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OZET

2008 kiiresel finansal krizi, diinya genelindeki etkilerinden dolay1 simdiye kadar
yasanmis biiylik ekonomik krizlerin baginda gelmektedir. 2007 yil1 ortalarinda, Amerika
Birlesik Devletleri (ABD)’nde konut kredisi piyasasinda yasanan aksakliklar sonucu
ortaya ¢ikan 2008 kiiresel finansal krizi, patlak verdigi 2008 yil1 Eyliil ayindan sonra, kisa
stirede dunyadaki finansal piyasalari etkilemis, sonrasinda ise reel piyasalarda da biiyiik

bir tahribata yol agmustir.

Finansal krizin bu kadar hizli yayilmasinin nedeni; 6zellikle 1990’11 yillardan
itibaren sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve ekonomik kiiresellesmenin tim diinya
ekonomilerini kapsayacak sekilde artmasidir. Bu c¢ergevede g¢alismada, 2008 yilinda
meydana gelen kiiresel finansal krizinin ABD, Avrupa Birligi (AB), Tiirkiye ve
Makedonya ekonomileri iizerine etkileri, kriz dncesinde ve sonrasinda makroekonomik
gostergeler 1s181inda karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda
caligmada adi gecen ekonomiler icin krizden etkilenme derecelerinin ve toparlanma

stireclerinin farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
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SUMMARY

2008 Global Financial Crisis, due to the effects experienced in general is one of the
greatest economic crisis in the world. Resulting from disruptions in the United States (US)
mortgage market in mid-2007, Global Financial Crisis after September 2008 have affected

the global financial markets and caused a great havoc in the real market.

Why so fast spread of the financial crisis; particularly the liberalization of capital
movements since the 1990s, and to cover the entire world economy is increasing economic
globalization. In this context, in this study the effects of the Global Financial Crisis
occurred in 2008 on the US, the European Union (EU), Turkey and Macedonia economies,
before and after the crisis has been comparatively analyzed in the light of the
macroeconomic indicators. The study results showed that the impact of the crisis to other

countries and vary of recovery.
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GIRIS

Tarih boyunca meydana gelen krizler, tilke ekonomilerinde ya da kiiresel bir boyut
kazanarak tim dilinyada yarattiklar1 tahribattan dolay1 arastirmacilarin ilgisini celp
etmistir. Krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olarak ekonomik gelismelerin yaninda, dogal
afet ya da siyasi istikrarsizlik gibi ekonomik olmayan faktorlerinde etkili oldugu
gbzlemlenmistir. Her gegen giin finansal piyasalarin liberalizasyonu ve ekonomilerin
birbirleri ile entegrasyonunun daha ylksek seviyelerde gergeklesmesi sonucunda bir

ekonomide meydana gelen krizin etkileri diger iilkelere hizlica yayilmaktadir.

Etkileri hizlica yayilmis ve bazi iilkeler lizerinde halen devam etmekte olan 2008
kiresel finansal krizi, 1929 yilinda yasanan Biiyiik Bunalimdan sonra meydana gelen en
biiyiikk kriz olarak kabul edilmektedir. S6z konusu krizin ortaya ¢ikmasinin ana
nedenlerinden bir tanesi, 2001 yilinda ABD’de patlak veren teknoloji balonunun
etkilerinin giderilmesi amaciyla ABD merkez bankasi (FED)’ nin faiz oranlarini ilk basta
%]1 seviyesine disiirdiikten sonra ani bir sekilde arttirmasindan kaynaklanmistir. Diger
taraftan, 1990’11 yillarda baslayan piyasalarin liberallestirilmesi sonucu finansal sistemin
kontrol ve denetimden uzaklagmasi, 2008 kiiresel finansal krizinin hem ortaya ¢ikmasinda

hem de hizl1 bir sekilde tiim diinyaya yayilmasinda 6nemli bir etken olmustur.

2007 yilinda ABD finansal sektoriinde baslayan bu kriz 2008 yilinda diinyanin en
biiylik yatirim bankalarindan bir tanesi olan Lehman Brothers’in batmasiyla birlikte
diinyada bir panik havasinin meydana gelmesine neden olmustur. Kriz finansal sektorde
baslamis olmasina ragmen kisa bir siire zarfinda reel sektorii de etkilemistir.
Kiiresellesmenin getirisi sonucunda krizin etkileri ABD sinirlar1 i¢inde kalmayip kisa bir
sirede Avrupa Birligi (AB) basta olmak iizere, Turkiye, Makedonya ve dinya
ekonomilerine de yayilmistir. S6z konusu etkiler birgok iktisat¢inin yapmis oldugu
tahminlerin ¢ok {izerinde ger¢eklesmistir. Ayrica, 2008 kiresel finansal krizinin etkileri
her ekonomi igin ayni oranda ve ayn1 yonde hissedilmemis olmakla beraber, ekonomilerin

kriz sonras1 donemde toparlanma siirecleri de farklilik géstermistir.
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Krize neden olan faktorleri, krizin etkilerini ve yarattigi sonuglarin bilinmesi,
gelecekte yasanabilecek krizlere kars1 hazirlikli olabilmek igin biiyiik 6nem tasimaktadir.
Bundan dolay1 ¢alismanin ana amaci; 2008 kiiresel finansal krizinin diinya genelinde ve
secilmis iilke ekonomileri lizerindeki makroekonomik etkilerini belirlemeye yoneliktir.
Bu cercevede, calismanin ilk boliimiinde finansal krizler hakkinda teorik bilgi ve 2008
kiiresel finansal krizine ve nedenlerine deginilecektir. Ikinci béliimde ise, calismanin ana
konusu olan ABD, AB, Tirkiye ve Makedonya ekonomisi (zerine makroekonomik
etkileri basta olmak lizere, daha iyi bir kiyaslama yapilabilmesi adina krizin, diinya,
gelismis ve gelismekte olan ekonomiler iizerine olan etkileri de, makroekonomik

gostergeler 15181nda analiz edilecektir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL KRiZ VE 2008 KURESEL FINANSAL KRiZi

Calismanin bu boliimiinde kriz ve finansal kriz kavrami hakkinda literatiirde
bulunan baglica tanimlar verilecek olup, finansal kriz tiirleri “para krizi”, “bankacilik
krizi”, “dis bor¢ krizi” ve “sistematik finansal krizler” olmak iizere dort baslik altinda
incelenecektir. Daha sonra finansal krizleri agiklayan birinci nesil, ikinci nesil ve tglncu
nesil kriz modellerine deginilecek ve finansal krize neden olan faktorler agiklanacaktir.

Son olarak bu bilgiler 15181nda 2008 kiiresel finansal krizi ele alinacaktir.
1.1. Kriz Kavramm

Kriz kavrami, giiniimiizde ¢esitli bilim dallar tarafindan kullanilmakta ve giinliik
konusmalarimizda karsimiza ¢ikmakta olan popiiler bir kavramdir. Kriz kelimesi Yunanca
‘krisis’ kelimesinden gelmekte olup sosyal bilimler alaninda ¢ogu kez ‘birden bire
meydana gelen kotiiye gidis yoniindeki gelisme’, ‘biiyiik sikint1’, ‘buhran’ ve ‘bunalim’

gibi kelimelerle es anlamlarda kullanilmaktadir (Aktan ve Sen, 2002: 1225).

Iktisat terminolojisinde ise kriz, iktisadi bilyiime donemi sonrasi yasanan uzun ya
da kisa siireli bunalim evresini ifade etmektedir. Ilk defa N.D. Kondratieff tarafindan
ekonomideki uzun sureli dalgalanmalar ile iyilesme, refah, daralma ve kriz asamalarina
dair teori 1922 yilinda yayinlanan “Iktisadi Hayatta Uzun Dalgalar” adli makalesinde
ortaya konulmustur. Bu teoriden hareketle iktisadi anlamda kriz, iyilesme ve refah

slirecinin ardindan yasanan duraklama veya daralma sirecidir (Yilmaz vd., 2005: 78).

Bahsi gecen duraklama ya da daralma sureci ise, herhangi bir mal, hizmet, Gretim
faktorii ya da doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda meydana gelen siddetli
dalgalanmalarin kabul edilebilir smirlar disinda olmasi olarak tanimlanabilir.
Makroekonomik krizler, reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak iki ana baslik altinda

toplanabilir (Kibritgioglu, 2001: 174).
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Reel sektdr krizleri, ekonominin iiretim yapan kismu ile ilgilidir. Genel olarak mal,
hizmet ve isgiicii piyasalarindaki iiretim miktarlar1 ve istihdamdaki ciddi daralmalar
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu krizler, mal ve hizmet piyasalarina enflasyon krizleri ve
durgunluk krizleri olarak, isgiicii piyasalarina ise igsizlik krizleri olarak yansimaktadir
(Afsar, 2011: 146-147).

Bu ¢alismanin ana amaci, 2008 yilinda meydana gelen kiiresel finansal krizinin
makroekonomik etkilerinin arastirilmast olmasi sebebiyle, finansal kriz kavrami ayr1 bir
baslik altinda agiklanacaktir. Bundan 6tirti tekrardan kaginmak amaciyla, burada sadece
bu tdr krizlerin, ekonominin reel kesimi Uzerinde tahrip edici etkiler yaratabilen ve
piyasalarin isleyis giiclinii bozan finansal piyasa ¢okiisleri (Yay vd., 2001: 21) olduklarin

belirtmekle yetinilecektir.
1.2. Finansal Kriz Tanimlari

Iktisat yazininda ¢ogu zaman finansal kriz kavrammin neyi ifade ettigi ve bu
kavramin hangi ekonomik duruma esit geldigi ¢ok zaman tartigilan bir husustur. Bu
tartismalardan dolay1 literatliirde finansal kriz kavrami hakkinda c¢esitli tanimlar
bulunmaktadir. Mishkin’e gére finansal kriz, verimli yatirim olanaklarina sahip finansal
piyasalarin, ahlaki tehlike ve ters se¢cim sorunlarinin gittik¢e kotiilesmesinden dolayz,
fonlarin etkin bir bi¢imde yonlendirilememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal olmayan

bozulmadir (Mishkin,1996: 17).

Taylor’a gore ise finansal krizler, finansal piyasalarda baglayan ve reel sektor
tizerinde oldukga yikic etkiler yapan ¢okiislerdir. Bahsi gegen ¢Okiislerin, temel nedeninin
ise finansal piyasalarda meydana gelen asir1 dengesizlikler oldugunu belirtmektedir
(Taylor, 2009: 1-2).

Goldstein ve Turner finansal krizi varlik fiyatlari, kisa vadeli faiz oranlari,

6demelerin bozulmasi ve iflaslar ile finansal kurumlarin iflas1 gibi finansal géstergelerin
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timiiniin veya cogunlugunun ani, keskin ve ag¢ik bir bicimde bozulmasi olarak

tamimlamaktadir (Ylcel ve Kalyoncu, 2010: 55).

Diger taraftan Schwartz (1986), gercek finansal krizler ile gercek olmayan finansal
krizler arasinda ayirim yapmaktadir. Gergek olmayan finansal krizler, baslangigta asir
iyimser bekleyislerin belirsizlige doniismesiyle, sadece servet kaybina yol agtigini, bu
servet kaybmin da finansal kriz anlamina gelmeyecegini ileri siirmektedir. Dolayisiyla
Schwartz, varlik fiyatlarindaki asir1 diisme ve reel kesimdeki artan iflaslara karsin, bir
bankacilik paniginin veya para arzinda ciddi bir azalma potansiyeline sahip olmayan
finansal gelismelerin gercek finansal kriz olarak dikkate alinmamasi gerektigini

belirtmektedir ( Isik, vd., 2004: 47).

Kibrit¢ioglu ise finansal krizlerin, déviz ve hisse senedi piyasalari gibi finans
piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sistemindeki bankalara geri
donmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar

olarak kabul edilebilecegini belirtmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001: 175).

Bir bagka tanimlamaya gore s6z konusu kavram, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
sorunlarin finansal kurumlarin performansini olumsuz etkileyerek tiim ekonomiye
yayllmas: sonucu 6deme sistemlerinin bozulmasi ve kaynaklarin etkin dagiliminin

engellenmesi olarak tanimlanmaktadir ( Isik, vd., 2004: 46).

Finansal kriz konusunda gesitli tanimlamalar olmasina ragmen su goriis genel kabul
goriir; krizin ortami1 ve gostergeleri vardir, ama krizin kesin olarak olacagini sdylemek ve
krizin zamanmi 6ngdérmek miimkiin degildir. Dornbusch’un deyimiyle, “Kriz ancak

patladiginda goriiliir” (Uygur, 2001: 9).

Finansal kriz kavram1 hakkinda yapilan tiim tanimlamalarin 1s18inda finansal krizin,
ani ve beklenmedik bir bicimde ortaya ¢ikan, finansal piyasalarda basta olmak iizere iilke

ekonomisinde 6nemli sorunlar yaratan olumsuz gelismeler oldugu soylenebilir.



1.3. Finansal Kriz Turleri

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde 1980°li ve 1990°l1 yillardan itibaren yasanan
finansal krizler, genellikle ortaya ¢ikislarinda etkili olan faktorlere gore dort grup altinda
incelenmektedir (Hicabi, 2007: 28):

e Para Krizleri
e Bankacilik Krizleri
e Dis Borg Krizleri

e Sistemik Finansal Krizler

Calismanin devaminda yukarida belirtilen dort kriz tlrl ayri basliklar altinda
incelenecektir. Bazi ¢alismalarda doviz krizleri ve 6demeler dengesi krizleri ayrimi da
gorulmektedir, bu iki kriz ¢esidi ¢alismada para krizleri altinda agiklanacaktir. Ayrica ikiz

kriz kavramina da deginilecektir.
1.3.1. Para Krizleri

Para krizi, yatinmcilarin iilke parasina olan giiveni kaybetmeleri sonucu ortaya
¢ikan bir finansal kriz tiiriidiir. Para krizleri 6zellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa
katilimcilarinin taleplerini aniden yerel para ile sunulmus aktiflerden yabanci para ile
sunulmus aktiflere kaydirmalar1 sonucu, merkez bankasinin déviz rezervlerinin tiikenmesi
seklinde ortaya cikan krizlerdir. Para krizleri bir iilke parasinin iizerindeki spekiilatif
saldirilar sonucunda, s6z konusu iilke parasinin siddetli deger kaybina, devaliiasyona,
merkez bankasinin biiyiik miktarlarda rezerv satmak veya faiz oranlarin1 6nemli oranlarda

yiikseltmek suretiyle paray1 korumaya zorlandig1 durumlarda olusur (Delice, 2003: 59).

Ampirik olarak ise Frankel ve Rose (1996) para krizlerini, bir iilke parasinda yillik
bazda en az %25 oraninda nominal deger kayb1 meydana gelmesi ki, s6z konusu yilda bu
nominal deger kayb1 oraninin ayrica bir dnceki yi1lin nominal deger kaybi oranindan en az

%10 tizerinde oldugu durum olarak tanimlamaktadirlar (Frankel ve Rose, 1996: 352).
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Para krizleri Ulkelerin uygulamis olduklart déviz kuru sistemlerine gore farkli
isimler almaktadir. Sabit kur sistemleri uygulayan ulkelerdeki para krizlerine édemeler
dengesi krizi denilerek dikkati doviz rezervi azalmalara cekerken, esnek kur sistemi
uygulayan iilkelerdeki para krizlerine doviz kuru krizi adi verilerek, dikkat rezerv

azalmalar1 yerine kur degismelerine ¢ekilmis bulunmaktadir (Kibritgioglu, 2001: 175).

Genellikle para krizleri gelismekte olan tilkelerde yasanan bir finansal kriz tiirtidiir.
Bunun disinda para krizleri 6zellikle 20. yilizyilin son ¢ceyreginden sonra daha sik rastlanan
bir olay haline gelmistir. Bu durumun nedeni diinya savaslarindan sonra Bretton Woods
sistemiyle paranin baglandigi bir altin standardinin olmasi ve paranin altin standardina
cevrilerek mobilitesinin kisitlanmis olmasidir. Daha sonra yasanan ekonomik krizden
sonra 1970’lerde Bretton Woods ad1 verilen bu sistemin ¢okmesi sonucunda bir belirsizlik

durumu ortaya ¢ikmistir (Hizmetli, 2012 :13).

Bretton Woods sisteminin ¢okiisli parasal krizlerin daha sik yasanmasina neden
olmaktayken, parasal krizlere neden olan unsurlar bes grup altinda toplanabilmektedir.
Bunlar (Kibrit¢ioglu, 2001:175):

Zay1f makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalart,
Finansal altyapinin yetersizligi,
Ahlaki risk ve asimetrik bilgi olgusu,

Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi finans kuruluslarinin hatali 6n sezgileri,

o~ w0 DN e

Siyasal suikast ya da terorist saldir1 gibi baz1 beklenmedik olay ve tesaduflerdir.

Para krizlerinin baslica 3 ana sonucu bulunmaktadir: Ulusal paranin biiyiik oranda
deger kaybi, yurti¢i faiz oranlarinda c¢ok biiyiikk bir artis ve ekonomide biliyiik bir
durgunluk bir diger deyisle ekonomik faaliyetlerde 6nemli bir daralma. Para krizi hem
finansal hem de reel sektérde onemli bir daralmaya, finansal ve reel sektdér firma

basarisizliklar dalgasina da gétiirebilir (Samur, 2008:40-41).



1.3.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri, bankalarin bilangolarinin varliklar kalemlerindeki ortaya ¢ikan
kalite kotiilesmeleri, bankalarin portfoylerinde verimli olmayan fonlarin payinin
yiiksekligi, varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan ani dalgalanmalar, batan firma sayisindaki
artiglar, politik ve ekonomik kosullardaki degismeler sonucunda bankalardan ani ve
onemli miktarlarda mevduat sahiplerinin mevduatlarim1 geri ¢ekmek istemeleri gibi
olaylar sonucunda ortaya gikmaktadirlar. Ozellikle bu olaylara bagl olarak, bankacilik
sektoriline olan gilivenin kaybolmasi ¢ok dnemli bir neden olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(Cevis, 2005: 11).

Bankacilik krizi hakkinda yapilan ampirik tanimlar arasinda Demirgiic-Kunt ve
Detragiach (1998) tarafindan yapilan tanim literatiirde Snem arz etmektedir. iki yazara
gore bir krizi bankacilik krizi olarak kabul etmek i¢in agagidaki dort sarttan en az birisinin
meydana gelmesi gereklidir. S6z konusu sartlar sunlardir (Demirgilig-Kunt ve
Detragiache, 1998: 90-91):

e Bankacilik sistemindeki geri donmeyen kredilerin toplam aktiflere oraninin
% 10’u gegmesi,

e Banka kurtarma operasyonlarinin maliyetinin milli gelire oraninin en az
%2’s1 olmasi,

e Bankacilik sektorii sorunlarinin genis Olgekli bir kamulastirma sireciyle
tamamlanmasi,

e Hiikiimet tarafindan krize Onlem olarak mevduatlarin dondurulmasi,
mevduatlara verilen garantilerin genellestirilmesi ve banka tatillerinin

uzatilmasi.

Bankacilik krizleri diinyada farkli yapilarda karsimiza cikabilmektedir. Banka
iflaslar1 ve banka basarisizliklar1 sik karsilasilan kriz nedenleridir. Banka iflaslari
bankalarin getirmekle yiikiimlii olduklar1 sorumluluklar1 yerine getirememeleri

sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Banka basarisizliklar ise, faiz riski, kur riski ve likidite



9

riski sonucu bankalarin 6deme gii¢lerinde meydana gelen azalma sonucunda ortaya
cikmaktadir. Bankacilik krizlerinde, bir bankada baglayan krizin tiim sistemi etkilemesi
durumu sikga gozlenebilmektedir. Bankalar1 kurtarmak amaciyla baslatilan kamu
harcamalar ise krizi daha da derinlestirebilmektedir. Bankacilik krizlerinin en 6nemli

sebeplerini su sekilde siralayabiliriz (Altuntz, 2012: 109-110):

e Uluslararasi rezervlerin yetersiz seviyeye diismesi,
e Doviz kurundaki asir1 degerlenme,

e Resesyonlar,

e Yuksek faiz oranlari,

o Kredilerdeki asir1 biiylime,

Bunlarin yani sira, bankacilik krizlerine neden olan bagka bir sebep ise para
krizleridir. Kriz 6ncesi donemde uygulanan sabit ddviz kuru sistemi degistirilmeden 6nce
spekiilatif saldirilar sonucu uluslararasi rezervler biylk o6lclide azalir ve bu da para
stokunda ve kredi arzinda ani diisilislere yol acar. Azalan kredi hacmi iiretim iizerinde
olumsuz etki yaratabilecek ve geri donmeyen kredilerin artmasi bankacilik krizlerine
neden olabilecektir. Bunun disinda para krizi ile birlikte ulusal paranin asir1 deger kaybi
sonucunda, bankalar arasinda biiyiik miktarlarda olan ve kur riskine kars1 korunmamis
doviz cinsinden borglarin geri 6denme sorunlari ortaya ¢ikabilmektedir. Bankalarin kendi
doviz pozisyonlart kiigiik olsa bile uluslararasi sermaye girigsine agik olan bir ekonomide
baz1 sektorlerin, emlak sektorii gibi, doviz cinsinden borglart muhtemelen yiiksek
olmaktadir. Banka kredilerinin biiyiik ol¢iide bu sektorlerce kullanilmasi ve borg geri
O0deme oranlarmin diismesi bankacilik sisteminin zayiflamasina yol agabilmektedir

(Coskun, 2001:41).

Literattrde para krizlerinin daha ¢cok 1970 — 1985 yillar1 arasinda meydana geldigi,
1980'lerin ortalarindan itibaren ise bankacilik krizlerinin arttig1 aktarilmaktadir. Ayrica,
gelismekte olan piyasalarda ortaya ¢ikan para krizlerinin sayisi, gelismis tilkelerin iki kati

kadarken, bankacilik krizlerinin sayist ise iki katindan da fazla oldugu da belirtilmektedir.
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(Yay, 2001:1237). Ayrica, bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun siireli olmakla
birlikte, ekonomik faaliyet hacmi iizerinde de daha siddetli etkiler dogurmaktadirlar

(Delice, 2003:61).

1970’11 yillarda para krizleri ile bankacilik krizleri arasinda herhangi bir
etkilesimden bahsedilmemekteyken, 1980’11 yillardan baslayarak finansal liberalizasyon
stirecinin bir sonucu olarak bankacilik ve para krizleri arasinda ¢ift yonlii bir iligkinin
varlig1 6ne siiriilmiis olup, s6z konusu krizler, “ikiz Krizler” olarak isimlendirilmistir.
Kaminsky ve Reinhart (1999) tarafindan elde edilen deneysel bulgulara gére; bankacilik
krizi, para krizinin Onciisii olmakla birlikte, para krizi de banka krizinin derinlesmesine

neden olmaktadir (Sevim, 2012: 9).

Bankacilik ya da para krizlerinden yalnizca birinin gortlmesi ile, ikiz krizin ortaya
¢ikmasi durumu kiyaslandiginda, ikiz krizlerde ekonomik yap1 daha fazla yipranmakta,
ekonominin kirilganlig1 daha fazla artmakta ve bu olaylarin sonucu olarak da kriz daha da
derinlesmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 474)

1.3.3. D1s Borg¢ Krizleri

Dis borg krizleri, bir iilkenin kamu ve/veya 0Ozel kesime ait dis borg¢larini
ddeyememe durumudur Ozellikle hiikiimetlerin dis borglarini ¢evirme ve yeni dis kredi
bulma konusunda sikinti yasamalari nedeniyle, dis borcun yeni 6deme planlarina
baglanmas1 ya da yiikiimliiliklerin ertelenmesi seklinde ortaya cikarlar. Borglanici
bor¢larini 6deyemediginde ya da borg vericiler bor¢larin 6denmeme olasiliginin oldugunu
diisiinerek yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri geri almaya cabaladiklarinda borg
krizleri ortaya ¢ikar. Bu krizler 6zel ve/veya kamu borcundan kaynaklanabilir. Kamu
sektoriiniin geri O0deme ylikiimliiliikklerini yerine getiremeyecegi seklindeki risk
algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli bir diislise ve bir para krizine de yol agabilir

(Delice, 2003: 61).
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Diger taraftan, para krizi ya da bankacilik krizi i¢inde bulunan bir {ilke dis bor¢larin
0deme konusunda sikint1 yagsayabilmektedir. Bundan dolay1, para krizleri ve bankacilik
krizleri ile dis borg¢ krizi arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Dis borg krizini diger
krizlerden ayiran en O6nemli 6zellik ise dis bor¢ krizleri iilke ekonomisinin kendi
yapisindan kaynaklanmaktadir. Para ve bankacilik krizleri ise dis kaynakli veya iilke
ekonomisi kaynakli olabilmektedir. (Bayir, 2012: 10).

Dis borg krizinin tilke ekonomisinin kendi yapisindan kaynaklanmis olmasi disinda

diger krizlerden ayiran 6zellikler asagidaki gibi siralanmaktadir (Caliskan, 2003: 226):

1. Dis borglarin geri 6denmesinde yasanan giigliik gecici bir siiregtir

2. Ulke borglarmi geri 6demek igin yeterli fonlara sahip olmasma ragmen,
yiikiimliiliiklerinden kaginmak istiyor olabilir. Ulke kit kaynaklarini yatirim ve
uretim gibi alanlara yonlendirerek, bunun cezai yaptirimina katlanmak suretiyle,
geri 6demelerini askiya alabilmektedir.

3. Dis borg krizi borglu iilkenin beyani ile baglamaktadir.

4. Bir lilkede baslayan likidite krizi (para ve bankacilik) global anlamda finansal
sisteme Onemli zararlar verebilirken, dis borg krizine diisen bir iilkenin sadece

alacaklilart bundan olumsuz etkilenmektedir.

Literatiirde, para, bankacilik ve bor¢lanma krizleri olmak iizere ti¢lii siniflandirmaya
ek olarak, para ve banka krizlerini de kapsamakta olan, finansal sistemin temel gorevlerini
etkin olarak yerine getirme yeteneginde ortaya ¢ikan keskin ve Onemli potansiyel
bozukluklar1 kapsayan sistematik finansal kriz tird (Sevim, 2012: 9), son olarak ele

alinacaktir.
1.3.4. Sistemik Finansal Krizler

Sistemik (sistematik) finansal kriz Marshall (1998)’e gore: finansal sistemde ortaya
cikan ve sistemin varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi 6nemli islevlerini

kesintiye ugratan, ayn1 zamanda reel ekonomi iizerinde olumsuz etkileri goriinen keskin
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ve Onemli bozukluklar olarak tanimlanabilir. Bu tlir krizler para otoriteleri tarafindan
miudahale edilinceye kadar reel ekonominin istikrari tizerinde etkileri olmakta ve finansal

sistemin bir kismindaki soklar diger kisimlarina yayilmaktadir (Avci ve Altay, 2013: 48).

Meydana gelen bir krizin sistemik kriz olarak kabul edilmesi icin, finansal
piyasalardan kaynaklanan bir likidite sikintisinin meydana gelmesi ve 6deme sisteminin
sekteye ugramasi gerckmektedir. Aym1 zamanda krizin bulasicilik etkisiyle birlikte
gorulmesi gerekmekte, yani finans sistemi icindeki bir piyasa veya kurumda meydana
gelen riskin biyiyerek diger piyasa ve kurumlari da etkilemesi gerekmektedir. Ayrica
yasanan siirecin bir kriz haline gelmesi i¢in piyasa oyuncularinin sisteme olan guveninin
ortadan kalkmasi da 6nemli bir unsurdur. Boyle bir durum piyasadaki likidite sikintisini
daha da arttiracaktir. Bunlarin yan1 sira yasanacak kriz, reel ekonomi tizerinde de etkiler
yaratmalidir. Durumun sistemik kriz olarak nitelendirilmesi icin son olarak ise kamunun
boyle bir siirece yogun miidahalesinin goriilmesi gerekmektedir. Sayilan 0zellikler goz
ontine alindiginda, TUrkiye ekonomisinde Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile 6zellikle
2008 Global Finansal Krizi bu kriz tiirii altinda degerlendirmek miimkiindiir (Daric1, 2009:
50).

Yukarida agiklanan finansal kriz tiirleri tamamen birbirinden farkl krizler degildir.
Bazen ortaya cikan bir kriz digerini tetikleyerek, zincirleme etkilerin olugsmasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle yasanan finansal krizlere tamamen para, bankacilik, dis borg

veya sistemik kriz demek miimkiin olmamaktadir.
1.4. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizler, 1980 sonrasi iktisat literatiiriinde hem kuramsal hem de deneysel
caligmalar yoniinden genis yer tutmaktadir. Finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak
gelistirilen birden fazla teorik model bulunmaktadir. Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri
olarak isimlendirilen iki model disinda, 6zellikle Asya krizini agiklamaya yonelik ve
bankacilik/para krizlerinin iligkilerini kurmaya ¢alisan modeller ile yayilma etkisini ve

digsal faktorlerin 6nemini vurgulayan kriz modelleri de vardir. Tiim bu modeller krize
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farkli agilardan yaklagsalar da birbirinin yerini alan degil birbirlerini tamamlayan
modellerdir (Yay, 2001:1238). Bu ger¢evede ¢alismada finansal kriz modelleri asagidaki

Uc grup altinda agiklanacaktir:

e Birinci Nesil Kriz Modelleri,
e Ikinci Nesil Kriz Modelleri,

e Uciincii Nesil Kriz Modelleri,
1.4.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Finansal krizleri agiklamaya yonelik ortaya atilmis ilk caligmalar birinci nesil kriz
modelleri ismi altinda toplanmislardir. Ayni1 zamanda bu modeller “Kanonik Kriz Modeli”
ve “Spekiilatif Atak Modelleri” olarak da adlandirilmaktadirlar. Bu modellerin 6nciisu
1979 yilinda yaptigr ¢alisma ile Paul Krugman’dir. Krugman’in oncii ¢aligmasini ele
almadan 6nce, bu ¢alismanin temel aldig1 Salant ve Henderson’un 1978 yilinda tiikkenebilir
mallar ve altin piyasasi i¢in gelistirdikleri calismalarina deginmek faydali olacaktir

(Y1lmaz vd., 2005: 89) .

Salant ve Henderson (1978) yaptiklari ¢alismada, 1968 ve 1974 yillarinda yasanan
ve Bretton Woods sisteminin ¢oOkiisii ile sonuglanan altin fiyatindaki degismeyi
modellemeye calismiglardir. Altini tiikenebilir bir kaynak olarak ele almislar boylece
yaptiklari calisma, sadece altin i¢in degil, diger tiikkenebilir kaynaklar i¢in de kullanilabilir
hale gelmistir. S6z konusu calismaya gore hiikiimetin altin i¢in yasal bir fiyat agiklamasi
durumunda, altinin piyasa fiyati bu fiyatin altinda ise, spekiilatorler kazang elde
edemeyecekleri diisiinerek ellerindeki altin1 satacaklardir. Fakat bir siire sonra istikrar
programi olmadigi durumda var olacak olan fiyat, yani “gdlge fiyat”, hiikiimetin
hedeflerinin iizerine ¢ikacaktir. Bu durumda altina yonelik bir spekiilatif atak baslayacak,
altin fiyat1 yiikselme egilimine girecektir. Eger fiyat, hala denetim altinda tutulmak
isteniyorsa, hitkiimet bunu rezervleri kullanarak gergeklestirebilecektir. Fakat bu siirecin
daha da hizlanmasina neden olacak ve rezervler daha da azalarak fiyat denetimi

stirdirtilemez hale gelecektir (Sevim, 2012: 26-27).
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Krugman (1979), altin piyasalari i¢in yapilmis olan bu ¢alismayi para piyasalarina
uygulayarak, krizin nedeninin spekiilatorlerin karin1 maksimize etme isteginden
kaynaklandigini belirtmistir. Ileriyi gorebilen spekiilatorler, doviz satin alarak, Merkez
Bankasi’nin rezervlerinin hizli bir bigimde tliikenmesine neden olacaklardir. Merkez
Bankasinin, daha 6nceden duyurulmayan, ikinci rezervleri kullanarak spekiilatif saldiriy1

bastirmaya calismas1 da, krizi yalmizca gegici bir siireligine erteleyecektir (Krugman,
1979: 311-312).

Krugman tarafindan ortaya konan bu model, Flood ve Garber (1984) tarafindan
gelistirilmistir. 1973-1982 Meksika ve 1978-1981 Arjantin’deki para krizlerini agiklamak
icin ortaya atilan bu modeller, spekiilatif ataklar diginda finansal krizlerin nedenlerini,
makro ekonomik politikalar ile sabit kur sistemi arasindaki uyumsuzluk olarak agiklarlar.
S6z konusu modellerde hiikiimet biitce ag1g1 vermektedir ve bu agik i¢ bor¢lanma ya da
para basimi ile finanse edilmektedir. Asir1 genisletici mali politikalarin para basimiyla
finanse edilmesi, enflasyona, olumsuz beklentilere ve sermaye ¢ikisina neden olarak
O0demeler bilancosunda bir agiga yol agar. Sabit kur sistemini korumak isteyen
hikumetler, déviz rezervlerini kullanmak durumunda kalir ve rezervlerde azalma goriiliir.
Spekulatorlerin paradan kagisi rezerv kaybini hizlandirir. Sonugta sinirli déviz rezervlere
sahip merkez bankasinin sabit kur sistemini siirekli olarak korumasi miimkiin olamaz. Bu
noktada para ya devaliie edilir ya da dalgalanmaya birakilir. Birinci nesil modele gore
kriz, yanlis makroekonomik politikalarin bir sonucudur ve paranin reel olarak asiri
degerlenmesi, cari islemler bilangosundaki artan acgik ve rezervlerdeki ciddi azalma ile

birlikte dngorilebilir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005: 17).

Krugman’n siirdiiriilemez diizeydeki sabit kurun mutlaka terkedilecegini 6ngoren
birinci nesil kriz modeli genel olarak finansal, 6zel olarak da para krizlerini anlamada bir
ilk adim olarak olduk¢a 6nemlidir. Bu model daha sonra bir taraftan farkli boyutlarda
gelistirilirken, diger taraftan elestirilere de maruz kalmis ve yeni model olusturma
cabalarimi hizlandirmistir. Bu model arayislar sonucunda “ikinci Nesil Kriz Modelleri”

olarak adlandirilan modeller ortaya ¢ikmistir (Delice, 2003: 65).
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1.4.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

1992-93 Avrupa Para Sistemi (ERM) ve 1994 yilinda ger¢eklesen Latin Amerika
krizleri birinci nesil kriz modellemesi tarafindan agiklanamadigi igin yeni finansal kriz
teorileri ortaya atilmistir. Bu modeller ikinci nesil kriz modelleri olarak adlandirilmistir
(Karagor ve Alptekin, 2006: 239).

Ikinci kusak modeller kapsaminda ele alinabilecek en énemli ¢alisma Obsfeld’in
(1994) caligmasidir. Obstfeld, 1994 yilinda yaptig1 calismasinda Krugman’in modeli
araciligi ile 1992-93 ERM Krizini agiklamanin miimkiin olmadigini iddia etmistir. Dlinya
genelindeki sermaye piyasalarina erisim olanagi olan Avrupa’nin sanayilesmis tllkeleri
icin, uluslararasi rezervlerin yeterli olmamasi s6z konusu degildir. Obstfeld’e gore

Krugman’m modelindeki bu temel varsayim, gegerliligini yitirmistir (Obstfeld, 1994: 2).

Ikinci nesil kriz modellerinin, beklentilerin kendi kendini beslemesi ve ¢oklu denge
olmak iizere iki temel 6zelligi vardir. Ikinci nesil kriz modelleri sabit doviz kuru sistemini
¢okiisiinii, ekonomik bir siirecin kacinilmaz bir sonucu olarak degil, politik bir tercih
olarak kabul eder. Bagka bir ifadeyle, ikinci nesil kriz modellerine gore, devaliiasyon
yapilip yapilmayacagi, sabit kur sistemini siirdiirmenin hiikiimete sagladigi faydanin,
maliyetinden yiiksek olup olmadigina baglidir. Sabit kuru stirdiirmenin maliyeti ne kadar
yiikselirse, 6zel kesimin hiikiimetin sabit kuru siirdiirebilecegine glivenleri o derece azalir

ve devaliiasyon olasilig1 da o derece artar (Basti, 2004: 14).

Ozetleyecek olursak bu modellerde temel nokta, kamu otoritelerinin sabit kur
politikalarin1 devam ettirmeye yetecek kadar rezerve sahip olmalari durumunda bile,
spekiilatif atagin olabilecegi ve bu atak sonucunda doviz kuru sisteminin
degisebilecegidir. Daha agik bir ifadeyle birinci nesil kriz modellerinde makroekonomik
politikalar ve sabit kur arasinda kurulan iligki ikinci nesil kriz modellerinde ortadan
kalkmaktadir. Temel ekonomik verilerde herhangi bir olumsuz durum olmasa bile,
ekonomik beklentilerdeki ani degisimler sabit kur sistemini olumsuz etkileyerek finansal

bir krizin ortaya ¢ikmasina neden olabilir.
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Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri karsilastirildiginda asagidaki farklar elde

edilmektedir (Ozsoylu vd., 2010: 21):

(1) Birinci nesil modellerde krizler devlet politikalarinin bir sonucu iken ikinci nesil
modellerde devletin bdyle bir sorumlulugu yoktur. Ulusal paraya yonelik olarak

spekiilatorlerin beklentilerinden kaynaklanan spekiilatif saldirilar kriz yaratabilmektedir.

(i1) Birinci nesil kriz modellerinin aksine ikinci nesil modellerde kriz, kaginilmaz

degildir.
1.4.3. Uclincii Nesil Kriz Modelleri

Yukarida bahsedilen birinci ve ikinci nesil modeller Asya krizini agiklamakta
yetersiz kalmislardir. Ciinkii Dogu Asya krizine, ne birinci nesil kriz modellerinde ki gibi
biitce agiklarinin finansman yonteminin sabit kur sistemi ile tutarsizligi, ne de ikinci nesil
kriz modellerinde ki gibi makroekonomik buyukluklerin kriz yaratacak dizeyde
olmamasina karsin spekiilatorlerin hiikiimetin sabit kur sistemini siirdiiremeyecegi ile
ilgili beklentileri neden olmustur. Bu sebeple Asya krizini agiklamaya yonelik pek ¢ok
calisma baslamustir. Bu g¢ergevedeki c¢alismalar, “Uciincii Nesil Kriz Modelleri” olarak

adlandirilmaktadir.

Bu modeller, bankacilik ve finans sektoriiniin roliinii vurgulayarak, bankacilik
krizleri ile para krizlerinin birbirlerini beslemeyen bir kisir dongii yarattig1 ana fikrine
dayanmakta ve krizlerin {ilkeler arasinda yayillma mekanizmasina agiklamaya
calismaktadir. Ucglincl nesil kriz modelleri Krugman’in (1998) “ahlak riski” ve Radalet
ve Sacshs’in (1998) “finansal atak™ yaklasimlarina dayanmaktadir. Krugman’a gore
finansal aracilarin yaratmis oldugu yiikiimliikklerin acik veya zimni olarak hiikiimet
garantisine alinmis olunmasi “ahlaki risk” sorununa yol a¢maktadir. Buda 0zellikle,
bankalarin riskli projeleri kredilendirme davranisinin yayginlagmasi ve kredi hacminin bu
sekilde genislemesi sonucunda, finansal aktif fiyatlarinin yiikselmesine diger bir ifade ile

finansal balonlarin olugsmasina neden olacaktir. Olusan finansal balonlarin patlamasi ise
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krizi tetikleyecektir. Diger taraftan Radalet ve Sacsh’a gore, bankalara yonelik spekiilatidf
saldirmin potansiyel nedeni, banka yiikiimliiliiklerinin vade yapisinin aktiflerin vade
yapisindan daha kisa olmasidir. Ayni zamanda, bankalarin fon kaynaklarinin ve kullanim
alanlarindaki farkli birimlerden olugmasi, vade ve kur riskinin beraber var olmasina yol
acmaktadir. Belirtilen iki risk birbirlerini besleyerek, bankalar agisindan likidite sorunu

yaratmakta ve buda krize neden olmaktadir (Y1lmaz vd., 2005: 93).

Bir diger baska tanima gore ise, liclincii nesil finansal modelleri, birinci ve ikinci
nesil kriz modellerinin bilesiminden olusmaktadir. Birinci nesil finansal kriz modelinde
sakincal1 unsurun nasil ki, asir1 genisletici mali politikalarin oldugu yoniindeki iddialar 6n
plana c¢ikiyorsa, ti¢iincii nesil finansal kriz modelinde ise hiikiimet ile biiylik sermayeli
isletmeler arasindaki iliskilerin sakincali oldugu ve krize yol actig1 ifade edilmektedir.
Modelin ikinci ayaginda ise fiyatlardaki ve ekonomideki tikanikligin ikinci nesil finansal
kriz modelleriyle agiklandig: ifade edilmektedir (Karagor ve Alptekin, 2006: 239-240).

Uciincii nesil kriz modelinin, 2008 yilinda A.B.D.’de ortaya ¢ikan, daha sonra
yayilma ve bulagma etkisiyle tiim Diinya iilkelerini etkisi altina alan 2008 kiresel finansal

krizini de agiklamada 6nemli bir yere sahip oldugunu séylemek miimkiindjir.
1.5. Finansal Krizlere Neden Olan Faktérler

Gelismekte olan iilkelerde finansal krizler genellikle, mali savurganliklar, yanls
doviz kuru politikalari, uluslararasi finansal soklar, zamansiz ve asgari kosullar
olusturulmadan yapilan finansal liberilizasyon uygulamalar1 ve yurti¢i bankacilik
sektoriindeki zayifliklar nedeniyle ortaya g¢ikmaktadir (Delice, 2003: 64). Finansal
krizlerin ortaya ¢ikmasmin bunlar ve bunlara benzer ¢ok c¢esitli nedenleri
bulunabilmektedir. Calismada finansal krizlere neden olan faktorler asagidaki bagliklar

aracilifiyla agiklanacaktir:
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Finansal Serbestlesme,

Kamu Harcamalari,

Uluslararas1 Sermaye Hareketleri,
Doviz Kuru Politikast,

Ters Secim ve Ahlaki Zafiyet,

© a0k~ 0w e

Suri Psikolojisi.
1.5.1. Finansal Serbestlesme

Finansal serbestlesme bir diger adiyla finansal liberalizasyon genellikle
hiikiimetlerin gelismis {iilkelerin uluslararasi finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine
¢ekmek i¢in bankacilik finans sistemi iizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigi ya da
onemli bir dl¢iide azalttigi deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte
ve ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilmasi siireci olarak tanimlanmaktadir

(Tuncel, 2010: 7-8).

1990’11 yillarda yasanan finansal krizlerin temelinde yatan en 6nemli sebep sermaye
hareketlerinin sinirsiz serbestlesmesidir. 1990°l1 yillardan itibaren hizla yogunlasan
kiiresellesme hareketleri ile birlikte sermaye hareketlerinin geleneksel islevleri degisime
ugramistir. Sermaye hareketlerinin geleneksel islevi olan dogrudan yatirim islevlerinin
yerini biiyiik 6l¢iide kisa vadeli spekulatif 6zellikteki sermaye hareketleri almistir. Kisa
vadeli sermaye hareketleri resmi kanallardan 6zel kanalara inerek (lke ekonomileri

Uzerinde ¢ok siddetli oynakliklara neden olmustur (Eren ve Susli, 2001: 665).
1.5.2. Kamu Harcamalari

Kamu harcamalarini, kamu makamlarinin toplumsal ihtiyaglar1 karsilamak veya
ekonomik ve sosyal hayata mudahalede bulunmak iizere belirli usullere uyarak, yaptiklari

parasal harcamalar olarak tanimlamak miimkiindiir (Turk, 2011: 31).

Borglanma ile yapilan asir1 kamu harcamalari, gelismekte olan tilkelerin finansal

krize girmelerine neden olan en o6nemli faktdrlerden biridir. Ulkedeki iktidarmi
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kaybetmek istemeyen yerel hiikiimet, ililkeye giris yapan finansal kaynaklari kamu
harcamalar1 olarak kullanmaktadir. Kullanilan bu finansal kaynaklarin geri 6deme siiresi
geldiginde, anapara ve faiz O0demesiyle karsilasilmaktadir. Fakat iktidarin, verimli
yatirimlarda kullanmak yerine gilintibirlik diisiincelerde kullandigi finansal kaynak,
herhangi bir finansal getiri saglamadigindan dolay1 hiikiimeti likidite sikintist igine
diisiirecek ve daha yiiksek faiz orami belirleyerek Ulkeye daha fazla sermeye ¢cekmeye
calisacaktir. Tekrar eden bu siirecler iilkeyi bor¢ kisirdongiisiine sokarak finansal krize

neden olacaktir (Bayir, 2012: 17).

Krugman tarafindan ortaya atilan birinci nesil kriz modellerinde de belirtildigi
Uzere, Krugman krizlerin ¢ikiginda temel noktanin kamu harcamalarinin para basilarak

finanse edilmesi oldugunu savunmaktadir.
1.5.3. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 sermaye hareketleri, bir iilkedeki yerlesik kisi ya da kuruluslarin diger
iilkede yaptiklar fiziki yatirimlar1 ve sinirlarin 6tesine aktarilan mali kaynaklar1 ifade
etmektedir. Dolayisiyla ulusal sinirlari agarak tilkeye giren ya da iilkeden ¢ikan fonlarin

hepsine uluslararasi sermaye hareketleri denilebilmektedir (Karaca, 2010: 158).

Uluslararasi sermaye hareketleri dogrudan yatirim ve portfoy yatirimi olmak (zere
iki ana grup altinda incelenmektedir. Dogrudan yabanci yatirimi, sabit sermaye yatirimi
adr altinda, sermayenin kaynak iilkeden yatirnma ev sahipligi yapacak iilkedeki sirket
hisselerinin uluslararasi yatirimeilar tarafindan en az %10’luk kisminin alinmasi seklinde
kendini gosterir. Bunun yaninda dogrudan yatirnmin iilkelere girisi, sirket birlesmesi ya
da devri, 6zellestirme uygulamalari, ortak girisim, stratejik ortaklik ya da devam eden
faaliyetlerin genisletilmesi ile de miimkiindiir. Dogrudan yabanci yatirim seklinde
gerceklesmeyen tahvil ya da hisse senetlerine yatirimlar ise portfoy yatirimi igine girer ve

Orgiitlenmis piyasalarda islem goriirler (Iseri ve Aktas, 2005: 1).
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Finansal krizlere neden olan, sermaye hareketlerinin ikinci grubunda yer alan
portfoy yatirnmlaridir. Sicak para olarak da adlandirilan bu sermaye hareketleri girmis
oldugu tlkenin refahini baslangigta artirmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan tlkeler
yiiksek faizler ve yliksek kazang saglayan borsalari araciligiyla yabanci paray: tilkelerine
cekmek isterler Ancak daha sonra ekonomide gerceklesecek bir tedirginlik durumunda
iilke ekonomisinin kirillganligina paralel olarak ani ¢ikislar yaparak, iilkenin ¢ok daha kot

bir duruma siiriiklenmesine neden olmaktadir (Hizmetli, 2012: 6).
1.5.4. Doviz Kuru Politikasi

Doviz kurlarinda ortaya cikabilecek istikrarsizliklarla krizler arasinda yakin bir
iliski bulunmaktadir. Déviz kurunun belli bir ¢apaya baglanarak sabitlenmesi ya da reel
degerinin altinda baskida tutulmasi, finansal sektorii krizlere karsi daha kirillgan hale
getirmektedir. Bununla birlikte krizlerden korunma mekanizmalarindan, Merkez
Bankasinin son durak bor¢ merci islevini yerine getirmesi ve doviz kurunu baski altinda
tutmasi, bankalarin agik pozisyonlarinin artmasini tesvik edici bir unsur olusturarak doviz
risklerini arttirmaktadir. Boyle bir politika, gelismekte olan tlkelerde enflasyonist ortamin
da etkisi ile finans kurumlar1 disindaki isletmelerin borg portfoylerinde déviz borglarinin
O6nemli bir yer tutmasina neden olmaktadir. Bu sekilde uygulanan politika neticesinde
doviz krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki tetikleme mekanizmasi guiclenmektedir
(Bicerano, 2010: 15-16).

1.5.5. Ters Secim ve Ahlaki Zafiyet

Genelde bankalarin kredi miisterileri ile arasinda asimetrik bilgi problemi vardir.
S6z konusu problem, finansal piyasalardaki iktisadi aktorlerin eksik ve farkli bilgiye sahip
olmalarindan kaynaklanir. Finansal piyasalarda bor¢ alan kisi ya da kurum, girisecegi
yatirimin getirisi ve riski hakkinda, bor¢ verene yani kreditdre gorece, daha fazla bilgiye
sahiptir. Bu bilgi farkliligi ters se¢im ve ahlaki zafiyet sorunlarina yol agar (Yay vd., 2004:
105)
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Ters se¢cim sorunu bir sozlesmeden Once olusan, en istekli kredi miisterisinin
potansiyel “kotii” miisteri oldugu asimetrik bilgi sorunudur. Bundan dolayi, ters se¢im
sorunu varsa finansal piyasalarda istenmeyen sonuglar verecek miisteri se¢iminin
yapilmas1 muhtemeldir. Bu problem, limon problemi olarak bilinmektedir!. Ters se¢im
sorununa Ornek olarak alacagi krediyi 6deme olasiliginin ¢ok diisiik oldugunu bilen bir
banka miisterisinin, alacagi krediye karsilik cok yiliksek faiz 6demeyi kabul etmesi ve
krediyi diger miisterilerden 6nce alabilmesi gosterilebilir. Asimetrik bilgi sorunundan
dolay1 kredinin bu miisteriye verilmesi ters se¢cim sorununu meydana getirmektedir

(Boran, 2006: 6-7).

Diger taraftan, gunimuzde finansal krizlerin meydana gelmesinin en temel
sebeplerinden birisi ahlaki zafiyet sorunudur. Ahlaki zafiyet terimi islerin kot gitmesi
durumunda bedeli 6deyecek olan baskas1 ise, riske girecek kisinin bu riskin ne kadar
olacagina karar vermesi gereken her durum igin kullanilir. Ahlaki zafiyet s6z konusu
oldugunda, finans kesimindekiler hiikiimetin kendilerini kurtarmak zorunda oldugunu
bildikleri i¢in riskli pozisyonlar1 almaktan ¢cekinmezler. Acik pozisyonlarini arttirirlar bu
durum da yabanci yatirimcilarm kriz beklentisi i¢ine girmesine neden olur. Ozellikle de
devletin banka mevduatlarina verdigi mevduat giivencesinin ahlaki riske neden olma
olasilig1 yliksektir. Bankalarin mevduatlart devlet giivencesi altinda oldugundan, bankalar
riskli projeleri desteklemekten kaginmazlar. Mevduat sahipleri de mevduatlarinin devlet

giivencesi altinda oldugunu bildikleri i¢in mevduatlarini izlemez ve tedirginlik duymazlar
(Eren ve Susli, 2001: 665).

Kredi piyasalarinda ahlaki zafiyet ve ters se¢im gibi asimetrik bilgi sorunlarinin
blyumesi, finansal piyasalarin verimli yatirimlarin finansmani ig¢in gereken aracilik
islevini yerine getiremez hale gelmesine yol agacaktir. Bu da finansal krizlerin ve

ekonomik dalgalanmalarin baslica sebepleri arasinda yer almaktadir (Boran, 2006: 8).

'Bu konuda ayrintili bilgi igin bkz. Akerlof, George A. (1970). The Market for “Lemons”: Quality
Uncertainty and the Market Mechanism. The Quarterly Journal of Economics, 84 (3), 488-500.
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1.5.6. Surt Psikolojisi

Ekonomik biiytikliikleri devamli kotiiye giden bir iilkenin krize girmesi dogaldir.

Iktisadi aktorler iilke ekonomisi ile ilgili bu bilgileri rasyonel olarak degerlendirdiginde

spekiilatif ataklar krizi tetiklemektedir. Ancak iilke ekonomisinin verileri normal oldugu

halde, iktisadi aktorlerin bu bilgileri rasyonel sekilde kullanmamalari da, Krizin bir baska

nedeni olmaktadir. Burada krizin ¢ikmasina veya spekiilatif atak olmasina neden olan

faktor stirii psikolojisidir. Finansal piyasalarda herkes birbirinin ortalama fiyatin1 tahmin

etmeye calistigindan dolay, iktisadi aktorler diger iktisadi aktorlerin ne yaptiklarina

dikkat ederler. Ornegin Latin Amerika krizlerinde iktisadi aktdrlerin, ekonomik

gostergelere gore degil sadece digerleri dyle yapiyor diye borg verdikleri ortaya ¢ikmaistir.

Durum boéyle olunca ekonominin iyi ya da kotl dengesi iktisadi beklentilere bagli
olmaktadir (Eren ve Siislii, 2001: 666).

Siirli psikolojisinin ortaya ¢ikigina iki neden gosterilmektedir (Durmus, 2010: 41):

Bandwagon etkisi?: Bazi yatirimcilarin sergilemis oldugu hareketleri diger
yatirimeilarin da takip etmesidir. Ornegin {i¢ yatirrmeiy: ele alalim. Bu ii¢
yatirimeinin piyasanin sahip olmadigi bilgilere sahip olduklarini farz edelim.
Birinci yatirrmer olumsuz bilgi alip satisa gegebilir. Ikinci yatirimer herhangi
bir olumsuz bilgiye sahip olmadigi halde, sadece birinci yatirimci satisa
gectigi icin satisa gececektir. Uglincii yatirimer pozitif bilgiye sahip olsa bile
diger iki yatirimci satiga gectigi i¢in satig egilimine geger.

Bir bagka neden ise kriz olasihigmin yiiksek oldugu iilkelerde kurumsal
yatirimeilarin davraniglaridir. Fonlar, yatirimcilarin paralarini yonlendirirler
ve birbirleriyle getirileri neticesinde karsilastirilirlar. Bir piyasada
olumsuzlugun sezilmesi fonlarin getirilerinin  diisecegi  anlamina
geleceginden yatirimcilar hemen bu piyasadaki fonlarini satma yonuinde

davranacaklardir.

2 Tktisatta karar vericilerin baskalarimin da aym sekilde karar verdigini diisiinerek hareket etmesi.
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Finansal krizler hakkinda verilen bu teorik bilgiler 1s18inda, asagida 2008 kiiresel

finansal krizi genel hatlariyla incelenecektir..
1.6. 2008 Kuresel Finansal Krizi

1990’11 yillarda baslayan piyasalarin liberallestirilmesi sonucu kontrol ve finansal
denetimden uzaklasan finansal sistemin yarattig1 bir kriz olan 2008 kiiresel finansal krizi
tiim diinyay1 etkileyen kiiresel bir kriz halini almistir. Finansal sektdrde baslayan bu kriz
reel sektorli de etkilemis olup diinya ekonomilerini derin bir resesyon i¢ine sokmustur
(Bicerano, 2010: 104). Calismanin bu kisminda 2008 kiiresel finansal krizi ve krize yol

agan faktorler tizerinde durulacaktir.
1.6.1. 2008 Kuresel Finansal Krizine Genel Bir Bakis

2007 yilinda ABD konut piyasasinda baglayan, dnce tiim ABD finansal sistemini
basta olmak tizere kisa siirede diger iilke ekonomilerini de olumsuz etkileyen ve diinya
finans tarihinin en byik krizlerinden biri olarak kabul edilen 2008 kiresel finansal krizi,
21. yiizyilin ilk kiiresel finansal krizi olarak kabul edilmektedir. Diinyanin en biiyiik
ekonomisi konumundaki ABD’de 2007 yilinda esik-alt1 (sub-prime) kredi krizi olarak
baslayan kiiresel finansal krizinin kdkeni 2000°1li yillara dayanmaktadir (Kutlu ve
Demirci, 2011, s. 122).

2000’11 yillarin basinda oldukea yiiksek seviyelere ulasan ve 2001 yilinda patlayan
teknoloji balonu, siire¢ igerisindeki ilk adim olarak goriilebilir. Soyle ki, teknoloji
balonunun patlamasinin ardindan ¢ok sayida teknoloji sirketi iflas etmis ve ekonomi
resesyon icine girmistir (Tokucu, 2010, s. 33). Daha sonra 2001 yilinin Eyliil ayinda
ABD’nde gergeklesen teror saldirilart ve sonrasinda yasanan gelismeler, resesyonun
etkilerinin daha siddetli bir sekilde ABD’nde hissedilmesine yol agmistir (Bicerano, 2010,
s. 105).

FED, teknoloji balonunun patlamasindan sonra yasanan resesyondan g¢ikmak

amaciyla Grafik 1’de goriildiigii tizere, Ocak 2001 ve Temmuz 2003 arasinda faiz oranini
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%6.5’tan %1 e hizlica diistirmiistiir. 2003 Temmuz ayinda %1 seviyesine diisen faiz orani
2004 Haziran’a kadar bu seviyede kalmistir (Kansu, 2011, s. 129). FED tarafindan yapilan
s0z konusu faiz indirimleri sonucunda konut kredilerinde artis baslamistir. ABD finans
sektorli diisiik gelirli, kredileri 6demeleri miimkiin olmayan insanlara ¢ok daha diisiik
faizli konut kredileri vermeye baslamistir. Geri 6demeleri miimkiin olmayan ve riski
yiiksek olan kisilere vermis olduklar1 bu kredileri teminat gostererek emlak tahvilleri
cikaran bankalar, daha yliksek faizli hedge fonlara satmislardir. Faizlerin diisiik seviyede
olmasindan kaynaklanan konut fiyatlarindaki hizli yiikselis ile yeni ipotekler yapilmistir.
Yeni kredi alimlari ile birlikte reel karsiligi olmayan kredi oranlarinda artis meydana

gelmigstir. Boylece ABD konut sektdriinde konut fiyatlar1 rekor rakamlara ulasmistir
(Sahin, 2012, s. 3).

Grafik-1: FED Fon Oranlar1 (2001-2015)
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Kaynak: FED, http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/ verilerinden hazirlanmisgtir.

2004 yilinda FED’in, hane halki gelirlerinin satin alamayacag: sekilde artan konut
fiyatlarinin, sisirdigi ekonomiyi rahatlatmak ve artmakta olan enflasyon oranini diisirmek

amaciyla faiz oranlarim yiikseltmesi krize giden yolun baslangi¢ noktas1 olmustur. FED
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2004 yilinda %1 olan faiz oranlarmi 2006 yilinda %5.25’e arttirmistir. FED’in bu
miidahalesi sonucunda konut balonu patlamis ve 2006 yilinda zirve yapan konut fiyatlar
diismeye baslamistir. Bu gelismeler 1s18inda bir¢ok sub-prime kredi bor¢lusu kredi geri
O6demelerini yapamamaya baslamistir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ve konut fiyatlarinin
diismesi, bir¢cok hane halkinin borcunun konut degerini agmasina sebep olmus ve 2007 nin
baslarindan itibaren geri 6denmeyen kredi sayisinda artig gozlemlenmistir. 2007 yilinin
Ekim ayi itibariyle geri 6denmeyen sub-prime kredi sayisinin, toplam sub-prime kredi
sayisina oran1 %16 olmustur. Diger taraftan sub-prime kredileri digindaki ipotekli krediler
icin ayn1 oran %3.7’ye ve tiim ipotekli krediler icinde %7.3’e yiikselmistir. 2007 yilinda
haciz edilen konut sayisi ise, 2006’ya gore %79 artarak 1.3 milyon $’a ulasmistir (Kutlu
ve Demirci, 2011, s. 124).

2007 yilinda baslayan sub-prime kredi krizi hizli bir sekilde tim ABD finansal
sistemini etkisi altina almistir. Mart 2007°de ABD’nin en biiyiik mortgage kurulusu New
Century Financial Corporation iflas isteminde bulunmasi krizin {izerindeki perdeyi
kaldirmigtir. Eyliil 2008, ABD finans kurumlari i¢in yikici olmustur, 6énce Freddie Mac
ve Fannie Mae’nin hisseleri %70 civarinda deger kaybetmis ve hiikiimet tarafindan bu
kuruluglara el konulmustur (Vural, 2013,s. 4). Daha sonra, ABD’nin en biiyiik besinci
yatirim bankas1 158 yillik Lehman Brothers’in iflasini istemesiyle kriz patlamistir.
Lehman Brothers’n iflasin1 Merrill Lynch ve American International Group (AIG) gibi
ABD’nin en biiyiik finans kurumlarinin iflasi takip etmistir. Cok kisa bir siire igerisinde
pek c¢ok banka iflas ederek baska bankalara satilmis ya da hiikiimet tarafindan
desteklenmek durumunda kalmislardir. 2008 yi1linda ABD’nde batan banka sayis1 25 iken
kamu destegi almak zorunda kalan banka sayis1 5, 2009 yilinda ise batan banka sayis1 140
iken kamu destegi alan banka sayisi1 ise 8 olarak gergeklesmistir. 2007 yilinda ABD’de
batan banka sayisinin 3 oldugunu diislindiigimiizde krizle birlikte nasil bir yikim

yasandigini daha iyi anlayabiliriz (Bukan, 2013, s. 58-59).

Kiiresellesmis finansal piyasalar arasindaki siki baglantilar nedeni ile ABD

gayrimenkul piyasalarinda baslayan ve daha sonra likidite krizine doniisen bu sorun ABD
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bankalarinin bor¢ verme riskini yabanci yatirimcilara aktarmasi sonucu basta Avrupa

olmak tizere tiim diinyaya yayilmistir (Susam ve Bakkal, 2008, s. 75).
1.6.2. 2008 Kuresel Finansal Krizinin Temel Nedenleri

2008 kdresel finansal krizi baglangicta bir mortgage krizi olarak ortaya ¢ikmasina
ragmen, takip eden siirecte bir likidite krizine doniismiistiir. Krizin nedenleri olarak;
likidite bollugu ve bunun sonucunda verilen 6zensiz krediler, asir1 menkul krymetlestirme,
saydamlik eksikligi, derecelendirme kuruluslarinin etkinligindeki yetersizlik ve
diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin miidahalede gecikmesini siralayabiliriz (Afsar,

2011:145).

Bu gercevede, krizin nedenleri agagida alt basliklar halinde ayrintili bir sekilde ele

alinacaktir:

e Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler
e Menkul Kiymetlestirme
e Saydamlik Eksikligi

e Derecelendirme Kuruluslar1 ve Denetleme Kuruluslar
1.6.2.1. Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler

ABD’de 2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina kadar finansal piyasalarda likidite
stirekli yiikselmistir. Kiiresel finansal kriz Oncesinde bollasan bu likiditenin karh
operasyonlara doniistiiriilmesi banka sisteminin karsilastigi en 6nemli sorunlardan birisi
olmustur. Bu operasyonlarin basinda konut kredileri gelmektedir. Bankalar herhangi bir
is1, geliri veya varlig1 olmayan kisilere dahi kredi vermeye baglamislardir. Kamuoyunda
NINJA (noincome, nojob, noasset) kredileri olarak bilinen bu uygulamalar basta varlik
fiyatlar1 olmak tiizere, 6zellikle konut fiyatlarinin ¢ok hizli bir sekilde artmasina yol
acmistir. Bir kisim konut kredisinde baglayan geri 6deme sorunlar1 sonucunda banka
portfoylerindeki hacizli konut sayis1 artmaya baslamistir. Sonrasinda bankalarin haciz

ettikleri bu konutlar1 piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda diisiise yol agmistir. Bu
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durumda halen kredisini 6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin ellerindeki
evlerin degeri kalan kredi odemelerinin net bugilinkii degerinin altinda kalmistir.
Dolayistyla, bu kredi kullanicilar1 da evlerinin anahtarlarim1 zarflara koyup bankalara
gondererek kredi geri 6demelerinden vazge¢mislerdir. Burada dramatik olan sey ise kredi
geri 6demelerinin bankalar tarafindan diger finansal kuruluslara satilmas: ve bu evleri
teminat olarak alan finansal {iriinlerin yayginligidir. Bu nedenle zararlar bir finansal
kurulustan digerine sirayet ederek biliyiimiis ve finansal sistemin temel taslar1 niteligindeki

kurulusglarin iflasina yol agmistir (Alantar, 2008, s. 2).
1.6.2.2. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye
piyasalarinda alim satimi yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesidir. Bu
kapsamdaki aktifler arasinda ikametgah amagli ipotekler, otomobil kredileri, kredi karti

alacaklar1 ve kira 6demeleri yer almaktadir (Erdonmez, 2006, s. 75).

ABD’de likiditenin bol oldugu dénemde bu uygulama sayesinde bireyler normalden
fazla kredi kullanmiglardir. Risk paylasimi, getiri istahi, bankalarin yasal sermaye
yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerinde kolaylik saglamasi, risk tagimadan ya da daha
fazla mevduata ihtiya¢c duymadan bankalarin yeni krediler verebilmelerinin saglanmasi
menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren hususlardir. Menkul kiymetlestirme, riskin bir
kurumdan digerine aktarilmasii kolaylastirmasindan dolay1 kiiresel finansal krizin ana
sebeplerinden birisi olarak degerlendirilmektedir. Ornegin mortgage kredisi veren bir
banka kredilerin geri 6demelerini menkul kiymetlestirerek kismen ya da tamamen bir
mortgage kurulusuna veya yatirnm bankasina satmaktadir. S6yle ki, banka tarafindan
yapilan menkul kiymetlestirme sayesinde kredi 6demelerindeki aksama hem krediyi veren
banka hem de menkul kiymeti satin alan diger finansal kuruluslar i¢in zarar anlamina
gelmektedir. FED eski baskan1 Greenspan krizin sadece geri ddenmeyen krizlerden
kaynaklanmadigin1 asil nedenin bu kredilerin menkul kiymetlestirme yoluyla

paketlenerek tekrardan satisi oldugunu ifade etmistir (Alantar, 2008, s. 3)
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1.6.2.3. Saydamhik Eksikligi

Saydamlik eksikligi ekonomik bir iliskide taraflardan birinin digerinin hakkinda
yeterli ve seffaf bilgiye sahip olamamalar1 durumudur. Béyle bir durum aktivitelerin daha

etkin ydrattulmesini etkileyebilir (Sertdemir, 2012, s. 18).

Gelismis iilkelerde ve 6zellikle ABD’de neredeyse birbirinden ayr1 her iglem i¢in
ayr1 bir finansal kurum ve finansal ara¢ olusturulmustur. S6z konusu kurum ve araglar
birbiri ile irtibath ve girift iligkilere sahiptir. Siradan yatirnmcilarin her giin degisen,
yenilesen ve farklilasan finansal araglari takip etmeleri miimkiin degildir. Bu durum
finansal piyasalarin saydamligini etkilemektedir ve ciddi sorunlar ortaya c¢ikmaktadir.
Finansal araglarin karmagsiklig1 disinda saydamligi etkileyen bir diger olgu ise “asimetrik
bilgi” olgusudur. Asimetrik bilgi, finansal piyasalardaki iktisadi aktorlerin eksik ve farkl
bilgiye sahip olmalarindan kaynaklanir. Yapilan arastirmalara gére saydamlik arttik¢a
kriz olma olasilig1 azalmaktadir. Ayrica bu tiir arastirmalarda gelismekte olan tilkelerin
genellikle daha az seffaf oldugu tanimlanmistir. Ancak, kiiresel finansal krizi seffafligin
en fazla oldugu diisiiniilen “gelismis diinya” da baslamistir. S6z konusu krizde finansal
kuruluglarin ne cesit varliklara sahip olduklar1 bu varliklarin degerinin ne oldugu hatta
bunlarin muhatabinin kimler oldugu yeterince seffaf olarak belirlenmemistir. Bu sorunlar,
blinyesinde tiirev diye adlandirilabilecek kompleks ticari soézlesmeler barindiran
LehmanBrothers gibi finansal kuruluslarin iflaslar1 sonucu ortaya c¢ikan riskin

hesaplanmasi ve analiz edilmesini zorlastirmistir (Alantar, 2008, s. 3).
1.6.2.4. Derecelendirme Kuruslar: ve Denetleyici Kuruluslar

Derecelendirme kuruluslari, finansal piyasalarin etkin, istikrarli ve giivenilir
bicimde ¢alismasini saglayan, ozellikle piyasaya sunulan bilgileri zamaninda ve dogru
bicimde analiz etme konusunda yetersizlikleri bulunan kuguk tasarruf sahiplerini koruyan
ve kamuyu aydinlatma fonksiyonunun islerligini kolaylastiran finansal piyasanin
yardimer kuruluglarindan birisidir (Eren, 2010, s. 113). Bu kuruluslarinin en 6nemli

problemi ¢ikar ¢atismasidir. Bankalarla ve diger finansal kuruluslarla ilgili notlar veren
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derecelendirme kuruluslar1 bu firmalar tarafindan finanse edilmektedir. Boylece,
derecelendirme kuruluglarinin objektif degerlendirme yapma kabiliyetleri azalmaktadir.
Diger yandan, derecelendirme kuruluslar1 firmalarin finansal sorunlarini her zaman tespit
edememektedirler. Bazen de sorunu kismen veya cok gecikmeli olarak gorebilirler.
Derecelendirme kuruluslari finansal araglari olusturan bankalar ve araglarin alicilart kadar

dayanak varlik hakkinda bilgiye sahip olmayabilirler (Alantar, 2008, s. 4).

Bununla birlikte, kriz gergegi kabullenildikten sonra kredi derecelendirme
kuruluglarinin giivenilir olmadig1 anlasilmis ve karmasik finansal araclar satilamaz hale
gelmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin elestiri aldigi noktalardan birisi de not
indirimlerini kriz gerceklestikten sonra yapmalaridir. Diger bir nokta ise, krizde
ekonomisi oldukca bozulmus gelismis iilkeler i¢in fazla iyimser, ¢cabuk toparlanmis ve
gorece daha az etkilenmis gelismekte olan lilkeler icin fazla kotiimser not vermeleridir

(Topaloglu, 2013, s. 64).

Son olarak, diizenleyici denetleyici kuruluslarin 6zellikle de FED’in degisen risk
ortamina kars1 dnlem almakta geciktigi sdylenebilir. FED baskan1 Mayis 2007’ de yaptigi
bir agiklamada konut piyasasindaki sikintilarin ekonominin geri kalanina ve finansal
sisteme yayilacagini beklemediklerini dile getirmistir. Pratikte ise tam tersi olmus, konut
piyasasinda baglayan sorunlar tim ekonomiyi etkisi altina almis ve diger lilkelere

yayilarak kiiresel bir boyut kazanmistir (Alantar, 2008, s. 4-5).



30
IKiNCi BOLUM

2008 KURESEL FINANSAL KRiZiNiN ULKE EKONOMILERI UZERINE
ETKILERI

2008 kuresel finansal krizini son yirmi yilda yasanan diger krizlerden ayiran en
temel o6zelliklerden biri, gelismis lilkelerde ortaya ¢ikmis olmasidir. Gelismis iilkelerde
baslamasina ragmen gelismekte olan iilkelere yayilarak tim diinyay etkisi altina almis
olmakla beraber, iilkeler tizerindeki etkisi farkli boyutlarda olmustur. Bu farklilik,
tilkelerin kendi ekonomilerinde ve uluslararasi ekonomik iliskilerinde makroekonomik ve

kurumsal olarak sahip olduklari farkliliklardan kaynaklanmistir (Bayir, 2012, s. 83)

Bu bolimde, iilke ve birliklerin ekonomik gostergeleri 1s18inda finansal krizden
nasil ve ne kadar etkilendikleri analiz edilecektir. Bu baglamda, daha iyi bir kiyaslanmanin
yapilabilmesi i¢in calismanin ana konusu olan ekonomilerin yaninda, gelismis ve
gelismekte olan tlkeler ile dunya geneli i¢in hesaplanan makroekonomik gostergeler de
analize dahil edilecektir.

2.1. Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri

Krizin ilk ve en biiyiik olan etkileri bankalar tizerinde gerceklesmistir. ABD Federal
Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC)’nun yayinladig istatistiki verilere gore; 2008 yilinda
ABD’de batan banka sayis1 25, kamu destegi almak zorunda kalan banka sayis1 5, 2009
yilinda batan banka sayis1 140, kamu destegi alan banka sayisi ise 8 olarak
gerceklesmistir. 2010 yilinda batan banka sayisi rekor seviyeye ulasarak 157 olmus, kamu
destegi alan banka ise bu ve sonraki yillarda olmamistir. 2011 yilinda batan banka sayis1

92,2012 yilinda 51 ve 2013 yilinda 24 olarak gerceklesmistir.

Batan ve kamu destegi alan bankalarin yani sira, bazi bankalarin da diger bankalar
ile birlesme yoluna gitmelerinden dolay1 toplam banka sayisindaki azalmalar batan banka
sayisinin tizerinde gergeklesmistir. Tablo 1°de 2005 ve 2013 yillar1 arasinda tilkelerde

faaliyet gésteren banka sayilart gosterilmistir.
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Tablo-1: Faaliyet Gosteren Banka Sayis1

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
ABD 7510 | 7384 | 7267 | 7072 | 6825 | 6518 | 6280 | 6086 | 5866
Euro Alam

(EA)* 6248 | 6130 | 6127 | 6570 | 6458 | 6334 | 6210 | 6019 | 5846
Avrupa

Birligi (AB)* | 8616 | 8441 | 8350 | 8525 | 8361 | 8209 | 8061 | 7862 | 7727
Turkiye 51 50 50 49 49 49 48 49 49
Makedonya | 20 19 18 18 18 18 17 16 16

* Banka sayist verileri ayr1 olarak saglanmadigindan dolay: faaliyet gosteren kredi
kuruluslarina ait veriler kullanilmistir.

Kaynak: FDIC, Makedonya Cumhuriyeti Ulusal Bankas1 (MCUB), Tiirkiye Bankalar
Birligi (TBB), Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) ve Avrupa Merkez Bankasi
(AMB) verilerinden yararlanilarak hazirlanmstir.

Tablo 1’de goriildiigii lizere, ABD’de faaliyet gosteren banka sayisi tiim donemler
itibariyle azalmistir. Ancak kriz doneminde banka sayilarindaki azalma kriz oncesi
doneme gore daha yiiksek seviyelerde gergeklesmistir. 2008 yil1 6ncesinde yilda yaklasik
olarak banka sayis1 120 civarinda azalmakta iken, 2008 yilinda bu say1 195, 2009 yilinda
247 ve 2010 yilinda 307 olmak iizere gdzlemlenen siire zarfinda en yiiksek seviyede
gerceklesmistir. 2010 yili sonrasinda ABD’nde faaliyet gdsteren bankalar yilda yaklasik
olarak 200 civarinda azalmistir. Bu azalmanin daha yiiksek seviyede gerceklesmesinin
ana sebebi kriz sonras1 donemde kriz 6ncesi doneme gére ABD’de iflas eden ve birlesen
banka sayilarinin ayn1 seviyede kalmalarina ragmen, sektdre yeni giren banka sayisinin

neredeyse sifira gerilemesidir (McCord vd., 2015, s. 2).

Bununla birlikte, AB ve EA’da 2008 y1l1 harig tiim dénem boyunca faaliyet gosteren
banka sayisinda azalma gdzlemlenmistir. 2008 yilindaki artisin ana nedenlerinden
birisinin ayni yil AB ve EA’na Kibris ve Malta’nin liye olmalari, bir digerinin ise 2008
yilt iginde Irlanda’da 419 kredi birliginin, kredi kurulusuna déniistiiriilmesi® oldugunu
sOyleyebiliriz. AB ve EA’da faaliyet gosteren banka sayilari, ABD’de en ¢ok azalma
yasanan 2009 ve 2010 yillarinda daha diisiik azalmalarina ragmen, 2012 ve sonraki yillari

azalislar daha yiiksek seviyelerde gerceklesmistir. AB iiye iilkeleri arasinda faaliyet

3 Bu konuda ayrintili bilgi igin bkz. https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090113.en.html
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gosteren banka sayisi acisindan kiyaslama yapildiginda, 2009 ve 2010 yillarinda en fazla
Almanya, Fransa ve Italya’da azalis olmusken, 2012 ve 2013 yillarinda bu 3 iilkenin yani

sira Kibris ve Ispanya’da da yiiksek oranlarda azalislar meydana gelmistir.

Kriz oncesi ve sonrast donemde Makedonya ve Tirkiye’de faaliyet gosteren
bankalarda azalmalar gézlemlenmesine ragmen, ABD’de krizin etkilerinin daha yogun
hissedildigi donem olarak varsayabilecegimiz donem olan 2008 ve 2010 yillarinda banka
sayilarinda bir degisim gdzlemlenmemistir. Ulkeler arasinda kiyaslanma yapildiginda
ABD bankacilik sektoriiniin kiresel finansal krizden EA, AB, Turkiye ve Makedonya
bankacilik sektorlerine kiyasla daha ¢ok etkilendigi goriilmektedir.

Kiiresel finansal krizden bankalardan sonra en ¢ok etkilenen ikinci finansal yapinin
borsalar oldugunu sdyleyebiliriz. Tablo 2°de 2007 ile 2011 yillar1 arasinda Diinya, Avrupa
ve Yukselen Piyasalar icin MSCI Barra sirketi tarafindan hesaplanan Morgan Stanley
Capital Index (MSCI) endeksleri, Borsa Istanbul (BIST) 100* Dow Jones ve DAX
endekslerinin bir 6nceki yila gore degisim oranlari verilmistir. Bu oranlar endekslerin
ulusal para cinsinden ve aralarinda kiyaslama yapilabilmesi adina ABD dolar1 cinsinden

hesaplanmuistir.

Tablo-2:Secilmis Ulke Ekonomilerine Ait Borsa Endeksleri (% Degisim)

Endeks Ulusal Para Birimi Cinsinden ABD Dolar Cinsinden

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
MSCI Diinya 75 |-44 [312 92 |6 |75 |-44 [312]92 |6
MSCI Avrupa 0 |-472[303 |89 |43 |0 |-472303 |89 |43
mjfs:ilzrkse'e” 36.6 |-55.8 | 76.7 | 183 | -2.7 | 36.6 | -55.8 | 76.7 | 183 | -2.7
BIST 100 (IMKB 100) | 42.4 | 525|951 |27.7 | 26 |722 | 631|935 |26 | -6
Dow Jones 7.2 -36.3 214 (121 |7 7.2 -36.3 (214 (121 |7
DAX 223 | -426|286 | 161 |53 |364 |-455|322 |73 |78

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), 2011: 7.

4 Eski ismi Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) endeksi.
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Tablo 2’de goriildiigii lizere 2008 kiiresel finansal krizi tiim diinya borsalarinda
diisiislere neden olmustur. Diinya ¢apinda bakildiginda 2007 yilina gore % 44, Avrupa’da
%47.2 ve yikselen piyasalarda %55.8 oraninda diisiis meydana geldigi
gozlemlenmektedir. Ulkeler bazinda ele alindiginda ABD borsa endekslerinden Dow
Jones endeksinde %36.3, Almanya borsa endeksi DAX’ta ulusal para cinsinden %42.6,
ABD dolar cinsinden %45.5 ve son olarak Tiirkiye borsa endeksi BIST 100’de ulusal
para cinsinden %52.5, ABD dolar1 cinsinden %63.1 oraninda bir diislis oldugu

gorulmektedir.

Tablo 2°de yer alan verilere dayanarak kiyaslama yapildig: takdirde, gelismis iilke
piyasalariin kiiresel finansal krizden yiikselen piyasalara kiyasla daha az etkilendigi
gorilmektedir. DAX ve BIST 100 endekslerinin ABD dolari cinsinden daha yiiksek
oranda kugllmelerinin ana nedenlerinden bir tanesinin, 2008 yilinda Euro ve Tirk
Lirast’nin ABD dolar karsisinda deger kaybetmeleri oldugunu séylemek mumkundur.
Borsalar 2008 yilindaki biiyiik kayiplardan sonra 2009 ve 2010 yillarinda yiiksek biiyiime
oranlart yakalamiglardir. Bu yillar igerisinde yiikselen piyasalarin biiylime oranlari
geligmis lilke piyasalarinin biiylime oranlarindan daha yiiksek seviyede gergeklesmistir.
2011 yilinda ise diinya geneli ve gelismis lilke piyasalari biiyiirken, yiikselen piyasa borsa

endeksleri kiictilmiistiir.

2008 kiiresel finansal krizinin, tez ¢alismasinin ana konusu olan iilkelerin borsalarini
nasil etkiledigini daha iyi anlayabilmek amaciyla olusturulan Grafik 2’de 2005 ile 2013
donemine ait ulkeler igin borsa endekslerinin seyri ulusal para birimleri cinsinden
verilmistir. ABD’ni temsilen alinan Dow Jones endeksi, Kasim 2007°de kriz oncesi
donem icin en yuksek seviye olan 13930 seviyesine ulagsmistir. Aralik 2007 itibariyle
diisiise gecen endeks Mart 2009°da incelenen donem zarfinda en diisiik seviyesi olan 7062
puana gerilemis olup bu tarihten sonra bazi kisa donemli diisiisler haricinde yiikselis trendi
yakalamis ve Mart 2013’°te kiiresel finansal krizi oncesinde ulastig1 seviyenin {istline

cikmistir.
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Almanya borsa endeksi DAX’in yillar itibari ile seyri Dow Jones endeksi ile
benzesmektedir®, soz konusu endekste Aralik 2007°de 8067 puana ulastiktan sonra, Ocak
2008’de diisiis baslamis olup, Subat 2009°da bir y1l 6ncesine gore yaklasik olarak %50
deger kaybedip 3843 puana gerilemistir. Bu tarihten sonra 2011 son c¢eyreginde

gozlemlenen kisa siireli diislis disinda endeks yiikselme trendi yakalamis ve Mayis

2013’te kriz Oncesi seviyesinin iistiine ¢ikmustir.

Grafik-2: Borsa Endeksleri (Ulusal Para Birimi Cinsinden)
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Kaynak: Yahoo Finance ve Makedonya Borsasi verilerinden hazirlanmustir.

BIST 100 endeksi, diger iki endeks gibi kiiresel finansal krizin ilk hissedilmeye
baslandig1 donemlerde azalmaya baglamistir. Ancak diger iki endeksten ayrildig: 6zellik
yasadig sert diisiisten sonra, daha hizli bir sekilde toparlanarak daha kisa bir siire zarfinda
kriz ncesi seviyesine ulagsmistir. Daha detayli soylemek gerekirse, Ekim 2007°de 57615
puana ulasan endeks, krizin etkisiyle Ekim 2007 ile Subat 2009 aylar1 arasinda yaklagik
olarak %60 deger kaybederek 24026 puana gerilemistir. Bu tarihten sonra hizli bir

toparlanma siirecine giren BIST 100 endeksi Nisan 2010’da kriz &ncesi seviyesine

52005-2013 yillar1 arasinda iki endeks arasindaki korelasyon katsayis1 0.88°dir
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ulagarak, Dow Jones ve DAX endekslerinin 2013 yilinda ulasabildikleri seviyelere gok

daha kisa bir siirede ulasmustir.

Makedonya borsasini temsil eden Makedonya Borsast Endeksi (MBI 10), Ocak
2005°te 1005 puan seviyesinde iken, 3 yildan daha az bir siire zarfinda 10 kat artarak Eyliil
2007°de 10014 puan seviyesine ulasmistir. Kiiresel finansal kriz karsisinda MBI 10
endeksi diger borsa endekslerine nazaran daha fazla deger kaybetmistir. Eyliil 2007 ile
Mart 2009 suresi zarfinda yaklagik %80 oraninda deger kaybetmis olup 1890 puana
gerilemistir. S6z konusu endeks bu siire zarfindan sonra, kriz 6ncesi donemde ulastigi

puanin ancak %20’sine tekabiil eden 2000 puan seviyesinde seyretmektedir.

Ulke borsa endeksleri arasinda kiyaslama yapildig: takdirde, kiiresel finansal kriz
orantisal olarak Makedonya borsa endeksini segili borsa endeksleri arasinda en ¢ok
etkilemis bulunmaktadir. Tiim borsa endekslerinin kiiresel finansal krizden etkilenme
stireleri ayni iken, toparlanma siirelerinde farklilik gdstermistir, Dow Jones ve DAX
endeksleri 5 yilin sonunda kriz 6ncesi seviyelerine ulasmay1 basarmislarken, BIST 100
endeksi 2 yilin sonunda kriz 6ncesi seviyesine ulagsmis, MBI 10 endeksi ise kriz dncesi
donemin ¢ok altinda kalmigtir. Yukarida yapilan analizler sonucunda kuresel finansal kriz,
Tirkiye ve Makedonya bankacilik sektorlerini, ABD, AB ve EA bankacilik sektorlerine
kiyasla daha az etkiler iken, Makedonya ve Tiirkiye borsalari lizerinde daha yikici etkiye

sahip olmustur.
2.2. Bilyiime Oranlar1 Uzerine Etkileri

Finansal krizin reel ekonomiye yansimasi nedeniyle tum ulke ve birliklerin blyume
oranlarinda azaliglar goriilmiistiir. Grafik 3’te 2005 ile 2013 yillar1 arasinda Gayrisafi Yurt
I¢i Hasila (GSYIH) nin biiyiime oranlar1 sunulmustur. Kriz éncesi déneme bakildiginda
Diinya GSYIH nin yillik ortalama %3.7 oraninda arttig1, kiiresel finansal krizin bilyiime
oranlarini etkilemeye basladig1 yil olan 2008 yilinda bu oranin %1.5’e geriledigi, 2009
yilinda ise %2.1 seviyesinde gergeklestigi goriilmektedir. 2010 ve sonraki yillarda Diinya
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GSYIH’nda bir kiiciilme gdzlemlenmemekte olup, 2010 yilinda %4.1 olan biiyiime oran

sonraki her yil bir 6nceki yila gore daha diisiik seviyede gergeklesmistir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin (GOU) GSYIH biiyiime oranlarmin seyrine
bakildiginda, gelismekte olan iilkelerin sunulan tiim déonem boyunca gelismis iilkelere
(GU) kiyasla daha yiiksek oranlar ile biiyiidiigii goriilmektedir. Kriz 6ncesi dénemde %6
ile %8 oranlar1 arasinda biiyiiyen gelismekte olan iilkeler, 2008 ve 2009 yillarinda
sirasiyla %5.5 ve %3.08 biiylime oranlar1 elde etmislerdir. 2010 yilinda gelismekte olan
ulkelerde biiyiime orani %7.4 olarak gerceklesmis olup, Diinya biiylime oranlarinda
oldugu gibi sonraki yillarda daha diisiik seviyelerde gergeklesmistir. Gelismis iilkelerin
GSYIH biiyiime oranlar ele alindiginda ise, kriz dncesi donemde %?2 ile %3 arasinda
blyudikleri, kiiresel finansal krizin biiyiime oranlari tizerinde ilk hissedilmeye baslandigi
y1l olan 2008 yilinda %0.19 oraninda biiyiidiikleri ve krizin etkilerinin en ¢ok hissedildigi
2009 yilinda ise %3.4 kiigiildiikleri goriilmektedir. 2010 yilinda %3.07 oraninda biiyiiyen
gelismis {lkeler takip eden yillarda %1.2 ile %]1.4 arasinda seyreden oranlarda

biliylimiislerdir.

Grafik 3’te ayrica iilke ve birliklerin de GSYIH biiyiime oranlari yer almaktadir.
ABD biiyiime oranlarinda goze carpan bir 6zellik, FED’in faiz oranlarinda artisa gittigi
yil olan 2004 yilin1 takip eden yillarda biiyiime oranlarinin bir 6nceki yila gére daha
diisiik seviyede gerceklestigidir. 2008 yilinda biiylime oranlari sunulmug tiim {ilkelerin
arasinda krizin bagladigi iilke olan ABD’de resesyon yasanmis olup 2009 yilinda da ABD
ekonomisi %2.8 oraninda kiigiilmiistiir. Takip eden yillarda ABD GSYIH’nda bir
kictlme olmamakla beraber, yillik ortalama %2.2 oraninda biiyiimiistiir.

AB ve EA biiylime oranlarinin seyri incelendiginde ise, 2008 y1l1 dncesinde %2 ile
%3 oranlar1 arasinda artig gosterdikleri goriilmektedir. 2008 yilinda ise kiiresel finansal
kriz etkilerini hissettirmeye baglamis ve biiyiime oranlar1 ayni yil %0.4’e gerilemis, bir
sonraki yil ise AB %#4.5 oraninda, EA ise %4.4 oraninda kiigiilmiistiir. AB’nde biiyiime

oranlarinin en diislik seviyelerde seyrettigi 2009 yilinda en diisiik bliyiime -%14.8, -
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%14.7 ve -%14.2 oranlarinda sirasiyla Baltik devletleri olarak bilinen Litvanya, Estonya
ve Letonya’da ger¢eklesirken, AB’nin motoru sayillan Almanya’da séz konusu oran -
%5.6 oraninda meydana gelmistir. 2010 yilinda tekrardan pozitife dénen AB ve EA
biiyiime oranlari, 2012 yilinda tekrardan negatife donerek resesyona girmislerdir. 2013
yilinda AB’de %0.1 biiyiimekte iken EA bu yilda resesyondan g¢ikamayarak %0.4
oraninda kiigiilmiistiir. Son 2 yilda meydana gelen resesyonlarin nedeni olarak, 2008
kiiresel finansal krizinin tetiklemesi sonucu ortaya ¢ikan Avrupa borg krizinin oldugu

sOylemek mimkindr.

Grafik-3: GSYIH Biiyiime Oranlari
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), MCUB, Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 ve
Eurostat verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.

Grafik 3’te bir diger iilke olan Turkiye ekonomisinin 2005 yilinda %8.4 oraninda
biiyiidiigii ve takip eden yillarda ABD ekonomisinde oldugu gibi her yil bir 6nceki yila
gore daha diisiik biliylime oranlar elde ettigi goriilmektedir. Kiiresel finansal krizin
bllyime oranlar1 Gzerinde hissedilmeye baslandig ilk yil olan 2008 yilinda Tiirkiye
ekonomisi kriz dncesi yiiksek biiylime oranlarina kiyasla ¢ok daha diisiik bir seviye olan

%0.7 oraninda biliylimiis, 2009 yilinda ise %4.8 oraninda kiiglilmiistiir. Tiirkiye
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ekonomisi 2010 ve 2011 yillarinda sirastyla %9,2 ve %8.8 oraninda biiyliyerek hem kriz
Oncesi performansini yakaladigi hem de gelismekte olan iilkelerden daha hizl bliytidiigii,
ancak 2012 yili ve takip eden yillarda biiylime oranlarinin tekrardan gelismekte olan
ulkelerin biylme oranlari altinda seyrettigi goriilmektedir. 2012 biiyiime oranlarinda
yasanan sert diisiislin en biiyiik sebeplerinde birisinin AB’nde meydana gelen ekonomik

sikintilarin oldugunu sdéylemek miimkiindiir.

Son olarak Makedonya ekonomisinin bilylime oranlari ele alindiginda, 2005 ve
2007 yillar1 arasinda biiyiime oranlarinin bir 6nceki yila gore daha yiliksek seviyede
gercgeklestigi, ancak yine de ait olduklar1 gelismekte olan {ilkelerin biiyiime oranlarinin
altinda seyrettigi goriilmektedir. 2008 yilinda gézlemlenen diger ekonomilerin biiyiime
oranlar ¢ok diisiik seviyelerde seyretmekte iken Makedonya ekonomisi %5.5 oraninda
biiyiimiis, takip eden 2009 yilinda ise diger iilkelere kiyasla kiiciik sayilabilecek %0.4
oraninda kiigiilmiistiir. 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla %3.4 ve %?2.3 oranlarinda
biiyiiyen Makedonya ekonomisi, AB ve EA’nin da resesyona girdigi yil olan 2012°de
%0.5 oraninda kiiclilmiis ve 2013 yilinda kriz 6ncesi doneme nazaran daha diisiik bir

seviye olan %?2.7 oraninda biiylimiistiir.

Sonug¢ olarak kuresel finansal kriz, kiresel ve gelismis iilke ekonomilerinin
kiiglilmesine, diger taraftan gelismekte olan tilkelerin biiyiime oranlarinda da kayda deger
bir azalmaya neden olmustur. Tezin ana konusunu olusturan iilke ve birliklere etkilerine
bakildiginda ise, 2008 yilinda ilk olarak ABD ekonomisini resesyona siiriikledigi,
Makedonya ekonomisi hari¢ diger iilke ekonomilerinin de biiyiime oranlarinin negatife
donmesine neden oldugu sdylemek miimkiindiir. Biiyiime oranlar1 iizerinde krizin
etkilerinin en yogun hissedildigi yil olan 2009 yilinda en ¢ok etkilenen ekonomiler
sirasiyla Tiirkiye, EA ve AB olmus, krizin ilk resesyona siiriikledigi ABD ekonomisi ise
bahsi gecen ekonomilere kiyasla daha diisiik oranda kiiciilmiis, Makedonya ekonomisi
ise en az etkilenmistir. 2010 ve takip eden yillarda ABD ve Tiirkiye ekonomileri stirekli

olarak pozitif biiyiime oranlar1 elde etmisler iken, EA, AB ve Makedonya ekonomileri
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2010 ve 2011 yillarinda biiylimiis olmalarina ragmen 2012 yilinda tekrardan resesyona

girmiglerdir.

Tablo-3: Sektorel Bityiime Hizlar:

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
o |Tanm |20 [33 |10 |42 |28 |19 |31 |08 |42
Elsanayi |32 |53 |46 |07 |52 |72 |33 |23 |23
© [ Hizmetler |38 |37 |38 |18 |10 |28 |27 [23 |22
o [ Tanm |48 |41 |-137]68 |129 |18 |-45 |-34 |121
D |Sanayi |09 |36 |19 |-34 |-61 |28 |08 |25 |18

Hizmetler | 3.9 |24 |17 |02 |-1.8 |21 |16 |20 |17

Tarim -71 | -09 |17 4.8 02 |41 |17 47 |21
L |sanayi |11 |40 |30 |-15 |-106|54 |17 |-19 |07

Hizmetler | 2.6 3.3 3.4 1.4 24 |13 1.8 0.3 0.4

Tarm | -8.2 |-10 |40 |37 |01 |-40 |08 |-38 |28
S [sanayi |11 |41 |30 |-17 |-111]53 |17 [-16 |-10

Hizmetler | 2.0 3.1 3.4 15 23 | 1.2 1.8 -0.2 |-0.1
© |Tanm |72 |14 |67 |43 |36 |24 |61 [31 |35
£ |sanayi |88 |102 |58 |-13 |86 |139 (100 |16 |41
F | Hizmetler |86 |71 |64 |23 |-1.8 |76 |88 |25 |55
% Tarim 10 |05 |22 |220 |34 |-134|21 |-16.1]88
g Sanayi |82 |69 |-104|51 |59 |83 |208 |-51 |58
= | Hizmetler |34 |45 |127 |35 |-28 |50 |-45 |38 |26

Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

2008 kiiresel finansal krizinin bilylime oranlarini nasil etkilediginin daha 1yi

anlasilmas1 amaciyla Tablo 3’te sektorlere ait biiylime hizlar1 verilmistir. Diinya genelinde

sektorlerin biiyliime hizlar1 ele alindig: takdirde, tarim sektoriiniin ele alinan tiim donem

boyunca pozitif biiylime hizina sahip oldugu ve kiiresel finansal krizin biiylime oranlar

tizerinde etkili oldugu yillar olarak varsayabilecek 2008 ve 2009 yillarinda daha 6nceki

yillara gore daha yiiksek biiyiime hizlari elde ettigi goriilmektedir. Tarim sektoriinin daha

yiiksek biiylime hizlar1 elde etmesine ragmen Diinya biiyiime oranlarinin daha diisiik

seviyede gerceklesmesinin nedeni tarim sektdriinin GSYIH igerisinde paymin %3

oraninda olmasidandir. Diinya sanayi ve hizmetler sektorleri biiyiime hizlar1 2008
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klresel finansal krizinin biiyiime oranlari {izerinde etkisinin en yogun hissedildigi 2009
yilt disinda tim dénem pozitif olmuslardir. Kiiresel finansal krizden en ¢ok etkilenen
sanayi sektorii biiyiime hiz1 2009 yilinda —9%5.2 gibi kriz dncesine kiyasla ¢ok diisiik bir
orana gerilemistir. GSYIH nin %70’i civarinda bir paya sahip olan hizmetler sektorii
biiyiime hizlar1 ise sanayi sektoriine kiyasla daha az etkilenmis olup —%1 seviyesinde
gergeklesmistir. 2010 yil1 itibari ile tiim sektorlerin biliylime hizlar1 pozitif olmalarina
ragmen kriz oncesi doneme kiyasla sektorel biiyiime hizlar1 daha diisiik seviyelerde

gerceklesmistir

ABD’nin sektorel biiylime hizlar seyri degerlendirildiginde, 2007 yilinda tarim
sektdriinde yasanmig olan —%13.7°lik negatif biiylime hizi disinda kriz 6ncesi donemde
tic sektdrde de biiylime hizlari pozitif olmustur. 2008 yilinda sanayi sektorii biiylime hizi
—9%3.4 oranina gerilemis bulunmakta iken, tarim ve hizmetler sektdrleri bliylime hizlar
pozitif olmus, 2009 yilinda ise kiresel kriz etkisini hizmetler sektériiniin biylime hizinin
da negatife donmesine neden olmustur. 2010 ve takip eden yillarda sanayi ve hizmetler
sektorleri biliylime hizlar1 pozitif iken, tarim sektorii bliylime hizlart 2011 ve 2012
yillarinda negatif olmustur. Bu baglamda 2008 kiresel finansal krizinden, ABD sanayi
sektorli bliylime hizlariin basta olmak tizere hizmetler sektorii bliylime hizlarmin da
negatif etkilendiklerini, tarim sektorii bilyiime hizlarinin ise pozitif yonde etkilendigini

sOylemek mimkindr.

2008 kuresel finansal kriz AB ve EA sektorel biiyiime hizlar tizerinde de etkilerini
gostermistir. 2005 ve 2006 yillarinda tarim sektorii biiyiime hizlar1 negatif seyretmekte
iken sanayi ve hizmetler sektdrlerinin biiylime hizlar1 pozitif olmustur. 2008 yilinda
ABD’de oldugu gibi, AB ve EA’nda kresel finansal krizden ilk etkilenen sektor sanayi
sektorli olmustur. Ayni yilda sanayi sektorii bliylime hiz1 AB’de —%1.5, EA’da ise —%1.7
oraninda gerceklesmis, hizmetler ve tarim sektorlerinin biliylime hizlar1 ise pozitif
olmustur. Kiiresel finansal krizinin en yogun hissedildigi 2009 yilinda ise AB’ndeki tiim
sektdrlerin biiylime hizlar1 negatif olmakla beraber, tarim sektorii bitylime hizlari en diisiik

[rlanda, Macaristan ve Slovenya’da, sanayi sektdrii biiyiime hizlar1 en diisiik Estonya,
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Finlandiya ve Isve¢’te ve hizmetler sektorii biiyiime hizlar1 da en diisiik Litvanya, Estonya
ve Letonya’da gerceklesmistir. 2010 yilinda tarim sektorii biiyiime hizlar bir 6nceki yila
kiyasen cok daha diisiik seviyelerde seyretmekte iken, sanayi ve hizmetler sektorleri
biiyiime hizlar1 pozitif olmugtur. 2011 yilinda tiim sektorlerin biiylime hizlar1 pozitif
olmasina ragmen, 2012 yiliyla birlikte AB ve EA sektorel biiylime hizlar tekrardan
negatife donmiistiir. Tablo 3’teki veriler 15181inda, 2008 kiiresel finansal krizinin AB ve
EA sektorel biiyiime hizlar1 arasindaki etkileri kiyaslandiginda, ilk ve en biiyiik etkilerinin
sanayi sektorli bilylime hizlari tizerinde oldugu, ikinci olarak hizmetler sektori ve en son

olarakta tarim sektorii biiyiime hizlarimi etkiledigi sdylemek miimkiindiir.

Tirkiye’nin sektorel biiyiime hizlart ele alindiginda, kuresel finansal Kkrizi
oncesinde, 2007 yilinda tarim sektoriinde meydana gelmis olan —%6.7’lik negatif bitylime
hiz1 disinda tiim sektorlerin pozitif biiyiime hizlar1 elde ettikleri ve s6z konusu biiylime
hizlarinin diger iilke ve birliklerin sektorel biiyiime hizlarindan daha ylksek seviyelerde
gerceklestikleri goriilmektedir. Kiiresel finansal kriz 2008 yilinda, daha Onceki
ekonomilerde oldugu gibi Tiirkiye sanayi sektorii biiyiime hizinin negatife donmesine
neden olmus. Ayn1 yil, tarim sektorii biiylime hiz1 bir 6nceki yila kiyasla ¢cok daha yiiksek
bir seviye olan %4.3 oraninda gergeklesir iken, hizmetler sektorii biiylime hiz1 %2.3
oranina gerilemistir. 2009 yilinda kiiresel finansal krizin etkisiyle, sanayi sektorii biiyltime
hiz1 —%8.6 oranina, hizmetler sektorii bliylime hizi ise —%1.8 oranina ve tarim sektorii
bliyiime hizi da %3.6 oranina gerilemistir. 2010 ve takip eden yillarda Tiirkiye
ekonomisine ait tiim sektorlerin biliylime hizlar1 pozitif olarak gerceklesmis olmakla
birlikte, 2012 yilinda diger yillara kiyasla daha diisiik seviyede gerceklesmistir. 2012
yilindaki biiylime hizlarindaki gerilemenin nedenlerinden birinin AB ve EA’nda yasanan

resesyonlardan kaynaklandigini sdylemek miimkiindiir.

Son olarak, Makedonya’nin sektérel biiyiime hizlari incelendiginde, 2006 yilinda
tarim sektorii ve 2007 yilinda sanayi sektoriinde meydana gelmis olan negatif biyime
hizlarn diginda kriz oOncesi donemde biiyiime hizlariin siirekli pozitif oldugu

goriilmektedir. Kiiresel finansal kriz 2008 ve 2009 yillarinda diger iilke ekonomilerinin
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sanayi sektorii bliyime hizlarmin negatife donmesine ya da daha disiik seviyede
ger¢eklesmesine neden oluyor iken, Makedonya ekonomisi sanayi sektorii biiylime hizi
s0z konusu yillarda bir 6nceki yila gore daha yiiksek seviyede gerceklesmistir. Diger
taraftan, hizmetler sektorl biiyiime hizlart 2007 yilindaki %12.7 oranindan, 2008 yilinda
%3.5 ve Makedonya ekonomisinin resesyona girmis oldugu yil olan 2009 yilinda —%2.8
oranina gerileyerek kiiresel finansal krizden en ¢ok etkilenmis sektor olmustur. 2010 ve
takip eden yillarda da Makedonya’ya ait sektorel biiyiime hizlarinda oynakliklar devam
etmis bulunmaktadir. 2011 yilinda GSYIH i¢inde %64 oraninda bir paya sahip olan
hizmetler sektorii bliylime hizinin —%4.5 oranma gerilemis olmasina ragmen, sanayi
sektorii biiylime hizinin ayni1 dénemde ¢ok yliksek bir seviye sayilabilecek %20.8 oraninda
gerceklesmesi Makedonya ekonomisinin resesyona girmesine engel oldugunu sdylemek
miimkiindiir. 2012 yilinda Makedonya sanayi ve tarim sektorii bliylime hizlar1 negatif

iken, hizmetler sektorii biiyiime hiz1 pozitif olmustur.

Sonug olarak Tablo 3’teki veriler 1s1g81inda, 2008 kuresel finansal krizinden en ¢ok
etkilenen sektorel bliylime hizlarinin sirasiyla, sanayi, hizmetler ve tarim sektorlerinin
oldugu aciktir. Hizmetler sektorli biiyiime hizlarinin sanayi sektorii biiylime hizlarina
kiyasla daha az etkilenmelerine ragmen, GSYIH igindeki paylarnin tiim iilke ve
birliklerde %65 oraninin iizerinde seyretmesinden dolayi, biiylime oranlar iizerinde daha
cok etkiye sahip bulundugu varsayilmaktadir. Diger taraftan, Tablo 3’te yer alan
ekonomiler arasinda bir kiyaslama yapildigi takdirde, AB ve EA sanayi sektorl buyime
hizlarinin diger ekonomilere kiyasla daha fazla etkilenmis oldugu goriilmekte iken,
Makedonya hizmetler sektorii biiylime hizinin diger lilkelere kiyasla daha fazla etkilenmis

oldugu goriilmektedir.
2.3. Enflasyon Oranlan Uzerine Etkileri

Krizin bir diger etkisi de enflasyon oranlar1 ilizerinde goriilmiistiir. Grafik 4’e
bakildiginda, diinya enflasyon oranlart 2008 oncesinde yillik ortalama %4 civarinda

seyretmekte iken ayni yi1l %50 artigla %6’ya yiikselmistir. 2008 yilinda enflasyon
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oranlarinda meydana gelmis olan bu yiikselmenin ardinda finansal ¢alkantilarin yani sira
ayni y1l petrol ve gida fiyatlarinda yasanmis olan yiikselmelerinde oldugunu séylemek
mimkunddr (Alantar, 2008:7). 2009 yilinda kiresel iktisadi faaliyette yavaslama ve emtia
fiyatlarinin hizli bir sekilde gerilemesi kiiresel enflasyonda keskin diisiislerin ortaya
¢ikmasina neden olmus (TCMB, 2009a: 16) ve 2008 yilina gore %55 civarinda bir diisiis
yasanmis olup, diinya enflasyon orant %2.8’e gerilemistir. 2010 ve 2011 yillarinda
yiikselis egilimi sergileyen enflasyon oranlar1 sirasiyla %3.9 ve 9%5.2 oraninda
gerceklesmis olup, takip eden yillarda bir onceki yila kiyasla daha diisiikk seviyede
gerceklesmistir.

Grafik-4: Enflasyon Oranlari
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Kaynak: TUIK, MCUB, IMF ve Eurostat verilerinden hazirlanmistir.

Ikinci olarak, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin enflasyon oranlarmnin seyri ele
alindiginda, gelismekte olan iilkelerin enflasyon oranlarinin tiim dénem boyunca gelismis
ulkelerin enflasyon oranlarindan yaklasik olarak %4 civarinda daha yiiksek seviyede
seyrettikleri gorilmektedir. Soyle ki, 2007 yili dncesinde gelismis iilkelerin enflasyon
oranlar ortalama yillik %2’lerde seyretmekte iken, ayni oran gelismekte olan tilkelerde

%6 civarinda seyretmektedir. 2008 yilinda diinya enflasyon oranlarinda oldugu gibi
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gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin enflasyon oranlart da %50 oraninda artig
gostermislerdir. 2009 yilinda ise tersine her iki iilke grubuna ait enflasyon oranlarinda
diisiisler yasanmis olup, gelismis iilkelerin enflasyon oranlar1 %0.15’e, gelismekte olan
tilkelerin ise %5.26’ya gerilemistir. 2010 ve 2011 yillarinda enflasyon oranlarinda artig
gbzlemlenmesine ragmen, takip eden yillarda diisiis egilimi sergilemislerdir. ABD, EA ve
AB enflasyon oranlarinin seyirleri de gelismis iilke enflasyon oranlar seyri ile yiiksek
oranda benzesmekte olduklarindan dolayr tekrardan kagimmak amaciyla ayrica

yorumlanmamastir.

Grafik 4’te en yiiksek enflasyon oranlarmna sahip olan Tirkiye’nin verileri
incelendiginde, 6rtiik enflasyon hedeflemesi uygulanan 2004 ve 2005 yillarinda enflasyon
oranlart hedeflenen enflasyon oranin altinda meydana gelmis, acik enflasyon
hedeflemesine gecilen 2006 yilindan 2008 yilina kadar ki siire zarfinda, para politikasinin
kontrolii disinda gerceklesen birtakim soklardan dolayi enflasyon oranlari hedeflerin
ustiinde gerceklesmistir (TCMB, 2008a: 2). Kiiresel finansal krizinin enflasyon oranlari
tizerinde yogun hissedildigi yillar olan 2009 ve 2010 yillarinda Tiirkiye’ye ait enflasyon
oranlar1 diger ekonomilerde oldugu gibi gerilemistir. 2011 yilinda enflasyon oranlar1 bir
onceki yila kiyasla 4 puanlik bir artigla %10.5 gerceklesmistir, bu artisin ana nedenleri
arasinda ayni yil Tiirk lirasinda gozlenen belirgin deger kaybi yer almaktadir (TCMB,
2012a: 34). 2012 yilinda emtia fiyatlarinin 1ilimli bir seyir izlemesi, doviz kurlarindaki
istikrarli gidisat ve yavaslayan ekonomik faaliyet gibi faktorlerden dolay1 enflasyon
oranlar1 4.3 puan gerileyerek %6.16 oraninda gergeklesmis olup son 44 yilin en diisiik
seviyesine ulagmistir (TCMB, 2013a:36). Enflasyon oranlar1 2013 yilinda bir 6nceki
yillara gore daha yiiksek seviyede gergeklesmistir. Enflasyon oranlarindaki bu artigin
2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren para politikalarinda iliskin kiiresel diizeyde yasanan
belirsizliklerden dolay1 zayif seyreden sermaye akimlarindan dolayr Tiirk lirasinda
yasanan deger kayiplar1 yaninda, kuraklik ve olumsuz hava kosullarina bagli olarak ortaya
c¢ikan negatif arz sokunun gida fiyatlarini yukari yonlii etkilemesi etkili olmustur. (TCMB,
2014a:33).
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2008 kiiresel finansal krizinin enflasyon oranlari iizerinde etkilerinin gézlemlenmesi
amaciyla olusturulan Grafik 4’teki son iilke olan Makedonya verileri degerlendirildiginde,
2005 ile 2006 yillarinda yiikselmis olan enflasyon oranlari, 2007 yilinda bir 6nceki yila
kiyasla daha diisiik bir seviyede gerceklesmis oldugu goriilmektedir. 2008 yilinda
Makedonya enflasyon oranlart 6 puanlik bir artisla %8.3 seviyesine ulagmistir. 2009
yilinda kiiresel finansal krizinin, gida ve enerji fiyatlarindaki artislarin 6niine gegmesi ile
Makedonya’da %0.8 oraninda bir deflasyon gergeklesmistir (MCUB, 2009: 33). 2010 ve
2011 yillarinda yiikselen enflasyon oranlari, 2012 ve 2013 yillarinda bir 6nceki yila gore
daha diistik seviyelerde gergeklesmistir 2010 yilindan sonra goze garpan bir 6zellik
Makedonya ekonomisine ait enflasyon oranlarinin AB ve EA enflasyon oranlar ile ayni
yonde meydana gelmistir ki, bunun sebeplerinden birisinin Makedonya Cumbhuriyeti

resmi para birimi olan Denar’in Euro’ya sabitlenmesi oldugunu sdyleyebiliriz.

2008 kuresel finansal krizinin enflasyon oranlari iizerinde etkisinin Grafik 4’te yer
alan ekonomiler agisindan kiyaslandiginda, kriz enerji ve gida fiyatlarinin gerilemesine
neden olaraktan tiim ekonomilerin enflasyon oranlarinda diisiise neden oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Daha detayli bir sekilde yorumlandig takdirde, 2009 yilinda ABD
ve Makedonya’da sirasiyla %0.3 ve %0.8 oranlarinda deflasyon meydana gelmistir. Diger
taraftan, gelismis tilkeler, AB ve EA’da ise %0.1-1 arasinda enflasyon meydana gelmis
bu oran diinya genelinde %2.8, gelismekte olan ilkelerde %5.3, Tiirkiye’de ise %6.3
oraninda gerceklesmistir. 2010 yilinda tiim diinya genelinde enflasyon oranlarinin
yiikseldigi, 2011 yilinda Tiirkiye’nin enflasyon oranlar1 hari¢ diger iilke enflasyon
oranlarinda yiikselmenin devam ettigi, 2012 yilindan itibaren ise tam tersine, Turkiye
enflasyon oranlar1 yiikkselmeye baslar iken diger ekonomilere ait enflasyon oranlarinda

diisiis oldugu goriilmektedir.
2.4. Issizlik Oranlar1 Uzerine Etkileri

Ekonomik krizler sonucu, ekonomide ortaya ¢ikan daralma nedeniyle olumsuz

etkilenen alanlardan biri de siiphesiz istihdamdir. Cok yonlii etkileri olan igsizlik sorunu,
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yasanan krizlerin etkisini iyice arttirdigindan dolayi, kriz sonrast normal duruma dontisii
de geciktirmektedir (Yaprak, 2009: 41). 2008 kiresel finansal krizi de istihdam (zerinde
etkisini gostermistir. S0z konusu etkinin hangi boyutta ve ne kadar sirdiigiini
goriilebilmesi amaciyla, belli baslt kurumlarin yayinladiklar1 verilerden yararlanilarak

alttaki Grafik 5 ve Tablo 4 hazirlanmistir.

Grafik 5’te se¢ilmis ekonomilere ait issizlik oranlarindan goriildiigii iizere, diinya
igsizlik oranlar1 2008 yil1 dncesinde ¢ok diisiik seviyede azalma gdstermis olup 2007
yilinda %5.4 seviyesine gerileyerek gozlemlenen donem igin en disiik seviyede
gerceklesmistir. Ancak kiiresel finansal krizinin etkisi ile tekrardan yiikselmeye baglayan
kiiresel igsizlik oranlar1 2008 yilinda %5.6’ya ve 2009 yilinda %6.2’ye yiikselmis ve takip

eden yillarda %6 civarinda meydana gelmistir.

Grafik-5: Issizlik Oranlan
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NOT: Gelismis tilkelere ait igsizlik oranlar1 IMF tarafindan yayinlanirken ayni kurum geligmekte olan
iilkelere ait issizlik oranlarin1 yayinlamamig bulunmakta olup, baska kurumlar tarafindan da s6z konusu
iilkelere ait igsizlik oranlar1 toplu bir sekilde yayinlanmadigindan dolay1 grafikte de gosterilememektedir.

Kaynak: TUIK, MCUB, IMF, Eurostat ve Diinya Bankas1 verilerinden hazirlanmistir.

Diger taraftan gelismis tilkelere ait igsizlik oranlar1 ele alindiginda, 2008 yili

oncesinde diinya igsizlik oranlar1 ile aynm1 seviyede seyretmis olmalarina ragmen, 2009
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yilinda kiiresel finansal kriz geligmis lilkelerin issizlik oranlarinda 2 puanlik bir artiga
sebep olmustur. Bu artigla igsizlik oranlar1 %8 seviyesine ulagsmis ve 2013 yilina kadar

bu seviyede kalmustir.

Grafik 5’te yer alan bir diger ekonomi olan ABD’nin issizlik oranlari
degerlendirildiginde, 2008 kiiresel finansal krizi 6ncesi ABD igsizlik oranlarinin gelismis
iilke issizlik oranlar1 altinda seyrettigi, 2006 yilinda gozlemlenen siire zarfinda en diisiik
issizlik seviyesi olan %4.6 seviyesine gerilemis oldugu ve 2007 yilinda da ayni seviyede
kaldig1 goriilmektedir. 2008 yil1 itibariyle yiikselmeye baglayan ABD issizlik oranlari ayn1
yil %5.8’e yiikselirken, 2009 yilinda bir 6nceki yila gore 3.5 puanlik bir artisla %9.3
seviyesine ylikselmis ve 2010 yilinda gozlemlenen donemde en yiiksek igsizlik orani olan
%09.6 seviyesine ulasmis olup takip eden yillarda siirekli azalarak 2013 yilinda %7.4
seviyesine gerilemistir. ABD igsizlik oranlar1 kiiresel finansal krizden gelismis tilkelere
kiyasla daha ¢ok etkilendigi goriilmektedir. Soyle ki, 2009 ve 2012 yillar1 arasinda ABD

issizlik oranlar1 gelismis tilkelerin igsizlik oranlar1 tizerinde ger¢eklesmistir.

ABD’ne kiyasla daha yiiksek igsizlik oranlarina sahip AB ve EA issizlik oranlarinin
seyri incelendiginde, s6z konusu ekonomilerin issizlik oranlarinin gdzlemlenen tim
donem boyunca gelismis iilke ve diinya issizlik oranlari lizerinde seyrettigi agikca
goriilmektedir. Soyle ki, AB ve EA issizlik oranlar1 2006 yilindan baslayarak 2008 yilina
kadar diisiis gdstermis olup, ayni y1l AB issizlik oranlar1 %7, EA issizlik oranlar1 ise %7.6
seviyesinde gerceklesmistir. Ancak, AB ve EA ekonomileri igsizlik oranlar1 da 2008
kiiresel finansal krizinden etkilenmis olup, 2009 yilinda AB issizlik oranlar1 2 puanlik bir
artisla %9 seviyesine yiikselmis bulunmakta iken EA issizlik oranlari 1.9 puanlik bir
artisla %9.5 seviyesine ylikselmistir. S6z konusu yilda, AB’nde en yliksek issizlik oranlar
Ispanya’da %17.9, Letonya’da %17.5 ve Litvanya’da %13.8 oraninda gergeklesmistir.
2009 yilinda AB ve EA issizlik oranlarinda bas gostermis bulunmakta olan yiikselme
trendi 2013 yilina dek siirmiis olup, ayn1 yil AB issizlik oranlart %10.9, EA issizlik

oranlar1 da %12 seviyesine yiikselmistir
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2008 kuresel finansal krizi Tiirkiye’ nin igsizlik oranlarini da olumsuz etkilemistir.
Kriz 0Oncesi donemde Tiirkiye’de igsizlik oranlar1 ortalama %10.5 seviyesinde
gerceklesmekte iken, 2008 yilinda kiiresel finansal krizin etkisiyle issizlik oranlarinda
artis gozlemlenmistir. SOyle ki, 2008 yilinda issizlik oranlart bir 6nceki yila gore 0.7
puanlik bir artis ile %11 seviyesinde gergeklesmis, 2009 yilinda ise kiiresel finansal
krizinin etkisi en yogun hissedilmis olup issizlik oranlar1 3 puanlik bir artis ile %14
seviyesine yiikselmistir. 2010 yilinda baglayarak 2012 yilina dek Tiirkiye issizlik oranlar1
sirekli azalmis olup, 2012 yilinda s6z konusu oran %9.2 seviyesine gerileyerek kriz
oncesi donemdeki issizlik oranlarinin da altina gergeklesmistir. 2010 yilinda issizlik
oranlarinda baglayan bu azalma sonucunda, Tiirkiye ekonomisinin krizden su ana dek
incelenen ekonomiler arasinda en erken toparlanma siirecine giren ekonomi oldugunu
sOylemek miimkiindiir. 2013 yilinda issizlik oranlari %9.7 seviyesine yiikselmistir. Bu
yiikselisin ana nedenleri arasinda, hem Tiirkiye’de meydana gelen bazi siyasi
calkantilarin, hem de AB’nde meydana gelen istikrarsiz ortamin neden oldugunu

sOylemek mimkdndr.

Son olarak sag eksende gosterilen Makedonya ekonomisine ait igsizlik oranlari
incelendiginde, s6z konusu ekonominin yiiksek issizlik sorunu ile bogustugu
gorulmektedir. 2005 yilinda %37.3 seviyesinde gerceklesen issizlik oranlart 2006 yili
itibari ile diisiise gegmistir. 2009 yilinda Grafik 5’te gosterilen tiim ekonomilerin issizlik
oranlan kiiresel finansal krizden negatif yonde etkilenmekte iken, Makedonya issizlik
oranlar1 onceki yillara kiyasla daha diisiik bir oranda olsa bile azalmaya devam etmistir.
Bu azalmanin ana nedenlerinden birisinin, son 10 yildir Makedonya’da is bulma timidini
yitirip go¢ edenlerin sayisindaki yiiksek artisgin oldugunu soyleyebiliriz. 2009 issizlik
oranlarinin azalmasinda meydana gelen yavaslamadan sonra, takip eden yillarda tekrardan
yillik ortalama 1 puanlik diislis yasanmis olup 2013 yili itibari ile Makedonya issizlik

oranlar1 %29 seviyesine gerilemistir.

Yukarida yapilan yorumlar neticesinde, 2008 kiiresel finansal krizinin issizlik

oranlar1 izerinde yogun bir sekilde hissedildigi, ancak, etkinin ekonomiler arasinda farkl
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dizeyde olmakla beraber toparlanma sireclerinin de farkli oldugunu sdylemek
mimkunddr. Soyle ki, 2008 kiiresel finansal krizinden 3.5 puanlik bir artisla ABD issizlik
oranlariin oldugu, sonrasinda sirasiyla Tiirkiye, AB, EA ve Makedonya ekonomisi
issizlik oranlarimin etkilendikleri anlagilmaktadir. Diger taraftan, bahsi gegen
ekonomilerden toparlanma siireglerine bakildiginda, Tiirkiye’nin issizlik oranlarinin diger
ekonomilere kiyasla en kisa stirede diisiise gegtigi, Tiirkiye’yi ABD’nin takip ederken AB
ve EA issizlik oranlari ise o bolgede meydana gelmis olan sorunlardan dolay1 2013 yilina
dek artt1g1 goriilmektedir. Ozellikle dikkat geken bir diger nokta ise, Tiirkiye’ye ait issizlik
oranlar1 hari¢ diger ekonomilerin (Makedonya ekonomisine ait igsizlik oranlar1 siirekli
azalis gosterdiginden dolay1 bu siniflamanin disinda tutulmaktadir) issizlik oranlart kriz

Oncesi seviyelerinin tizerinde kalmistir.

2008 kiiresel finansal krizinin ekonomilerin issizlik oranlar tizerinde ki etkilerinin
daha iyi bir sekilde anlasilmas1 amaciyla, Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) ve Diinya
Bankasi verilerinden yararlanilarak alttaki Tablo 4 hazirlanmistir. Tablo 4’te ekonomilere
ait geng niifusta, kadinlarda ve erkeklerde issizlik oranlari1 2005 ve 2013 yillar1 arasinda

verilmistir.

Ik olarak diinya issizlik verileri ele alindiginda, kiiresel finansal kriz oncesi
dénemde %11.6 seviyesine gerilemis bulunmakta olan kiiresel geng issizlik oranlarinin
2008 kiiresel finansal krizinin etkisi ile %13 seviyesine yiikselmis ve takip eden yillarda
da ayni seviyede kalmistir. Kadinlarda issizlik oranlar1 2005°teki %6.6 oranindan 2007
yilinda %35.8 oranina gerilemesine ragmen krizin etkisi ile %6.4 oranina yiikselmistir. Son
olarak erkeklerde issizlik oranlarina bakildiginda, 2007 yilinda %5.2 seviyesine gerileyen
igsizlik oranlarinin 2008 kiiresel finansal krizinin etkisi ile 2009 yilinda %6.1 oranina
yiikselmis olduklar1 ve takip eden yillarda 9%5.8 seviyesinde gergeklesmis olduklari
goriilmektedir. Grafik 5’te ve Tablo 4 teki veriler 1s181nda, 2008 Kkiiresel finansal krizinden
gen¢ niifustaki issizlik oranlarinin toplam issizlik oranlarina kiyasla daha fazla
etkilendikleri ayrica, erkeklere ait igsizlik oranlarinin kadinlara ait igsizlik oranlart ile

kiyaslandiginda daha fazla artis gosterdikleri goriilmektedir.
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Ikinci olarak, ABD’ne ait issizlik oranlari verileri incelendiginde, geng niifustaki
igsizlik oranlarmin 2005 ile 2007 yillar1 arasinda %10.5 ile %11.3 seviyeleri arasinda
seyrettigi goriilmektedir. 2008 kiiresel finansal krizinin issizlik oranlari (zerinde ilk
hissedilmeye baglandig1 yil olan 2008 yilinda geng niifus issizlik oranlar1 2.3 puanlik bir
artisla %12.8, en yogun hissedildigi yil olan 2009 yilinda ise 4.8 puanlik bir artisla %17.6
seviyesine ve 2010 yilinda 0.8 puanlik bir artigla gézlemlenen donem iginde en yiiksek
seviye olan %18.4 seviyesine yiikselmistir. 2011 ve takip eden yillarda geng nufustaki
igsizlik oranlar1 her yil bir 6nceki yila gore daha diisiik seviyede gerceklesmis olup 2013
yilinda %15.5 seviyesine gerilemesine ragmen, bu oran kriz dncesi %10.5 seviyesinin
olduk¢a distiindedir. Kadinlarda ve erkeklerdeki issizlik oranlarina bakildiginda,
kadinlarda igsizlik oranlarinin 2007 yilinda %4.5 seviyesine gerilediklerini ve kiiresel
finansal krizin etkisi ile 2010 yilinda %8.6 oranina yiikseldikleri ve takip eden yillarda
stirekli azalarak 2013 yilinda %7.3 seviyesine gerilemis olduklari goriilmektedir.
Erkeklerdeki issizlik oranlart ise 2006 ve 2007 yillarinda sirasiyla %4.7 ve %4.8 gibi
diisiik seviyelere geriledikten sonra takip eden yillarda artis gdstermistir. Soyle ki, 2008
yilinda 1.5 puanlik bir artigla %6.3 seviyesine, 2009 yilinda 4.1 puanhk artisla %10.4
seviyesine ve 2010 yilinda en yiiksek seviye olan %10.6 seviyesine yiikselmistir. Takip
eden yillarda siirekli olarak azalan erkeklerde issizlik oranlari 2013 yilinda %7.6
seviyesine gerilemislerdir. Diinya issizlik oranlarinda oldugu gibi, ABD gen¢ niifus
igsizlik oranlar1 da 2008 kiiresel finansal krizinden toplam issizlik oranlarindan daha fazla
etkilenmis ve erkeklerdeki issizlik oranlar1 da kadinlardaki igsizlik oranlarindan daha fazla

etkilenmistir.

Issizlik verileri verilmis sonraki iki ekonomi olan AB ve EA verileri ele alindiginda,
EA geng niifus issizlik oranlariin 2007 yilina dek azalarak %15.9 seviyesine geriledigi,
AB’nin ise 2008 yilina dek gerileyerek ayni yil %16.2 seviyesinde meydana geldigi
gorilmektedir. 2008 yili itibari ile EA geng¢ niifus issizlik oranlarinda meydana gelen
kiigiik artistan sonra 2009 yilinda hem EA hem de AB geng niifus issizlik oranlarinda hizli
bir artis meydana gelmis olup EA gen¢ niifus issizlik oranlart %21.3 seviyesine

yukselirken, AB gen¢ niifus issizlik oranlar1 %20.8’e yiikselmistir. S6z konusu yilda AB
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tilkeleri arasinda geng niifus igsizlik oranlari en hizli 20.7 puanla Letonya’da, 15.9 puanla
Litvanya’da ve 15.8 puanla Estonya’da artmisken, geng niifusta en yiiksek issizlik oranlar
Ispanya’da %38.5, Letonya’da %33.9 ve Litvanya’da %29.2 seviyesinde meydana
gelmistir. Takip eden yillarda bu yiikselis trendi devam etmis olup, 2013 yilinda EA geng
niifus igsizlik oranlarinin %27.1 seviyesine yiikseldigi, AB geng niifus issizlik oranlarmin
ise %25.9 seviyesine yiikseldigi goriillmektedir. Ayni1 y1l s6z konusu oranlar AB iilkeleri
arasinda en yiiksek seviyede, Yunanistan’da %68.1, Ispanya’da %59.7 ve Hirvatistan’da
%353.6 oraninda gerceklesmistir. Bu veriler cergevesinde, EA genc niifus issizlik
oranlarinin AB geng niifus igsizlik oranlarina kiyasla, 2008 kiiresel finansal krizinden hem

daha erken hem de daha fazla etkilendiklerini séylemek miumkinddir.

Cinsiyete gore igsizlik oranlar verileri izlendiginde, kadinlardaki igsizlik oranlarmin
her iki ekonomide de 2008 yilina dek azaldigini ve s6z konusu yilda EA’nda %8.3
seviyesinde meydana gelirken, AB’nde ayn1 oranin %7.5 seviyesinde meydana geldigi
gorilmektedir. 2009 yilinda kiiresel finansal krizin etkisiyle her iki ekonomiye ait
kadinlardaki igsizlik oranlar1 1.4’er puan artmistir. S6z konusu yilda AB iilkeleri arasinda
kadilarda issizlik oranlari en hizl1 7 puanla Letonya’da, 5.3’er puanla ise Ispanya ve
Estonya’da artarken, en yiiksek issizlik oranlari ise Ispanya’da %18.5, Letonya’da %13.9
ve Yunanistan’da %13.2 oraninda meydana gelmistir. Takip eden yillarda daha diisiik
seviyelerde olmakla beraber siirekli artis gostermistir. Bu artislar sonucunda, 2013 yilinda
AB ve EA’nda sirasiyla kadinlardaki igsizlik oranlart %10.8 ve %11.9 seviyesinde
gerceklesmistir. Bununla birlikte 2013 yilinda, AB iilkeleri arasinda kadinlarda en yiiksek
issizlik oranlar1 Yunanistan’da %32.2, Ispanya’da %27.2 ve Portekiz’de %17.2

seviyesinde meydana gelmistir.

Son olarak, erkeklerdeki igsizlik oranlari ise, geng niifus issizlik oranlarinda oldugu
gibi EA’nda 2007 yilina dek azalirken, AB’nde 2008 yilina dek azalmistir. 2008 yilinda
EA erkek issizlik oranlarinda meydana gelmis olan diisiik artistan sonra, 2009 yilinda her
iki ekonominin erkek issizlik oranlar1 hizli bir sekilde artmis olup, EA erkek issizlik

oranlar1 %9.4 seviyesine, AB’nin ise %9 seviyesine ylikselmistir. S6z konusu yilda AB
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tilkeleri arasinda erkeklerde issizlik oranlart en hizli 12.4 puanla Letonya’da, 11.2
Estonya’da ve 11 puanla da Litvanya’da artarken, en yiiksek issizlik oranlar1 ise
Letonya’da %20.3, ispanya’da %17.8, ve Litvanya’da %17.0 oraninda meydana gelmistir.
Takip eden yillarda, hem AB hem de EA erkek issizlik oranlarinda meydana gelmis olan
azalma disinda stirekli artis gdzlemlenmis olup, 2013 yili itibari ile EA igsizlik oranlari

%11.8 seviyesine, AB erkek issizlik oranlari ise %10.8 seviyesine yiikselmistir.

Tablo-4: issizlik Verileri

Tarkiye 105 | 100 | 10.1 | 108 | 140 | 115 | 9.2 86 |93
Makedonya | 36.6 | 353 | 345 [ 335 | 318 | 319 | 318 | 314 | 298

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
= | Dinya 12.8 | 124 |116 | 120 129 |129 |127 |129 |131
% | ABD 11.3 | 105 | 105 | 128 |17.6 |184 |17.3 | 162 | 155
£ | EuroAlam | 186 |17.5 | 159 | 165 | 21.3 | 224 | 23.0 | 25.8 | 27.1
S c a8 200 | 185 | 16.4 | 162 | 208 | 22.1 | 22.8 | 25.0 | 259
é S | Turkiye | 19.2 |184 |103 [199 | 245 | 212 [179 |17 | 194
& & | Makedonya | 62.8 | 59.7 | 57.7 | 565 | 55.2 | 53.7 | 55.4 | 538 | 53.3
.. | Dunya 6.6 | 63 | 58 | 59 | 65 | 65 | 64 | 64 | 64
S | ABD 52 | 47 | 45 | 55 | 81 | 86 | 85 | 80 | 7.3
= | EuroAlam |102 |95 |85 [83 [97 |103 [103 |115 | 119
e 9.7 |90 |79 |75 |89 |95 |97 |105 |108
E = | Turkiye | 109 |109 | 108 |114 | 141 |128 |111 | 107 | 113
2 S | Makedonya | 384 | 37.1 | 355 |34.2 | 329 |32.2 | 309 |303 | 295
. | Dunya 58 |56 |52 [54 |61 |58 |57 |57 |58
S | ABD 52 | 47 | 48 | 63 [ 104 106 | 94 | 83 | 7.6
& | EuroAlam |81 |74 |66 |68 |94 |100 |99 |11.2 |118
T - |AB 83 |76 |66 |65 [90 |96 [95 |104 |108
:

=

Oranlari

Kaynak: Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) ve Diinya Bankasi verilerinden yararlamlarak
hazirlanmustir.

Tablo 4’te issizlik wverileri sunulmus bir sonraki ekonomi olan Tiirkiye
degerlendirildiginde, geng¢ niifus issizlik oranimmin 2006 yilindaki %18.4 seviyesine
geriledigi, sonraki yillarda ylikselmeye baglayip 2009 yilinda kiiresel finansal krizinin
etkisi ile bir 6nceki yila gore 4.6 puanlik bir artisla %24.5 seviyesine yikseldikten sonra

2012 yilina dek azaldigir ve 2013 yilinda tekrar yiikselip %19.4 seviyesinde meydana
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geldigi goriilmektedir. Burada dikkat ¢ceken bir unsur, Tiirkiye’deki geng niifus issizlik
oranlarinin su ana dek analiz edilmis tilkelerin aksine kriz sonrasi1 donemde kriz 6ncesi
doneme gore daha diisiik bir seviyede gergeklesmesidir. Cinsiyete gore igsizlik oranlari
g6z incelendiginde, kadinlarda issizlik oranlarmin 2005 ile 2008 yillar1 arasinda %11
civarinda seyrettigi, 2009 yilinda kiiresel finansal krizinin etkisiyle %14.1 seviyesine
yiikseldigi, bu artistan sonra 2012 yilina dek azalan kadinlarda igsizlik oranlarinin 2013
yilinda tekrar yiikselip %11.3 seviyesinde meydana gelmis olup, kriz 6ncesi doneme gore
kiyasla daha yiiksek seviyede gerceklesmistir. Erkeklerde igsizlik oranlarinin ise, 2005 ile
2008 yillar1 arasinda %10 civarinda seyretmis bulunmakta iken, 2009 yilinda kiiresel
finansal krizin etkisi ile bir dnceki yila gore 3.2 puanlik bir artisla %14.0 seviyesine
yiikselmistir. Takip eden yillarda erkeklerde issizlik oranlar1 2012 yilina dek diisiis
gostermesine ragmen, 2013 yilinda 3 yil siiren diisiis egilimi ardindan tekrar yiikselmis
olup %9.3 seviyesinde gergeklesmistir. Erkeklerde meydana gelmis olan bu issizlik orani
kriz 6ncesi doneme gore daha diisiik bir seviyede oldugu acgik¢a ortadadir. Tiirkiye’de
erkek ve kadinlarin igsizlik oranlar1 kiyaslandiginda, erkek issizlik oranlarinin kadinlara
kiyasla 2008 kuresel finansal krizinden daha fazla etkilenmis ancak, kriz sonras1 donemde

erkeklerdeki s6z konusu oranin kadinlara kiyasla daha ¢ok azalmistir.

Son olarak kiyaslanan ekonomiler arasinda en yiiksek issizlik oranlarina sahip olan
Makedonya ekonomisi issizlik verileri incelendiginde, geng niifusta igsizlik oranlarinin
2005 yilinda %62.6 olan yiiksek seviyeden 2011 yilindaki artis harig siirekli azaldig ve
2013 yili itibariile % 51.9 seviyesine geriledigi goriilmektedir. Bu  ¢ercevede,
Makedonya geng niifus issizlik oranlarinin da toplam issizlik oranlarinda oldugu gibi 2008
kiiresel finansal krizinden etkilenmedigini sOylemek miimkiindiir. Diger taraftan,
cinsiyete gore igsizlik oranlar1 degerlendirildiginde, her iki cinsiyete ait isizlik oranlarinin
tim dénem boyunca azaldigi ancak, kadinlara ait issizlik oranlarinin erkeklere kiyasla
daha hizli bir sekilde geriledigi ve 2013 yili itibari ile her iki cinsiyette de issizlik

oranlarmin %29 seviyesinde gergeklestigi goriilmektedir.
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Yukarida yapilan degerlendirmeler sonucunda, Grafik 5 ve Tablo 4’te yer alan tim
ekonomilerin geng niifus issizlik oranlarinin toplam issizlik oranlarina kiyasla 2008
kiresel finansal krizinden daha fazla etkilendikleri, diger taraftan erkeklere ait issizlik
oranlarinin da kadinlara ait issizlik oranlarina kiyasla daha fazla etkilendiklerini s0ylemek
miimkiindiir. Buna ek olarak, ekonomiler arasinda kiyaslanma yapildiginda, ABD, EA ve
Tirkiye’ye ait gen¢ niifus issizlik oranlarinin diger ekonomilere kiyasla daha fazla
etkilendikleri goriilmektedir. Son olarak cinsiyetlere gore issizlik oranlarinda ise, ABD ve
Tiirkiye’nin diger ekonomilere kiyasla 2008 kiiresel finansal krizinden daha fazla

etkilendiklerini de s6ylemek mimkuind(ir.
2.5. Dis Ticaret Uzerine Etkileri

Kiiresel finansal krizin bir diger etkisi, diinya dis ticaret hacmi {izerinde olmustur.
Asagida bulunan Tablo 5°te kriz 6ncesi ve sonrasi donemlerde dis ticaret hacmindeki
gelismeler gosterilmektedir. 2005 yilinda 21.1 trilyon dolar olan kiiresel dis ticaret hacmi
2008 yilina dek ortalama yillik %15 biiytiyerek ayn1 yil 32.5 trilyon dolar seviyesine
ulagsmistir. Ancak, kiiresel finansal krizinin en yogun hissedildigi 2009 yilinda % 22.7
oraninda diiserek 25 trilyon dolar seviyesine gerilemistir. Diinya dis ticaret hacminde
meydana gelen bu daralma sonrasinda, 2010 ve 2011 yillarinda yillik yaklasik olarak %20
oraninda artmis ve 2011 yilinda 36.7 trilyon dolar seviyesine ulasarak kriz 6ncesi degerin
tizerine ¢ikmistir. Meydana gelmis olan yiiksek artiglardan sonra 2012 yilinda %0.6
oraninda azalmis olmakla beraber, 2013 yilinda diger yillara kiyasla ¢ok daha diisiik bir

oran olan %1.8 oraninda artarak 37.1 trilyon dolara ytikselmistir.

Gelismis tlkelerin dis ticaret hacimlerindeki degisimleri ele aldigimizda, 2005 ile
2008 yillart arasinda yillik ortalama %12 artis gostermis oldugu ve 2008 yilinda 20.9
triyon dolara ulagtig1 goriilmektedir. 2009 yilinda diinya genelinde oldugu gibi gelismekte
olan {ilkelerinde dis ticaret hacmi %23.0 oraninda azalmistir. 2010 ve 2011 yillarinda
gelismis ilkelerin dis ticaret hacmi sirasiyla %18.2 ve %16.5 artarak kriz Oncesi

seviyesinin tizerine ¢ikmistir. 2012 yilinda %1.9 oraninda daralmis olan gelismis tilkeler
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dis ticaret hacmi, 2013 yilinda %0.6 oraninda artmasina ragmen 2011 yilinda elde ettikleri

dis ticaret hacminin altinda kalmislardir.

Gelismekte olan iilkelerin dis ticaret hacmi ise 2005 yilinda 6.8 trilyon dolar olurken
2006 ve takip eden yillarda sirasiyla %12.5, %20.3 ve %24.7 oranlarinda biiyiiyerek, 2008
yilinda 11.4 trilyon dolar seviyesine ulagmistir. 2009 yilinda gelismekte olan iilkelerin dig
ticaretinde de %22.1 oraninda bir diisiis yasanmustir. 2010 ve 2011 yillarinda gelismekte
olan iilkelerin dis ticaret hacmi de su ana dek analiz edilen iilkelerde oldugu gibi yiiksek
artiglar gostermis olup, 2011 yilinda kriz 6ncesi seviyesine ¢ikmistir. 2012 yilinda diinya
ve gelismis llkelere ait dis ticaret hacimlerinde daralma meydana gelirken gelismekte olan
tilkelerin dig ticaret hacmi artmig ve 2013 yilinda analiz edilen donem icin en yiiksek

miktar olan 15.2 trilyon dolara ulagsmistir.

Tablo-5: Dis Ticaret Hacmi (Milyar $)

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Dinya 21116 | 24349 | 28043 | 32472 | 25105 | 30470 | 36707 | 36472 | 37137
GU 14733 | 16661 | 18791 | 20940 | 16128 | 19062 | 22197 | 21773 | 21913
GoU 6832 | 7688 | 9252 | 11533 | 8977 | 11408 | 14510 | 14698 | 15224
ABD 2579 | 2891 | 3105 | 3391 | 2616 | 3191 | 3688 | 3822 | 3847
Euro Alam

(EA) 3075 | 3524 | 4131 | 4682 | 3565 | 4101 | 4894 | 4726 | 4832
Avrupa

Birligi (AB) | 8252 | 9411 | 10951 | 12196 | 9334 | 10499 | 12364 | 11705 | 12002
Turkiye 191 226 278 333 244 300 378 391 404
Makedonya 5.3 6.2 8.7 10.9 7.8 8.8 11.5 10.5 10.9

Kaynak: KB, 2015: 39, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) ve MCUB verilerinden
yararlanilarak hazirlanmstir.

Tablo 5’te tezin ana konusunu olusturan ekonomilerden birisi olan ABD’nin dig
ticaret hacmindeki degisimler ele alindiginda, 2005 yilinda 2.6 trilyon dolar olan ABD dis
ticaret hacmi takip eden yillarda sirastyla %12.1, %7.4 ve %9.2 oranlarinda biiyiiyerek
2009 yilinda 3.4 trilyon dolar seviyesinde gergeklesmistir. 2008 kiiresel finansal krizinin
dis ticaret hacmi tizerinde etkili y1l oldugu 2009 yilinda ABD dis ticaret hacmi %22.8

oraninda azalarak 2.6 trilyon dolar seviyesine gerilemistir. Takip eden yillarda siirekli artis
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gosteren ABD dis ticaret hacmi 2010 ve 2011 yillarinda kriz 6ncesi doneme kiyasla daha
yiiksek oranlarda biiyiimiis bulunmaktadir.

Kriz Oncesi donemde diinya dis ticaret hacminin yaklasik olarak %40’nin
gerceklestigi AB ve soz konusu birligin bazi iiyelerinin olusturdugu EA’nin dis ticaret
hacimleri kriz dncesi donemde %13 ve lizeri oranlarda artis gostermislerdir. 2008 yilinda
4.7 trilyon dolara ulasan EA ve 12.2 trilyon dolara ulasan AB dis ticaret hacimleri, 2009
yilinda yaklagik olarak ayni oranda azalmiglardir. S6z konusu yilda AB iilkeleri arasinda
dis ticaret hacmi orantisal olarak en fazla Litvanya’da %36.2, Finlandiya’da %34.3 ve
Letonya’da %33.1 oraninda daralirken, niceliksel olarak en fazla Almanya’da 584.5,
Ingiltere’de 380.7 ve Fransa’da 280.7 milyar dolar daralmistir. Krizden sonra
toparlanmaya baslayan AB ve EA dis ticaret verileri 2010 ve 2011 yillarinda EA’nda daha
yiksek olmakla beraber her iki ekonomide de artmistir. 2012 yilinda daralma gosteren AB
ve EA dis ticaret hacimleri, 2013 yilinda tekrardan artis gostermelerine ragmen 2011
yilinda elde ettikleri rekor seviyeye ulasamamislardir. Bunun yani sira, kriz Oncesi
donemde diinya dis ticaret hacminin %40°1 AB’nde gergeklesirken, kriz sonrast donemde

bu oran %32 seviyesine gerilemistir.

Tiirkiye’nin dis ticaret hacmi verileri incelendiginde, 2005 yilinda 191 milyar dolar
seviyesinde oldugu goriiliirken, takip eden 3 yilda ortalama %20 biiyiiyerek 2008 yilinda
333 milyar dolara ulagtig1 goriilmektedir. Ancak, 2009 yilinda kiiresel finansal kriz sonucu
Tiirkiye dig ticaret hacmi %26.7 oraninda azalarak 244 milyar dolara gerilemistir. 2010
ve 2011 yillarinda daha yiiksek oranlarda biiyiimekle beraber Tiirkiye dis ticaret hacmi
incelenen donemin sonuna dek siirekli artis gostermis olup, 2013 yilinda gozlemlenen

donem i¢in en yliksek seviye olan 404 milyar dolara ulagsmistir.

Diger ekonomilere kiyasla daha kiiclik bir ekonomi olan Makedonya’ya ait dis
ticaret hacmi 2006, 2007 ve 2008 yillarinda sirasiyla %17.0, %40.3 ve %25.3 oranlarinda
biiyiidiikten sonra 2009 yilinda diger ekonomilere kiyasla kiiresel finansal krizinden daha

cok etkilenmistir. Soyle ki, 2008 yilinda 10.9 milyar dolar seviyesine ulasan Makedonya
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dis ticaret hacmi 2009 yilinda %?28.4 oraninda azalarak 7.8 milyar dolar seviyesine
gerilemistir. Diinya genelinde dis ticaret hacminin arttigit 2010 ve 2011 yillarinda,
Makedonya dis ticaret hacmi de yiiksek oranda artmis olup, 2011 yili sonunda incelenen
tiim donem i¢in en yiiksek seviye olan 11.5 milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Ancak,
AB’nin dis ticaret hacminin daraldigi 2012 yilinda Makedonya dis ticaret hacmi de %8.7

oraninda daralirken, 2013 yilinda tekrardan artmistir.

Yukaridaki veriler ve yapilan yorumlar 1g1ginda, 2008 kiiresel finansal krizinin
diinya, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin dis ticaret hacimlerini ayn1 oranda etkiledigi,
Makedonya ve Tiirkiye nin dis ticaret hacimlerini ise ABD, AB ve EA’na kiyasla daha
fazla etkiledigi anlasilmaktadir. Diger taraftan, toparlanma siirecine girilmesi ile birlikte
2013 yilina dek kesintisiz olarak gelismekte olan iilkelerin dis ticaretinin kriz 6ncesi
donemde oldugu gibi gelismis iilkelere kiyasla daha yiiksek oranlarda biytidiigi
gorulmektedir. 2008 kiiresel finansal krizi sonucunda daha fazla daralmis olan
Makedonya ve Tiirkiye dis ticaretleri 2010 ve 2011 yillarinda ABD, AB ve EA’na kiyasla
daha yiiksek oranda biiylimiistiir. Son olarak, tim ekonomiler kriz 6ncesi seviyelerinin

tizerine 2011 yilinda ulasmiglardir.

Tablo 6°da ise kiiresel finansal krizin iilkelerin dis ticaretleri tizerine etkisinin daha
iyi anlasilabilmesi amaciyla iilke ve birliklere ait ithalat ile ihracat miktarlarinin ve
ihracatin ithalati karsilama oranlarinin gelisimi yer almaktadir. ilk olarak, gelismis
ulkelerin dis ticaret verileri incelendiginde, ihracat ve ithalat miktarlarinin 2008 yilina dek
artmis oldugu, 2009 yilinda kiiresel finansal krizinin etkisiyle ihracatin %21.7, ithalatinin
ise %24.2 oraninda daraldigir goriilmektedir. Sonraki iki yilda yiiksek oranlarda artan
ithracat ve ithalat miktarlar1 2012 yilinda tekrar azalmislardir. 2013 yilinda gelismis
iilkelerin ihracat1 artis gosterirken ithalati azalmaya devam etmistir. Thracat ve ithalat
miktarlar1 hem krizden ayni oranda etkilenmedikleri hem de kriz Oncesi ve sonrasi
donemlerde farkli oranlarda biiyiidiiklerinden dolay1 ihracatin ithalati karsilama oranida
yillar boyunca degisime ugramistir. Soyle ki, 2005 yilinda %91.2 olan s6z konusu oran

2006 yilinda ithalatin ihracattan daha diisiik oranda biiyiimesi sonucunda %94.6 oranina
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yiikselmistir. Sonraki iki yilda ithalatin ihracattan daha hizli biiylimesi sonucunda sz
konusu oranda diislis meydana gelmistir. 2009 yilinda ithalatin ihracata kiyasla krizden
daha fazla etkilenmesinden dolay: ihracatin ithalati karsilama oraninda artis meydana
gelmistir. Bu artigtan sonra 2012 yilina dek diisiis gdsteren oran, 2013 yilinda artmis olup

kriz 6ncesi seviyesinin iistiine ¢ikmigtir.

Tablo-6: Dis Ticaret Gostergeleri

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
GU 7026 | 7926 | 9006 | 9998 | 7833 | 9250 | 10722 | 10503 | 10647
_ Leou 3371 | 4102 | 4860 | 6087 | 4671 | 5918 | 7721 | 7652 | 7893
§ ABD 906 | 1037 | 1148 | 1287 | 1056 | 1278 | 1480 | 1546 | 1578
£ | Euro Alam | 1541 | 1745 | 2066 | 2300 | 1792 | 2041 | 2435 | 2418 | 2520
E AB 4089 | 4626 | 5375 | 5954 | 4616 | 5180 | 6113 | 5830 | 6085
Turkiye 738 | 859 |107.8 | 1336 | 102.8 | 114.2 | 135.7 | 153.4 | 152.4
Makedonya | 20 |24 |34 |40 |27 |34 |45 |40 |43
GU 7707 | 8375 | 9785 | 10941 | 8295 | 9812 | 11475 | 11270 | 11267
_ |cou 3011 | 3586 | 4392 | 5446 | 4306 | 5490 | 6790 | 7047 | 7330
= | ABD 1673 | 1854 | 1957 | 2104 | 1560 | 1913 | 2208 | 2276 | 2268
§ Euro Alam | 1534 | 1779 | 2066 | 2381 | 1773 | 2060 | 2459 | 2309 | 2312
S | AB 4163 | 4785 | 5575 | 6242 | 4718 | 5318 | 6251 | 5875 | 5917
Tirkiye 117.5 | 140.3 | 170.4 | 199.2 | 140.7 | 185.4 | 242.1 | 237.8 | 251.3
Makedonya | 32 |38 |53 |69 |51 |55 |70 |65 |66
GU 912 | 946 | 920 | 914 |944 | 943 | 934 |932 | 945
£ £/ Gou 112.0 | 114.4 | 110.7 | 111.8 | 108.5 | 107.8 | 113.7 | 108.6 | 107.7
R =
£ ABD 542 | 559 |587 |612 |67.7 | 668 |67.0 |679 |696
£ E| Euro Alam | 100.5 [ 98.1 | 100.0 | 966 | 101.1 | 99.1 | 99.0 | 104.7 | 109.0
g Tg AB 982 | 967 | 964 |954 |978 |974 |978 |99.2 | 1028
£ X4 Tirkiye 628 | 612 |633 |671 |731 |616 [561 |645 | 606
Makedonya | 625 | 632 | 642 [580 |529 |618 |643 |615 |652

Kaynak: Kalkinma Bakanligi (KB), 2015: 37-43, OECD ve MCUB verilerinden yararlanilarak
hazirlanmstir.

Tabloda ikinci olarak dis ticaret verileri gosterilmis olan gelismekte olan iilkelerin
thracat ve ithalatlarinin kriz oncesi donemde %18.5 ve lizeri oranlarda biiyiidiikleri
goriilmektedir. Kiiresel, finansal krizin ihracat ve ithalat miktarlari iizerinde etkilerinin en

yogun oldugu 2009 yilinda gelismekte olan iilkelerin ihracat1 %23.3, ithalat1 ise %20.9



59

oraninda azalmistir. Sonraki yillarda ithalat miktarlar1 siirekli artis gdstermislerken,
ihracat miktarlarinda 2012 yilinda meydana gelmis olan daralma hari¢ diger yillar artis
gbzlemlenmistir. tiim dénem boyunca ithalattan fazla ihracat yapmis olan gelismekte olan
tilkelerin ihracatin ithalati karsilama oranlari da krizden negatif yonde etkilenmistir. Soyle
ki, kriz 6ncesi donemde %110 seviyesinin altina diismemis olan s6z konusu oran 2009
yilinda %108.5 seviyesine gerilemis bulunmaktadir. Takip eden yillarda 2011 yil1 hari¢
siirekli diiglis gosteren ihracatin ithalati karsilama orani 2013 yihi itibari ile %107.7

oraninda meydana gelerek kriz 6ncesi seviyesinin altina diigmiistiir.

ABD’nin disg ticaret verilerini inceledigimizde ise, 2005 ile 2008 yillar1 arasinda
thracatin daha yiiksek oranlarla olmasiyla beraber, ihracat ve ithalatin arttig1
goriilmektedir. Bu artiglardan sonra, 2009 yilinda ihracat miktarlart %17.9, ithalat
miktarlar ise %25.9 oraninda daralmistir. Bu daralmanin ardindan ABD ihracat1 2013
yilina dek siirekli artmigken, ithalatt 2012 yilina dek artis géstermis olup, 2013 yilinda
ok diisiik bir oranda olsa bile daralmistir. Ihracatin ithalattan 2010 yil1 harig tiim donem
boyunca daha yuksek oranlarda buyumesinden ve kiresel finansal krizden ithalata gére
daha az etkilenmesinden dolay1 2010 y1l1 hari¢ tiim donem boyunca ABD’nin ihracatinin

ithalatin1 karsilama orani artmis ve 2013 yilinda %69.6 seviyesine ulagmistir.

Tablo 6’da dis ticaret verileri verilmis diger iki ekonomi olan AB ve EA’nin ihracat
ve ithalat miktarlar1 2006 ile 2008 yillar1 arasinda %10 ve {lizeri oranlarda artis
gostermislerdir. Kiiresel dis ticaret hacminde daralmanin meydana gelmis oldugu 2009
yilinda, AB ihracat1 %22.5, EA’nsa %22.1 oraninda daralirken, ayn1 yi1l AB ithalati
%24.4, EA’nin ithalati ise %?25.5 oraninda daralmistir. S6z konusu yilda AB {iye
ilkelerinin arasinda orantisal olarak en fazla ihracat daralmasi Finlandiya’da -%35.2,
Litvanya’da -%30.7 ve Isvec’te -%28.5 orani ile gergeklesirken, niceliksel acidan ise
ihracatta en fazla daralma Almanya’da 326.5, ingiltere’de 231.0 ve Hollanda’da 139.5
milyar dolar ile ger¢eklesmistir. Diger taraftan, AB tiye {ilkeleri arasinda orantisal olarak
en fazla ithalat daralmasi Letonya’da -%38.9, Litvanya’da -%37.9 ve Estonya’da -%36.9
ile gergeklesirken, niceliksel olarak en fazla daralma Almanya’da 258.0, Fransa’da 150.5
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ve Ingiltere’de 149.7 milyar dolar ile gerceklesmistir. Toparlanma siirecine girilen 2010
ve takip eden 2011 yilinda, EA’nin daha yiiksek olmakla birlikte her iki ekonominin
ihracat ve ithalat miktarlar1 artmistir. AB’nde borg krizinin bas gosterdigi 2012 yilinda ise
hem AB hem de EA ihracat ve ithalat miktarlar1 azalirken, 2013 yilinda ihracat miktarlar
%4, ithalat miktarlar1 ise EA’nda %0.1 ve AB’nde %0.7 seviyesinde artmistir. Tablo 6’da
bu iki ekonomi i¢in sunulmus bir diger gosterge olan ihracatin ithalati karsilama oram
hem AB’nde hem de EA’nda %95’in altina diismemisken, 2009 yilinda bu oran AB’nde
2.4 puan artarak %97.8, EA’ndaysa 4.5 puan artarak %101.1 seviyesine ulagmistir. Takip
eden yillarda s6z konusu oran %97 nin altina diismemis olup, 2013 yilinda hem AB’de

hem de EA’nda tiim donem i¢in en yiiksek seviyesine ulagsmistir.

Tiirkiye’nin dis ticaret verileri incelendiginde, 2005 ile 2008 yillar1 arasinda ihracat
ve ithalat miktarlar1 %16 ve lizeri oranlarda artmislardir. Bu artislar neticesinde, 2008
yilinda ihracat 133.6 milyar dolar, ithalat ise 199.2 milyar dolar seviyesine yiikselmistir.
2009 yilinda kiiresel finansal kriz sonucunda ihracat miktar1 %23.1, ithalat miktarrysa
%29.4 oraninda azalmistir. 2010 ve 2011 yillarinda ithalat miktarlar1 ¢ok daha ytiksek
seviyede olmakla beraber ihracat miktarlar1 da artis gdstermistir. Ithalat miktarlar1 hizl
artiglardan sonra 2012 yilinda diisiise gegcmis bulunmakta iken Tirkiye ihracat miktarlar
artmaya devam etmistir. 2013 yilinda ise tam tersi ithracat miktarlar1 azalmis, ithalat
miktarlar ise artmis bulunmaktadir. Thracat ve ithalat miktarlarinda meydana gelen farkli
biiyiikliiklerdeki artis v azalislar ihracatin ithalati karsilama oraninda da degisimlere sebep
olmustur. Soyle ki, 2005 ve 2007 yillar1 arasinda %61 ila %63 oranlar1 civarinda meydana
gelen ihracatin ithalati karsilama orani, 2008 yilinda ihracatin ithalata kiyasla daha yiiksek
oranda biiyiimesinden dolay1 %67.1 seviyesine, 2009 yilinda ise ithalatin ihracata kiyasla
krizden daha fazla etkilenmesinden dolayr %73.1 seviyesine yiikselmistir. Fakat daha
oncede belirtildigi gibi 2010 ve 2011 yillarinda ithalat miktarlar1 ihracat miktarlarina
kiyasla ¢ok daha yiiksek seviyelerde biiylime gosterdiginden dolayi, ihracatin ithalati
karsilama oran1 da sirastyla %61.6 ve %56.1 oranina gerilemistir. Takip eden yillarda s6z

konusu oran kriz dncesi seviyesi civarinda meydana gelmistir.
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Son olarak Makedonya’nin dis ticaret verileri incelendiginde, 2006 ve 2008 yillar
arasinda ihracat miktarlar1 sirastyla %20.0, %41.7 ve %17.7 oraninda biiyliyerek 4 milyar
dolar seviyesine, ithalat miktarlari ise %18.8, %39.5 ve %30.2 oraninda biiyliyerek 6.9
milyar dolar seviyesine yiikselmistir. Diger ekonomilerde oldugu gibi Makedonya ihracat
ve ithalat miktarlar1 da kiiresel finansal krizinden etkilenmis bulunmaktadirlar. Soyle ki,
2009 yilinda Makedonya ihracat miktarlar1 bir 6nceki yila kiyasla %32.5 oraninda, ithalat
miktarlar ise %26.1 oraninda azalmustir. ithalat ve ihracat miktarlarinda meydana gelen
bu yiiksek oranlardaki azalislardan sonra, 2010 ve 2011 yillarinda ihracat miktarlarinin
daha yiiksek oranlarda artmasiyla birlikte, her iki dis ticaret gOstergesinde de artis
meydana gelmistir. Ancak, 2012 yilinda dis ticaretinin biiytlik bir kismin1 yaptigi AB’nde
meydana gelmis olan daralma Makedonya ihracat ve ithalat miktarlarinin da azalmasina
neden olmustur. Bir sonraki yil ve incelenen dénemin son yili olan 2013 yilinda, ihracat
ve ithalat miktarlarinda tekrardan artis meydana gelmesine ragmen, 2011 yilindaki rekor
seviyelerinin altinda gerceklesmislerdir. Ihracat ve ithalat miktarlari yani sira Tablo 6’da
gosterilen ihracatin ithalati karsilama orani ele alindiginda, 2005 yilindan 2007 yilina dek
stirekli arttig1 goriilmektedir. Fakat, 2008 yilinda ithalatin ihracattan daha yiiksek oranda
bliylimesi ve 2009 yilinda ihracatin ithalata kiyasla daha fazla krizden etkilenmesinden
dolay1 s6z konusu oran diisiis gostermistir. Takip eden yillarda 2012 yil1 hari¢ s6z konusu
oran siirekli artis gostermis olup, 2013 yilinda analiz edilen tim donem i¢in en yiliksek

seviye olan %65.2 seviyesinde gerceklesmistir.

Tablo 6°daki veriler araciligiyla yapilan analiz sonucunda, 2008 kiresel finansal
krizi sonucunda GOU ve Makedonya hari¢ diger ekonomilerin ithalatlarmin
thracatlarindan daha fazla etkilendigi ve bundan dolay1, 2009 yilinda diger ekonomilerin
ihracatin ithalati karsilama oranlar1 artis gosterirken, GOU ve Makedonya’da bu oran
azalis gosterdigi goriilmektedir. Kiiresel finansal krizinin etkileri ihracat ve ithalat
miktarlari lizerinde ayn1 olmadig1 gibi ekonomiler lizerinde de ayni olmamustir. Soyle ki,
kriz sonucu GOU’in ihracati GU’in ihracatina kiyasla daha fazla etkilemis, GU’in ithalat:

ise GOU’in ithalatina kiyasla daha fazla etkilenmistir. Bunun yanm sira 2008 kiresel
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finansal krizi sonucu, Makedonya’nin ihracat1 diger ekonomilere kiyasla orantisal olarak

daha fazla daralmisken, ithalat tarafinda en fazla daralma Tiirkiye’de meydana gelmistir.
2.6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 Uzerine Etkileri

2008 kiiresel finansal krizi dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY)’n1 da
etkilemistir. Kriz yayginlastikca ve finansman olanaklar zorlastik¢a dogrudan yabanci
yatirimlar olumsuz etkilenmeye baslamis, cogu beklenen satin almalar beklemeye alinmas,

yeni veya genisletme yatirimlari iptal edilmis veya ertelenmistir (Karabiyik ve Anbar,

2010: 50).

Tablo 7°de goriildiigi iizere, diinyada gerceklesen dogrudan yabanci sermaye giris
ve ¢ikislart 2008 yili 6ncesinde artmistir. 2007 yilinda, 2 trilyon dolar ile gdzlemlenen
donemde en yiiksek seviyeye ulasan DYSY girisleri, 2008 yilinda, %9.15 diiserek 1.82
trilyon dolara gerilemistir. 2009 yilinda da s6z konusu diisiis %32.82 oraninda
gerceklesmis olup DYSY 1.22 trilyon dolar seviyesinde gerceklesmistir. Benzer sekilde,
DYSY cikislari da 2007 yilinda 2.27 trilyon dolar seviyesinde gergeklestikten sonra, 2008
yilinda %11.8 ve 2009 yilinda %41.4 oraninda azalmistir. Kriz sonrasi dénemde
uluslararas1 sermaye giris ve ¢ikiglarinda artiglar gozlemlenmesine ragmen, Kriz

oncesindeki seviyelerine ulasamamuslardir.

Kiresel ekonomik krizin DYSY giris ve ¢ikislar1 Uzerindeki etkisi daha 6nceki
degiskenlerde oldugu gibi bolgelere ve iilkelere gore degismektedir. Diger bir ifadeyle,
gelismis tlkeler, finansal krizden dogrudan etkilenirken, gelismekte olan iilkeler, ¢cogu
durumda dolayli olarak etkilenmislerdir. Dolayisiyla, DYSY giris ve ¢ikislart agisindan

gelismis iilkeler, gelismekte olan {ilkelere gore daha fazla etkilenmislerdir.

DYSY giris ve cikiglarinin {ilkeler ve bolgeler bazinda da verildigi Tablo 7°de
goriildiigii tizere gelismis iilkelere DYSY girisleri 2007 yilinda 1323 milyar dolar ile rekor
seviyeye ulastiktan sonra, 2008 yilinda %22 ve 2009 yilinda %40 oraninda diiserek 619

milyar dolar diizeyine gerilemistir. Kriz sonrasindaki donemde gelismis iilkelerin DYSY
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giriglerinde baz1 yillarda artislar gézlemlenmesine ragmen 2013 yilinda 566 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmis olup 2007 yilindaki rekor seviyesinin ¢ok altinda kalmistir.
Gelismis tlilkelerden DYSY c¢ikislar1 da 2007 yilinda 1889 milyar dolar ile rekor seviyeye
ulastiktan sonra 2008 yilinda %15.4 ve 2009 yilinda %47.1 oraninda diiserek 846 milyar
dolar diizeyinde gerceklesmistir. Takip eden yillarda artis ve azalmalarin gézlemlendigi
DYSY cikislar1 da, Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar giriglerinde oldugu gibi 2007

yilindaki rekor seviyesinin ¢ok altinda kalmislardir.

Tablo-7: Dogrudan Yabanci Sermaye Giris ve Cikislar1 (Milyar $)

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
- Diinya 997 1482 | 2002 | 1819 | 1222 | 1422 | 1700 | 1330 | 1452
£E |GU 623 | 988 | 1323 | 1032 | 619 | 704 |880 |517 | 566
< £ | GoU 341 | 433 |591 | 669 |533 |648 |[725 | 729 | 778
~ S 5 ABD 138 | 294 | 340 |333 |[154 | 259 | 257 |218 | 295
£ 2.5 EuroAlam | 439 |431 |638 |435 |337 |499 |414 |173 | 249
£ E “ aB 769 | 740 | 1071 | 867 | 380 |559 |506 |278 | 296
] & | Turkiye 10.03 | 20.19 | 22.05 | 19.85 | 8.59 | 9.11 | 16.15 | 13.29 | 12.82

Makedonya | 015 | 043 |0.73 | 061 |0.26 |030 |051 |033 |041

_ Diinya 904 | 1425 | 2267 | 1999 | 1171 | 1468 | 1712 | 1347 | 1411
£E [GU 744 | 1151 | 1889 | 1599 | 846 | 989 | 1216 | 853 | 858
< £ x| GoU 141 | 243 | 327 |338 |277 |421 |423 |440 | 454
~ = 5 ABD 15 | 224 394 |308 |288 |278 |387 |367 |338
5 2 2 EuroAlam |473 |555 |861 |743 |303 [414 |423 |152 | 188
EEC AB 604 | 688 | 1258 | 984 | 384 | 483 |585 |238 | 251
8 @ | Turkiye 11 |09 |21 |25 |16 [15 |23 |41 |31
Makedonya

*Girigler: yabancilarin adi gegen iilke i¢inde yatirim yapmasidir.
**Cikuslar: yerlilerin ad1 gegen iilke diginda yatirim yapmasidir.
Kaynak: KB, 2015: 58-59 ve Diinya Bankasi verilerinden yararlanilarak hazirlanmastir.

Gelismekte olan tilkelerin DYSY giris ve ¢ikiglarinda ise 2009 yil1 harig tiim dénem
boyunca artis gézlenmistir. Girigler 2009 yilinda %25.5 oraninda azalmalarina ragmen
2013 yilinda tiim donem i¢in en yiiksek seviye olan 778 milyar dolara ulasmistir. Diger
taraftan DYSY c¢ikislar ise 2009 yilinda %18 oraninda azalmalarina ragmen 2013 yilinda

454 milyar dolar seviyesinde gerceklesmislerdir.

ABD’ne giris yapmis olan DYSY incelendiginde, 2006 yilinda bir 6nceki yila gore
s06z konusu yatirimlar %113.0 gibi ¢ok yiiksek bir oranda arttig1, 2007 yilinda bir 6nceki
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yi1l kadar yiliksek olmamasma ragmen tekrardan artip 340 milyar dolar seviyesine
yiikseldigi goriilmektedir. 2008 kiiresel finansal krizi, ABD’ne giris yapan DYSY ’nin
2008 yilinda %2.1 ve takip eden 2009 yilinda da %53.8 oraninda daralip, 154 milyar dolar
seviyesine gerilemesine neden olmustur. Takip eden yillarda artis ve azaliglar meydana
gelen DYSY girigleri 2013 yilinda, 2007 yilina kiyasla daha diisiik bir seviye olan 295
milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmistir. Diger taraftan, ABD’nden ¢ikis yapan DYSY
2005 yilindan 2007 yilina dek artis gostermis olup, 2007 yilinda 394 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmistir. 2008 kiresel finansal krizi sonucunda, ABD’nden ¢ikis
yapan DYSY 2008, 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla %21.8, %6.5 ve %3.5 oranlarinda
azalmislardir. DYSY c¢ikislar1 2011 yilinda %39.2 oraninda artmalarina ragmen takip eden
yillarda tekrardan daralmis olup, 2013 yilinda 338 milyar dolar seviyesine gerilemislerdir.

Tezin ana konusunu olusturan ekonomilerin arasinda DYSY nin en fazla girdigi
ekonomi olan AB ve EA verileri incelendiginde, DYSY girislerinin 2006 yilinda meydana
gelen daralmadan sonra, 2007 yilinda EA’nda %48.0 ve AB’nde %44.7 oraninda arttig1
gorilmektedir. S6z konusu artigin sonucunda giris yapan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart EA’nda 638 milyar dolar seviyesine, AB’nde ise 1071 milyar dolar seviyesine
yiikselmistir. 2008 ve 2009 yillarinda Kkiiresel finansal krizinin DYSY girislerinde etkisi
yogun bir sekilde hissedilmistir. Soyle ki, s6z konusu yillarda DYSY girisleri EA’nda
sirastyla %31.8 ve %22.5 oranlarinda, AB’nde ise %19.0 ve %56.2 oranlarinda azalmistir.
Bunun yani sira, 2008 kiiresel finansal krizinden hangi AB {iye ilkelerinin DYSY
girislerinin daha fazla etkilendigini analiz edebilmek i¢in ek kisminda tablo hazirlanmistir.
Ek 15’te yer alan veriler incelendiginde, 2008 yilinda orantisal olarak DYSY girislerinin
en fazla Irlanda’da %166.4, Liiksemburg’da %139,4 ve halya’da %126.9 oraninda
daraldig1, niceliksel olarak ise en fazla Hollanda’da 114.9, Ingiltere’de 111.4 ve
Almanya’da 72.1 milyar dolar daraldig1 goriilmektedir. Kiiresel finansal krizinin DYSY
girigleri tizerindeki etkilerinin yogun sekilde hissedilmeye devam ettigi 2009 yilinda ise,
orantisal olarak en fazla daralma Italya’da %286.1, Irlanda’da %256.7 ve Finlandiya’da
%163.6 oraninda meydana gelmisken, niceliksel olarak en fazla daralma Belgika’da

132.6, Ispanya’da 66.4 ve Fransa’da 39.9 milyar dolar seviyesinde meydana gelmistir.
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DYSY girislerinde sert diisiislerin yasandigi bu yillardan sonra 2010 yilinda, AB ve EA’na
giris yapan DYSY sirasiyla %47.1 ve %48.1 oraninda artmasina ragmen, 2011 ve 2012
yillarinda tekrardan ¢ok sert diisiisler meydana gelmistir. 2013 yilinda s6z konusu iki
ekonomiye giris yapan DYSY artmasina ragmen 2007 yilindaki seviyelerinin ¢ok altinda

kalmislardir.

Diger taraftan AB ve EA’ndan ¢ikis yapan DYSY 'nin 2007 yilina dek stirekli artip,
aynt yil AB’nde 1258 milyar dolar ve EA’nda 861 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir. 2008 kiiresel finansal krizi DYSY girislerinde oldugu gibi ¢ikislarinda da
2008 ve 2009 yillarinda yiiksek oranlarda azalmasina neden olmustur. S6z konusu yillarda
DYSY cikislarindaki daralmalar, AB’nde sirastyla %21.8 ve %61.0, EA’ndaysa %13.7 ve
%359.2 oraninda meydana gelmistir. Ayrica, 2008 yilinda AB liye tilkelerinden ¢ikis yapan
DYSY’nda orantisal olarak en fazla daralma Liiksemburg’da %84.1, Almanya’da %57.4
ve Yunanistan’da % 53.8 oraninda gerceklesirken, niceliksel olarak en fazla daralma
Ingiltere’de 143.1, Almanya’da 98.0 ve Ispanya’da 62.5 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir. 2009 yilinda ise, orantisal olarak en fazla daralma gelismekte olan AB
tilkelerinden olan Letonya’da %150, Romanya’da %133.3 ve Bulgaristan’da %112.5
oraninda meydana gelirken, niceliksel olarak en fazla daralma gelismis AB iilkeleri olan
Belgika’da 213.1, Ingiltere’de 143.1 ve ispanya’da 61.5 milyar dolar seviyesinde meydana
gelmistir. Takip eden yillarda AB ve EA’ndan ¢ikis yapan DYSY 2012 yili harig siirekli
artmis olmalarina ragmen girislerde de oldugu gibi 2007 yilindaki rekor seviyesinin ¢ok
altinda kalmigslardir. Bir diger dikkat ¢ceken unsur ise, kiiresel finansal krizi 6ncesinde
EA’na giris yapan DYSY’nin ¢ikis yapan DYSY’ndan daha diisiikken, kriz sonrasi
donemde her iki ekonomide de giris yapan DYSY nin ¢ikislardan daha yiiksek seviyede
meydana geldigidir.

Tablo 7°de bir diger ekonomi olan Tiirkiye’nin DYSY verileri degerlendirildiginde,
kriz 6ncesi donemde lilkeye giris yapan DY SY nin siirekli artip 2007 yilinda 22.1 milyar
dolar seviyesine ulastigi goriilmektedir. Fakat, 2008 ve 2009 yillarinda diger
ekonomilerde oldugu gibi Tiirkiye’ye de giris yapan DYSY sirasiyla %10.0 %56.7
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oraninda azalmistir. 2010 ve 2011 yillarinda Tiirkiye’ye giris yapan DYSY ’nda artig
gozlemlenmesine ragmen, 2012 ve 2013 yillarinda tekrardan azalmis olup 2013 yilinda
12.8 milyar dolar seviyesinde gerc¢eklesmistir. Diger taraftan, Tirkiye’ye giris yapan
DYSY’na kiyasla daha diisiik seviyelerde seyreden DYSY ¢ikislart 2008 yilinda 2.5
milyar seviyesine ulagsmiglardir. 2008 kiiresel finansal krizinin Tiirkiye’den ¢ikis yapan
DYSY’na etkisi diger ekonomilere kiyasla bir yil gecikmeli olmus olup, s6z konusu
yatirtmlarin 2009 yilinda %36.0 ve 2010 yilinda %6.3 oraninda azalmalarina neden
olmustur. 2011 yilindan itibaren tekrardan artmaya baglayan DYSY ¢ikislari, 2012 yilinda
tim doénem igin en yuksek seviye olan 4.1 milyar dolara ulastiktan sonra, 2013 yilinda

tekrardan daralmislardir.

Son olarak finansal sistemi yari liberallestirilmis® bir iilke olan Makedonya’ya giris
yapan DYSY kriz 6ncesi donemde siirekli artmis olup, 2007 yilinda 730 milyon dolar
seviyesinde meydana gelmistir. Bu siirekli artistan sonra, 2008 ve 2009 yillarinda kiiresel
finansal krizinin etkisiyle giris yapan DYSY sirasiyla %16.4 ve %57.4 oraninda
daralmistir. Takip eden yillarda, giris yapan DYSY 2012 yilinda yasanmis olan %35.3
oranindaki daralma hari¢ diger yillarda siirekli artmasina ragmen, dénem sonunda 2007
yilindaki rekor seviyesinin altinda meydana gelmistir. Diger taraftan, Makedonya
yerlilerinin {ilke disinda sermaye yatirnminin kanunla yasak olmasindan dolayr DYSY

¢ikis verileri bulunmamaktadir.

Sonug olarak, 2008 kuresel finansal krizi, gelismis tilkelere giris ve ¢ikis yapan
DYSY’nm gelismekte olan iilkelere kiyasla daha fazla etkilemistir. Ayrica, kriz oncesi
donemde gelismis iilkelere daha fazla DYSY giris yapmisken, kriz sonrasi donemde
gelismekte olan iilkelere daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi giris yapmistir.
Diger taraftan 2008 yilinda, tezin ana konusunu olusturan ekonomiler arasinda DYSY
girigleri orantisal en fazla EA’nda daralirken, 2009 yilinda s6z konusu yatirimlarin

girisinde tekrardan orantisal olarak en fazla daralma sirasiyla Makedonya, Tiirkiye, AB

® Yabancilarin iilkeye sermaye yatirmalari serbestken, yerlilerin iilke diginda yatirim yapmalar1 yasak
olan bir finansal sistem liberallestirilmesi modeli.
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ve ABD’de meydana gelmistir. DYSY cikislarinda ise 2008 yilinda en fazla daralma
Tirkiye ve ABD’nde meydana gelirken, 2009 yilinda AB ve EA’ndan ¢ikis yapan DYSY
diger ekonomilere gore daha fazla daralmiglardir. 2010 yi1linda DYSY girisleri ABD, EA
ve AB’nde daha yiiksek oranlar ile olmakla beraber tiim ekonomilerde artmistir. 2011
yilinda ise bir onceki 3 ekonominin DYSY girisleri daralmakta iken Tiirkiye ve
Makedonya’nin sirastyla %77.3 ve %70.0 oranlarinda artmistir. 2012 yilinda tim
ekonomilerin DYSY girisleri azalmigken, 2013 yilinda Tiirkiye hari¢ diger iilkelerin
DYSY girisleri artis gostermesine ragmen, hi¢bir ekonominin DYSY girisleri kriz 6ncesi
seviyesine ulasamamustir. Kriz sonrasi donemde DYSY ¢ikislari ele alindiginda ise, 2010
yilinda sadece AB ve EA’nda artis meydana geldigi, 2011 yilinda ise sirasiyla Tiirkiye ve
ABD’nde diger ekonomilere kiyasla daha fazla artis meydana geldigi goriilmektedir. 2012
yilinda Tiirkiye hari¢ diger ekonomilerin DYSY ¢ikislari azalirken, 2013 yilinda Tiirkiye
ve ABD’nin DYSY ¢ikislar1 azalmigtir. Son olarak dikkat ¢eken bir nokta, kriz dncesi
donemde genel olarak ABD ve EA dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girisleri

c¢ikislardan daha fazla iken, kriz sonras1 donemde tam dersi durum meydana gelmistir.
2.7. Merkezi Yo6netim Bitcesi Uzerine Etkileri

2008 kiresel finansal krizi kamu maliyesi iizerinde de yogun bir sekilde
hissedilmistir. Bir taraftan 2008 kiiresel finansal krizi sonucunda meydana gelen
ekonomik gerileme vergi gelirlerinin diismesine yol agmais, diger taraftan krizin etkilerini
azaltmak adina yapilan yiiksek harcamalar sonucunda artan butce gelirleri, butce

dengesi/GSYIH oranlarinin negatif yonde artmasina neden olmustur.

Grafik 6 ve Tablo 8’de ekonomilere ait biitce gelismeleri yillar itibariyle
gosterilmistir. Tlk olarak gelismis iilkelerin biitce gelismeleri ele alindiginda, kriz ncesi
dénemde biitge giderlerinin GSYIH’ya oranlarini 2007 yilma dek %38 civarinda olup,
2008 yilinda 1.9 puan artarak %39.8 ve 2009 yilinda ise 3.9 puan artarak tiim donem i¢in
en yiiksek seviye olan %43.7 oranina yiikseldigi ve takip eden yillarda surekli azalarak

2013 yilinda %40.6 oranina geriledigi goriilmektedir. Gelismis iilkelerin biit¢e gelirlerinin
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GSYIH’ya oranlari ise 2007 y1lina dek artis gdstermis olmasina ragmen, 2008 yilinda 0.5,
2009 yilinda 1.4 ve 2010 yilinda 0.2 puan azalmis olup %34.6 seviyesine gerilemistir. 3
yil stirekli azalmis olan s6z konusu oran 2011 ve takip eden yillarda ise stirekli artis
gostermis olup 2013 yilinda %36.4 oranina yiikselmistir. Biitce giderleri ve gelirlerinde
meydana gelmis olan bu gelismeler, biitce dengesinin GSYIH’ya oraninin da negatif
yonde artmasina neden olmustur. Soyle ki, 2007 yilina dek stirekli azalma egiliminde olan
s0z konusu oran, kiiresel finansal krizinin etkisiyle 2008 yilinda -%3.6 ve 2009 yilinda
tiim donem i¢in en diisiik oran olan -%8.9 oraninda meydana gelmistir. 2010 ve takip eden
yillarda biitge gider ve gelirleri arasindaki farkin kapanmasi sonucunda biitge dengesinin
GSYIH’ya oraninda da siirekli iyilesme gdzlemlenmis olup, 2013 yilinda sz konusu oran

-%4.2 seviyesinde meydana gelmistir.

Tablo-8: Biitce Giderleri ve Gelirlerinin GSYiH'ya Oram

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
- _|GU 38.0 |37.8 [ 37.9 |39.8 | 437 | 424 | 417 | 411 | 406
£ 3| cou 26.3 | 26.4 | 26.9 | 28.8 | 30.4 | 29.9 | 29.7 | 30.4 | 30.9
%2 ABD 19.2 [ 19.4 | 19.0 [ 20.2 |24.4 | 234 | 234 220 | 208
B 7| Euro Alam | 464 | 458 | 45.1 | 46.3 | 50.4 | 50.2 | 48.7 | 49.5 | 49.4
25 AB 453 | 44.8 | 441 | 455 | 495 |49.2 | 47.8 | 48.3 | 47.9
= & | Turkiye 246 | 235 | 242 | 239 | 282 |26.8 | 242 | 255 | 26.1
@ Makedonya | 325 | 31.6 | 31.5 | 33.8 | 33.6 | 32.6 | 32.0 | 33.4 | 319
c _|GU 356 | 36.3 | 36.7 | 36.2 | 34.8 | 34.6 | 35.2 | 35.4 | 36.4
€ 5] Gou 27.1 | 27.8 | 27.8 | 296 | 26.7 | 275 | 29.0 | 29.6 | 29.2
2 S| ABD 16.7 | 17.6 | 17.9 | 17.1 | 146 | 146 | 150 | 152 | 16.7
3 ; Euro Alam | 439 | 444 | 445 | 442 | 442 | 441 | 446 | 459 | 465
%-; AB 42.8 | 432 432 431 | 429 | 428 | 433 | 442 | 448
gg Tirkiye 235 229 [ 226 | 221 | 226 | 231 | 229 | 235 | 249

Makedonya | 32.7 | 31.1 | 32.1 | 329 | 310 |30.2 | 295 | 296 | 28.1

Kaynak: MCUB, GPO, Maliye Bakanligi ve IMF verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Biitce gider ve gelirlerinin GSYIH’ya oranlar1 gelismis iilkelere kiyasla daha diisiik
seviyelerde olan gelismekte olan iilkelerin biitce gelismeleri incelendiginde ise, bltge
giderlerinin GSYIH’ya oranlar1 kriz 6ncesinde %26 ile %27 arasinda seyretmekteyken,
kiiresel finansal krizinin etkilerinin azaltilmas1 amaciyla 2008 ve 2009 yillarinda sirasiyla
1.9 ve 1.6 puan artmis olup, 2009 yilinda %30.4 seviyesine yiikseldigi goriillmektedir.

2010 ve 2011 yillarinda ekonomilerde gézlemlenen toparlanma sonucu biitge giderlerinin
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GSYIH’ya oran1 azalmis olmasina ragmen, incelenen donemin son iki yilinda tekrardan
artmaya baglamis olup, 2013 yilinda tiim donem icin en yiiksek seviye olan %30.9’a
yiikselmistir. Biitge gelirlerinin GSYIH’ya orani ise 2008 yilma dek siirekli artmis
olmasina ragmen, 2008 kiiresel finansal krizi sonucunda 2009 yilinda 2.9 puan diiserek
%26.7 oranina gerilemistir. Takip eden yillarda s6z konusu oranda 2013 yilinda meydana
gelmis olan diistis hari¢ stirekli artis gozlemlenmistir. Buna ilaveten, gelismekte olan
tilkelerin bitce dengelerinin GSYIH’ya oranlari incelendiginde, 2008 yilina dek soz
konusu oranin siirekli pozitif oldugu, ancak 2008 kuresel finansal krizi sonucu 2009
yilinda yukarida deginilen biitce gider ve gelirlerindeki degismeler sonucu biitge agigi
meydana gelmis olup, biit¢e dengesinin GSYIH’ya orani tiim donem icin en diisiik seviye
olan -%3.7 oraninda meydana geldigi goriilmektedir. Takip eden yillarda biitce dengesinin
GSYIH’ya oraninda iyilesme gézlemlenmis olmasina ragmen siirekli biitge ag1§1 meydana

gelmistir.

Tablo 8’de yer alan ekonomiler arasinda en diisiik biitce gider ve gelirlerinin
GSYIH’ya oranlarina sahip olan ABD’nin de biitge gelismeleri de krizden yogun bir
sekilde etkilenmistir. Biitge giderlerinin GYSIH’ya oranlar1 2008 yilina dek %20’nin
altinda seyretmekte iken, 2009 yilinda 4.2 puan artarak %24.4 seviyesine ylikselmistir.
Takip eden yillarda siirekli azalan biitge giderlerini GSYIH’ya oran1 2013 yilinda, kriz
Oncesi donemin biraz iistii olan %20.8 seviyesinde gerceklesmistir. Biitce gelirlerinin
GSYIH’ya oranlari ise 2007 yilina dek artmus olup, ayn1 y1l %17.9 seviyesinde meydana
gelmistir. Biit¢e gelirlerinde meydana gelen bu siirekli artig, 2008 kiiresel finansal krizi
sonucu sekteye ugramistir. Soyle ki, 2008 ve 2009 yillarinda biitce gelirlerinin GSYIHya
oranlar sirastyla 0.8 ve 2.5 puan azalmistir. 2010 yilinda s6z konusu oranda bir artis ya
da azalis meydana gelmezken, takip eden yillarda siirekli artig gdstermis olup 2013 yili
sonunda %16.7 seviyesinde meydana gelmistir. 2005 yilinda -%2.5 olan ABD bitce
dengesinin GSYIH’ya orani takip eden 2 yilda iyilesme gdstermis olup, 2007 yilinda -
%1.1 oraninda meydana gelmistir. 2008 kiiresel finansal krizi sonucu daha yiiksek oranda
artmaya baglayan biitce giderleri ve daralmaya baslayan biitce gelirleri sonucunda, ABD

biitce dengesinin GSYI1H’ya oran1 2008 yilinda -%3.1, 2009 yilinda ise tiim dénemler igin
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en diisiik seviye olan -%9.8 seviyesinde meydana gelmistir. 2010 ve takip eden yillarda
siirekli iyilesme gosteren biitce dengesinin GSYIH’ya oram1 2013 yilinda -%4.1

seviyesinde meydana gelmistir.

Grafik-6: Biitce Dengesi/GSYIH (%)
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Kaynak: MCUB, GPO (US Goverment Publishin Office), Maliye Bakanligi ve IMF verilerinden
yararlanilarak hazirlanmistir.

Biitce gider ve gelirlerinin GSYIH’ya oranlarinin ABD’ nden 2 kat daha fazla olan
EA ve AB ekonomilerine ait veriler incelendiginde, biitce giderlerinin 2007 yilina dek
azalmis oldugu, ancak 2008 yilinda EA’nda 1.2 ve AB’nde 1.4 puan artt1if1, kiiresel
finansal krizinin biit¢ce gelismeleri lizerinde en etkili y1l oldugu 2009 yilindaysa, EA’nda
4.1 puan artarak %50.4 ve AB’nde 4.0 puan artarak %49.5 seviyesine yiikseldigi
gorulmektedir. 2010 ve 2011 yillarinda azalmis olan biitce giderlerinin GSYIH’ya
oranlari, AB’nde bor¢ krizinin de yasandigr 2012 yilinda tekrardan artmistir. Bltce
gelirlerinin GSYIH’ya oranlari ise kriz oncesi donemde siirekli artmigtir. BUtce
giderlerine kiyasla AB ve EA bltce gelirleri 2008 kuresel finansal krizinden daha az
etkilenmiglerdir. Soyle ki, 2007 yilinda %44.5 olan EA ve %43.2 olan AB biitce

gelirlerinin GSYIH ya oram 3 yil siirekli azalmalarina ragmen 2010 y1l1 sonunda sirastyla
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%44.1 ve 42.8 oranlarinda meydana gelmislerdir. 2011 yilindan itibaren incelenen
dénemin sonuna dek artan biitge gelirleri, 2013 yi1linda EA’nda %46.5 ve AB’nde %44.8
oranina yiikselmistir. Son olarak, EA ve AB’nin biitce dengelerinin GSYIH’ya oranlari
incelendiginde, her iki ekonominin 2008 yilina dek Maastricht kriteri olan -%3iin (istiinde
seyrettikleri gorulmektedir. Fakat, 2008 kiresel finansal krizi sonucunda s6z konusu oran
2009 yilinda EA’nda 4.1 puan azalarak -%6.2, AB’nde ise 4.2 puan azalarak %6.6
seviyesinde gerceklesmistir. Ayni1 y1l AB iiye iilkeleri arasinda en diisiik biitce dengesi
GSYIH’ya orani, Yunanistan’da -%15.3, irlanda’da -%13.9 ve Ispanya’da -%11.0
seviyesinde gozlemlenmistir. Takip eden yillarda siirekli iyilesen biitge dengesinin
GSYIiH’ya oranlar1 ancak 2013 yilinda EA’nda -%2.9 ve AB’nde -%3.1 ile Maastricht

kriterinin 6ngordiigli oranin yakinlarinda meydana gelmistir.

ABD’nden sonra ikinci en diisiik biitge gider ve gelirlerinin GSYIH’ya oranlarma
sahip olan Tiirkiye’ye ait biitce gelismeleri incelendiginde, biit¢e giderlerinin GSYIH’ya
oranlarinin 2008 yilina dek %24 civarinda gergeklestigi, 2009 yilinda da su ana dek analiz
edilen diger ekonomiler de oldugu gibi kiiresel finansal krizden yogun bir sekilde etkilenip
s0z konusu oranin 4.3 puan artarak %28.2 seviyesine yiikseldigi goriilmektedir. 2010 ve
2011 yillarinda sirasiyla 1.4 ve 2.6 puan azalan biitce giderlerinin GSYIH ya orani, geriye
kalan iki y1l tekrardan artmis olup, 2013 yil1 sonunda %26.1 seviyesine ulagmistir. Biitce
gelirlerinin GSYIH’ya oranlar ise, diger ekonomilerin tam tersine kriz dncesi dénemde
siirekli azalmis — bu durumun, biitge gelirlerinin artis hizinin GSYIH artis hizindan daha
diisiik oldugundan dolay1 kaynaklandigin1 séylemek miimkiindiir - olup, kiresel finansal
krizin diger ekonomilerin biitce gelirlerinin GSYIH’ya oranlarinin azalmasina neden
oldugu 2009 ve 2010 yillarinda ise 0.5’er puan artmistir. 2011 yilinda biitge gelirlerinin
GSYIH’ya oranlarinda yasanan 0.2 puanlk diisiis disinda takip eden yillarda siirekli
artmis olup, 2013 yilinda %24.9 seviyesine ulasmistir. Grafik 6’da gosterilmis olan biitge
dengesinin GSYIH’ya oraninin Tiirkiye’ye ait verileri incelendiginde, 2005 ile 2008
yillart arasinda s6z konusu oran -%0.6 ile -%1.8 arasinda meydana geldigi, ancak 2009
yilinda 3.7 puan azalarak -%5.5 seviyesine geriledigi goriilmektedir. 2010 yilinda -%3.6
seviyesinde gerceklesen biitge dengesinin GSYIH ya orani, 2011 yilinda -%1.4 oraninda
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gercekleserek kriz oncesi deger aralifinda meydana gelmistir. 2012 yilinda s6z konusu
oranda bir azalma goériinmesine ragmen, 2013 yilinda kriz sonras1 donemde en yiiksek

deger olan -%1.2 seviyesine ulagsmustir.

Son olarak Makedonya biit¢ce gelismeleri analiz edildiginde, biitge giderlerinin
GSYIH’ya oraninin kriz éncesi donemde siirekli azalarak 2007 yilinda %31.5 seviyesine
geriledigi, ancak 2008 yilinda 2.3 puan artarak %33.8 seviyesine ¢iktig1 goriilmektedir.
Diger ekonomilerin biitge giderlerinin GSYIH’ya oranlarmimn 2008 kiiresel finansal
krizinden dolay1 en ¢ok arttiklar1 2009 yilinda, s6z konusu oran Makedonya’da azalmis
ve bu azalma 2011 yilina dek araliksiz devam etmistir. 2012 yilinda AB’nde oldugu gibi
Makedonya’nin da biitce gelirlerinin GSYIH’ya oranlarinda artis gézlemlenmis olmasina
ragmen, 2013 yilinda kriz sonras1 donemde en diisiik seviye olan %31.9’a gerilemistir.
Diger taraftan, biitge gelirlerinin GSYIH’ya oranlar1 2008 yilinda tiim dénem igin en
yiiksek seviye olan %32.9 ulastiktan sonra, kiiresel finansal krizinin etkisiyle ilk basta
2009 yilinda 1.9 puan azalarak %31.0 seviyesine, takip eden 2 yilda sirasiyla 0.8 ve 0.7
puan azalarak 2011 yilinda %29.6’ya gerilemistir. 2012 yilinda s6z konusu oranda ¢ok
kiiciik bir artig gozlemlenmesine ragmen, 2013 yilinda tekrardan diisiis yasanmis olup tiim
zamanlarin en diisiik seviyesi olan %28.1°e gerilemistir. Biitce dengesinin GSYIH’ya
oranlar1 incelendiginde ise, kriz dncesi donemde -%0.5 ile %0.6 arasinda seyretmekte
oldugu, 2008 ve 2009 yillarinda ise sirasityla -%0.9 ve -%2.6 oranlara geriledigi
goriilmektedir. 2010 yilinda biitce dengesinin GSYIH’ya oraninda bir iyilesme
gozlemlenmesine ragmen, takip eden yillarda araliksiz azalmis olup 2013 yilinda tiim

donem i¢in en diisiik olan -%3.9 seviyesinde meydana gelmistir.

Yukarida ki veriler ve yapilan analizler sonucunda, gelismis iilkelerin biit¢e giderleri
ve dengelerinin GSYIH’ya oranlarinin gelismekte olan iilkelere kiyasla 2008 kiiresel
finansal krizinden daha fazla etkilendikleri, gelismekte olan iilkelerin biitge gelirlerinin
GSYIH’ya oranlarmin gelismis iilkelere kiyasla daha fazla etkilendikleri gorilmektedir.
Diger taraftan, tezin ana konusunu olusturan ekonomiler arasinda 2008 kiiresel finansal

krizi sonucunda en diisiik biitce dengesinin GSYIH’ya oranlari sirasiyla ABD, AB, EA,
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Tiirkiye ve Makedonya’da gerceklemistir. 2010 yilinda Tiirkiye ve ABD basta olmak
iizere tiim ekonomilerin biitce dengelerinin GSYIH’ya oranlarinda iyilesme
gozlemlendigi, 2011 yilinda ise Makedonya hari¢ diger tiim ekonomilerin s6z konusu
orandaki iyilesmenin devam ettigi goriilmektedir. 2013 yili sonunda analiz edilen
ekonomilerden Makedonya hari¢ diger tiim ekonomilerin biitce dengesinin GSYiH’ya
oranlar1 2009 yilindaki oranlarda daha iyi seviyede meydana gelmislerdir. Buna ilaveten,

sadece Turkiye 2008 kuresel finansal krizi dncesi elde ettigi seviyelere ulasabilmistir.
2.8. Genel Devlet Borcu Uzerine Etkileri

Calismada 2008 kiresel finansal krizinin lizerinde etkilerinin incelenecegi son
makroekonomik gosterge, genel devlet briit bor¢ stokunun GSYIH’ya oramdir. Bu
cergevede, IMF nun yayinladig: verilerden yararlanilarak hazirlanan Grafik 7°de, gelismis
tilkelerin genel devlet briit bor¢ stokunun GSYIH’ya oranlarinin kriz éncesi donemde
stirekli azalip 2007 yilinda %71.6 seviyesine geriledigi goriilmektedir. Ancak, 2008
kiresel finansal krizi sonucunda, bir Onceki alt baglikta gelismis {ilkelerin biitge
dengelerinin GSYIH ya oranlarmin bozulmaya basladigi aym yil olan 2008 yilinda genel
devlet briit borg stokunun GSYIH’ya oran1 da artmaya baglamistir. Séyle ki, 2008 yilinda
s6z konusu oran 6.8 puan artmisken, biitce dengelerinin GSYIH’ya oranlarinin en diisiik
seviyede oldugu 2009 yilinda 13.2 puan artmistir. 2012 yilina dek daha diisiik seviyelerde
olmakla beraber genel devlet briit bor¢ stokunun GSYIH’ya oram siirekli artarak, tiim
donem i¢in en yiiksek seviye olan %106.1°e ulastiktan sonra, 2013 yilinda 1.6 puan

azalarak %104.5 seviyesine gerilemistir.

Gelismis iilkelere kiyasla daha diisiik seviyelerde seyreden gelismekte olan iilkelerin
genel devlet briit bor¢ stokunun GSYIH’ya oranlariysa, kriz 6ncesi dénemde siirekli
azalarak, 2008 yilinda tiim donem i¢in en diisiik seviye olan %35.3’e gerilemislerdir.
Fakat 2009 yilinda, kiiresel finansal krizinin etkisiyle s6z konusu oranda 4.4 puanlik bir

artis meydana geldikten sonraki 2 yilda sirasiyla 0.7 ve 1.0 puan azalmistir. incelenen
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donemin son 2 yilinda tekrardan artmis olan gelismekte olan {ilkelerin genel devlet briit

borg stokunun GSYIH’ya orani, 2013 yilinda %39.3 seviyesinde gergeklesmistir.

Grafik-7: Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYIH (%)
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Kaynak: IMF verilerinden yararlanilarak hazirlanmstir.

2008 kdresel finansal krizinin etkilerini azaltmak adina diger iilkelere gore daha
fazla biitge ag131 vermis olan ABD’nin genel devlet briit bor¢ stokunun GSYIH’ya oranlar
ise, 0.4 puanlik kiiclik sayilabilecek bir artis yasanan 2007 yilindan itibaren artmaya
baslamistir. Meydana gelmis olan bu diisiik artistan sonra s6z konusu oranda, 2008 ve
2009 yillarinda sirasiyla 8.8 ve 13.2 puanlik artislar meydana gelmis ve bu artiglar takip
eden yillarda da daha diisiik seviyelerde olmakla birlikte devam edip, 2013 yilinda genel
devlet briit bor¢ stokunun GSYIH’ya orami tim dénem icin en yiiksek seviye olan
%103.4’e ¢ikmustir.

Diger taraftan AB ve EA gelen devlet briit borg stokunun GSYIH’ya oranlar1 2007
yilina dek azalarak ayni yi1l AB’de %58.3’e, EA’nda ise %65.0 seviyesine gerilemistir.
Incelenen donem icin en diisiik olan bu seviyelerden sonra 2008 ve 2009 yillarinda s6z

konusu oran AB’nde sirasiyla 4.3 ve 10.2 puan, EA’nda ise sirasiyla 3.6 ve 9.2 puan
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artmigtir. 2008 kiiresel finansal krizinin en yogun hissedildigi 2009 yilinda AB {iye
iilkeleri arasinda genel devlet briit bor¢ stokunun GSYIH’ya oran1 en hizli 19.6 puanla
Irlanda’da, 17.4 puanla Yunanistan’da ve 16.2 puanla Letonya’da meydana gelmisken,
s6z konusu oranda en yiiksek degerler Yunanistan’da %126.2, Italya’da %112.5 ve
Belgika’da %99.3 seviyesinde ger¢eklesmistir. Takip eden yillarda 2009 yilina kiyasla
daha diisiik seviyelerde olmakla birlikte genel devlet briit bor¢ stokunun GSYIH’ya
oranlar1 siirekli artarak, 2013 yilinda AB’nde %87.0 ve EA’nda %93.4 seviyesinde
gerceklesmistir.

Grafik 7°de bir diger ekonomi olan Tiirkiye’nin genel devlet briit bor¢ stokunun
GSYIH’ya orani ise, 2005 yilinda %52.7 seviyesindeyken, siirekli azalarak 2007 yilinda
%39.9 seviyesine gerilemistir. Ancak, diger ekonomilerde oldugu gibi 2008 kiiresel
finansal krizi sonucu Tiirkiye’de de s6z konusu oran artmaya baslamistir. Soyle ki, genel
devlet briit bor¢ stokunun GSYIH’ya oran1 2008 yilinda 0.1 ve 2009 yilinda 6.0 puan
artmistir. Meydana gelen artiglarin sonrasinda, 2010 yilindan baslayarak donem sonuna
dek siirekli azalan bu oran 2013 yilinda incelenen dénem i¢in en diisiik seviye olan %36.2

seviyesine gerilemis bulunmaktadir.

Son olarak Makedonya’nin genel devlet briit bor¢ stokunun GSYIH’ya oranlari
incelendiginde, 2008 yilina dek azalmis olup, Makedonya agisindan en diisiik seviye olan
%20.6’ya gerilemistir. Bu diislislerden sonra 2009 yilinda 3.2 puanla baglayan artislar
incelenen donemin sonuna dek stirekli devam etmis olup 2013 yilinda s6z konusu oran

%34.2 seviyesine ulagmistir.

Sonug olarak 2008 kiiresel finansal krizinden gelismis iilkelerin genel devlet briit
bor¢ stokunun GSYIH’ya oranlarinin gelismekte olan iilkelere kiyasla daha fazla
etkilenmistir. Diger taraftan, tezin ana konusunu olusturan ekonomilerin arasinda sz
konusu oran en fazla ABD’nde artmis bulunmaktadir. Krizin etkilerinin azalmaya
basladigi 2010 yilindan sonra ise, iilkeler arasinda sadece Tiirkiye’nin genel devlet briit

borg stokunun GSYIH’ya oran1 azalmistir. Dikkat ceken bir diger unsur ise, bir 6nceki



76

baslikta incelenen biitce dengelerinin GSYIH’ya oranlarindaki gelismelere paralel bir

sekilde genel devlet briit bor¢ stokunun GSYIH’ya oranlarinin da degisime ugradigidir.
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SONUGC

2008 kiiresel finansal krizi, 2007 yilinda diinyanin en biiyiik ekonomisi olan
ABD’nin gayrimenkul sektoriinde baslamis olup, kisa bir siirede basta AB olmak iizere,
Turkiye ve Makedonya gibi gelismekte olan ekonomileri de etkisi altina almistir. Kriz
finansal sektorde baslamis olmasina ragmen, etkileri sadece bu sektorde kalmayip kisa

siirede reel sektorii de olumsuz etkilemistir.

Bu calismada, 2008 kiiresel finansal krizinin ABD, AB, Tlrkiye ve Makedonya
basta olmak iizere gelismis ve gelismekte olan tilke ekonomilerini nasil etkiledigi, ilgili
ulkelerin makroekonomik g0stergeleri 1s1ginda analiz edilmistir. Makroekonomik
gostergeler olarak: faaliyet gosteren banka sayilari, borsa endeksleri, biiylime oranlari,
enflasyon oranlari, issizlik oranlari, dis ticaret gostergeleri, sermaye akimlari ve bazi kamu

maliyesi gostergeleri kullanilmstir.

2008 kuresel finansal krizinin makroekonomik gdstergeler tizerindeki etkileri ilk
olarak 2008 yilinda hissedilmeye baslanmis olmakla beraber, en yogun sekilde 2009
yilinda hissedilmistir. Kriz sonucu, ilgili ekonomilerde faaliyet gosteren banka sayilarinda
azalma, borsa endekslerinde diisiisler, biiyiime oranlarinda diisiisler, igsizlik oranlarinda
artiglar, enflasyon oranlarinda azalmalar meydana gelmistir. Ayrica 2008 kiiresel finansal
krizi, dlinya ticaret hacminin, dogrudan yabanci sermaye akimlarinin ve butge dengesinin
GSYIH’ya oranlarinin da azalmasma, diger taraftan gelen devlet briit borcunun
GSYIH’ya oranlarmin artmasina neden olmustur. Ancak, calismada ad1 gecen ekonomiler
i¢in krizden etkilenme dereceleri farklilik gostermistir. Soyle ki, ABD basta olmak {izere
AB ve EA’nda faaliyet gosteren banka sayilarinda azalmalar meydana gelirken, Tirkiye
-2001 krizi sonucunda Tiirkiye bankacilik sektdriinde yapilan yapisal reformlar sayesinde-
ve Makedonya’da faaliyet gosteren banka sayilarinda azalma meydana gelmemistir.
Krizin yogun sekilde hissedildigi bir diger finansal sektor olan borsalarda ise, gelismekte

olan iilkelere kiyasla gelismis iilkeler daha az etkilenmistir. Ancak, Tiirkiye ve Almanya
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borsalari kiiresel finansal krizden, para birimlerindeki deger kayiplarina da bagli olarak

ABD borsasina kiyasla daha fazla etkilenmislerdir.

2008 kiiresel finansal krizi reel sektore etkisi acisindan degerlendirildiginde ise,
krizin en yogun hissedildigi yi1l olan 2009°da AB, EA ve Tiirkiye ekonomileri ABD ve
Makedonya’ya kiyasla daha fazla kiiglilmiislerdir. Ekonomik kigilmenin tim
ekonomilerde en yogun hissedildigi sektor sanayi sektorii olmustur. Kriz sonucu tim
gelismekte olan iilkeler, ABD ve Makedonya’ya ait enflasyon oranlar1 basta olmak {izere
tim ekonomilerin resesyon siirecine girmesinden dolay1 enflasyon oranlarinda diisiis
yasanmistir. Bununla birlikte gelismekte olan iilkelerin baslica sorunlarindan biri olan
issizlik oranlar1 ise, ABD ve Tiirkiye’de daha fazla yiikselmekle beraber, Makedonya
haric tim ekonomilerin issizlik oranlar1 yiikselmistir. Issizlik oranlarinda yas ve cinsiyete
gbre ayrim yapildiginda, tiim ekonomilerin geng niifus issizlik oranlarinin toplam issizlik
oranlarina kiyasla 2008 kiiresel finansal krizinden daha fazla etkilendikleri, diger taraftan
erkeklere ait igsizlik oranlarinin da kadinlara ait igsizlik oranlarina kiyasla daha fazla
etkilendikleri gorilmektedir. Ayrica kiiresel finansal kriz, tim ekonomilerin ithalat
miktarlarini ihracat miktarlarina kiyasla daha fazla etkilemis olup, Makedonya ve Trkiye
dis ticaret hadlerinin diger ekonomilere kiyasla daha fazla daralmasina neden olmustur.
Bunun yani sira, EA ve gelismekte olan tilkelerin dogrudan yabanci sermaye girisleri
kiiresel finansal krizden diger ekonomilere kiyasla daha az etkilenirken, ABD, gelismekte
olan tilkeler ve Tiirkiye nin dogrudan yabanci sermaye ¢ikislar1 diger ekonomilere kiyasla
daha az etkilenmistir. Kriz sonucunda kamu maliyesi gostergelerinde de degismeler
meydana gelmistir. Soyle ki, tim ekonomilerde biitce agiklar1 meydana gelmis
bulunmakla beraber, gelismekte olan tilkeler ve Makedonya diger ekonomilere kiyasla
daha diisiik biitce aciklarinin GSYIH’ya oranlar1 elde etmislerdir. Son olarak kiiresel
finansal kriz, gelismis tilkeler ve ABD’nin basta olmak {izere tiim ekonomilerin genel

devlet briit borg stokunun GSYIH’ya oranlarinin artmasina neden olmustur.
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2010 yil1 itibari ile tiim ekonomiler toparlanma siirecine girmis bulunmaktadirlar.
Ancak, ekonomilerin kiiresel finansal krizden etkilenme dereceleri farkli oldugu gibi
toparlanma siiregleri de farklilik géstermistir. Soyle ki, kriz sonucu daha ¢ok kayiplar
veren Tirkiye ve Almanya borsalar1 toparlanma siirecine girilmesi ile birlikte kayiplarini
daha hizli telafi etmiglerdir. Ayrica 2010 yili i¢in, tiim ekonomilerin biiyliime oranlar1
tekrardan pozitife donmiistiir. Ancak, 2012 ve 2013 yillarinda EA, AB ve Makedonya’ya
ait biiylime oranlar1, 2008 kiiresel finansal krizinin tetikledigi Avrupa borg krizine bagl
olarak daha diisiik seviyelerde gergeklesmistir. 2008 kiiresel finansal krizinden issizlik
oranlar1 agisindan en ¢ok etkilenen {ilkelerden Tiirkiye ve ABD kriz sonrast donemde
issizlik oranlar1 ekonomik seyirlerine bagl olarak azalirken, AB ve EA ekonomilerine ait
igsizlik oranlar1 ise siirekli artis gostermistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
girigleri sadece gelismekte olan iilkelerde kriz dncesi seviyesine ulasirken, dogrudan
yabanci sermaye ¢ikiglar1 gelismekte olan iilkeler yani sira Tiirkiye’de de kriz dncesi
seviyesine ulagmustir. Diger taraftan, 2010 yilindan itibaren Makedonya hari¢ tim
ekonomilerin biitce dengelerinde iyilesme gozlemlenmisken, ekonomiler arasinda sadece
Tiirkiye 2008 kiiresel finansal krizi dncesi elde ettigi seviyelere ulagabilmistir. Son olarak
da, Turkiye haric tim ekonomilerin genel devlet briit borg stokunun GSYIH’ya oranlar
2009 yilina kiyasla daha diisiik seviyelerde olmakla birlikte kriz sonrasi donemde de

artmaya devam etmistir.

Kiresel finansal krizi sonucunda bazi makroekonomik gostergelerin yapisi da
degismistir. Ornegin, gelismis iilkeler, EA ve AB’nin issizlik oranlar1 kriz Oncesi
seviyelerinin iizerinde kalmislardir. Ayni zamanda, kriz oncesi donemde dogrudan
yabanci sermaye akimlariin biiyiik bir kism1 gelismis iilkelere giderken, krizin etkilerini
azaltmak amaciyla gelismis iilkelerin uyguladiklar sifir faiz orani ve niceliksel genisleme
gibi politikalarin etkisi ile de, sermaye daha karli olan gelismekte olan iilkelere kaymaistir.
Son olarak da, ekonomilerin biiylik bir kisminin biit¢e agiklar1 ve genel devlet briit borg
stokunun GSYIH’ya oranlari kriz &ncesi ddéneme kiyasla daha yiiksek seviyelerde

meydana gelmistir.
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EKLER

Ek-1:Faaliyet Gosteren Banka Sayisi*

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Almanya 2089 | 2050 | 2026 | 1989 | 1948 | 1929 | 1898 | 1869 | 1842

Avusturya 818 | 809 | 803 | 803 790 | 780 | 766 | 751 | 731

Belcika 100 | 105 | 110 | 105 104 | 106 | 108 | 103 | 103
Bulgaristan | .. . 29 30 30 30 31 31 30
Cek 56 57 56 54 56 55 58 56 56
Danimarka 197 | 191 | 189 | 171 164 | 161 161 161 161
Estonya 11 14 15 17 18 18 17 16 31
Finlandiya 363 | 361 | 360 | 357 349 | 338 | 327 |313 | 303
Fransa 854 | 829 | 808 | 728 712 | 686 | 660 | 639 | 623
Hirvatistan . . . . . . . . 35
Hollanda 401 | 345 | 341 | 302 205 | 290 | 287 | 266 | 253
ingiltere 400 | 401 | 390 | 396 389 | 375 | 373 |373 | 358
irlanda 78 78 81 501** | 498 | 489 | 480 | 472 | 458
Ispanya 348 | 352 | 357 | 362 352 | 337 |33 |314 | 290
Isvec 200 | 204 | 201 | 182 180 | 173 | 175 | 176 | 168
italya 792 | 807 | 821 | 818 801 | 778 | 754 | 714 | 694
Kibris 391 | 336 | 215 | 163 155 | 152 141 137 101
Letonya 25 27 31 34 37 39 31 29 63
Litvanya 77 77 80 84 85 87 92 94 91

Luksemburg | 157 | 154 | 155 | 153 147 | 146 | 141 | 141 | 147

Macaristan 214 | 212 | 206 | 204 190 | 189 | 189 | 189 | 189

Malta 19 18 22 23 23 26 26 28 27
Polonya 730 | 723 | 718 | 712 710 | 706 | 700 | 695 | 691
Portekiz 186 | 178 | 175 | 175 166 | 160 | 155 | 152 151
Romanya . . 45 45 44 42 41 39 39
Slovakya 23 24 26 26 26 29 31 28 28
Slovenya 25 27 27 25 25 25 25 23 23

Yunanistan 62 62 63 66 66 62 58 52 40

* Banka sayis1 verileri ayri olarak saglanmadigindan dolay1 faaliyet gosteren kredi
kurulusglarina ait veriler kullanilmistir.
** https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090113.en.html

Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi (AMB) verilerinden yararlanilarak
hazirlanmastir.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090113.en.html

Ek-2: Biiyiime Oranlari

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya 0.7 3.7 3.3 1.1 56 |41 3.7 0.4 0.3
Avusturya 2.1 34 3.6 1.5 -38 |19 2.8 0.8 0.3
Belcika 1.9 2.6 3 1 -26 | 25 16 |01 0.3
Bulgaristan | 6 6.5 6.9 5.8 -5 0.7 2 0.5 1.1
Cek 6.4 6.9 5.5 2.7 48 |23 |2 -09 | -05
Danimarka 2.4 3.8 0.8 -0.7 | -5.1 1.6 1.2 -0.7 | -0.5
Estonya 9.5 104 | 7.9 -5.3 | -147 | 25 8.3 4.7 1.6
Finlandiya 2.8 4.1 5.2 0.7 -83 |3 2.6 -1.4 | -11
Fransa 1.6 24 24 0.2 29 |2 2.1 0.2 0.7
Hirvatistan | 4.2 4.8 5.2 2.1 -74 | -17 | -03 | -22 |-09
Hollanda 2.2 3.5 3.7 1.7 -38 |14 1.7 -1.1 | -05
Ingiltere 28 |3 26 |03 |43 |19 |16 |07 |17
irlanda 57 |55 |49 |-26 |64 |-03 |28 |-03 |02
ispanya 3.7 4.2 3.8 1.1 36 |0 -06 | -21 | -1.2
Isve¢ 28 | 47 3.4 -06 |-52 |6 2.7 -03 |13
italya 0.9 2 15 -1 55 [ 17 0.6 -28 | -1.7
Kibris 39 |45 |49 3.6 -2 14 |03 |-24 |-54
Letonya 10.2 | 116 | 9.8 -3.2 | -142 | -29 |5 4.8 4.2
Litvanya 7.4 111 | 26 -148 | 1.6 6.1 3.8 3.3
Liksemburg | 3.2 5.1 8.4 -08 | -54 |57 2.6 -0.7 | 44
Macaristan | 43 | 4 05 |09 -6.6 | 0.8 18 |-15 |15
Malta 3.8 1.8 4 3.3 -25 |35 2.1 25 2.3
Polonya 3.5 6.2 7.2 3.9 2.6 3.7 4.8 1.8 1.7
Portekiz 0.8 1.6 2.5 0.2 -3 1.9 -18 | 4 -1.6
Romanya 4.2 8.1 6.9 8.5 -71 108 |11 0.6 34
Slovakya 6.5 8.3 10.7 | 54 -53 | 48 2.7 1.6 14
Slovenya 4 5.7 6.9 3.3 -7.8 |12 0.6 27 | -11
Yunanistan | 0.9 5.8 35 -04 | -44 | -54 | -89 |-66 | -39

Kaynak: Eurostat verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.
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Ek-3: Tarim Sektorii Biiyiime Hizlar

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya -275 | -56 | 250 198 |-31 |-239[-139| 143 |-19
Avusturya -26 | -13 |94 6.8 -68 | -47 |158 |-79 | -35
Belgika -31 | 838 -0.7 |14 -56 |69 -26 | -45 |33
Bulgaristan | -85 | -0.7 | -269 (319 |-91 |-64 |-15 |-73 |33
Cek 103 | -86 | -25.6 | 9.0 208 | -16.3 | 1.8 2.6 -9.0
Danimarka | -6.2 | 44 6.4 -244 | -34 | 303 | -103 | 147 | -19.7
Estonya -09 | -14 [154 |09 -0.2 | 102 | 163 | 166 | -3.9
Finlandiya 45 2.0 54 -04 |74 0.5 4.4 -25 | 5.2
Fransa -58 0.2 -08 | 44 6.3 -34 |39 -86 | -19
Hirvatistan | -15 | 84 -3.6 | 54 -27 | -66 |-38 |-147]-16
Hollanda 0.2 -05 |23 2.3 3.7 -18 | -14 |04 1.9
ingiltere 56 |-31 |-36 |105 |66 |-01 |84 |-47 |-38
irlanda -23.0 | -488 | 2.0 -10 | -183 | 47 |-27 |04 135
ispanya -80 |59 7.2 2.7 |-36 |21 4.2 -12.8 | 15.6
isvec -3.6 | 118 | 4.9 -15 | -28 |58 |-01 |10 2.7
italya -47 | -06 |02 1.2 -1.6 | 04 1.9 -26 | 1.8
Kibris -08 |-108|-38 |-64 |-02 |41 6.4 -05 | -1.0
Letonya 8.4 -42 | 84 -65 | 127 | -39 [-18 |75 -0.1
Litvanya -10.9 | 123 | 25 1.4 -6.8 | 8.2 12.0 | -3.2
Luksemburg | -30.8 | 2.1 6.7 -269 | 203 | -76 | -156 | 176 | -64
Macaristan | -5.8 | -6.5 | -21.6 | 554 | -115 | -225 | 140 | -22.6 | 15.1
Malta 0.0 3.7 -6.3 |-182 |73 -2.9

Polonya -14 | -50 |40 -28 | 131 | -67 |14 47 |47
Portekiz 56 |28 -42 |35 -34 | 0.6 0.8 -06 |20
Romanya -16.6 | 3.4 -150 | 200 | -33 | -53 | 133 | -224
Slovakya 41 |75 147 | 111 | -22 | -148 187 | 28 19.5
Slovenya 56 | -08 |54 0.5 -94 |23 7.7 -80 | 44
Yunanistan | 2.6 -136 | -134 | -09 |74 4.8 63 | -11 | -7.7

Kaynak: Diinya Bankas1 verilerinden yararlanilarak hazirlanmstir.
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Ek-4: Sanayi Sektorii Biiyiime Hizlar1

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya 0.5 51 4.0 -1.3 -13.8 | 145 | 55 1.3 0.1
Avusturya 2.1 4.1 5.2 -0.2 -11.6 | 3.7 5.1 15 1.2
Belcika 1.6 35 3.6 0.2 -6.4 |43 1.0 0.3 -0.8
Bulgaristan 5.2 8.7 120 | 6.0 -54 | -6.7 6.3 1.6 -0.1
Cek 104 | 143 | 54 7.0 -104 | 6.0 4.6 -1.7 -2.6
Danimarka -0.3 | 3.8 -25 | -15 -10.6 | -0.9 2.8 0.5 -1.8
Estonya 126 | 9.3 74 -2.8 -23.8 | 105 | 165 | 3.4 14
Finlandiya 3.7 8.9 8.5 -26 | -183 |77 -02 | -78 | -1.8
Fransa 1.2 1.9 2.6 -31 | -6.0 |08 1.5 -09 | 0.6
Hirvatistan 3.7 4.6 4.8 2.0 -103 | 6.3 | -30 | -66 |-2.7
Hollanda 1.2 2.8 5.2 1.9 -64 |25 1.0 -2.5 0.0
Ingiltere -12 |07 |09 |-27 |-101]47 |01 |-42 |01
irlanda 61 |43 |-15 |-61 [-122|-37 |01 |-26 |-01
Ispanya 24 2.6 13 -04 |91 |-33 |43 |-70 | -36
isve¢ 3.1 6.3 5.2 -3.8 -155 | 16.1 | 2.6 -4.4 -0.7
italya 0.9 3.6 1.9 -2.6 -14.1 | 4.2 -0.2 -3.5 -3.4
Kibris 1.7 34 5.9 1.7 -11.6 | -3.9 -7.4 -13.3 | -18.3
Letonya 4.1 5.9 1.6 -55 | -151 1] 9.0 1.3 1.8 -0.9
Litvanya 7.8 4.4 1.6 -144 | 6.7 7.4 3.6 3.3
Liksemburg | -0.5 | -26 | 13.0 | -9.9 -8.8 5.2 2.2 -0.4 -6.1
Macaristan 4.8 4.4 5.3 -5.3 -124 | 5.8 0.4 -1.8 -2.2
Malta 15 1.9 4.4 4.8 -145 | 3.0

Polonya 3.2 109 | 9.2 4.5 2.0 8.1 9.0 0.9 4.1
Portekiz -24 |1 05 2.2 -2.6 -8.8 2.0 -1.5 -5.8 -2.4
Romanya 4.2 102 | 115 | 7.8 -4.0 15 -1.6 -0.9
Slovakya 5.7 181 | 122 | 6.7 -145 | 136 | 3.8 0.7 -3.5
Slovenya 3.8 8.4 9.6 1.8 -14.1 1 0.9 0.1 -3.2 -1.5
Yunanistan -69 | 177 | -5.2 | -10.1 | -5.7 -14.8 | -13.8 | -13.9 | -10.1

Kaynak: Diinya Bankas: verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.
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Ek-5: Hizmetler Sektorii Bityiime Hizlar

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya 1.2 33 3.6 2.0 -3.0 |10 |29 00 |01
Avusturya 2.4 3.5 3.0 2.5 -0.9 14 2.5 0.6 0.1
Belcika 2.1 2.2 2.8 1.9 -13 |16 |23 |00 |07
Bulgaristan | 7.4 6.7 8.5 3.3 -08 |51 0.9 -0.8 | 1.6
Cek 4.2 3.9 6.2 1.1 26 |14 |01 -0.1 |11
Danimarka 2.7 3.6 1.3 0.7 -26 |19 1.1 -1.2 | 0.1
Estonya 8.8 109 | 7.2 -35 | -123 ] 0.9 4.5 4.2 2.8
Finlandiya 2.0 1.3 45 2.9 -42 |09 2.9 1.0 -1.7
Fransa 1.7 2.6 2.5 1.3 20 |21 2.2 1.0 0.8
Hirvatistan | 4.6 4.5 5.8 2.3 49 |06 |14 -1.2 | 0.1
Hollanda 2.7 4.4 4.2 2.5 20 |11 24 -1.0 | -0.6
Ingiltere 44 |38 |31 |06 |-29 |14 |21 |20 |19
irlanda 42 |71 |71 |03 |-27 |18 |09 |20 |-07
ispanya 4.6 5.1 5.4 2.3 -10 [ 1.2 11 0.4 -1.1
Isve¢ 26 |40 2.6 13 -16 |28 |31 1.6 2.0
italya 1.0 14 15 -03 |-26 |10 |08 |-21 |-08
Kibris 4.4 5.2 4.9 4.5 0.3 2.6 1.8 -0.3 | -31
Letonya 135 | 133 | 113 | -14 | -123 | -74 | 8.0 4.2 4.8
Litvanya 8.2 132 [ 2.9 -156 |05 |56 |35 |36
Liksemburg | 5.1 7.1 5.3 2.6 -54 |56 2.1 -06 |28
Macaristan 4.7 4.5 -06 |12 -3.4 0.2 2.1 -0.2 | 35
Malta 4.9 2.0 6.0 8.7 1.9 4.2

Polonya 3.8 4.4 6.4 3.8 2.9 2.0 24 2.7 0.3
Portekiz 1.8 1.9 3.3 1.5 -05 |18 -1.1 | -26 | -1.0
Romanya 9.0 8.7 7.9 6.3 -81 | -33 |24 5.4
Slovakya 6.4 5.0 9.7 5.3 1.2 1.0 |01 3.8 2.9
Slovenya 4.3 4.8 5.8 3.6 -34 |16 0.2 -16 | 0.0
Yunanistan 2.7 24 6.2 2.3 35 |42 | -79 | 44 | -24

Kaynak: Diinya Bankas1 verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Ek-6: Enflasyon Oranlari

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya 1.9 1.8 2.3 2.8 0.2 1.2 2.5 2.1 1.6
Avusturya 2.1 1.7 2.2 3.2 0.4 1.7 3.6 2.6 2.1
Belgika 2.5 2.3 1.8 4.5 0.0 2.3 3.4 2.6 1.2
Bulgaristan | 6.0 7.4 7.6 12.0 | 25 3.0 3.4 2.4 0.4
Cek 1.6 2.1 3.0 6.3 0.6 1.2 2.1 3.5 14
Danimarka 1.7 1.9 1.7 3.6 11 2.2 2.7 2.4 0.5
Estonya 4.1 44 6.7 106 | 0.2 2.7 5.1 4.2 3.2
Finlandiya 0.8 13 1.6 3.9 1.6 1.7 3.3 3.2 2.2
Fransa 1.9 1.9 1.6 3.2 0.1 1.7 2.3 2.2 1.0

Hirvatistan 3.0 3.3 2.7 5.8 2.2 1.1 2.2 3.4 2.3

Hollanda 1.5 1.7 1.6 2.2 1.0 0.9 2.5 2.8 2.6

ingiltere 2.1 2.3 2.3 3.6 2.2 3.3 4.5 2.8 2.6
irlanda 22 |27 |29 |31 |-17 |-16 |12 |19 |05
ispanya 34 3.6 2.8 4.1 -0.2 | 2.0 3.1 2.4 15
isvee 0.8 1.5 1.7 3.3 1.9 1.9 14 0.9 0.4
italya 2.2 2.2 2.0 3.5 0.8 1.6 2.9 3.3 1.3
Kibris 2.0 2.2 2.2 4.4 0.2 2.6 3.5 3.1 0.4
Letonya 6.9 6.6 10.1 | 153 | 3.3 -1.2 | 4.2 2.3 0.0
Litvanya 2.7 3.8 5.8 11.1 | 4.2 1.2 4.1 3.2 1.2

Luksemburg | 3.8 3.0 2.7 4.1 0.0 2.8 3.7 2.9 1.7

Macaristan 3.5 4.0 7.9 6.0 4.0 4.7 3.9 5.7 1.7

Malta 2.5 2.6 0.7 4.7 1.8 2.0 2.5 3.2 1.0
Polonya 2.2 13 2.6 4.2 4.0 2.7 3.9 3.7 0.8
Portekiz 2.1 3.0 24 2.7 -09 |14 3.6 2.8 0.4

Romanya 9.1 6.6 4.9 7.9 5.6 6.1 5.8 3.4 3.2

Slovakya 2.8 4.3 1.9 3.9 0.9 0.7 4.1 3.7 1.5

Slovenya 2.5 2.5 3.8 5.5 0.9 2.1 2.1 2.8 1.9

Yunanistan | 3.5 3.3 3.0 4.2 1.3 4.7 3.1 1.0 -0.9

Kaynak: Eurostat verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.



Ek-7: Issizlik Oranlar

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya 11.2 | 101 | 85 7.4 7.6 7.0 5.8 5.4 5.2
Avusturya 5.6 5.3 4.9 4.1 5.3 4.8 4.6 4.9 5.4
Belcika 8.5 8.3 7.5 7.0 7.9 8.3 7.2 7.6 8.4
Bulgaristan 10.1 | 9.0 6.9 5.6 6.8 103 | 11.3 | 12.3 | 13.0
Cek 7.9 7.1 5.3 4.4 6.7 7.3 6.7 7.0 7.0
Danimarka 4.8 3.9 3.8 3.4 6.0 7.5 7.6 7.5 7.0
Estonya 8.0 5.9 4.6 5.5 135 | 16.7 | 123 | 100 | 8.6
Finlandiya 8.4 7.7 6.9 6.4 8.2 8.4 7.8 7.7 8.2
Fransa 8.9 8.8 8.0 7.4 9.1 9.3 9.2 9.8 10.3
Hirvatistan 13.0 | 116 | 9.9 8.6 9.2 11.7 | 13.7 | 16.0 | 17.3
Hollanda 5.9 5.0 4.2 3.7 4.4 5.0 5.0 5.8 7.3
ingiltere 48 |54 |53 |56 |76 |78 |81 |79 |76
irlanda 4.4 4.5 4.7 6.4 120 | 139 | 147 | 147 | 131
ispanya 9.2 8.5 8.2 113 | 179 | 199 | 214 | 248 | 26.1
isvee 7.7 7.1 6.1 6.2 8.3 8.6 7.8 8.0 8.0
italya 7.7 6.8 6.1 6.7 7.7 8.4 8.4 10.7 | 12.1
Kibris 5.3 4.6 3.9 3.7 5.4 6.3 7.9 119 | 15.9
Letonya 100 | 7.0 6.1 7.7 175 | 195 | 16.2 | 150 | 11.9
Litvanya 8.3 5.8 4.3 5.8 138 | 178 | 154 | 134 | 11.8
Liksemburg | 4.6 4.6 4.2 4.9 5.1 4.6 4.8 5.1 5.9
Macaristan 7.2 7.5 7.4 7.8 10.0 | 11.2 | 11.0 | 11.0 | 10.2
Malta 6.9 6.8 6.5 6.0 6.9 6.9 6.4 6.3 6.4
Polonya 179 | 139 | 9.6 7.1 8.1 9.7 9.7 10.1 | 10.3
Portekiz 8.8 8.9 9.1 8.8 10.7 | 120 | 129 | 158 | 164
Romanya 7.1 7.2 6.4 5.6 6.5 7.0 7.2 6.8 7.1
Slovakya 16.4 | 135 | 11.2 | 9.6 121 | 145 | 13.7 | 140 | 14.2
Slovenya 6.5 6.0 4.9 4.4 5.9 7.3 8.2 8.9 10.1
Yunanistan 10.0 | 9.0 8.4 7.8 9.6 127 | 179 | 245 | 275

Kaynak: Eurostat verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.
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Ek-8: Geng Niifusta Issizlik Oranlar

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya 151 | 135 | 116 | 104 | 109 | 97 8.4 8.1 7.6

Avusturya 104 | 8.9 8.6 7.9 100 | 8.8 8.2 8.7 8.7

Belgika 215 | 204 | 19.0 | 179 | 219 |225 | 186 | 19.7 | 235
Bulgaristan | 22.2 | 193 | 152 | 12.7 | 160 | 23.0 | 253 | 28.2 | 30.1
Cek 193 | 175 | 108 | 9.8 16.8 | 185 | 179 | 196 | 19.3
Danimarka 8.5 7.7 7.5 7.9 119 | 141 | 143 | 141 | 127
Estonya 158 | 12,0 | 10.2 | 121 | 279 | 333 | 226 | 210 | 170
Finlandiya 19.0 | 176 | 157 | 157 | 204 | 204 | 189 | 178 | 191
Fransa 205 | 213 | 189 | 184 | 23.0 | 226 | 219 | 238 | 249
Hirvatistan 323 | 289 | 243 | 223 | 257 | 335 | 36.7 | 441 | 536
Hollanda 8.1 6.6 5.9 5.4 6.6 8.8 7.5 9.5 11.3
Ingiltere 125 | 140 | 145 | 145 | 191 | 196 | 201 | 214 | 198
irlanda 8.5 8.5 9.1 128 | 244 | 280 | 29.2 | 304 | 291
ispanya 204 | 185 | 189 | 254 | 385 | 425 | 471 | 543 | 59.7
isvec 226 | 215 | 19.7 | 206 | 253 | 252 | 232 | 242 | 231
italya 239 | 216 | 203 | 212 | 255 | 278 | 291 | 352 | 404
Kibris 129 |93 9.6 8.4 132 | 16.0 | 214 | 26.8 | 384
Letonya 136 | 122 | 108 | 13.2 | 339 | 349 | 310 | 283 | 19.2
Litvanya 158 | 9.8 8.2 133 | 29.2 | 352 | 320 | 26.2 | 22.9
Luksemburg | 136 | 163 | 153 [ 178 | 171 | 145 | 168 | 185 | 184
Macaristan 194 1192 | 182 | 19.7 | 264 | 26,6 | 260 | 279 | 27.8
Malta 169 | 159 | 138 | 119 | 144 | 132 | 140 | 143 | 147
Polonya 374 | 294 | 215 | 170 | 205 | 234 | 255 | 264 | 26.9
Portekiz 16.0 | 164 | 166 | 16,6 | 20.1 | 22.3 | 30.0 | 37.6 | 40.0
Romanya 205 | 215 | 202 | 186 | 210 | 223 | 239 | 228 | 242
Slovakya 300 | 26.7 | 202 | 189 | 275 |33.7 | 331 |339 |334
Slovenya 16.0 | 141 | 10.1 | 10.6 | 13.8 | 14.7 | 158 | 20.6 | 25.8
Yunanistan | 25.3 | 248 | 225 | 220 | 255 | 324 | 441 | 547 | 68.1

Kaynak: ILO verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.
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Ek-9: Erkeklerde Issizlik Oranlar

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya 11.3 | 104 | 85 7.4 8.1 7.5 6.1 5.6 5.5
Avusturya 4.9 4.3 3.9 3.6 5.0 4.6 4.0 4.3 4.8
Belcika 7.6 7.3 6.7 6.5 7.7 8.1 7.1 7.6 8.7
Bulgaristan 104 | 8.6 6.6 5.5 7.0 10.8 | 123 | 136 | 14.2
Cek 6.4 5.8 4.2 3.5 5.9 6.4 5.8 6.1 5.9
Danimarka 4.4 3.4 3.4 3.1 6.6 8.4 7.7 7.5 7.2
Estonya 8.8 6.2 5.5 5.7 169 | 195 | 132 | 110 | 9.1
Finlandiya 8.1 7.2 6.4 5.9 8.9 9.0 8.3 8.1 9.0
Fransa 8.1 8.1 7.5 6.9 8.9 9.0 8.8 9.8 10.3
Hirvatistan 115 | 9.7 8.3 7.0 7.9 11.3 | 135 | 159 | 17.2
Hollanda 4.4 3.5 2.8 2.6 3.4 4.4 4.5 5.4 6.8
ingiltere 52 |59 |57 |58 |88 |87 |85 |84 |80
irlanda 4.6 4.6 4.9 7.1 150 | 17.1 | 17.7 | 17.7 | 16.0
ispanya 7.2 6.4 6.5 102 | 17.8 | 199 | 213 | 249 | 264
isvee 7.9 6.9 5.9 6.0 8.6 8.7 7.9 8.3 8.3
italya 6.2 5.5 4.9 5.5 6.8 7.6 7.6 9.9 11.3
Kibris 4.5 3.9 3.5 3.2 5.3 6.1 8.1 124 | 16.3
Letonya 9.1 7.4 6.4 7.9 203 | 218 | 186 | 16.0 | 11.6
Litvanya 8.3 5.8 4.2 6.0 170 | 21.2 | 17.7 | 150 | 13.2
Liksemburg | 3.5 3.6 3.6 4.4 4.3 3.9 3.8 4.5 5.1
Macaristan 7.0 7.2 7.2 7.6 10.2 | 116 | 109 | 11.2 | 10.7
Malta 6.7 6.1 6.0 5.6 6.5 6.8 6.1 5.8 6.3
Polonya 16.6 | 129 | 9.0 6.4 7.8 9.3 9.0 9.4 9.7
Portekiz 6.7 6.5 6.6 6.5 8.9 9.8 124 | 15.6 | 16.6
Romanya 7.8 8.3 7.3 6.7 7.7 7.9 7.9 7.5 7.9
Slovakya 154 | 122 | 9.7 8.4 114 | 143 | 135 | 135 | 13.6
Slovenya 6.1 4.9 4.0 4.0 5.9 7.3 8.2 8.3 10.2
Yunanistan 6.1 5.7 5.2 5.1 6.9 10.0 | 15.1 | 214 | 243

Kaynak: ILO verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.
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Ek-10: Kadinlarda Issizlik Oranlar

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya 109 | 10.2 | 8.8 7.7 7.3 6.6 5.6 51 51
Avusturya 5.5 5.2 5.0 4.1 4.5 4.2 4.2 4.3 4.9
Belcika 95 |93 |85 |76 |81 |86 |72 |74 |85
Bulgaristan 9.8 9.3 7.3 5.8 6.6 9.5 10.1 | 109 | 118
Cek 98 |88 |67 |56 |78 |85 |79 |82 |85
Danimarka 5.2 4.5 4.2 3.7 5.3 6.5 7.5 7.5 7.0
Estonya 7.0 5.6 3.9 5.3 106 | 143 | 118 | 9.2 7.9
Finlandiya 8.7 8.0 7.2 6.7 7.5 7.7 7.1 7.0 7.2
Fransa 9.9 9.6 8.6 7.9 9.3 9.7 9.7 10.0 | 10.8
Hirvatistan 139 | 127 | 112 | 10.2 | 105 | 124 | 133 | 157 | 171
Hollanda 5.1 4.4 3.7 3.1 3.5 4.6 4.3 5.2 6.5
ingiltere 43 |50 |50 |49 |65 |68 |71 |74 |70
irlanda 39 |42 |42 |46 |82 |99 |108 |110 | 107
ispanya 124 | 118 | 111 | 132 | 185 | 20.7 | 223 | 25.6 | 27.2
isvec 77 |73 |65 |67 |81 |86 |79 |79 |78
italya 100 |88 |79 [85 |93 |96 |96 |119 |134
Kibris 6.4 5.3 4.5 4.2 55 6.5 7.6 11.0 | 149
Letonya 8.7 6.2 5.6 6.9 13.9 | 15,7 | 138 | 13.8 | 10.2
Litvanya 8.3 5.4 4.4 5.6 104 | 144 | 13.0 | 115 | 111
Liksemburg | 5.8 6.2 4.8 6.1 6.1 51 6.3 5.9 6.5
Macaristan 7.5 7.9 7.7 8.0 9.7 10.7 | 109 | 106 | 10.1
Malta 8.7 8.7 7.5 6.9 7.7 7.0 7.2 7.4 6.8
Polonya 19.1 | 149 | 103 | 7.9 8.7 10.0 | 104 | 109 | 11.3
Portekiz 8.7 9.0 9.6 8.8 10.2 | 12.0 | 13.0 | 156 | 17.2
Romanya 6.4 6.1 54 4.7 5.9 6.5 6.8 6.3 6.7
Slovakya 172 | 147 | 126 | 111 | 129 | 146 | 135 | 144 | 145
Slovenya 7.0 7.3 5.8 4.9 5.9 7.0 8.2 9.4 111
Yunanistan 152 | 136 | 128 | 115 | 132 | 16.1 | 214 | 28.0 | 32.2

Kaynak: ILO verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Ek-11: Dis Ticaret Hacmi (Milyar $)

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya 1748.4 | 2020.8 | 2378.1 | 2628.8 | 2044.3 | 2309.8 | 2731.9 | 25715 | 26416
Avusturya | 2523 | 2747 | 3266 | 3651 |280.0 | 3106 |369.3 |3454 | 358.2
Belcika 653.7 | 7201 | 8435 | 937.4 | 7260 |799.0 | 9450 |886.6 | 919.4
Bulgaristan | 299 | 385 |487 |595 |400 |461 |608 |594 |639
Cek 1541 |189.2 | 2417 | 2883 |219.0 |259.2 | 3150 |299.9 | 307.1
Danimarka | 1549 | 1753 | 1988 | 2248 |1722 | 1787 |2099 |197.8 | 2067
Estonya 179 [232 |266 |285 |[192 |239 |342 |343 |348
Finlandiya | 1249 | 1474 | 1725 | 1886 | 1240 |1382 | 1643 |1503 | 1525
Fransa 968.2 | 1040.4 | 1191.0 | 1327.9 | 1047.2 | 1132.9 | 1319.9 | 1244.1 | 1261.0
Hirvatistan | 274 | 319 [382 |448 |317 [319 [361 [332 |329
Hollanda 7701 | 8825 | 10447 | 1217.7 | 941.3 | 1088.8 | 1268.9 | 1244.0 | 1260.9
ingiltere 13959 | 1599.1 | 1773.3 | 1920.9 | 1540.2 | 1837.8 | 2117.6 | 2186.1 | 2224.2
irlanda 1779 | 1822 | 2048 | 2093 |177.5 | 1763 | 1916 | 1789 | 179.8
ispanya 4823 | 5452 | 6437 | 7028 |521.7 | 5820 |6850 |6358 |660.0
isvec 2429 | 2760 | 3223 |3519 |2510 |3066 | 3652 |337.0 |328.1
italya 7605 | 8645 | 10145 | 11020 | 821.7 | 9343 | 1087.0 [ 993.7 | 999.3
Kibris 7.8 8.3 102 | 125 |93 101|107 |92 8.5
Letonya 139 |178 |237 |263 |176 |211 |298 |313 |324
Litvanya 550 | 675 |787 |9.8 |[618 |8L7 |1063 | 1155 | 124.1
Liksemburg | 419 | 506 |514 |583 |470 |439 |502 |467 |457
Macaristan | 1274 | 149.7 | 1887 | 2157 |160.0 | 1822 | 2135 |197.5 | 207.1
Malta 6.2 6.8 7.5 9.3 7.7 9.4 127 | 137 | 127
Polonya 1914 | 2389 |3065 |3789 |286.6 |337.9 |396.4 |3847 | 407.1
Portekiz 1029 | 1159 | 1349 | 1511 | 1160 |1272 | 1428 | 1304 | 1387
Romanya | 682 |834 |109.6 |1325 |949 |111.3 |1390 | 1282 |1393
Slovakya 51.8 | 705 | 1065 |139.6 | 1117 | 1295 |159.9 | 157.8 | 167.3
Slovenya 395 |474 |618 |710 |527 |591 |703 |643 |67.3
Yunanistan | 763 | 882 [109.0 |1267 | 971 |951 | 1018 | 991 | 989

Kaynak: KB, 2015: 39 ve OECD verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir.
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Ek-12: Mal ve Hizmet Thracati (Milyar $)

Yillar 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Almanya 972.8 | 1112.9 | 1322.7 | 1446.1 | 1119.6 | 1257.6 | 1477.0 | 1407.6 | 1452.6
Avusturya 1254 | 1374 | 1638 | 1814 | 1370 | 1522 | 1782 | 167.1 | 1752
Belcika 3348 | 367.7 | 4314 | 4717 | 3714 | 4079 | 477.0 | 4469 | 4684
Bulgaristan | 11.7 | 151 18.6 22.5 16.4 20.6 28.2 26.7 29.5
Cek 779 | 955 123.1 | 146.2 | 1135 | 1329 | 1628 | 157.7 | 162.6
Danimarka | 82.0 | 90.9 1015 | 1157 | 919 95.6 1126 | 106.3 | 110.2
Estonya 7.7 9.8 11.0 12.5 9.1 116 16.8 16.2 16.4
Finlandiya 66.0 | 77.9 90.5 97.2 63.0 69.5 79.9 73.7 74.9
Fransa 464.2 | 4979 | 5604 | 6151 | 4849 |5232 |5989 |5705 | 5811
Hirvatistan | 8.8 104 124 14.1 10.5 11.8 13.4 12.4 11.9
Hollanda 406.3 | 464.6 | 5514 | 6374 | 4979 | 5733 | 6688 | 656.0 | 6713
Ingiltere 906 1037 1148 1287 1056 1278 1480 1546 1578
irlanda 109.4 | 108.7 | 121.0 | 1250 | 1151 | 1161 | 1253 | 1164 | 1139
ispanya 193.6 | 2154 | 2542 | 2821 | 2282 | 2552 |308.6 | 2975 | 319.9
Isve¢ 131.2 | 1482 | 1689 | 1832 | 1309 | 1580 | 187.6 | 1725 | 1675
italya 3743 | 419.6 | 500.8 | 541.8 | 406.1 | 446.4 | 525.7 | 503.3 | 519.0
Kibris 15 1.4 1.5 1.7 14 1.5 2.0 1.8 2.1
Letonya 52 6.2 8.3 10.1 7.7 9.5 13.3 14.1 14.5
Litvanya 118 | 142 17.2 23.8 16.5 20.7 28.1 29.6 32.6
Luksemburg | 19.1 | 23.1 23.0 25.7 213 18.8 20.9 18.9 18.5
Macaristan 619 | 73.6 94.2 1076 | 82.7 94.7 111.7 | 103.0 | 107.9
Malta 24 2.7 3.0 3.6 2.9 3.7 53 5.7 5.2
Polonya 89.6 | 111.3 | 1405 | 1703 | 136.8 | 159.9 | 1879 | 1854 | 2021
Portekiz 388 | 45.0 52.6 57.0 443 495 59.9 58.3 63.0
Romanya 2717 | 323 40.0 49.5 40.6 49.4 62.7 57.9 65.9
Slovakya 249 | 341 52.4 68.6 56.2 64.7 80.1 80.6 85.8
Slovenya 19.2 | 233 30.2 34.0 26.2 29.1 34.8 32.2 34.0
Yunanistan | 185 | 21.8 26.6 31.3 24.6 27.9 34.0 35.6 36.7

Kaynak: KB, 2015: 37 ve OECD verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir.
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Ek-13: Mal ve Hizmet ithalati (Milyar $)

Yillar 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 | 2010 2011 2012 2013
Almanya 775.6 | 907.9 | 1055.4 | 1182.7 | 924.7 | 1052.2 | 1254.9 | 1163.9 | 1189.0
Avusturya 1269 | 137.3 | 1628 | 183.7 | 143.0 | 1584 | 1911 | 1783 | 183.0
Belcika 3189 | 3524 | 412.1 | 465.7 | 354.6 | 391.1 | 468.0 | 439.7 | 451.0
Bulgaristan | 182 | 234 | 30.1 37.0 236 | 255 32.6 32.7 344
Cek 76.2 | 937 | 1186 | 1421 | 1055 | 126.3 | 1522 | 1422 | 1445
Danimarka | 729 | 844 | 973 109.1 | 803 | 831 97.3 915 96.5
Estonya 10.2 | 134 | 156 16.0 101 | 123 174 18.1 184
Finlandiya 589 |695 | 820 91.4 61.0 | 68.7 84.4 76.6 77.6
Fransa 504.0 | 5425 | 630.6 | 7128 | 562.3 | 609.7 | 721.0 | 673.6 | 679.9
Hirvatistan 186 | 215 | 258 30.7 21.2 | 20.1 22.7 20.8 21.0
Hollanda 363.8 | 417.9 | 493.3 | 580.3 | 4434 | 5155 | 600.1 | 588.0 | 589.6
Ingiltere 489.9 | 562.1 | 625.3 | 633.9 | 484.2 | 559.8 | 637.6 | 640.1 | 646.2
irlanda 685 | 735 | 838 84.3 624 | 60.2 66.3 62.5 65.9
ispanya 288.7 | 329.8 | 389.5 | 420.7 | 2935 | 326.8 | 3764 | 338.3 | 340.1
Isve¢ 111.7 | 127.8 | 1534 | 168.7 | 120.1 | 1486 | 1776 | 1645 | 160.6
italya 386.2 | 444.9 | 513.7 | 560.2 | 415.6 | 4879 | 561.3 | 490.4 | 480.3
Kibris 6.3 6.9 8.7 10.8 7.9 8.6 8.7 7.4 6.4
Letonya 8.7 116 | 154 16.2 9.9 11.6 16.5 17.2 17.9
Litvanya 432 | 533 | 615 73.0 453 | 61.0 78.2 85.9 91.5
Luksemburg | 228 | 27.5 | 284 32.6 257 | 251 29.3 27.8 27.2
Macaristan 655 | 761 | 945 108.1 | 773 | 875 101.8 | 945 99.2
Malta 3.8 41 4.5 57 4.8 5.7 7.4 8.0 7.5
Polonya 101.8 | 127.6 | 166.0 | 208.6 | 149.8 | 178.0 | 2085 | 199.3 | 205.0
Portekiz 641 |709 |823 94.1 717 |77 82.9 72.1 75.7
Romanya 405 | 511 |69.6 83.0 543 | 619 76.3 70.3 734
Slovakya 269 364 |541 71.0 555 | 64.8 79.8 77.2 81.5
Slovenya 203 | 241 | 316 37.0 265 | 300 355 32.1 33.3
Yunanistan | 57.8 | 66.4 | 824 95.4 725 | 672 67.8 63.5 62.2

Kaynak: KB, 2015: 38 ve OECD verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Ek-14: Thracatin ithalati Karsilama Oram

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya 1254 | 122.6 | 1253 | 1223 | 121.1 | 1195 | 117.7 | 1209 | 122.2
Avusturya 98.8 | 100.1 | 1006 | 98.7 [958 | 961 |93.2 |93.7 | 957
Belcika 105.0 | 104.3 | 104.7 | 101.3 | 104.7 | 104.3 | 101.9 | 101.6 | 103.9
Bulgaristan | 643 | 645 | 618 | 608 |695 |808 |865 |8l7 | 858
Cek 102.2 | 101.9 | 103.8 | 102.9 | 107.6 | 105.2 | 107.0 | 110.9 | 1125
Danimarka | 112.5 | 107.7 | 104.3 | 106.0 | 114.4 | 115.0 | 115.7 | 116.2 | 114.2
Estonya 755 | 731 | 705 | 781 [90.1 |943 |966 |895 | 891
Finlandiya 112.1 | 112.1 | 1104 | 106.3 | 103.3 | 101.2 | 94.7 | 96.2 | 96.5
Fransa 921 | 918 |889 |863 [862 |88 |831 |847 |855
Hirvatistan | 47.3 | 484 | 481 | 459 |495 |587 |590 |59.6 |56.7
Hollanda 111.7 | 1112 ) 111.8 | 109.8 | 112.3 | 111.2 | 1114 | 111.6 | 1139
Ingiltere 184.9 | 184.5 | 183.6 | 203.0 | 218.1 | 228.3 | 232.1 | 241.5 | 244.2
irlanda 159.7 | 1479 | 1444 | 148.3 | 1845 | 192.9 | 189.0 | 186.2 | 172.8
ispanya 671 | 653 |653 |671 [778 |781 |820 |879 |941
Isve¢ 1175 | 116.0 | 110.1 | 108.6 | 109.0 | 106.3 | 105.6 | 104.9 | 104.3
italya 969 943 | 975 |96.7 |977 |915 |937 | 1026 | 1081
Kibris 238 |203 |[172 |157 |177 |174 | 230 |243 |328
Letonya 508 | 534 |539 |623 |[778 |819 |806 |820 |810
Litvanya 273 | 266 | 280 |326 [364 |339 |359 |345 |356
Luksemburg | 838 | 84.0 | 810 |788 [829 |749 |713 |680 | 680
Macaristan 945 967 |99.7 | 995 |107.0)108.2 | 109.7 | 109.0 | 108.8
Malta 632 | 659 |66.7 |632 [604 |649 | 716 | 713 | 693
Polonya 880 | 872 |846 |816 [913 |898 |901 |930 | 986
Portekiz 605 | 635 | 639 | 606 |[618 |637 | 723 |809 | 832
Romanya 684 | 632 |575 |596 |[748 | 798 |822 |824 |898
Slovakya 926 | 937 |969 |966 |101.3)99.8 | 1004 | 1044 | 1053
Slovenya 946 | 967 | 956 | 919 |989 |97.0 |98.0 | 1003|1021
Yunanistan | 32.0 | 328 |323 [328 |339 |415 [501 |561 |59.0

Kaynak: KB, 2015: 43 ve OECD verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Ek-15: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Girisler

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya 474 | 557 |802 |81 225 | 656 | 594 | 132 | 26.7
Avusturya 108 |79 312 | 638 9.3 0.8 106 | 3.9 11.1
Belcika 344 [ 589 |934 | 1936|610 | 770 | 1191 | -303 | -24
Bulgaristan | 3.9 7.8 124 | 9.9 34 15 1.8 14 1.5
Cek 11.7 |55 104 | 64 29 6.1 2.3 8.0 5.0
Danimarka | 129 | 2.7 118 | 18 3.9 -115 | 127 | 2.8 1.5
Estonya 2.9 1.8 2.7 1.7 18 1.6 0.3 15 0.9
Finlandiya 4.7 7.7 125 | -11 |07 74 2.6 3.6 -1.1
Fransa 849 [ 719 |962 |641 | 242 |336 [386 |251 |49
Hirvatistan 1.8 3.2 4.9 59 3.3 0.5 15 1.4 0.6
Hollanda 39.0 | 140 | 1194 |45 386 | -73 | 211 |97 24.4
Ingiltere 1779 | 156.2 | 200.1 | 88.7 | 764 |50.6 | 511 | 459 | 371
irlanda -317 | -55 | 247 | -164 | 257 | 428 | 236 | 383 | 355
Ispanya 250 | 308 |643 | 768 | 104 |399 |284 | 257 |392
Isvec 116 | 275 | 288 |369 |[101 |01 129 | 163 | 8.2
italya 20.0 | 393 |402 |-108 | 201 |9.2 344 |01 16.5
Kibris 1.2 1.8 2.2 1.4 3.5 0.8 2.4 13 0.5
Letonya 1.0 1.8 2.0 2.0 0.0 0.8 1.4 0.7 0.5
Litvanya 1.0 1.8 2.0 2.0 0.0 0.8 1.4 0.7 0.5
Liksemburg | 6.0 318 |-283 | 112 | 20.7 | 357 | 133 |44 23.8
Macaristan | 7.7 7.0 5.4 6.3 2.0 22 6.3 140 | 3.1
Malta 0.7 1.8 0.8 0.9 0.4 0.9 0.3 0.0 -2.1
Polonya 103 | 196 | 236 | 148 |129 | 139 | 207 |61 -6.0
Portekiz 3.9 109 |31 4.7 2.7 2.6 112 9.0 3.1
Romanya 6.5 114 9.9 139 |48 29 2.5 2.7 3.6
Slovakya 24 4.7 3.6 4.7 0.0 1.8 2.1 2.8 0.6
Slovenya 0.6 0.6 1.5 1.9 -0.7 |04 1.0 -0.1 | -0.7
Yunanistan | 0.6 5.4 2.1 45 24 0.3 1.1 1.7 2.6

Kaynak: KB, 2015: 59 ve OECD verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Ek-16: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnm Cikislar

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya 758 | 1188 | 1706 | 726 | 69.6 | 126.3 | 81.0 | 79.6 | 575
Avusturya 11.1 13.7 | 390 | 294 | 100 | 100 | 219 171 | 139
Belcika 326 | 50.7 |801 | 2206 |75 245 [ 969 | -175 | -264
Bulgaristan | 0.3 0.2 0.3 0.8 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.2
Cek 0.0 15 1.6 4.3 1.0 1.2 -03 |18 33
Danimarka 16.2 | 84 20.6 13.3 | 6.3 -0.1 13.3 | 8.0 10.7
Estonya 0.7 1.1 1.7 1.1 15 0.1 -1.5 1.0 0.4
Finlandiya 4.2 4.8 7.2 9.3 5.7 102 | 5.0 7.5 4.0
Fransa 1149 | 110.7 | 164.3 | 154.7 | 107.1 | 646 |59.6 | 372 | -2.6
Hirvatistan | 0.2 0.3 0.3 14 1.3 -0.2 0.1 0. -0.2
Hollanda 1230 | 712 | 556 |682 |345 |683 |395 |03 7.4
Ingiltere 80.0 | 828 |3255 1824|393 |395 | 1067|351 | 194
irlanda 143 | 153 | 211 [189 |266 |223 |-12 |185 | 228
ispanya 41.8 104.3 | 137.1 | 74.6 131 | 378 | 412 | -40 | 26.0
isvec 277 | 267 |388 |303 |262 |204 |299 |290 |333
italya 418 [421 |908 |669 |213 |327 |537 |80 317
Kibris 0.6 0.9 1.2 2.7 0.4 0.7 2.2 -0.3 | 0.3
Letonya 0.1 0.2 0.4 0.2 -0.1 |00 0.1 0.2 0.3
Litvanya 0.3 0.3 0.6 0.3 0.2 0.0 0.1 0.4 0.1
Liksemburg | 9.0 7.2 73.4 11.7 | 6.7 208 |91 2.8 21.3
Macaristan 2.2 3.9 3.6 2.2 1.9 1.1 4.7 114 | 2.3
Malta 0.0 0.0 0.0 0.5 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Polonya 3.4 8.9 5.4 4.4 4.7 7.2 8.2 0.7 -4.9
Portekiz 2.1 7.1 5.5 2.7 0.8 -7.5 149 | 0.6 14
Romanya 0.0 0.4 0.3 0.3 -0.1 0.0 0.0 -0.1 |01
Slovakya 0.1 0.5 0.6 0.5 0.9 0.9 0.5 -0.1 | -04
Slovenya 0.6 0.9 1.9 1.5 0.3 -0.2 0.1 -03 |01
Yunanistan 15 4.0 5.2 24 2.1 1.6 1.8 0.7 -0.6

Kaynak: KB, 2015: 60 ve OECD verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir.
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Ek-17: Biitce Acigimin GSYIH’ya Oram

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya -33 | -15 |03 |0.0 -3.0 [ 41 |-09 |01 0.1
Avusturya -25 | -25 |-13 |-14 |53 |45 |-26 |-22 |-13
Belcika -26 | 0.2 0.0 -11 | -55 |40 |-41 |-41 |-29
Bulgaristan | 1.0 1.8 1.1 1.6 -42 |-32 |-20 |[-07 |-09
Cek -31 |23 |-07 |-21 |-55 |44 |-27 |-39 |-12
Danimarka 5.0 5.0 5.0 3.2 -28 | -27 |-21 |-37 |-11
Estonya 1.1 2.9 2.5 27 | -22 | 0.2 1.2 -0.2 | -0.2
Finlandiya 2.6 3.9 5.1 4.2 25 | -26 |-10 |-21 |-25
Fransa -32 | -23 |-25 |-832 |-72 |68 |-51 |-48 |-41
Hirvatistan -37 | -32 |-24 |-27 |-58 |-59 |-75 |-53 |-54
Hollanda -0.3 0.2 0.2 0.2 54 |50 |43 |-39 |-24
ingiltere -35 |-29 |-30 | -1 |-108|-97 |-76 |-83 |-57
irlanda 13 28 |03 -70 | -139 | -325 | -12.7 | -81 | -5.8
ispanya 1.2 2.2 2.0 -44 |1-110|-94 |-94 |-103 | -6.8
isvec 1.8 2.2 3.3 2.0 -0.7 100 -0.1 | -09 |-14
italya 42 |-36 |-15 |-27 |-53 |-42 |[-35 |-30 |-29
Kibris -22 | -10 |33 |09 -55 | -48 |-58 |-58 |-49
Letonya -04 |-06 |-06 |40 |90 |-81 |[-33 |-08 |-07
Litvanya -03 |-03 |[-08 |-31 |-91 |-69 [-89 |-31 |-26
Liksemburg | 0.2 1.4 4.2 3.3 -05 | -05 |04 0.1 0.9
Macaristan | -79 | -94 |-51 |-37 |-46 |-45 |-55 |-23 |-25
Malta 27 | -26 | -23 |-42 | -33 |-33 |-26 |-36 |-26
Polonya 40 |-36 |-19 |-36 |-73 |-76 |[-49 |-37 |-40
Portekiz 6.2 |-43 |-30 |-38 |-98 |-112|-74 |-56 | -48
Romanya -12 |22 |-29 |56 | -89 |-66 |-53 |-29 |-22
Slovakya -29 | -836 |-19 | -24 |-79 |-75 |41 |-42 |-26
Slovenya -15 | -13 |01 |-18 |-61 |-57 |-62 |-3.7 |-146
Yunanistan : -61 | 67 |-99 |-153|-111|-10.2 | -8.7 | -123

Kaynak: Eurostat verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.



Ek-18: Butce Giderlerinin GSYiH’ya Oram

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya 454 | 439 | 421 | 426 | 46.7 | 46.4 | 43.7 | 442 | 443
Avusturya 51.0 | 50.2 | 491 | 498 | 541 | 528 | 509 |51.0 | 509
Belgika 509 | 47.7 | 476 | 494 | 532 |523 | 532 | 548 | 544
Bulgaristan | 34.7 | 33.2 | 33.7 | 342 | 350 | 36.0 | 331 |336 | 363
Cek 411 | 40.1 | 39.2 | 394 | 428 | 419 | 410 | 423 | 403
Danimarka 51.2 | 498 | 496 | 505 | 56.8 | 57.1 | 56.8 | 58.8 | 57.1
Estonya 334 | 333 | 336 | 39.0 | 443 | 404 | 380 | 39.7 | 389
Finlandiya 493 | 483 | 46.8 | 483 | 548 | 547 | 544 [56.1 | 576
Fransa 529 | 525 | 522 | 530 | 568 |564 |559 |567 |571
Hirvatistan | 450 | 449 | 447 | 443 | 472 | 468 | 482 | 469 | 47.0
Hollanda 427 | 435 | 428 | 438 | 482 | 482 | 47.0 | 475 | 468
Ingiltere 39.7 | 39.7 | 395 | 421 | 459 | 452 | 438 | 441 | 425
irlanda 335 | 341 | 36.0 | 420 | 476 |66.1 | 461 | 422 | 405
ispanya 38.3 | 383 | 389 |[411 | 458 | 456 | 454 | 473 | 443
isvec 51.3 | 50.1 | 483 | 489 | 519 | 49.6 | 49.0 | 50.2 | 50.7
italya 471 | 476 | 468 | 478 | 511 | 499 | 491 |[50.8 | 50.8
Kibris 40.2 | 39.6 | 38.1 | 38.7 | 425 | 425 | 428 [ 421 | 419
Letonya 345 | 339 | 332 | 405 | 434 | 434 | 388 | 369 | 372
Litvanya 334 | 33.7 | 344 | 370 | 437 | 412 | 415 | 353 | 347
Luksemburg | 425 | 39.6 | 381 | 394 | 450 | 439 | 423 | 434 | 438
Macaristan 49.3 | 514 | 49.7 | 485 [ 504 | 49.8 | 49.7 | 48.7 | 49.7
Malta 422 | 423 | 411 | 426 | 419 | 410 | 409 | 424 | 422
Polonya 448 | 452 | 433 | 443 [ 451 | 459 | 439 | 429 | 422
Portekiz 46.7 | 429 | 445 | 453 | 50.2 | 51.8 | 50.0 | 48.5 | 50.1
Romanya 319 | 334 | 352 | 363 | 378 [ 379 | 363 | 348 | 338
Slovakya 39.3 | 385 | 361 | 364 | 438 | 42.0 | 406 | 40.2 | 41.0
Slovenya 42.0 | 419 | 396 | 40.7 | 453 | 46.1 | 461 | 448 | 545
Yunanistan | 43.2 | 448 | 46.8 | 50.5 | 54.0 | 52.1 | 53.7 | 50.9 | 47.8

Kaynak: IMF verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.
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Ek-19: Biitce Gelirlerinin GSYiH’ya Oram

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya 422 | 423 | 423 | 42.6 | 437 | 423 | 429 | 443 | 445
Avusturya 485 | 477 | 478 | 483 | 488 | 483 | 48.2 | 48.7 | 495
Belgika 483 | 479 | 476 | 483 | 47.7 | 484 | 493 | 50.7 | 515
Bulgaristan | 369 | 365 | 369 | 37.0 | 341 | 321 | 312 |331 | 345
Cek 380 | 379 | 385 |[373 | 373 | 375 |38.0 |383 | 389
Danimarka | 56.2 | 54.8 | 54.6 | 53.7 | 540 | 543 | 548 | 55.1 | 56.0
Estonya 350 | 357 | 360 |36.1 | 423 | 406 |39.1 [ 395 | 384
Finlandiya 519 | 523 | 519 |524 | 523 |522 | 534 | 540 | 553
Fransa 49.7 | 50.2 | 49.7 | 498 | 496 | 496 | 50.8 | 51.8 | 53.0
Hirvatistan | 413 | 416 | 422 | 416 | 412 | 408 | 406 | 413 | 418
Hollanda 424 | 43.7 | 429 | 440 | 427 | 432 | 427 | 435 | 445
Ingiltere 36.1 | 36.8 | 365 | 370 | 351 | 356 | 361 |363 |368
irlanda 351 | 369 | 362 | 350 | 337 |336 | 335 |342 | 348
ispanya 395 | 405 | 409 |36.7 | 348 |36.2 | 36.0 | 370 | 375
isvec 532 | 522 | 51.7 | 510 | 51.0 | 49.6 | 49.0 | 495 | 493
italya 430 | 440 | 452 | 451 | 459 | 456 | 456 | 478 | 479
Kibris 379 | 385 | 413 [ 396 | 369 |377 | 370 |363 |376
Letonya 335 | 335 | 338 | 334 | 357 |361 | 357 |371 | 361
Litvanya 329 | 333 | 334 [338 | 343 |343 |326 |321 | 321
Luksemburg | 42.7 | 41.0 | 423 | 426 | 445 | 433 | 426 | 435 | 445
Macaristan 416 | 422 | 447 | 449 | 459 | 452 | 444 [ 464 | 473
Malta 395 | 39.7 | 389 | 384 |385 |37.7 | 382 |38.7 | 395
Polonya 40.7 | 412 | 411 | 408 [ 379 | 382 |39.0 | 391 | 382
Portekiz 405 | 409 | 415 | 416 | 404 | 406 | 426 | 429 | 452
Romanya 312 | 321 | 321 [ 316 | 306 [316 | 321 | 324 | 314
Slovakya 364 | 349 | 341 | 340 | 359 | 345 | 364 | 360 | 384
Slovenya 410 | 411 | 398 | 404 | 398 | 40.8 | 40.6 | 41.7 | 40.7
Yunanistan | 37.8 | 38.7 | 40.1 | 40.6 | 38.7 | 41.0 | 436 | 446 | 45.0

Kaynak: IMF verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Ek-20: Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYIH

Yillar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Almanya 668 | 663 | 635 | 649 [724 |803 | 776 | 790 | 769
Avusturya 683 | 670 |648 |685 |[797 |824 |821 |8l7 |812
Belcika 948 |90.8 |869 |922 |993 |99.6 | 102.1 | 104.0 | 104.6
Bulgaristan | 290 | 231 |179 |150 |151 |146 |148 |171 |176
Cek 272 | 270 | 267 | 275 [331 |368 |394 |439 |438
Danimarka | 374 | 315 |273 |334 |404 |429 |464 |456 | 451
Estonya 4.5 44 3.6 4.5 7.0 6.5 6.1 9.7 10.1
Finlandiya 399 [381 [339 |325 [415 |46.6 |485 |529 |557
Fransa 670 | 642 | 642 | 679 |[788 |815 |80 |892 |924
Hirvatistan | 386 | 361 | 344 |36.0 |445 |528 |599 |644 | 757
Hollanda 492 | 446 | 425 | 547 |564 |590 |613 |665 | 68.6
Ingiltere 416 | 425 | 436 |518 | 658 |764 |818 |858 | 873
irlanda 26.2 | 238 | 240 |426 |622 |874 | 1111 |121.7 | 1233
ispanya 423 | 389 |355 |[394 |527 |601 |692 |844 |921
Isve¢ 48.0 |43.0 |381 |367 |402 |367 [361 |364 |386
italya 1019 | 1025 | 99.7 | 102.3 | 1125 | 1153 | 1164 | 123.2 | 128.6
Kibris 646 |59.6 |537 |447 |535 |565 |66.0 | 795 |1022
Letonya 112 9.2 7.2 161 | 323 |398 |375 |365 | 352
Litvanya 183 | 180 | 167 | 154 |29.0 [363 |373 |[399 |390
Luksemburg | 6.3 7.0 7.2 144 | 155 | 196 |185 | 214 | 236
Macaristan 608 | 649 |658 |719 [781 |809 |810 |785 | 773
Malta 701 | 646 |624 |627 |678 |676 |69.7 |674 | 692
Polonya 470 | 475 | 446 | 470 | 503 |536 |548 |544 |557
Portekiz 608 | 616 |684 |717 |836 |962 | 1111 | 1258 | 129.7
Romanya 175 | 125 | 127 |134 | 233 |305 |339 |375 | 388
Slovakya 338 | 307 | 298 |282 [36.0 |411 |435 |521 |546
Slovenya 263 | 260 | 227 |216 [344 |379 |462 |533 | 700
Yunanistan | 98.1 | 102.9 | 102.8 | 108.8 | 126.2 | 145.7 | 171.0 | 156.5 | 174.9

Kaynak: IMF verilerinden yararlanilarak hazirlanmstir.
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