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Ozet

2008 yilinda yasanan Kiiresel Ekonomik Krize karsi alman onlemler 2011 yilinda
yeni bir krizin tohumlarmi atmistir. Azaltilamayan biitge acgigi, kiigiilen ekonomi ve
yiiksek bor¢ stoku nedeniyle baz1 Avrupa ekonomilerinde bor¢larin siirdiiriilebilirligi ile
ilgili endiseler artmistir. Onlem olarak AMB para politikast dnlemlerini hemen
uygulamaya baslamis, EFSF ve parasal genisleme yiiriirlige koyulmustur. Bu ¢calisma
Avrupa ekonomilerinin mevcut kosullarmi ve muhtemel gelismeleri ortaya koymay1
amaglamaktadir. Bu amacla kullanilan yontem ise ekonominin genel durumunu
gosteren makroekonomik verilerin birincil kaynaklardan, amaca uygun zaman
araliklarimi kapsayacak sekilde saglanmasi seklindedir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Bor¢ Krizi, Borg¢larin Siirdiiriilebilirligi, Parasal
Genisleme, Mali Disiplin, Avrupa Merkez Bankas1

Abstract

Measures for 2008 Global Economic Crisis cause a new crisis at 2011.
Irreducible budget deficit, decreasing economy, great debt stock cause concern about
sustainability of debt for some European economies. For ceasing ecomomic crisis, ECB
takes some monetary policy measures; EFSF and monetary expansion are in place. This
article aims to explain existing and oncoming conditions of European economies.
Methodology is setting representative and containing suitable period data set from
primary resources.

Key Words: European Debt Crisis, Debt Sustainability, Monetary Expansion, Fiscal
Discipline, European Central Bank

Giris
Kiiresel krizin ortadan kaldirilmasi i¢cin 2008 yilindan itibaren izlenen genisletici
politikalar yeni kriz dinamikleri dogurmustur. Maliye politikasi ekonomide carklarin

yeniden donmesini saglamak {izere gevsetilmistir. Vergiler azaltilmig, harcamalar
artirllmig, olusan biitge acig1 bor¢lanmayla kapatilmistir. Uygulanan programin
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biiytikligli nedeniyle ciddi bir bor¢lanma s6z konusu olmustur.(Tablo 1) Bor¢lanma
oranlar1 son derece yiiksek olan gelismis {ilkelerin ekonomileri tekrar yavaslamaya
durdugunda borglarin ¢evrilebilirligiyle 1ilgili beklentiler bozulmus, bor¢lanma
maliyetleri yiikselmistir. Ozellikle Euro Bolgesi iilkelerine iliskin endiseler artmustir.
Ayni donemde ABD ise bor¢ tavaninin artirilmasi igin siyasi ¢ekigsmelere sahne olmus
ve bu esnada tarihte ilk defa kredi notu kirilmistir.

Tablo 1: Briit Kamu Borcu (Milyar Euro) (% GSYH)

2009-3 2009-4 2010-1 2010-2 2010-3 2010-4 2011-3 2007 2008 2009 2010

AB 8.595 8.758  9.029 9.374 9.466  9.772 10.320 59 63 75 80
Euro Zone 7.072  7.127  7.307  7.497  7.573 7.844  8.190 66 70 80 85
Almanya 1.755 1.768 1.788 1.831 1.857  2.062  2.090 65 67 74 83
Yunanistan 294 300 310 314 323 329 347 107 113 129 145
Ispanya 529 564 581 603 615 642 706 36 40 54 61
Fransa 1.462 1.493 1.538 1.592 1.575 1.591 1.689 64 68 79 82
Italya 1.790 1.764 1.801 1.824 1.844 1.843 1.884 103 106 116 118
Portekiz 134 140 143 150 157 161 190 68 72 83 93
Ingiltere 982 1.071 1.126 1.277 1.261 1.287 1.475 44 55 70 80
Kaynak:Eurostat

Para politikasinda likidite imkanlar1 genisletilerek miktarsal genislemeye

gidilmistir.(Tablo 2) Faiz oranlar1 indirilerek paranin maliyeti azaltilmistir. Bu
genisletici para politikalarinin; kredi mekanizmasini yeniden isler hale getirmesi, kredi
maliyetlerini diisiik tutarak ekonomik biiylimeyi desteklemesi ve mali sistemin risklerini
ekonomi carklarmin tekrar donmesini saglayarak ¢6zmesini amaglamaktadir. Uygun bir
zaman sonra sterilizasyon yapilmadigi takdirde miktarsal genislemeden kaynaklanacak
bir enflasyon riski mevcuttur.

Tablo 2: Parasal Genisleme (Milyar Euro)

2009 2010 2011-6 2011-7 2011-8 2011-9
MB Varhklar 2510 2.822 2.731 2.838 3.132 3.483
Parasal Taban 1.900 2.182 2.108 2.150 2413 2.809

Kaynak: International Financial Statistics

2008 krizinde para ve maliye politikasi ile ekonomiye yliklenen maliyet, ekonomi
biiyilirken telafi edilebilecektir. 2011 yazinda ekonomilerin biiytimedigi, hatta resesyon
riskinin belirginlestigi goriiliince panik havasi olusmustur.(Tablo 3) Panik beklentileri
bozarak talebin daha da zayiflamasma neden olmustur. Borglarin cevrilebilirligi
acisindan biliylime kaginilmazdir. Biiylime bor¢larm gelire oranmin yiikselmesini
engelleyecek, bor¢ 6deme icin kapasite olusturacak, yeni bor¢ gereksinimini ortadan
kaldiracaktir. Para politikas1 acisindan ise sterilizasyonun gercgeklestirilmesi igin
ekonominin biliylime trendinde, talebin canli olmas1 gereklidir.

Tablo 3: Giiven Endeksleri ve Gelir Degisimi

2011-  2011-

1C 2C 2011-5 2011-6 2011-7 2011-8 2011-9
Tiiketici Giiveni 100,7 100,5 99,7 98,3 96,9
Uretici Giiveni 103,5 103,0 102,2 101,3 100,3
GSYH Degisimi 0,8 0,2

Kaynak: OECD Main Economic Indicators
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Cozim icin yasamsal olan biiylime gerceklestirilememistir. Biitce aciklar1 da
devam etmektedir.(Tablo 4) Euro bdlgesinde birincil agik 2010 yilinda onceki yilla
neredeyse ayni diizeyde kalmistir. Ekonomi yiiksek borg¢ yiikii altinda yiiksek acik
vermektedir. Baz1 Avrupa iilkelerinde biit¢e acig1 ¢ok yiiksek oranlara ulasmustir. Iki
yilda Yunanistan’da %15,6 ve Ispanya’da %16,8 Ingiltere’de ise %16,9 birincil agik
olusmustur. 2011 yilinda biitge acgiklar1 devam etmistir. Biitce disiplininin
saglanamamas1 bor¢ stokunun siirekli artmasma neden olmustur.

Tablo 4: Birincil Denge

‘ 2007 2008 2009 2010
AB 1,8 0,4 43 3,9
Euro Zone 2,3 0,9 -3,5 -3,4
Almanya 3,0 2,7 -0,5 -1,8
Yunanistan -2,0 4,8 -10,6 -5,0
Ispanya 3,5 2,9 9,4 -7,4
Fransa 0,0 -0,4 -5,1 -4,6
italya 3,4 2,5 0,8 -0,1
Portekiz -0,2 -0,6 -7,3 -6,8
Ingiltere -0,5 2.7 9.5 -7,4

Kaynak:Eurostat

Ekonomilerin biliyliyememesi, biitge ac¢iklarmin devam etmesi, bor¢lanma
gereksiniminin yiiksekligi ve borg stoklarinin artisi, borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin
kuskular1 artrmistir. Basta sorunlu iilkeler olmak {izere tiim Euro bdlgesi iilkelerinin
bor¢lanma maliyetleri artmaktadir.(Tablo 5) Tirkiye’nin 30 yillik euro cinsinden
bor¢larmin  maliyetinin = %5,0 oldugu disiiniildiiglinde Avrupa’nin  gelismis
ekonomilerinin yasadigr sorunun ciddiyeti daha 1yi anlasilmaktadir. (Tirkiye
Ekonomisi,2011, s.100)

Tablo 5: Borclanma Maliyeti

CDS Primi ‘ Kisa Vadeli Faiz
2009-9 2011-9 2009-9 2011-7
Almanya 91 271 2,43 3,13
Fransa 81 284 1,84 2,94
italya 58 472 2,28 3,32
Ispanya 152 823 2,66 3,68
Portekiz 87 1.066 4,36 6,14
irlanda 631 514 2,82 3,81
Yunanistan 144 2.246 3,62 5,91

Kaynak: Datastream, AMB

PIIGS iilkeleri olarak adlandirilan iilkelerin bor¢larini ¢evirmekte zorlanmalar1 bu
iilkelere ait tahvilleri tutan finansal kurumlar1 da zor durumda brrakmuistir. Avrupa
bankacilik sistemi bu nedenle biiyiik bir risk altinda bulunmaktadir. Pek ¢cok bankanin
ozkaynag1 kalmayacak kadar biiyiik tahvil stoku bulunmaktadir. Ornegin Dexia’nin
PIIGS tahvil stoku 6zkaynagmin %130’u kadardir.(economist.com, 2011) Bu durumda
sistemin tamamen ¢Okmesini engellemek icin kamu miidahalesi ka¢inilmazdir.
Bor¢lanmakta zorlanan ve her gecen giin daha yiiksek maliyetler 6deyen ekonomilerin
bu biiyiik yiikiin altinda ezilmektedirler.
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Bu c¢alismanin amaci 2008 yilinda baslayan Kiiresel Ekonomik Krizin ortadan
kalktig1 disiiniilitken Avrupa ekonomisi {izerinden geri doniisiiniin ortaya
konulmasidir. Avrupa ekonomilerinin mevcut durumunun makroekonomik verilerin
yardimiyla analiz edilmesiyle ekonomik krizin halihazirdaki durumu ortaya konulurken,
ulagabilecegi boyutlarla ilgili de bir fikir edinilmesi miimkiin olacaktir. Tiirk
ekonomisinin Avrupa ekonomisiyle yakin baglar1 nedeniyle Avrupa ekonomilerindeki
gelismelerin yakindan izlenmesi elzemdir.

Yontem

Bu c¢alismada makroekonomik verilerin analizi ile krizin mevcut ve muhtemel
boyutlar1 ortaya konmaya calisilmaktadir. Bu amagla ekonominin genel durumunu
gosteren makroekonomik veriler kullanilmistir. Bu verilerin birincil kaynaklardan
almmasma O6zen gosterilmistir. Verilerin temin edildikleri yerler genellikle resmi
kurumlardir. Bu verilerin giivenilirligi acgisindan onemlidir. Eurastat, International
Financial Statistics, Avrupa Merkez Bankasi, OECD, EFSF gibi resmi kuruluslarin
internet sitelerinden yararlanilmistir. Resmi verilerin yaninda uluslararasi itibar1 olan
BBC, The Economist gibi yayinlardan da yararlanilmistir. Yerli kaynaklar daha ziyade
literatiir taramasi1 seklinde kullanilmig, Ekonomi ve Kalkinma Bakanliklarinin rapor ve
calismalarindan ve bunlarda bulunan veri setlerinden yararlanilmistir.

Makroekonomik verilerin ¢ok sayida ve cesitlilikte olmasi, hangi verilerin
kullanilacagi meselesini dogurmaktadir. Secilen veriler ekonominin durumunu en iyi
resmeden veriler olmali ki yanhs ¢ikarimlara varilmasm. Ayrica ¢alismay1 tamamen
veriye bogmamak, yeteri kadar veri kullanmak da calismanin anlagilir olmasi agisindan
onemlidir. Kullanilacak veri tiirleri belirlendikten sonra hangi zaman araliginin
secilecegi de 6nemlidir. Zaman araliginin genis tutulmasi ¢alismay1 gereksiz yere uzun
tutabilir. Zaman araliginin dar tutulmasi ise yanls kanaat olusmasina yol agabilir.

Bu calismada makroekonomik verilerin smirli tutulmasma 6zen gosterilmistir.
Cok sayida veri arasindan sadece ekonomiyi anlamak i¢in gerekli olan birkac veri
kullanilmistir. Bunlar baslica milli gelir biiyiimesi, fiyat hareketlerini gésteren enflasyor
oranlari, kamu borcu, kamu dengesi, bor¢clanma maliyeti ve parasal genislemedir.
Kullanilan zaman araligi ise 2008 krizi sonrasidir. Amacimiz 2008 Krizini anlamak
olmadig1 i¢in bu tarihten oncesi, 6zel olarak gerekmedik¢e kullanilmamistir. Konunun
giincelligi nedeniyle verilerin de giincel olmasia calisgilmistir. Bu amacgla dogrudan
kaynaklara bagvurulmustur. Olusabilecek gecikmelerin verilerin giincelligini azaltacagi
diisiiniildiigiinden dolayli kaynaklardan yararlanilmamaya calistlmustir. Internet
kaynaklarmin kullanilmasi verilerin giincelligi agisindan bir avantaj olusturmaktadir.

Bu ¢aligmanin yontemi uygun ve giivenilir verilerin, ¢aligmanin amacma uygun
zaman araliklarinindaki degisimlerini analizine dayanmaktadir. Giivenilir, gilincel,
temsil kabiliyeti olan verilerle ekonominin mevcut goriniimii ortaya konulmustur.
Verilerin degisim dinamikleri incelenerek gelecekte olmasi muhtemel gelismeler ve
alman onlemlerin etkileri gozlenmeye calisilmistir.

Bulgular

Oncelikle para politikasinda genisletici uygulamalar gdzlenmektedir. FED ve
AMB emisyon yaratmaya devam etmektedir. FED faiz oranlarini diisiik diizeyinde
tutmaya devam ederken AMB faiz indirimine gitmektedir.(Kalkinma Bakanligi, 2011,
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s.70) Boylece piyasaya bol miktarda ve diisiik maliyetle likidite sunulmaktadir. Burada
beklenen:

*bankalarin likidite sorunu yagamalarmi dnlemek,
*sorunlu iilkelerin bor¢lanabilmelerini miimkiin kilmak ve
*kurun diismesini saglayarak dis ticarette rekabet avantaji saglamaktir.

Mali disiplinin saglanmasi ise maliye politikasinin ana amaci haline gelmektedir.
Faiz dis1 fazla yaratilacak ve bor¢ 6demesinde kullanilacaktir. Ancak faiz dis1 fazla
olusturmak i¢in uygulamaya konacak onlemlerin ekonomik durgunlugu derinlestirmesi
muhtemeldir. Genisletici mali daralma hipotezi azalan kamu harcamalarmin mali
disiplin nedeniyle piyasa giivenini ve beklentilerini iyilestirerek sanilanin aksine
ekonomik canlanmaya neden olabilecegini ifade etmektedir.(Erdogan, 2007, s.118)
Halihazirda mali disipline doniik bir uygulama miimkiin olamamistir. Ekonomi
yonetimleri demokratik rekabet nedeniyle aci recete konusunda isteksizler. Aci
recetenin siyasi sonuglaridan tirken iktidarlar ekonomik krizi siyasi kriz boyutuna da
tasimaktadir. Sorunlu iilkelerde secilmis hiikiimetler c¢ekilerek istikrar programi
uygulayacak teknokrat hiikiimetler olusturulmaktadir. Yunanistan ve Italya’da secilmis
basbakanlar ¢ekilerek yerlerine teknokrat bagbakanlar gelmistir.

Maliye politikas1 konusunda Onemli zaaflardan biri her {ilkenin farkli bir
maliyesinin olmasidir. Para politikasinda tek bir otorite varken maliye politikasinda iilke
sayist kadar otorite bulunmaktadir. Bu nedenle maliye politikasinda birlik
saglanamamaktadir. Krizin ortaya ¢ikmasmda maliye politikasinin adem-1 merkezi
yapist etkili oldugu gibi ¢6ziimii de bu yapi nedeniyle zorlagsmaktadir. Ekonomi
yonetimleri ¢oziime doniikk maliye politikast uygulamasi ig¢in ortak bir anlayis
gelistirmekte zorlanmaktadirlar.

Mali sisteme yonelik ciddi 6nlemler almmasi tasarlanmaktadir. ilk etapta
iistesinden gelinmeye ¢alisilan, tahvil tagsiyan bankalarin tagidig risktir. Bu amacla AB
ve IMF isbirligiyle EFSF (Avrupa Finansal Istikrar Kullanimi) fonu kurulmustur.
EFSF’nin 800 milyar euroluk bir kaynakla calismasi hedeflenmektedir.(EFSF, 2011,
s.1) Kisa vadeli bono satilarak s6zkonusu kaynagin saglanmasi planlanmaktadir. Fonun
olusturulmasma iiye iilkeler belli oranlarda katilmay: taahhiit etmektedirler. (EFSF,
2011, s.2) Rusya ve Cin gibi iilkelerin bono satin alarak Fona katki saglamasi
beklenmektedir. Fonun kaynak sorunu halledilse bile bu miktarin yeterli olacagi
kuskuludur. Yalmzca Italya’nin kamu borcu neredeyse 2 trilyon eurodur. Fon zor
durumdaki iilkelerin parasal birlik igerisinde kalarak sorunu agmasini amag¢lamaktadir.

Bazi iktisatgilar sorunlu iilkelerin parasal birlikten ¢ikarak yerel paralarin devaliie
edilmesinin krizden ¢ikis1 daha kolay ve cabuk miimkiin kilacagini, iilke vatandaslarinin
daha diisiik maliyet 6demesini saglayacagimi ifade etmektedir. Yerel paranin deger
kaybetmesi rekabet avantaji saglayarak ekonominin biiylimesini destekleyecektir.
Borglar yerel paraya ¢evrildiginde ise reel olarak ciddi bir sekilde gerileyecektir. Ancak
bu durumda yiiksek montanli tahvil tutan Avrupa bankacilik sistemi sistematik bir
cokiisle yliz yiize gelebilir. Boyle bir yol kullanildig1 takdirde parasal birlik hatta
AB’nin ortadan kalkma ihtimali de mevcuttur. Boyle bir durumda uzun siire piyasadan
bor¢lanmak miimkiin olamayacagi i¢in bir siire IMF’nin kredi destegi gerekecektir.

Avrupa Merkez Bankast kontrolsiiz bir parasal genisleme politikasi
uygulamaktadir. 2011 yili sonunda ve 2012 yili basinda iki ayr1 ihale ile Avrupa
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bankalarna 1 trilyon eurodan fazla kredi saglamustir. Ustelik bunu %1 gibi diisiik bir
faizle 3 yil gibi uzun bir vadede ve teminat sartlarini zorlamadan saglamistir.
Enflasyonist dinamiklerde zayif da olsa bir hareketlenme goze ¢arpmaktadir.(Tablo 6)
Kontrolsiiz parasal genisleme derinlesen durgunluk ile birleserek gelismis iilkeleri giiglii
bir stagflasyona itebilir.

Tablo 6: Enflasyon

2011-6 2011-7 2011-8 2011-9
Euro Zone 2,72 2,53 2,53 2,98
Fransa 2,12 1,95 2,24 2,24
Almanya 2,31 2,40 2,40 2,59
italya 2,70 2,69 2,69 2,99
Ispanya 3,12 3,04 3,04 3,13
ingiltere 4,19 4,46 4,53 522
ABD 3,56 3,63 3,77 3,87

Kaynak: International Financial Statistics

Avrupa kadar zor durumda goériinmese de Ozellikle borglanma tavaninin
artirilmasinda yasanan tartigsmalar ve kaybedilen zaman ABD i¢in de islerin kotiilesme
thtimalini yiikseltmektedir. Ekonomi yonetimi biiylimeyi desteklemek iizere vergisel
avantajlar ve harcama iceren 450 milyar dolarlik bir tedbir paketi
aciklamistir.(bbc.co.uk, 2011) ABD rezerv paraya sahip olma avantajini kullanmakta ve
bor¢lanma maliyetini diisiirerek bor¢lanmaya devam edebilmektedir. Bu nedenle maliye
politikasinda belli bir marj yaratabilmistir. Mali disiplin saglanmasi1 i¢cin 2012
biitcesinde alinacak onlemler konusunda Kongrenin iki kanadmnin uzlasamamasit ABD
ekonomisinde de gecici de olsa krizin derinlesmesine neden olmustur. Biit¢e a1, cari
acik, ciddi boyutlara ulasan parasal genisleme Onemli kirilganliklar dogurmaktadir.
Degerlenen parasi nedeniyle dis ticarette rekabet dezavantaji biliylimektedir. Avrupa
ekonomisi ¢ok i1yi durumda olmasa da ABD ekonomisindeki diizelme islerin Avrupa
acisindan da diizelmesini saglayabilecektir. Aksi oldugunda o6zellikle Avrupa
ekonomisini ¢ok zor giinler beklemektedir.

2011 yazinda kriz niiksettiginde gelismekte olan iilkeler krize neden olacak bir
dengesizlikten cok uzaktilar. Bu nedenle ekonomilerinde ciddi bir etki heniiz
olusmamustir. Krize kars1 gelismis tilkelerin uyguladigi miktarsal genisleme ister
istemez gelismekte olan {ilke paralarimi1 degerlendirse de gelismekte olan iilkeler cari
dengelerini olumsuz etkileyecek, ihracati azaltip ithalati artiracak yerel paralarinin
degerlenmesi siirecini engellemeye c¢alismaktadirlar. Diisiik yogunluklu bir kur
savaginin basladig1 sdylenebilir. Kriz derinlestigi takdirde korumacilik tedbirlerinin de
yayginlagmas1 gelismekte olan ekonomileri darbogaza sokabilir.

Sonuc¢

Karar alma ve uygulama zorluklar1 ve ¢elisen ulusal ¢ikarlar Euro bdlgesinde
krizin bu noktaya kadar derinlesmesinde en Onemli nedenlerdendir. Kriz giderek
derinlesmesine ragmen Tllkeler arasinda hala Onlemler konusunda uzlagmaya
varilabilmis degildir. Simdiye kadar yapilabilen yalnizca AMB’nin para basmasi ve
piyasayr likit tutmasidir. Maliye politikasinda ise ortak bir anlayis gelistirilememis
olmasi1 nedeniyle herhangi bir 6nlem uygulamaya konulamamustir.

Krizin ¢6ziimii i¢in 6ne ¢ikan goriis parasal birlik icinde kalinarak sorunlu
iilkelerin bor¢larmin siirdiiriilebilirligi ile ilgili endiseleri ortadan kaldirmaktir. EFSF
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Fonu bu amacla kullanilacaktir. Ayrica goniillii takas ile borclarin bir kisminin
traglanmasi siireci islemekte olup AMB’nin mevcut tahvillerin likiditesini temin edecek
piyasa miidahaleleri devam etmektedir. Bor¢larin siirdiiriilebilirligi acisindan ortak
Avrupa tahvili ¢ikarilmasi da tartisilan ancak lizerinde uzlasilamayan bir konudur.

Faiz dis1 fazla yaratilmasi da programin onemli noktalarindan biridir. Vergi ve
ozellestirme ile gelirlerin artirilmasi, harcamalarin kisilmasi ve 6zellikle sosyal giivenlik
yiiklerinin azaltilmas1 yoluyla saglanacak mali disiplinin faiz dig1 fazlay1 karsilamasi
diistiniilmektedir. Artan bor¢lanma maliyeti saglanmasi1 gereken faiz dis1 fazlay: giderek
biiytitiirken siyasal iktidarlarin gerekli kararlar1 almakta zorlandiklar1 hatta bedel
O0dememek i¢in yerlerini teknokrat hiikiimetlerine biraktiklarini goriiyoruz. Artan
enflasyon ve vergiler ile azalan kamusal harcamalar Avrupa orta siniflarmin refahini
geriletecektir. Bu durumda sosyal ve siyasal bir calkant1 meydana gelebilir. Ancak
unutulmamalidir ki mali disiplin saglanmadan hi¢bir para politikast basarili
olamaz.(Ozbudun, 2011)

Krizin ¢6ziimiiniin enflasyon artis1 ile miimkiin olabilecegi de ifade edilmektedir.
Enflasyonun bor¢ stokunu eriterek bor¢lanma rasyolarini siirdiiriilebilir diizeylere
cekecektir. Ancak enflasyonun bozucu etkilerinin daha belirgin olacagi, bu nedenle
tehlikeli diizeylere ulasmasinin 6nlenmesi gerektigi fikri daha fazla taraftar bulmaktadir.
Ozellikle enflasyon fobisi olan Almanya’ nin enflasyonu bir arag olarak kullanma fikrine
sicak bakmadig1 soylenebilir. Enflasyonu tavsiye edenler bunu parasal birlik i¢cinde
degil, sorunlu tilkelerin yerel paralarim1 kullandigi durumda uygulamanin daha etkili
olacagim1 ifade etmektedirler. Cift vitesli Avrupa sdylemi son zamanlarda sikca
dillendirilir olmustur. Bu Avrupa’da birlik yOniindeki kurumsallasmanm varligmni
ortadan kaldirabilir, parasal birligi hatta Avrupa Birligini dagilma noktasina getirebilir.

Mali sektoriin durumu da Avrupa ekonomisi agisindan ciddi bir risktir. Sorunlu
iilkelerin borglarmin dondiiriilmesi zorlasmaktadir. Borglarin traglanmasi ihtimali
giderek artmaktadir. Avrupa ekonomilerinin agirliklt olarak  birbirlerinden
bor¢landiklar1 diisiintildiiglinde kreditorlerin 6zellikle bankalarin yasayacagi mali biinye
sorunlar1 6nemli bir tehdit olabilir. Ekonomi yonetimleri mali sistemi kurtarmak icin
devasa maliyetler yliklenmek zorunda kalabilirler.

Avrupa Bor¢ Krizi’nin ¢6ziimii i¢in bazi hallerde 6nlem almak miimkiin
olamadig1 gibi alinabilecek Onlemlerin istenmeyen sonuglari olmasi da miimkiindiir.
Onlem almmakta ge¢ kalnmasi krizin derinlesmesine neden olmustur. Kriz
derinlestikten sonra ise uygulanacak politikalarin istenmeyen sonuglar1 ortaya ¢ikabilir.
En 6nemli risk parasal genislemeden kaynaklanmaktadir. Parasal genisleme enflasyonist
etkiler dogurabilir. Mali disiplin saglanmas1 i¢in atilacak adimlarin ise ekonomileri
durgunluga sokma ihtimali bulunmaktadir. Bu ikisinin bir arada gergeklesme ihtimali
yani stagflasyon ihtimali de s6zkonusudur. Ekonomilerin bor¢ yiikiiniin azaltilmasina
doniik Onlemler ise mali sistemin saglhigint bozabilir. Alinacak tiim Onlemlerin
istenmeyen sonugclari olsa da krizin ¢éziimii i¢in tartigma yerine uygulama zamanidir.
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Introduction

For ceasing 2008 Global Economic Crisis, governments realize expansionary
fiscal and monetary policy. Expansionary fiscal policy practises increase budget deficit.
Decreasing tax revenues and increasing public expenditures necessitates more and more
borrowing. But economies can’t grow. Increasing public loans and depressed economies
cause concern about sustainability of debts. So, CDS premiums and interest rates
heighten. Private consumption deteriorates because of expectation. On the summer of
2011, a new economic crisis crystallizes for Eurepean economies.

Doubts about sustainability of public borrowing lock the financial system of
European economies. Interbank transactions nearly cut. Because, banks carry important
treasury bonds. Some of European banks carry treasury bond over theirs equity capital.
Ratings of governments and banks are degraded. Consumer confidence worsens.
Expectations make the demand reduced. So, economic growth is not achieved. Because
of ungrowthable economy, troubles are complicated.

Methodology

Methodology of this article is select of macroeconomic data from reliable
resources and analyze them so we can watch the dimensions of the economic crisis at
European economies. There are three important points for macroeconomic data. Firstly,
resources of data must be reliable. Official data sources such as Eurostat, International
Financial Statistics, OECD, European Central Bank, EFSF, IMF are used. Native
governmental reports such as reports and bulletins of ministerships of economy and
development are used especially for effect of European Economic Crisis on Turkish
economy. Besides, some international well known economy media institutions such as
BBC and The Economist are used.

Second important point for macroeconomic data is actuality. In this article, the
most actual data is used. For providing actuality, macroeconomic data take from internet
sites of the institutions and the newest of all institutions are picked up. Thirdly, suitable
macroeconomic data is to be used. There are countless macroeconomic data. For fair
conclusions, the most suitable data must be used. Besides, article is not overwhelmed by
unsuitable and redundant data. Selecting suitable data is crucial. Time interval, also, is
important. In this article, period of post econonomic crisis of 2008 is studied. So, only a
few years of economic performance is analiyzed.

Results and Conclusions

Data say four important things about European Economic Crisis. Firstly, Total
Public Sector Debt Stock (Gross) rises. From 3rd quarter of 2009 to 3rd quarter of 2011
it rises 15,8%. Secondly, Monetary Base broden. From end of 2009 to 9th month of
2011 monetary bonds increases 47,8%. Thirdly, Primary Deficit increases. On the years

Isletme Arastirmalart Dergisi 149 Journal of Business Research-Tiirk



Z. Sezgin 4/2 (2012) 141-150

012009 and 2010 primary deficit mounts up 6,9%totally. And finally, cost of borrowing
increase. CDS premiums and interest rates go up. For example, CDS premiums of
Germany rises from 91 to 271, Italy from 58 to 472, Spain from 152 to 823 on the
period between 2009/9 — 2011/9. Interest rates rises also.

So, measures for crisis can not be affectual yet. Quantitative easing realizes as a
monetary policy. There are three main reason for this policy implication. To work
banking system, to enable borrowing of governments and to depreciate exchange rate so
promote export. But no fiscal policy is implicated. Monetary policy without fiscal
policy never useful. European governments must implicate both wings of economy
policy in any case. Otherwise The crisis can not be solved.
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