma gelebilmek ve butce
acigini azaltabilmek icin kamu harcamalarini
azaltmayi, bazi mal ve hizmet kalemlerinde
vergi oranlarini arttirmayl ve bazi kamu
kurumlarini  6zellestirmeyi hedeflemektedir.
Aslinda ispanya’yl ekonomik kriz agisindan
Yunanistan ve irlanda ile karsilastirsak bile
ekonomik buyuklik acisindan bu iki ulkeyle
karsilastiramayiz. Clnki Ispanya her iki
ulkenin de hemen hemen iki kati buyuklikte
bir ekonomiye sahip olup daha fazla finansal
derinlige sahiptir. Ekonomi otoritelerince,
2007 yilindan itibaren ispanya'da artan
kamu borclari bu sikintili siirecin ana kaynagi
olarak ©ne sirilmektedir. 2007 yilinda
ispanya’nin kamu bor¢larinin GSYiH’ye orani
% 36 iken, 2011 yili sonunda bu oran % 68'e
yaklasmaktadir. .

Yunanistan, ispanya, irlanda ve Portekiz gibi
buyuk lkeleriicine alan ekonomik kriz Avrupa
Birligi'nin genel yapisini derinden etkilemis,
ortak para birimi Euro'nun gelecegini ve
degerini tehlikeye atmistir. Yine Eurostat
verilerine gore Avrupa Birligi'nin genel olarak
2006 yili kamu borcu ve GSYIiH orani %68,6
dizeyinde iken 2009 yilina gelindiginde bu
oran % 78,7'ye ulasmistir. Bu durum genel
olarak Yunanistan ve irlanda’nin  kamu
borcundaki artistan kaynaklanmaktadir.

ABD ve Almanya Hukimeti sikintili Glkelere
kredi vererek finansal krizin asilmasi icin
defalarca kez girisimde bulunmuslardir.
Bununla birlikte Uluslararasi Para fonu da
(IMF) finansal sikinti yasayan Ulkelere kredi
vererek bu sikintili slrecin asilmasi icin
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katkida bulunmustur. Avrupa Birligi'nde
yasanan finansal sorunlar ile birlikte ntfusun
yaslanmasi, saglik harcamalarini, emeklilere
o0denen sosyal yardimlar ve maas 6demelerini
arttirmaktadir. Bu durum lkelerin biitcelerine
ek bir maliyet getirmektedir.

Ulkelerin finansal durumunu analiz eden ve
buna goére onlan siniflandiran uluslararasi
derecelendirme kuruluslari global ekonomik
krizin artti@ 2010 yilinda Avrupa Birligi
Ulkelerinden ¢cogunun kredi notunu disiirmek
zorunda kalmistir. Bu not indirimine giderken
yapisal ekonomik sorunlar ve Avrupa Para
Birimi'nin sayginhgi oncelikli olarak 6ne
alinan kriterler olmustur. Fitch, Moodys ve
Standard and Poors Kredi derecelendirme
kuruluglarinin internet sitelerindeki verilere
gore 2010 yilinda Yunanistan'in uzun vadeli
kredi notu Fitch tarafindan BBB'den BB'ye,
Standart and Poors tarafindan kisa vadeli kredi
notu A-2'den B seviyesine, Moodys tarafindan
ise devlet bonolarinin gériiniimii A3'ten Bal'e
dusirilmustir. Standart and Poors 2010 yih
Nisan ayinda Portekiz'in uzun vadeli notunu
A'dan A-'ye, Aralik ayinda ise Ispanya'nin uzun
vadeli notunu AAA'dan AA'ya indirmistir.
Moodysde 2010yili TemmuzayindaPortekiz'in
notunu iki derece, Irlanda’nin kredi notunu bir
derece indirmistir. Moodys Aralik 2010'da cok
ciddi bir karar alarak irlanda'nin kredi notunu
bes derece indirmis ve goriinimuni negatife
cevirmistir. Ekonomik acidan sikinti yasayan
irlanda'ya bir not indirimi de Kasim 201'da
Standart and Poors tarafindan uygulanmis
ve Ulkenin uzun vadeli kredi notunu
(AA-)'den (A)'ya indirmistir. Bu slrecte
Macaristan, Belcika, izlanda gibi Ulkelerinde
kredi notlari da yapisal ekonomik nedenlerle

kredi derecelendirme kuruluslarinca
indirilmistir.
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya

Bankasi'nin 2010 Ekim ay1 “Diinya Ekonomik
GOrliniimi2010" raporuna goére bircok tilkenin
borcluluk oraninin gittikce ylksek rakamlara
ulastigi ve bu durumun da Diinya ekonomisi
acisindan  risk  tasidigi  belirtiimektedir.
Yunanistan, izlanda, Portekiz, ABD, ingiltere,
irlanda, Japonya ve ispanya bu tilkelere érnek
olarak verilebilir. 2010 yili ilk UG¢ ayr sonunda
ABD Duinya’'daki en borclu tilke olup 13 trilyon
917 milyar Dolar toplam borcu bulunmaktadir.
ABD'yi sirasiyla 9 trilyon 123 milyar dolarla

ingiltere ve 5 trilyon 123 milyar Dolarla Fransa
takip etmektedir.

3.1. Avrupa Birligi Ulkelerinin issizlik ve
Ekonomik Biiyiime Oranlarinda
Yasanan Degisimin Analizi

Avrupa Birligi Ulkeleri kiresel ekonomik kriz
nedeniyle gerek ekonomik biylime gerekse
issizlik anlaminda olumsuz etkilenmistir.
issizlik orani anlaminda Avrupa Birligi tlkeleri
birbirinden farkli gelisim izlemesine ragmen,
27 lilkeden olusan Birlik acisindan genel issizlik
orani 1999-2009 yillari arasinda 6nemsenecek
kadar degisim goOstermemesine ragmen
Ulke bazinda ciddi dedgisiklikler olmustur.
Bulgaristan’da 2000 yilinda % 16,4 olan issizlik
orani kiresel ekonomik krize ragmen 2009
yllinda % 6,8'e diismustir. Slovakya, Polonya
ve Finlandiya da yillar itibariyle issizlik orani
dusen Ulkelerdir. Bu olumlu durumun tersine
irlanda, ispanya, Macaristan, Liksemburg,
Portekiz, Isvec, ingiltere issizlik orani ciddi
olarak artan ulkelerdir.

Bir diger onemli ekonomik gd&sterge olan
ekonomik biiytime oraninin (GSYIH), Avrupa
Birligi lkelerinde 2000-2010 donemi degisimi
incelendiginde, blylime artis hizinin tim
AB ulkelerinde genel olarak azaldigi Tablo
8'de gordlebilir. 2000 yilinda %3,8 olan
biylime hizi, 2009 yilinda -%4,3 kugllmeye
donusmustir. Kiresel krizin etkisini gormek
acgisindan ekonomik buyume 6zellikle Avrupa
Birligi'nin lokomotif tlkesi Almanya acisindan
degerlendirildiginde, 2000 yilinda % 3,1 olan
artis yerini 2009 yilinda -%5,1 kiglilmeye
birakmistir.  Yapisal faktorler nedeniyle
ekonomik kriz yasayan Yunanistan'da da 2000
yllinda %3,5 blylme artisi olmasina ragmen,
2009 yilinda -%3,3 ki¢llme yasanmistir. En
carpici sonug ise ekonomik sikinti yasayan
irlanda’da gérilmektedir. 2000 yilinda % 9,3
gibiyuksekbirblylme oraniolmasinaragmen,
2009 yilinda -%7 kug¢llme yasanmistir.

Ekonomik bilylime asagidaki tabloda reel
olarak degerlendirilmistir. Enflasyon ve faiz
oranlari gibi gostergelerden arindiriimis olan
bu kalem 6zellikle Euro para birimini kullanan
AB lkelerinde etkisini cok ciddi olarak
hissettirmistir. Bu Ulkelerde buytime 2000
yllinda %3,8 artis gosterirken, 2009 yilinda
-%4,3 azalis gostermistir.
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Tablo 7-Avrupa Birligi Ulkelerinin Ayri Ayri ve Genel Olarak 1999-2009 Yillari Arasi issizlik Orani

Degisimi
Yillar 1999120002001 | 2002| 2003| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008| 2009
Avrupa Birligi
(27 Ulke) - 8,7 8,5 8,9 9,0 9,1 89 182 7.1 7,0 8,9
Euro alani
(16 Ulke) 9,3 84 |80 84 |88 90 [90 |[83 7,5 7,5 9,4
Belcika 8,5 6,9 6,6 7,5 8,2 84 185 83 7,5 7,0 7,9
Bulgaristan - 16,4 1195 [ 18,2 | 13,7 | 12,1 |10,1 |90 6,9 5,6 6,8
Gek Cumhuriyeti | 86 |8,7 8,0 73 78 183 79 7,2 53 44 16,7
Danimarka 52 143 4,5 4,6 54 |55 48 139 3,8 33 6,0
Almanya 8,2 7,5 7,6 84 |93 9,8 10,7 19,8 8,4 7,3 7,5
Estonya - 13,6 1126 |10,3 | 10,0 |97 7,9 59 4,7 55 13,8
irlanda 56 142 2,9 4,5 46 |45 44 14,5 46 16,3 11,9
Yunanistan 12,0 |11,2 (10,7 [ 103 |97 10,5 |99 [89 8,3 7,7 9,5
ispanya 12,5 | 11,1 1103 | 11,1 | 11,1 10,6 |9,2 8,5 83 11,3 | 18,0
Fransa 10,4 19,0 8,3 8,6 9,0 9,3 9,3 9,2 8,4 7.8 9,5
italya 10,9 |10,1 |9, 8,6 84 |80 7,7 6,8 6,1 6,7 7,8
Gliney Kibris - 49 3,8 3,6 |41 4,7 53 46 4,0 3,6 53
Letonya 14,0 |13,7 1129 |122 1105 |104 |89 |68 6,0 7,5 17,1
Litvanya 13,7 16,4 |16,5 | 13,5 | 125 | 11,4 |83 5,6 43 538 13,7
Liksemburg 24 122 1,9 2,6 3,8 50 |46 |46 42 149 52
Macaristan 6,9 6,4 5,7 58 59 6,1 7,2 7,5 74 7,8 10,0
Malta -16,7 7,6 7,5 7,6 7,4 7,2 7.1 64 |59 7,0
Hollanda 3,2 2,8 2,2 2,8 3,7 |46 |47 3,9 3,2 2,8 34
Avusturya 3,9 3,6 3,6 4,2 43 149 52 |48 44 138 148
Polonya 13,4 |16,1 |18,3 |20,0 | 19,7 | 190 |17,8 |13,9 |96 71 8,2
Portekiz 4,5 40 |41 51 64 |67 7,7 7,8 8,1 7,7 9,6
Romanya 7.1 7.3 6,8 8,6 7,0 |81 7,2 7.3 64 |58 6,9
Slovenya 7,3 6,7 6,2 6,3 6,7 163 6,5 6,0 49 144 |59
Slovakya 16,4 1188 1193 | 18,7 | 17,6 | 182 |16,3 |13,4 | 11,1 |95 12,0
Finlandiya 10,2 |98 9,1 9,1 90 |88 (84 7,7 6,9 64 |82
isvec 67 |56 |58 |60 |66 [74 |76 |70 |61 |62 |83
ingiltere 59 54 |5 51 50 (4,7 (48 |54 53 5,6 7,6
Norveg 3,0 3,2 34 3,7 |42 |43 |45 34 2,5 2,5 3,1
Hirvatistan - - - 14,8 | 14,2 | 13,7 12,7 |111,2 |96 8,4 9,1

Kaynak:http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/images/archive/5/55/20110401095352%21
Table_unemployment_rates.PNG
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Tablo 8: Avrupa Birligi Ulkeleri’/nde Reel Biiyiime Orani (GSYiH) Yiizdesel

Olarak Degisimi
2011

Yillar 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | tahmini
Avrupa Birligi (27 tlke) | 3,8 2 1,2 1,3 2,5 2 34 3,1 0,5 -4,3 1,9 1,6
Avrupa Birligi (15 tlke) | 3,8 2 1,1 1,1 2,4 1,8 3,2 2,9 0,2 -4,3 1,8 1,5
Euro alani (17 tlke) 3,8 2 0,9 0,7 2,2 1,7 3,2 3 0,4 -4,2 1,8 1,5
Belcika 37 08 14 0,8 33 1,7 2,7 2,9 1 -2,8 23 2,2
Bulgaristan 5,7 4,2 4,7 5,5 6,7 6,4 6,5 6,4 6,2 -5,5 0,2 2,2
Cek Cumbhuriyeti 4,2 3,1 2,1 3,8 4,7 6,8 7 5,7 3,1 -4,7 2,7 1,8
Danimarka 35 0,7 0,5 04 23 24 34 1,6 -08 | -58 1,3 1,2
Almanya 3,1 1,5 0 -04 |12 0,7 3,7 3,3 1,1 -5,1 3,7 2,9
Estonya 14 6,3 6,6 7,8 6,3 8,9 101 |75 -3,7 | -143 |23 8
irlanda 9,3 4,8 5,9 4,2 4,5 53 53 52 -3 -7 -04 | 1,1
Yunanistan 35 4,2 34 59 4,4 2,3 55 3 -0,2 -3,3 -3,5 -5,5
ispanya 5 3,7 2,7 3,1 3,3 3,6 4,1 3,5 0,9 -3,7 -0,1 0,7
Fransa 3,7 1,8 0,9 0,9 2,5 1,8 2,5 2,3 -0,1 -2,7 1,5 1,6
italya 37 1,9 0,5 0 1,7 09 2,2 1,7 -1,2 | -5.1 1,5 0,5
Gliney Kibris 5 4 2,1 1,9 4,2 3,9 4,1 5,1 3,6 -1,9 11 0,3
Letonya 6,1 7,3 7,2 7,6 8,9 10,1 | 11,2 196 -33 |-177 103 |45
Litvanya 123 |67 6,8 103 |74 7,8 7,8 9,8 29 -148 | 14 6,1
Liksemburg 8,4 2,5 4,1 1,5 4,4 54 5 6,6 0,8 -5,3 2,7 1,6
Macaristan 4,2 3,7 4,5 3,9 4,8 4 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,3 1,4
Malta -5 |28 0,1 -05 | 3,7 2,2 4,3 4,4 -2,7 2,7 2,1
Hollanda 39 1,9 0,1 0,3 2,2 2 34 39 1,8 -3,5 1,7 1,8
Avusturya 3,7 0,9 1,7 0,9 2,6 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8 2,3 2,9
Polonya 4,3 1,2 1,4 3,9 53 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 4
Portekiz 39 2 0,7 -09 |16 038 1,4 2,4 0 -2,5 1,4 -1,9
Romanya 2,4 57 5,1 52 8,5 4,2 7,9 6,3 7,3 -6,6 -1,9 |17
Slovenya 4,3 2,9 3,8 2,9 4,4 4 58 6,9 3,6 -8 1,4 1,1
Slovakya 14 3,5 4,6 4.8 51 6,7 83 10,5 |59 -4,9 4,2 2,9
Finlandiya 5,3 2,3 1,8 2 4,1 2,9 4,4 5,3 1 -8,2 3,6 3,1
isvec 4,5 1,3 2,5 2,3 4,2 3,2 4,3 3,3 -06 | -52 5,6 4
ingiltere 4,5 3,1 2,7 3,5 3 2,1 2,6 3,5 -1,1 -4,4 1,8 0,7
izlanda 43 39 0,1 2,4 78 72 4,7 6 13 -6,7 -4 2,1
Norveg 33 2 1,5 1 4 2,6 2,5 2,7 0 -1,7 0,7 2,4
isvicre 3,6 1,2 0,4 -02 |25 2,6 3,6 3,6 2,1 -1,9 2,7 1,7
Karadag 111 1,9 24 4,4 14,7 | 8,6 106 |69 -5,7 2,5 2,7
Hirvatistan 3,8 3,7 4,9 54 4,1 4,3 4,9 5,1 2,2 -6 -1,2 |06
Makedenyo Cumbhuriyeti | 4,5 -45 |09 2,8 4,6 4,4 5 6,1 5 -0,9 1,8 3

Kaynak:http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/download.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode
=tsieb020
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4.SONUC

2000li  wyillarin  basindan sonra Dinya
ekonomisinde olusan sert inis ve c¢ikislar
nedeniyle ABD ve AB Ulkeleri istikrarli makro
ekonomik politikalari uygulayamaz duruma
gelmis, issizlik oranlarn genel olarak artis
egilimine girmistir. Ekonomi acisindan en
onemli kriterlerden biri olan buytime yerini
kicllmeye birakmis, finansal piyasalar reel
sektorle birlikte derin ekonomik krizden
etkilenmistir. Kiresel kriz nedeniyle ulkeler
arasinda etkilesim yasanmakla birlikte,
Ulkelerin  yapisal  sorunlarinin  Ulkelerin
kendi ekonomik krizlerini olusturmada ¢ok
onemli yer tuttugu yaygin bir goristir.
Buna irlanda’daki konut sektériine dayali
blylime, ABD’deki konut kredisi artisi ve
Yunanistan'daki kamu borcu biyukligu gibi
ornekler verilebilir.

ABD’de yasanan mortgage krizinin reel sektore
yansimasi ve bircok ekonomik gdstergeyi
etkilemesi krizin derinliginin en o6nemli
gostergelerinden biridir. AB (lkelerinde ise
en 6nemli parametrenin Ulkelerin kamu borg
stoku ve bitce aciklar oldugu sdylenebilir.
Yasanan ekonomik krizin yapisal sorunlarinin
cozilebilmesi icin ciddi ekonomik dnlemlerin
alinmasi, tasarruf yatinm dengesinin iyi
kurulmasi, tlkelerin bltce aciklarini kapatmasi
ve en O6nemlisi de finansal yatirimlar Uzerine

degil Uretime dayali biylime modelini
benimsemesi gerekmektedir. Bu sekilde
issizligin  azaltilmasi, kapasite  kullanim

oraninin artmasi ve artan reel blylime hiz
mumkiin olabilecektir.

istikrarli politik, sosyal ve ekonomik ortam
hedefleyen Almanya, Fransa gibi gelismis
ulkeler, sikinti yasayan AB ulkelerine yardim
yapmakla aslinda kendi ekonomilerini
korumaktadirlar.  Ozellikle bazi  finansal
cevreler, 2004 yihindan sonra Yunanistan'in
finansal tablolarini makyajladigini ve bunun
fark edilmedigini, bu nedenle de ekonomik
krizin ortaya ciktigini iddia etmektedirler. AB
ulkeleri bu finansal tablo makyajlamasi ile
ilgili olarak Yunanistan’a kizmakla birlikte
Yunanistan'in  iflasini  istememektedirler.
Cunki Yunanistan, irlanda gibi bir Glkenin
birlikten ayrilmasi, diger bir ifade ile iflasi AB
Ulkeleri icin kazanctan ¢ok kayip yaratacaktir.
Bu nedenle Yunanistan tahvilleri Almanya
tarafindan alinmakta, Yunanistan ekonomisi
rahatlatiimaya calisiimaktadir. Ayrica
Yunanistan icin IMFten yardim alinmasi
da AB icin bir miktar sayginlik kaybi olarak
degerlendirilmektedir. Ozetle AB (ilkeleri
bu durumu minimum kayipla atlatmayi
hedeflemektedirler.

Sonug olarak, ABD’de ve Avrupa Birligi'nde
yasanan bu ekonomik kriz sadece finansal
sonuglar dogurmamakta, sosyal patlamalar
ve siyasi sorunlar yaratmaktadir. Ozellikle
Yunanistan'da yasanan ekonomik, siyasi ve
sosyal sorunlar zincir etkisiyle tim Avrupa’yi
hatta tiim Dunya'yi etkileme glicline sahiptir.

Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayt 11, 2012 51



KAYNAKCA

Arghyrou, M.G. ve Tsoukalas, J. D. (2010). “The Greek Debt Crisis: Likely Causes, Mechanics and
Outcomes”, Cesifo Working Paper, No:3266.

Baball, T. (2008). “ABD Ekonomisi ve Mortgage Krizi Nereye Gidiyor” Uluslararasi Ekonomik Sorunlar Dergisi,
Sayi: 28. T.C.Disisleri Bakanligi Yayini.

BDDK Calisma Tebligi .(2008). ABD Mortgage Krizi, Ankara.

Birdal, M. (2009). “Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasinin Kurumsal Yapisi ve Krizin
Dinamikleri”, Anadolu International Conference in Economics, S: 1-27, Eskisehir.

CES IFO Working Papers. (2010). The Greek Debt Crisis: Likely Causes, Mechanics and Outcomes,
November 2010.

Ekinci, A. ve Bocutoglu, E. (2009).“Genel Teori, Kiiresel Krizler ve Yeniden Maliye Politikasi”, Maliye
Dergisi, Say1:156, 67-82.

Karahanogullari, Y. (2011).”ABD’nin Federal Biitce Sureci”, Maliye Dergisi, Say1:160, 269-288.

K6se, Y. ve Karabacak, H. (2011).”Yunanistan Ekonomik Krizi: Nedenleri, Etkileri ve Alinan Tedbirlere
iliskin Bir Degerlendirme”, Maliye Dergisi, Say1:160, S: 289-306.

Sanlioglu, O. ve Bilginoglu, M.A. (2010)."Euro Bélgesinde Yasanan Mali Sorunlar ve Maliye
Politikalarinda Uyum Arayislari”, Erciyes Universitesi [IBF Dergisi, Sayi: 35, 149-173.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) .(Ekim 2010). World Economic Outlook.

Uygur, E. (2001). “Krizden Krize Tlrkiye:2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu
Tartisma Metni, 2001/1.

http://www.bloomberght.com/kuresel-piyasalar/haber/987127-portekiz-yeniden-tasarruf-
canlari (11.11.2011)

http://data.bls.gov/pdqg/SurveyOutputServlet (28.10.2011)

http://www.economist.com/node/18929032 (15.11.2011)

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/ (07.11.2011)

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/download.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode
=tsieb020 (27.11.2011)

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/images/archive/5/55/20110401095352%2

1Table_unemployment_rates.PNG (17.11.2011)

http://www.federalreserve.gov/datadownload/Preview.aspx?pi=400&rel=H15&preview=H15/
H15/RMMPCCFC_N.A (01.11.2011)

http://www.federalreserve.gov/datadownload/Preview.aspx?pi=400&rel=H15&preview=H15/
H15/RIFSPFF_N.A (20.11.2011)

http://www fitchratings.com (03.12.2011)

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/index.htm (15.11.2011)

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/pdf/text.pdf (16.11.2011)

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/01/(22.11.2011)

http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=29 (22.11.2011)

http://inflationdata.com/inflation/inflation_rate/currentinflation.asp (30.10.2011)

http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?c=us&v=66 (18.11.2011)

http://www.mfa.gov.tr/data/Kutuphane/yayinlar/EkonomikSorunlarDergisi/Sayi29/dergi-
%C4%BO0rlanda.pdf (17.11.2011)

http://www.mfa.gov.tr/abd-ekonomisi-ve-_mortgage_-krizi-nereye-gidiyor_.tr.mfa (14.11.2011)

http://www.moodys.com (04.12.2011)

http://news.kyero.com/2011/03/04/spain-meets-2010-budget-deficit-target/ (14.11.201

52 Pamukkale University Journal of Social Sciences Institute, Number 11, 2012



