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Abstract

The objective of this paper is to study the economic and social results of the post-crisis fiscal policies
concerning the Balkan States that are members of the EU. The global crisis, which broke out in the US in 2008,
had a deep effect on both developed and developing countries. Until today different policies have been put on the
agenda in order to eliminate or alleviate the impacts of the crisis. In this context, bailout and stimulus packages
were firstly implemented. Stimulus packages were replaced by austerity policies because of the increasing public
debt and budget deficit after 2010. Fiscal policy focused on reducing the debts instead of supporting the
economic activities. This study is based on historical and descriptive method. It examines the development of
post-crisis fiscal policies in the Balkan States that are members of the EU. In this study, public expenditure,
public debt, public deficit and unemployment rate are used as the main indicators. The effects of fiscal policy
will be compared between countries. This study also suggests that although the crisis resulted from financial
sector, burden of crisis was transferred to public sector. Moreover, in many countries, because of its increasing
deficit and debt burden, public sector became depended on financial sector that was rescued before. After the
crisis, fiscal policies has led to significant economic and social costs in the Balkan States that are members of the
EU.

1 Giris

Kiiresel krizinin ABD’de ortaya ¢ikip diger iilkelere yayilmasiyla birlikte, sorun krize nasil tepki verilecegi ve
acil olarak etkilerinin nasil ortadan kaldirilacagina doniigsmiistiir. Kriz karsisinda iilkelerin verdigi ilk tepki
kurtarma paketlerinin uygulanmasi bigiminde gergeklesmistir. Ozellikle ABD ve Ingiltere’de biiyiik dlcekli
banka, sigorta ve finansal kurumlarin kurtarilmasi biiyiik miktarlardaki kamu kaynaklarinin kullanilmasin
gerektirmigtir. Gelismis tlkelerin hazine ve merkez bankalar1 finansal sistemi kurtarmak amaciyla biiyiik
miktarlarda kaynak aktarmiglardir. Bu kurumlar, kiiresel finansal sisteme yaklagik 21 trilyon enjekte etmislerdir.
Bu rakam ABD’nin GSYIH’ nin bir buguk katina esittir (McNally, 2013:54). Bu politika krizin yaratti1 panik
ortaminin bir 6lglide yumusatilmasi ve finansal sektoriin kurtarilmasimi saglamustir.

Ancak, kurtarma ve canlandirma paketlerinin mali yiikiiniin kamu kesimine aktarilmasi birgok tilkede kamu
dengelerinin biiyiikk oranda bozulmasina yol agmistir. Bu yeni durum karsisinda kamu kesiminin sorunlarini
ortadan kaldirmak amaciyla mali kemer sikma (fiscal austerity) politikalar1 uygulamaya konmustur. Ancak mali
kemer sikma politikalarinin beklenen diizeyde bir iyilesme saglamamasi, diigiik biiyiime ve yiiksek igsizlik gibi
sorunlarin devam etmesine yol agmistir. Bununla birlikte, 2010 sonrasinda kiiresel krizin bir Euro bolgesi krizine
doniismesi ve durgunlugun ikinci evresine girilmesi Avrupa bdolgesinde kriz karsisinda yeni politikalarin
uygulanmasini beraberinde getirmistir. Bu gelisme o6zellikle Avrupa Birligi (AB) cevre ulkeleri olarak
nitelendirilen Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Irlanda ve Italya gibi iilkelerin yaninda Balkan iilkelerini de
derinden etkilemistir. 2012 sonrasinda AB krizin derinlesmesiyle birlikte iilkelerin bir mali tuzak (fiscal trap)
riski ile kars1 karsiya kalabilecekleri tartisilmaktadir.

Krizin etkisi AB’nin ‘siiper ¢evresi’ olarak tanimlanan Balkan iilkelerini de etkilemistir. Ozellikle Euro Bolgesi
krizinden sonra bu iilkeler agisindan ekonomik durum giderek kotiilesmistir. AB’ye iiye Balkan iilkelerinin kriz
karsisindaki politikalarin1 geligmis {ilkelerden aymran en temel nokta kurtarma paketlerinin giindeme
gelmemesidir. Ancak gerek {ilkelerin yapisal gerekse bolgesel ve kiiresel iliskilerden kaynakli olarak krizin bu
iilkelere yansimasi oldukg¢a siddetli olmustur. Kriz karsisinda iilkeler farkli yogunlukta ve derecede politika
onlemleri uygulamasina ragmen, genel olarak ¢evrim yonli (pro-cyclical) politikalarin izlendigi sdylenebilir.
Cevrim karsit1 politikalardan farkli olarak bu onlemlerin basta kamu kesimi olmak Uzere ekonomik faaliyetlerin
azalmasma ve toplumsal esitsizliklerin artmasia yol agtigi sdylenebilir. Bagka bir deyisle, kemer sikma
politikalarinin odagina kamu sektdriiniin yerlestirilmesi, bu politikalarin ekonomik ve siyasal sonuglar1 toplumun
Onemli bir boliimiine agir yiikler getirmesine neden olmusgtur.

Bu ¢alismanin amaci AB’ye iiye Balkan iilkelerinin kriz karsisinda uyguladiklari maliye politikalarinin
gelisimini, bunlarin ekonomik ve toplumsal sonuglarini incelemektir. Balkan iilkeleri kapsamina hangi tlkelerin
girdigi konusu siyasal, cografi ve kurumsal olarak farklilik gostermektedir. Bu nedenle, ¢aligma i¢in AB’ye iiye
Balkan {ilkeleri olarak Yunanistan, Bulgaristan, Hirvatistan ve Romanya inceleme kapsamina alinmistir.
Calismanin devaminda ilk olarak kiiresel finansal kriz karsisinda maliye politikalarinin evrimi ele alinmaktadir.
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Ikinci olarak kiiresel krizin AB’ye yayilmasi incelenirken, sonraki bdliimiin konusunu krizin AB’ye iiye Balkan
iilkelerine etkileri incelenmektedir. Bu iilkelerde krize karsi maliye politikalarinin gelisimi ve etkilerinin ele
alindig1 dordiincii boliimiin konusunu olusturmaktadir. Sonu¢ bdliimiinde ise genel bir degerlendirme yer
almaktadir.

2 Kiiresel Finansal Kriz Sonrasinda Maliye Politikalarimin Gelisimi

Bu gercevede 2008 yilindan gilinlimiize, 6zellikle gelismis ekonomilerde ve Euro krizi ile birlikte bolge
tilkelerinde, krize karst maliye politikalarin gelisimi dikkat ¢ekmektedir. Birinci dénem, kriz sonrasi diinya
ekonomisinin daha once yasadigi Biiyilk Buhran doneminin bir benzerinin yaganmamasi i¢in kurtarma
paketlerinin ve harcama artisi/vergi indirimini iceren canlandirma paketlerinin uygulandigi dénemdir. Ulkeler
zorunluluk derecelerine gore, finansal sistemlerini tamamen ¢okme riskinden kurtarmig ve siddetli 6zel talep
sorununu azaltmak i¢in kamu harcamalarini arttirmislardir. Parasal otoriteler ise faiz oranlarini tarihsel diizeylere
diislirmiis, bankalar arasi piyasa finansmaninin aniden kesilmesine karsilik limitsiz dl¢lide likidite saglamiglardir.
Bu politikalarin énemli bir boliimii farkl: iilkelerde es zamanl olarak uygulanmistir (Calcagno, 2012: 24). Oyle
ki, yasanan tikanikligi asmanin yolu olarak harcama artisi, vergi indirimi ve transfer uygulamalari talebi
artirmaya yonelik kamu politikalar1 olarak gindeme gelmistir. Bu geligsmeler, 2008 krizine yodnelik uygulanan
politikalarin Keynesyen yaklasimin gegerliligini gosterdigi bigimde yorumlanmaktadir (Palley, 2009).

Ikinci dénem genel olarak 2010-2012 yillarmi kapsamaktadir. Bu dénemde artan kamu borglar1 ve biitge
aciklar1 nedeniyle canlandirma paketlerinin yerini mali kemer sikma politikalart almigstir. Baska bir deyisle, mali
kemer sikma politikalarinin yeniden ortaya c¢ikarilmasinin bir nedeni de durgunluk ve finansal krizden
kaynaklanan biitge agiklarindaki ani yiikselistir. Maliye politikasi ekonomik faaliyetleri desteklemek yerine
borglarin azaltilmasina ydnlendirilmis, mali konsolidasyon yani mali dengede iyilesmeyi hedefleyen politikalar
on plana ¢ikmustir. Burada vurgulanmasi gereken nokta, krizin nedeni olmayan kamu kesimi ve kamu
dengelerine yonelik bir mali kemer sikma politikalarinin giindeme getirilmesidir. Bilindigi {izere, kriz finansal
sektorden kaynaklanmistir, kamu kesimi ya da kamu kesimi dengelerinin bozulmasi krizin nedeni degil, bir
semptomu olarak degerlendirilebilir (Zezza, 2012). Bununla birlikte, kriz 6ncesi dénemde gelismekte olan
ilkelerin 6nemli bir bolimiinde kamu kesimi dengesi ve bor¢/GSYIH verileri de oldukca iyi bir gérinim
sergilemektedir. Ornegin, 2002 ve 2007-2008 arasinda birgok iilkede mali dengeler diizelmis, ortalama olarak
Afrika, Bati Asya ve Bagimsiz Devletler Toplulugu kriz arifesinde mali fazla elde etmislerdir. Asya ve Latin
Amerika iilkelerinde ise mali hesaplar kabaca dengeli bir durumdadir. Mali canlandirma paketlerinden sonra
ortaya ¢ikan yiiksek mali agiklar ve hizla artan borg oranlart krizin sonucu olarak degerlendirilebilir (Calcagno,
2012: 27).

Ucgiincii dénem 2012 yilindan giiniimiize kadar gecen donemi kapsamaktadir. Bu dénemin temel dzelligi diisiik
biiyime oranlar1 s6z konusu iken siki maliye politikast uygulamalariin kendi kendini besleyen bir igleyisle mali
tuzak siirecine neden olabilecegi yoniindeki diigiincelerdir (Hannsgen ve Papadimitriou, 2012; Goker, 2014).
Boyle bir durumun giintimiiz ekonomilerini tehdit ettigi sdylenebilir. Bu tehdit, harcama kesintileri ve/veya vergi
artislart ile biitce a¢131/GSYIH oranmin diisiiriilmesini hedeflemesine ragmen, bu uygulamanin talebin
diismesine yol agarak hem ’nin, hem de vergi gelirlerinin azalmasi sonucu, hedeflenenin aksine biitge agigi/
oraninin artmasi, durgunlugun devam etmesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu siirecte, maliye politikalar1 agisindan iizerinde durulmas: énemle gereken nokta 2010 yilindan itibaren
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde mali canlandirma paketlerinden mali kemer sikma politikalarina
gecilmesidir. Bu durum kiiresel finansal krizin ikinci evresinin Euro bolgesinde yasanmasiyla birlikte hem AB
iiyesi hem de iiye olmayan {ilkeler a¢isindan merkezi bir konuma gelmistir. Bu donemdeki maliye politikalarinin
temel amaci, mali dengenin saglanmasi ve bor¢ oranlarinin diisiiriilmesine odaklanmaktadir. Mali kemer sikma
politikalariin yeniden tartisilmasinin gerisinde ise harcama kesintilerinin vergi artiglarina gére mali dengeyi
daha fazla diizeltici etkilerinin oldugu diislincesidir (Alesine ve Ardagna, 2009; IMF, 2010; Perotti, 2011). Baz1
farkliliklara ragmen bu yaklasimlar, mali dengeyi saglamak i¢in iilkelerin vergi artiglarindan ziyade kamu
harcama kesintilerini uygulamasinin daha etkili olacagini iddia etmektedir. Mali kemer sikma politikalarinin
etkili olacagim iddia eden g¢aligmalar 1980°li ve 1990’ yillarda g6zlenen basar1 Orneklerinden hareket
etmektedir. Kriz sonrasinda kurtarma/canlandirma paketleri ile ekonomilerde gorece iyilesmelerin baslamasi,
krizin koékenlerinin unutulmasina ve kamu aciklar1 ve yiikksek kamu borglarinin bir sorun olarak giindeme
gelmesine yol agmistir. Gerek teorik caligmalar gerekse uygulamalar mali kemer sikma politikalarinin
giiniimiizde siddetli bir bicimde tartisilmasina neden olmaktadir. Ozellikle akademik yazinda mali kemer sikma
politikalarinda vergi artiglar1 yerine harcama kesintilerine gidilmesinin daha fazla diizetici bir etkiye sahip
olacag1 yoniindeki diisiinceler tartigmalarin en can alict boliimiinii olusturmaktadir. Ancak bu politikalarin
kapsami, teorik gergevesi ve siyasal igeriine yonelik elestirilerin varligi (Jayadev ve Konczal, 2010; Baker,
2010; Sawyer, 2012; Arestis, 2012; Gravelle ve Hunerfold, 2013) bu tartismalarin giiniimiizde ve yakin gelecekte
de devam edecegini gostermesi agisindan oldukc¢a 6nemlidir.
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3 Kauresel Finansal Krizin Avrupa Birligine Yayilmasi

Kiiresel finansal kriz 2009 yilinda Avrupa Birligi iilkelerinde biiyiime oranlarinda 6nemli bir azalma ve igsizlik
oranlarinda hizli bir artig olarak etkisini gostermistir. Ancak krizden ¢ikis siirecinde ¢evre tilkelerin artan borg
stoklar1 ve kamu agiklari, ABD krizinin ¢evre iilkeler merkezli AB krizine donlismesine neden olmustur. Kriz,
AB’ye tiye iilkelerin 6demeler dengesini bozmasina karsmn, parasal birligin varligi nedeniyle iilkeler kendi
maliye politikalarindan sorumlu oldugu i¢in krizin derinlesmesine yol agtigi sdylenebilir. Avrupa’daki
durgunluk, Euro Bélgesinde 2008’in ikinci geyreginde reel/GSYIH nin %1,5 diismesiyle baslamis ve 2009’ un
ikinci geyreginde sona ermistir. 2009 yilmin igiincii ¢eyreginde ise reel tekrar artmaya baglamistir. Ancak,
Irlanda ve Portekiz gibi, baz1 iilkeler zaten 2007°de durgunluk yasadiklari i¢in, ABD’nin artisinin devam
etmesine ragmen, bu iilkelerin bilyiime gostergelerinde bir diizelme ortaya ¢ikmamistir. 2011 sonunda, reel
GSYIH kisi bagma Irlanda’da %13, Yunanistan’da %15, italya’da %7 ve Ispanya ve Portekiz’de %5 azalis
sergilemistir. Fransa hala toparlanmaya sahipken, Almanya ve Avusturya ve bazi Dogu Avrupa ekonomileri
soktan sonra ¢ikt1 artigini1 bagarabilmistir.

AB icinde krizden en fazla etkilenen cevre iilkeleri Yunanistan, Ispanya, Portekiz, italya ve irlanda’dir. Bu
tilkelerin kriz dncesi ve sonrasindaki kamu dengelerini ve briit bor¢lar incelendiginde, kriz 6ncesi 2007 yilina
bakildiginda Yunanistan hari¢, diger iilkelerin kamu dengelerinin kotii olmadigi sdylenebilir. Irlanda ve
Ispanya’da kamu fazlas1 mevcuttur, Italya ise %-1,6’lik oraniyla Maastricht Kriterlerinin altindadir. Ancak
krizden sonra tiim iilkelerde kamu dengesi ciddi &lgiide bozulmustur. Kamu borcunun GSYIH’ya oranina
bakildiginda, irlanda ve ispanya’nin kriz éncesinde borg yiikiiniin Maastrich kriterinin ¢ok altinda oldugu, fakat
krizi izleyen bes yil icinde bu iilkelerin kamu borcunun GSYIH’ya orammnin hizla arttigi goriilmektedir.
Yunanistan ve Italya ise kronik kamu borg sorunu yasayan iilkelerdir. Bu iki iilkede kriz éncesi %100’lere ulasan
kamu borcu/GSYIH’nin, kriz sonrasinda énemli oranda artis gosterdigi gozlenmektedir. Portekiz’de ise kriz
oncesinde %70’lere yaklasan oran, kriz sonrasinda artarak %120’lere yiikselmistir.

Ekonomik krizden daha fazla etkilenen tilkelerin kamu agiklarinin hizla artmasinin arkasindaki 6nemli bir
unsur da Euro Bdlgesini diizenleyen Avrupa antlasmalarinin katilimer iilkelerin hiikiimet agiklarinin dogrudan
miidahale ederek fonlamasinin Avrupa Merkez Bankasi ile engellenmis olmasidir. Bu anlagsmalar hiikiimetlerin
biitce aciklarinin belirli bir diizeyin altinda tutulmasini 6ngérmektedir. Bu kurumsal diizenlemeler hiikiimetlerin
yiirlirlikte olan faiz oranlarinda piyasada fonlar1 artirmak zorunda kaldiklari anlamina gelir. Yunanistan’nin
kamu acgiklarinin kontrol edilmez bir bigime doniismesi piyasalarin Yunanistan tahvili almak i¢in artan prim
talebini giindeme getirmistir. Benzer bir durum, her ne kadar daha az da olsa, Irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya
gibi cevredeki diger tlkeler i¢inde gecerli hale gelmistir. Yunanistan’in kamu borcu, kriz 6ncesi dramatik bir
bicimde artmamustir, parasal birlige katilmadan Once zaten yiiksek diizeylerdedir. Gergek problem borcun
biiytikliigii degildir, fakat ¢ok hizli artan borg servisinin maliyetidir (Zezza, 2012:40).

4 Krizin AB’ye Uye Balkan Ulkelerine Etkileri/Yayilmasi

Kiiresel krizin AB’yi etkilemesiyle birlikte Balkan iilkeleri hem kiiresel finansal krizin genel etkilerinden hem
AB ile olan iligskilerinden hem de Yunanistan’in borg krizinden kaynakli olarak 6nemli 6lgilide etkilenmistir. Kriz
Balkan iilkelerini ticaret, yabanci sermaye akimi, bankacilik ve is¢i dovizleri gibi kanalardan etkilemistir.

4.1 Finansal Kriz Oncesi AB’ye Uye Balkan Ulkelerinin Genel Durumu

2000’ler AB’ye iiye Balkan iilkeleri agisindan giiglii biiylime performansinin sergilendigi bir dénemi ifade
etmektedir. 2002-2007 yillar1 arasinda bu iilkelerin ortalama bilyiime oranlart AB-27 biylimesinin oldukca
tizerinde seyretmistir. Bu donemde AB’ye liye Balkan iilkelerinin yillik ortalama biiyiime oram1 %5,3 iken AB-27
iilkelerinin yillik ortalama biiyiime oram %2,4’te kalmistir. Bu gelismenin temel belirleyicileri, makroekonomik
istikrar, artan dogrudan yabanci sermaye akimlari, is¢i dovizleri ve AB ile biitiinlesmeye yonelik reformlar
konusunda saglanan basarilardir. 2007°de AB’ye katilan Bulgaristan ve Romanya bazi problemlerle karsilasmus,
ancak 6zellikle AB yapisal fonlar1 ve AB tiyeligi tarafindan bir 6l¢iide korunduklari sdylenebilir.

Bu donemde biiyiime kaliplarina bakildiginda genel olarak ticarete ve finansal agikliga dayali, hizli kredi
geniglemesi ve artan yabanci sermayenin etkili oldugu gozlenmektedir. Bununla birlikte, 2000’lerin basindan
beri bu Ulkelerde surdirilen biiyiime modeli ticaret ve cari islemler agigim arttirmis ve tliketim kaliplar biiyiik
Ol¢iide yabanci borglanmaya dayali hale gelmistir. Diger yandan, yiksek issizlik oranlari, disiik istihdam
oranlar1 ve kayitdisi ekonomik faaliyetlerin varligi da 6nemli yapisal sorunlar olarak varligimi siirdiirmiistiir.
Ulkelerin gegirdigi yapisal degisim, emek tasarruf eden sektdrlerin birgogunda, hizmetlerin hizla genislemesine
yol agarken, bir sanayisizlesme siirecinin de yaganmasina yol agmustir (Bartlett ve Uvalic, 2013:1).

4.2 Krizin Avrupa Birligi’ne Uye Balkan Ulkelerine Etkileri

Kiiresel krizin 6nce AB’yi, hemen ardindan da Balkan iilkelerini derinden etkiledigi gézlenmektedir. Bu krizin
farki, bolgesel olmayan kiiresel bir kriz olmasidir ve merkezden kaynaklanmasina karsin, Avrupa’nin gevresi icin
agir sonuglar yaratmasidir. Kiiresel talepteki yavaslama, FDI akimlarindaki azalig, portfoy yatirimlari, isci
dovizlerindeki daralma ve kredi diisiisii tiim Balkan {ilkelerini etkilemistir. Bununla birlikte, doviz cinsinden ozel
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kesim borcu, konut piyasasi balonu, déviz kurunun degerlenmesi ve cari islemler agigint da kapsayan birikmis
dengesizlikler bu iilkelerin krizden farkli Slciilerde etkilenmelerine yol a¢mustir. Bununla birlikte, AB’nin
kurtarma paketleri ve politika araglar1 desteginden yoksun olmasi AB {iyesi Balkan iilkeleri iizerinde krizin
etkisini kolaylastirmistir (Onaran, 2011; Sanfey, 2011; Bartlett ve Prica, 2013).

Krizin AB’ye iiye Balkan iilkelerine yonelik etkisinin Yunanistan harig, goreli bir gecikme ile ortaya ¢iktig1 ve
AB krizinin derinlesmesiyle bu etkinin giderek agirlastig1 sdylenebilir. Ornegin, 2008 yilinda GSYIH artis orani
Romanya’da %7,3, Bulgaristan’da %6,2 Hirvatistan’da %2,1 olarak gergeklesmistir. Oyle ki, IMF nin gelecek
iki yila iliskin tahminleri oldukg¢a iyimserdir ve 2010°da Bat1 Balkan iilkelerinin hepsinde reel artisinin pozitif
olacagini ongdrmektedir. Ancak IMF’nin tahminlerinin aksine, kiiresel krizin 2010 yilinin baglarinda Euro
Bolgesi krizine doniismeye baslamasiyla krizinin Balkan iilkelerine etkisi artan bicimde agirlasmis ve biiylime
oranlart negatife donmiistiir. Nisan 2012’de, IMF Euro Bélgesi ig¢in 2012 yilina yonelik %0,3 daralma
beklentisini revize etmistir. Bu daralma kisa siirede genel olarak Balkan {ilkelerine 6zel olarak da AB’ye iiye
devletlere hizla yayilmistir.

Euro Bolgesi krizinin AB iiyesi Balkan ekonomileri {izerindeki etkileri dis ticaret, is¢i dovizleri, finansal sektor
ve dogrudan yabanci sermaye akimlari, igsizlik gibi toplumsal alanlarda izlenebilir. Dis ticaret agisindan dikkat
ceken nokta iilkeler arasindaki kiiresel bir bagimlilik olmakla birlikte, karsilikli bagimlhilik iki yonlidir.
Birincisi, AB’ye liye Balkan iilkelerinin AB iiyesi iilkelerle olan iliskisi iken ikincisi bu iilkelerin komsular ile
olan iliskileridir. Bu baglamda, Yunanistan’in ihracatinda en biiyiik paya sahip ii¢ iilke Italya, Almanya ve
Bulgaristan iken, Bulgaristan’in ihracatinda en biiyiik paya sahip ii¢ iilke ise Almanya, Yunanistan, Italya’dur.
Romanya’nin ihracatinda en biiyiik paya sahip {i¢ {ilke ise Almaya, talya ve Fransa’dir (Lessenski, 2010:12-13).
Ticaret ikili bir yonelime sahip olmasi Balkan iilkelerini énemli dlgiide etkilemistir. Ornegin Hirvatistan’in Euro
Bolgesine olan ihracat1 %10’dan daha fazla azalirken, diger {ilkelerde azalma daha kiigiik diizeylerdedir, fakat
ihracat gelirleri 6nemli 6l¢iide azalmigtir. Hirvatistan’in Euro Bolgesine olan ihracati 2012°de bir dnceki yila
gore %14,2 oraninda azalmistir (Bartlett ve Prica, 2013:373).

Balkan ulkelerinin geneli agisindan 6zellikle is¢i dovizleri 6zgiin ve onemli bir kaynak niteligindedir. Bu
kalem kriz sonrasinda azaldig: i¢in iilkelerin cari islemler a¢igmin artmasin da neden olmaktadir. Tablo1’den
izlenebilecegi gibi, 2005-2008 doneminde AB’ye iiye Balkan iilkelerinin hepsinde artis egilimi sergilemektedir.
2008 yilinda is¢i dovizlerinin GSYIH’ye oran olarak Hirvatistan’da %2,4, Bulgaristan’da %>5,4, Yunanistan’da
%0,9 ve Romanya’da %4,8 diizeyindedir. 2009 yilinda ise bir dnceki yila gore is¢i dovizlerinde Hirvatistan’da
%10, Bulgaristan’da %17, Yunanistan’da %25 ve Romanya’da %47 oraninda azalmistir. Euro Bolgesi krizinin
derinlesmesiyle birlikte is¢i dovizlerindeki azalmanin devam edecegi beklenebilir.

Hirvatistan Bulgaristan Yunanistan Romanya
2005 1,222 1,613 1,220 4,733
2006 1,134 1,716 1,543 6,718
2007 1,394 2,132 2,484 8,542
2008 1,602 2,634 2,687 9,381
2009 1,436 2,181 2,009 4,928

Tablo 1: AB iiyesi Balkan iilkelerinde Is¢i Dovizleri (2005-2009, milyon $) Kaynak: (Lessenski, 2010)

Krizin etkilerinin gozlendigi bir diger nokta ise sermaye hareketleri azalmasi ve dogrudan yabanci sermaye
akimlarindaki keskin azalmadir. 2008 yilina kadar yabanci sermayenin en fazla tercih ettigi tilkelerden biri
Hirvatistan’dir. Ancak bu durum biiyilik 6l¢lide 6zellestirme siireci ile ilgilidir ve dogrudan yabanci sermaye
akimlarinin en fazla yogunlastigi alan bankacilik ve telekominikasyon sektorleridir. Bolgede bankacilik
acisindan dikkati ¢eken nokta sektoriin kontroliiniin biiyiik 6lciide yabanci bankalara ait olmasidir. Bankalarin
yabancilar tarafindan devralinmasi borgla-finanse edilen tiiketim artisinda patlamaya ve {ilkelerin kredi
genislemesine dayali finansallagmasina neden olmustur. Bu ayn1 zamanda, hanehalki tiiketim mallarinin kitlesel
ithalatina ve konut fiyatlarinda siirdiiriilemez bir dalgaya yol agmistir. Bolgedeki bankalarin biiyilik bir boliimii
Euro Bolgesinde yerlesik ana bankalara baglidir. Bu nedenle kredi daralmasi Euro Bolgesi krizinin ilerlemesiyle
devam etmistir. Ornegin, Hirvatistan’da kredi artisi 2008°de %11,6 iken, 2012°de sifir diizeyine kadar
gerilemistir (Bartlett ve Prica, 2013:373-7).

Ekonomik krizin etkilerini en sert hissedildigi alanlardan bir tanesi de emek piyasasidir. Kriz sonrasinda
igsizlik oram sadece Balkan iilkelerinde degil gelismis {ilkelerin bircogunda da yiikselmistir. Bu problem,
bolgedeki iilkelerde, Avrupa’daki sanayilesmis iilkelerin tersine, ‘otomatik istikrarlagtiricilarin’ eksikliginden
dolay1 Balkanlarda daha agir olmustur. Bir biitiin olarak Euro Bolgesinde, issizlik oran1 2012 ortasinda %11,2°ye
ulasmustir. Tssizlik oran1 2012 yilinda Yunanistan’da %24,5’e, Hirvatistan’da %15,9’a, Bulgaristan’da %12,3’e
cikmigtir. Geng issizlik oranlar1 ise daha dramatik bir bigimde artmistir. 15-25 yas arasi geng issizligi Euro
Bolgesinde %22,8 iken bu oran Hirvatistan’da %43’e, Yunanistan’da %55,3’e, Bulgaristan’da %28,1’e ve
Romanya’da %22,7’ye ulagmustir.



SESSION 5

5 Krize Karsi Maliye Politikas1 Ornekleri

Kiiresel kriz karsisinda hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin oncelikli politika tepkisi
kurtarma/canlandirma paketleri bi¢iminde hayata gecirilmistir. Bu politikalarin kamu kesimine yiikledigi
maliyetler nedeniyle kriz bir kamu kesimi krizine doniismiistiir. Bilylime oranlarindaki yavaslamayla ek olarak
kamu borglar1 ve biitce aciklarinin artis1 biciminde agiga cikan dengesizliklerin ¢oziimii olarak kemer sikma
paketleri uygulanmistir. Bir biitiin olarak kemer sikma politikalar1 bir yandan kamu kesimini finansal piyasalara
daha bagimli hale getirirken, diger yandan da kamu harcamalarinda kesintiye gidilmesine ve buna bagl olarak
mali alanin daha da daralmasina ve 6zellikle emek piyasasi, egitim ve saglik gibi sosyal sektorleri derinden
etkilemistir. AB’ye liye Balkan iilkeleri agisindan bu siirece bakildiginda birka¢ nokta dikkat ¢ekmektedir.
Bunlarin ilki, bu iilkelerde ag1a dayali harcama politikasinin kullanilmamis olmasidir. kincisi maliye politikasi
onlemleri siklikla ¢cevrim yonlii olmasi ve bu politikalarin mali problemlerin artmasina neden olmasidir (Davras,
2010; Zaidi ve Rejniak, 2010). Son nokta gerek Ulkelerin kriz karsisinda uyguladigi politikalar konusunda
gerekse krizden etkilenme dereceleri arasinda onemli farkliliklarin ortaya ¢ikmasidir. Bu baglamda,
Bulgaristan’in hem uyguladigi politika hem de kriz etkileri acisindan goreli olarak daha yumusak bir siire¢
gecirdigi sdylenebilir. Buna karsin, Yunanistan, Hirvatistan ve Romanya hem krizden daha fazla etkilenmis hem
de kriz karsisinda daha sert politikalar1 uygulamistir.

5.1 Bulgaristan: Krize Ilmh Tepkiler

Dogu Bloku’nun ¢oziilmesiyle 1990 yilinda gegis ekonomileri arasinda yer alan iilke, 2007 yilinda AB’ye iiye
olmus ancak Euro bdlgesine disinda kalmistir. Bulgaristan 1990’larda gecis sorunlarini derinden yasamis ve
1989-1994 doneminde llke GSYIH’s: kiimiilatif olarak %35,7 oraninda azalmustir. Gegis krizi 1990’larin
sonundan itibaren yerini toparlanmaya birakarak, hizli bir bor¢ konsolidasyonu baska bir deyisle mali dengede
iyilesme saglanmistir (Stachr, 2010:677).

Bulgaristan ekonomisinin makroekonomik gostergeleri Tablo 2’den izlenebilir. Ulke 2000’lerin bagindan
itibaren kriz etkilerinin ortaya ¢ikti§1 2009 yilina kadar giiclii bir biiyiime performansi sergilemis, GSYIH yillik
ortalama %6,4 oraninda artmistir. Makroekonomik gostergeler agisindan cari islemler acig1 ve dzel sektoér borcu
hari¢, kamu kesimi borcu, biitge dengesi, dogrudan yabanci sermaye ve issizlik oranlarinda énemli gelismelerin
oldugu gozlenmektedir. Bulgaristan 2004-2008 yillar1 arasinda kamu borcu ve biitce dengesi agisindan olumlu
bir goriiniim sergilemistir. 2009 yilinda krizin etkilerinin aciga c¢ikmasiyla birlikte GSYIH %-5,5 oraninda
kagilirken, 2010-2012 doneminde ekonomi toparlanma siirecine girememis, biiylime oranlari oldukca diisiik
diizeylerde seyretmistir. Uluslararas: ticaretin ¢okiisii ihracati olumsuz etkileyerek AB (lkelerine olan ticaretin
(toplam ihracatin {igte ikisi) %23 oraninda azalmasina neden olmustur. Krizin etkilerin en fazla goriildiigii alan
cari iglemler agig1 ve dogrudan yabanci sermaye akimlaridir. Kriz 6ncesinde de artis egiliminde olan cari
islemler acig1 2008 ve 2009 yillarinda GSYIH nin neredeyse dortte birine ulasmustir. Bulgaristan’in 2000’lerde
blyiime modelinde 6nemli bir yere sahip olan dogrudan yabanci yatirimlar bankacilik, insaat ve emlak
alanlarinda yogunlasmistir. 2007 yilinda GSYIH nin %29,4’iine ulagmigken, bu oran 2008’de %19, 2009°da %7
ve 2010°da %3,2’ye kadar gerilemistir. Dogrudan yabanci sermayenin aradan gegen bes yila ragmen eski
diizeylerine ulagsmasi oldukca zor goriinmektedir (Totev ve Sariiski, 2010:67).

Bulgaristan’in kriz karsisinda uyguladig1 politikalar incelendiginde birka¢ nokta dikkat ¢ekmektedir. Ilk
olarak, gelismis tlkelerin birgogunda dogrudan banka ve finansal sektor varliklarmi kurtarmaya yonelik
uygulamalarin olmayisi biiyiik maliyetlerin ortaya ¢ikmasim engellemistir. Ikincisi, kriz karsisinda maliye
politikas1 onlemleri biiylik dl¢iide ¢cevrim yonlii (pro-cyclical) ve siki biitce anlayisina dayanmaktadir. Bilindigi
gibi, ¢evrim yonlii daraltict maliye politikalar1 genelde istihdam yerine mali dengeye 6nem vermektedir. Bu
amagla siibvansiyonlar azaltilmakta ya da kaldirilmakta, isten ¢ikarmalar ve {icretlerin digiiriilmesi
benimsenmekte, tiiketim vergileri arttirilmakta, emeklilik ve saglik gibi uygulamalaria yonelik diizenlemelerin
yaninda emek piyasasi i¢in esnekliginin arttirtlmasina yonelik politikalar uygulanmaktadir. Son olarak krizin
kamu maliyesine etkileri igsizlik ve sosyal yardimlar baglaminda dolayli olmaktadir.

2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

GSYIH artis1 ( %) 6.7 6.4 6.5 6.4 6.2 -5.5 0.4 1.8 0.8
Biitce Dengesi (GSYIH %) 1.9 1.0 1.9 1.2 1.7 -4.3 -3.1 -2.0 -0.8
Cari islemler dengesi (GSYIH %) 53| -64 -116 | -17.6 | -25.2 | -23.1 -8.9 -1.5 0.1
Dogrudan Yabanci Sermaye (GSYIH %) 10.2 | 149 235 | 294 19.0 7.0 3.2 3.5 3.7
Kamu Borcu (GSYIH %) 370 | 275 216 | 17.2 13.7 | 146 16.2 | 16.3 18.5
Ozel Sektdr Borcu 58.7 | 745 93.7 | 130.1 | 137.8 | 142.9 | 140.6 | 1334 | 1318
(GSYIH %)

Kamu Harcamalar1 (GSYITH %) 38.6 | 373 344 | 39.2 384 | 414 374 | 356 35.9
Issizlik oram (%) 12.1 | 101 9.0 6.9 5.6 6.8 10.3 | 11.3 12.3
Geng igsizlik oran1 (%) 243 | 21.0 183 | 141 119 | 151 218 | 25.0 28.1

Tablo 2: Bulgaristan’in makroekonomik gostergeleri, 2004-2013 Kaynak: European Commission (2014)
Statistical Annex of Alert Mechanism Report
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Bulgaristan hiikiimeti diisiik biit¢e aciginin siirdiirmek icin kemer sikma dnlemleri ve sosyal koruma sistemini
i¢in gerekli finansal kaynaklar1 énemli dliide azaltmistir. Kriz dncesinde ve krizin erken evresinde GSYIH’ya
oranla %40’larda olan kamu harcamalar1 azalarak 2010-2011 doéneminde %35’lere gerilemistir. Ekonomik
bliyiimenin kriz sonrasmna diisiik diizeylerde seyretmesi ve kriz zamanindaki sosyal katki paylarinin
toplanmasindaki giigliikler yasam standardinin iyilestirilmesi ve sosyal koruma sistemine yonelik olanaklar
smirlandirmistir (Todorov, 2013:73). Kamu kesimi borcu kamu harcamalardan farklilik gostermektedir. 2004
yilinda kamu borcunun GSYIH’ya oran1 % 37 iken, bu oran 2008 yilinda %13,7’ye kadar gerilemistir. Ancak
kriz sonrasinda bu olumlu gelisme kismen tersine donerek 2010°da kamu boru/GSYIH oran1 %16,2’ye ve
2012°de ise %18,5’¢e yiikselmistir. Kamu kesimi dengeleri agisindan kriz sonras1 duruma bakildiginda énemli bir
bozulma olarak degerlendirilebilir. Ancak AB makroekonomi kriterleri agisindan f{ilkenin kamu kesimi
dengelerinin 1limli ve kabul edilebilir bir diizeyde oldugu sdylenebilir. Kriz ve maliye politikalarinin olumsuz
etkilerinin en fazla goriildigl alan biitce dengeleridir. Bulgaristan 2004-2008 doéneminin tamaminda biitce
fazlas1 vermistir. Bu gelisme 2009 yilindan sonra tersine dénmiis, 2008 yilinda GSYiH’ya oranla %1,7 biitge
fazlas1 veren ekonomi 2009 yilinda biitce agi81 %-4,3’sicramis ve gelecek ii¢ yilda azalmakla birlikte devam
etmistir. Bununla birlikte, 2010-2012 déneminde Bulgaristan’in biitge aciklarinin diizeyi Maastricht Kriterleri’ni
asmamistir.  Kriz karsisinda uygulanan politikalarin - sonuclarindan  bir tanesi de igsizlik oranlarinin
kotilesmesidir. 2007-2008 yillarinda issizlik orant %6’lara kadar gerilemisken, krizi izleyen ii¢ yilda bu oran
%12’1ere yiikselmistir. Geng issizlik oranlarindaki durum daha ciddi diizeylerdedir. 2004 yilinda %243,3 olan bu
oran 2008’de %11,9’a kadar gerilemis, ancak krizle birlikte 2004 diizeylerini agarak 2011°de % 25,0 ve 2012°de
%28,1 ¢ikmustir. Sonug olarak, Bulgaristan kriz karsisinda mali konsolidasyon politikalari ile kamu borcu ve
biitge aciklarinin diigiik diizeylerde tutmayi basarmasina ragmen, biliylime performansi ve igsizlik oranlarinda bir
iyilesme saglayamamuistir.

5.2 Hirvatistan: Derinlesen Durgunluk ve Bozulan Mali Dengeler

AB’nin en yeni iiyesi olan Hirvatistan, Yugoslavya’nin par¢alanmasiyla bagimsizligin1 kazanmis, 1990’larda
ahbap-cavus kapitalizminin (crony capitalism) krizi ile sonuglanan bir siiregten sonra 2000’lerde Avrupalilagma
patikasina girmistir (Frani¢evi¢, 2013; Ralchev, 2010). Tablo 3’den de izlenebilecegi gibi, 2004-2008 déneminde
iilke iyi bir makroekonomik performans sergilemistir. Bu donemde GSYIH yillik ortalama %4,1 oraninda
artnugtir. Hirvatistan’in cari islemler ag1g1 2004’te GSYIH’ya oran1 %-4,3’ten 2008’de %-8,8’e ¢ikmustir. Buna
karsin ayn1 donemde kamu borcu ve biite agigimn GSYIH’ya oram azalmistir. 2005°te kamu borcunun
GSYIH’ya oram %38,3’ten 2008’te %33.5’e, biitce acig1 ise %-6,5’ten 2008’de %-2,1’e diismiistiir.
Bulgaristan’inki kadar yiiksek olmamakla birlikte, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: 2004’te GSYIH nin
%2,6’dan 2008°de %38,7’ye ¢cikmustir. 2000’lerdeki biiylime doneminden sonra, iilke hem kiiresel kriz hem de
Euro Bolgesi krizinden kaynakli olarak derin bir kriz siirecine girmistir. Aslinda Hirvatistan ekonomisindeki
problemlerin énemli bir bolum{ ¢esitli kurumsal ve yonetimsel zayifliklarla ilgilidir. Reformlarin gergekte
uygulanmayip yiizeysel kalmasi, yeni yasalarin uygulanmasinda vazgegilmesi ya da zayif bir bigimde
uygulanmasi, adalet, biirokrasi, yolsuzluk ve orgiitlii suglarin varligi temel sorunlardir.

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

GSYIH artig1 ( %) 4.1 4.3 4.9 5.1 2.1 -6.9 -2.3 -0.2 -1.9
Biitge Dengesi (GSYIH %) - -6.5 -3.4 -3.0 -2,1 -4.6 -5.3 -6.4 -7.8
Cari Islemler dengesi -4.3 -5.3 -6.6 -1.2 -8.8 -4.9 -0.9 -0.8 0.0
(GSYIH %)

Dogrudan Yabanci Sermaye 2.6 3.9 7.0 8.4 8.7 5.4 0.6 24 24
(GSYIH %)

Kamu Borcu (GSYIH %) - 38.3 35.7 33.0| 335 42.5 44.9 51.6 55.5

Ozel Sektdr Borcu (GSYIH %) 74.4 81.6 93.8 | 103.7 | 1173 | 128.0 | 137.0 | 1342 | 1321

Kamu Harcamalar1 (GSYIH %) 41.1 40.1 41.0 40.1 46.1 46.9 47.9 455

Issizlik orani (%) 13.8 12.8 114 9.6 8.4 9.1 11.8 135 15.9

Geng Igsizlik oran1 (%) 32.8 31.9 28.8 24.0 21.9 25.1 32.6 36.1 43.0

Tablo 3: Hwrvatistan’in makroekonomik gostergeleri, 2004-2013 Kaynak: European Commission (2014)
Statistical Annex of Alert Mechanism Report

Hirvatistan’in kriz karsisinda uyguladig: politikalara bakildiginda kabaca iki evreden s6z edilebilir (Franicevic,
2013:76). Kemer sikma politikalarinin ilk evresi 2009-2010 dénemini kapsamaktadir. Bu evrenin temel 6zelligi
IMF’nin yardimindan kaginan Hirvatistan hiikiimetinin aniden Nisan 2010°da ‘Ekonomik Toparlanma/iyilesme
Programi’ ilan etmesidir. Ancak bunun Oncesinde Hirvatistan hiikiimeti uluslararasi sermaye piyasalarina
bagvurarak 2 milyar Euro bor¢lanmistir. Bu programin temel amaci devletin ekonomiden geri ¢ekilmesi, gerekli
yapisal reformlarin uygulanmasi, issizlik yardimlarinda kesintiler, emeklilik reformu kamu yonetiminin
rasyonellestirilmesi ve etkinlestirilmesi, biitce harcamalarinin kisilmasi, vergi sisteminin basitlestirilmesi, devlet
yardim sisteminin reforme edilmesini saglamaktir. Toparlanma programina ilave olarak bir ‘Mali Sorumluluk
Yasas1’ (Fiscal Responsibility Law) kabul edilerek, hiikiimetin temel biitge dengesi saglanincaya kadar %1
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oraninda kamu harcamalarmin azaltilmasi benimsenmistir. Bu politikalara iliskin beklentiler ekonomik
biliylimenin saglanmasi, mali durumu diizelmesi ve yiiksek rekabet yeteneginin ortaya ¢ikmasi yoniindeydi (Ott,
2010:73).

Beklentilerin aksine kriz sonrasinda uygulanan politikalara ragmen, 2009 yilinda %-6,9 oraninda kiigiilen
ekonomi, 2010°da %-2,3, 2011’de %-0,2 ve 2012°de ise %-1,9 oraninda kii¢iildii. 2013 yilinda da GSYIH’nin
%-1,3 oraninda azaldigi tahmin edilen iilke, kriz sonrasindaki bes yillik zaman dilimi i¢inde beklenen
toparlanmay1 gerceklestiremedi. Bununla birlikte, kamu kesimi dengelerinin de hizla kdtiilestigi sdylenebilir.
2008 yilinda biitce aciginin GSYiH’ya oram1 %2,1 iken bu oran, 2010°da %5.,3’e ve 2012’de ise %7,8’¢
yiikselmistir. Ulkenin kamu borcunun GSYIH’ye oranmin 2008-2012 déneminde ciddi bicimde arttig:
gdzlenmektedir. Oyle ki, bu oran 2008 yilinda %33,5 iken 2012’de %55,5’¢ yiikselmis, dort yilda kamu borglar
yaklagik %66 oraninda artis gostermistir. Hirvatistan Balkan iilkeleri ile karsilagtirildiginda kamu harcamalarimin
yuksek duzeylere sahip olmasi agisindan dikkat ¢ekmektedir. Kriz sonrasinda da kemer sikma kapsaminda kamu
harcamalarinin azaltilmasi 6ngoriilmesi amaglanmis olmasina ragmen, siyasal ve sosyal nedenlerden dolay1 bu
kismen gergeklestirilebilmistir. 2008 yilinda kamu harcamalarmin GSYIH’ya oram %40,1 iken, bu oran 2010°da
%46,9’a, 2011°de %47,9’a kadar ¢ikmis, ancak 2012 yilinda %45,5 diizeyine gerilemistir.

Kemer sikma politikalarmin ikinci evresi 2012 ve sonrasini kapsamaktadir. Ulke ekonomisi 2009°dan itibaren
kiimulatif olarak %10’lara ulasan bir kii¢iilme, mali ve dis agiklarin artisi ve sosyal kesimlerin kotiilesmesiyle
kars1 karsiya kaldi. Ancak, 2012 Mart’inda durgunlugun derinlesmesiyle birlikte KDV kamu harcamalarini
stirdiirmek i¢in %23°ten %25’¢ ¢ikarildi.

Ulkede derinlesen krizin toplumsal maliyetini gosteren bir diger gelisme ise emek piyasas ile ilgilidir. Balkan
iilkelerindeki issizlik oranlari, Euro krizi nedeniyle daha da kétiilesen AB ¢evre Ulkelerinin oranlarindan daha da
koti diizeylere ulagmustir. Bir biitiin olarak AB’de igsizlik orant 2012 ortasinda %11,2 diizeyinde iken, bu oran
Hirvatistan’da 15,9°dur. Geng issizlik oranlarindaki artis ise olduk¢a dramatiktir. 2007-2008 yillar1 arasinda
%20’lerde seyreden geng igsizlik orani, 2012°de %40’lara ¢ikmistir. Bu oran Euro bolgesinde %22,4’tiir. Krizin
igsizlik oranlari lizerindeki etkisi cinsiyet temelinde daha da yikici olmustur. Hirvatistan’da erkeklerdeki issizlik
orani kadinlara gore {i¢ kat daha fazla artmistir. Benzer sekilde krizin farkli sektérlere olan etkisi dikkat
cekmektedir. Kadinlarin yogun olarak ¢alistigi yonetim, egitim ve saglik hizmetleri gibi kamu sektoriinden
ziyade ticaretteki daralma nedeniyle imalat ve ingaat daha cok etkilenmistir (Bartlett ve Uvalic, 2013:6;
Frani¢evi¢, 2013:78). Sonug olarak, Hirvatistan’in kriz karsisinda uyguladig1 politikalar bazi gegici rahatlamalar
saglamis olsa da, bunlarin uyumlu bir kriz karsit1 politikalar oldugu sdylenemez.

5.3 Romanya: Yoksul Ulkede Kemer Sikma

Romanya, Avrupa Ulkeleri i¢inde en yoksul ikinci tilke olarak 2007 yilinda AB iiye olmus ancak Euro bdlgesi
disinda kalmistir. Ulke 2000’lerde yiiksek biiyiime oranlarimi yakalamis, ancak bu siireci artan cari islemler agi131
ile siirdiirebilmistir. Buna karsilik, biitge agiklart ve kamu borglari verileri gorece ilimli bir diizeylerde
seyretmistir. 2002-2008 doneminde ekonomik biiylimenin temel yonlendiricisi yillik %10-15 artan hanehalki
tilketimidir. Bununla birlikte, briit sabit sermaye olusumu yillik %20-30 oraninda artan spekiilatif konut ve
otomobil pargasi endiistrideki yatirimlardan kaynaklanmaktadir. Bu hizli biiylime 2005°te %16 oraninda bir sabit
verginin uygulanmasiyla desteklenmistir. Sonug olarak, Tablo 4’dende takip edilebilecegi gibi, GSYIH reel artis1
2004-2008 yillar1 arasinda ortalama %6,8’e ulagsmistir. Bu siirecte, Romanya ekonomisi dnemli miktarda
sermaye akigina maruz kalmistir. Yabanci sermaye akimi finansal gelisme ve ekonomik biiyiime ile gii¢lii bir
bicimde iliskili oldugu igin ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir. Ulkeye gelen biiyiik miktardaki dogrudan
yabanci yatirimlar iilkenin daha yiiksek sermaye birikiminden faydalanmasina olanak saglamistir. Diger yandan
da, sermaye hareketliliginin varlig1 Romanya ekonomisi igin bir risk potansiyeli olusturmaktadir. Ozellikle ulusal
paraya yonelik spekiilatif saldirilar, portfoy yatirimcilarinin beklenmedik davraniglar1 nedeniyle makroekonomik
istikrarsizliga neden olmaktadir.

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

GSYIH artist (%) 8.5 4.2 7.9 6.3 7.3 -6.6 -1.1 2.2 0.7
Biitge Dengesi (GSYIH %) -1.2 -1.2 -2.2 -2.9 -5.7 -9.0 -6.8 -5.6 -3.0
Cari iglemler Dengesi (GSYIH %) -8.3 -86| -104 | -135| -11.5 -4.2 -4.4 -4.5 -4.4
Dogrudan Yabanci Sermaye 8.5 6.5 9.2 5.8 6.8 2.9 1.8 14 1.6
(GSYIH %)

Kamu Borcu (GSYIH %) 187 | 158 | 124 | 128| 134 | 236 | 305 | 347 | 37.9
Ozel Sektor Borcu (GSYIH %) 333 | 393| 448 | 581 | 66.8| 733| 753| 740 729
Kamu Harcamalar1 (GSY1H%) 336 | 336| 355| 382| 393| 411| 401| 395| 36.6
Issizlik oran1 (%) 8.0 7.2 7.3 6.4 5.8 6.9 7.3 7.4 7.0
Geng igsizlik oran1 (%) 21.0 19.7| 210| 201 | 186 | 208 | 221 | 23.7 | 227

Tablo 4: Romanya’nin Makroekonomik Gostergeleri, 2004-2012 Kaynak: European Commission (2014)
Statistical Annex of Alert Mechanism Report
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Kriz dncesinde Romanya ekonomisine hakim olan politika ¢evrim yonlii maliye politikasidir. Romanya 2004-
2008 arasinda ihtiyatsiz maliye politikasini tercih etmis, otoriteler ‘iyi zamanlarin’ sonsuza kadar siirecegine ve
asir1 hiikiimet harcamalarmin kabul edilecegine inanmislardir. Ustelik 2008’in bir secim yili olmasi ve ulusal
bitce Uzerinde ekstra bir yiik olusturmustur. Romanya’nin kriz 6ncesi durumuna bakildiginda su noktalar dikkat
¢ekmektedir; cari islemler dengesizlikleri, biitge agiklarinin artisi, zayif maliye politikasi ve mali diizenlemelerin
zay1f bir bigimde uygulanmasi, yliksek orandaki esitsizligin giderek artis1 ve kisa vadeli 6zel kesim borcu ile
diisiik kamu borg diizeyi ve birim emek maliyetlerinin artig1.

Kiresel kriz ve Euro Bélgesi krizinin Romanya ekonomisinin krize girmesi konusunda dikkat ceken nokta
krizin kotii yurtici politikalardan kaynaklandigi, kiiresel krizin krizi tetikledigi yoniindedir (Voiena, 2013; Voinea
ve lon, 2013). Baska bir deyisle, kotii yurtici politikalarin reel kriz tireticisi oldugu, digsal kriz mekanizmalarinin
yani kiiresel krizin yayilmasi etkisinin krizi tetiklemesidir.

Romanya hikiimeti Subat 2009°da krizin olumsuz etkilerine karsi koymak i¢in 13 milyar € canlandirma paketi
aciklamistir. Bunun 6nemli bir kism1 (10 milyar € fazlasi) altyap: yatirimlart i¢in ayrilmig ancak, ¢cok az proje
gerceklestirilmig, ekonomiye katkisi ise sinirlt diizeylerde kalmistir. Romanya hiikiimeti canlandirma paketinden
iki ay sonra Nisan 2009’da IMF ile stand-by anlagmasi imzalamistir. IMF ile yapilan anlasma 20 milyon euroluk
borcun AB, Diinya Bankasi ve IMF tarafindan karsilanmasini dngérmiistiir. Stand-by anlagsmasini 2011°deki
ihtiyati anlasma izlemistir. Romanya hiikiimetinin IMF’ye Niyet Mektubunda anlagilacagi {izere ¢ikis stratejisi
olarak uzun vadede tasarruflarin arttirilmasi, kamu sektorii reformu ve kamu mali finansmani kalitesinin
gelistirilmesine dayandirilmaktadir (Voinea ve Ion, 2013:150). Bu ¢abalara karsin, 2008’de %7,3 gibi oldukca
yiiksek bir bilylime performansi sergileyen iilke 2009°da %-6,6 gibi keskin bir oranda kii¢iilmiis, kriz 6ncesi de
zaten artmakta olan biitce aciginin GSYIH’ya oran1 %5,7’den %9’a sigramis ve kamu borcu/GSYIH oram
%13,4’ten %23,6’ya c¢ikmustir. Beklenen iyilesmenin saglanamamasi nedeniyle 2010 ortasinda Romanya
hiikiimeti IMF gozetimi altinda sert dnlemleri uygulamaya karar vermistir. Bu ¢er¢evede Katma Deger Vergisi
orant %19’dan %24 c¢ikartilmig, tiim {icretler nominal olarak %25 ve biitiin sosyal yardim 6demeleri %15
oraninda azaltilmis ve kamu sektdriinden kitlesel isten ¢ikarmalar baglamistir. Kamu sektdriinde maaglarin %25
azalmastyla birlikte, krizin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in diger 6nlem, sendikalarin giiciiniin zayiflatilmasi ve
is¢ilerin igten cikarilma maliyetinin azaltilmasi igeren, Emek Yasasinin esneklestirilmesidir (Voinea ve Ion,
2013:153). Romanya higbir banka kurtarma operasyonu yapmamasi ve iilkenin kamu borcu oldukga diisiik
dizeylerde olmasina ragmen, kemer sikma politikalar1 Avrupa’nin herhangi bir yerindekinden daha sert bir
bicimde uygulanmistir. Romanya &rnegindeki kemer sikma politikasinin tipik ortodoks yaklasimlarda oldugu
gibi, harcama kontroliine odaklandigr ve diisiik reel iicretlerin ihracatte rekebeti saglayacagini savunan parasalci
bir yaklagim 6rnegi olarak degerlendirilebilir (Voinea, 2013:1000).

Romanya’nin kriz karsisinda uyguladig1 sert kemer sikma politikalar1 sonucunda 2011°de %2,2 ve 2012°de
%0,7 gibi kiglk bir dizelme gostermistir. Buna karsin, kamu borcu/GSYIH orami 2010°da %30,5’ten 2012°de
%37,9’a yiikselmistir. Kemer sikma politikalarinin belki de en agik basarist kamu harcamalarinin azaltilmasinda
gdriilmektedir. 2009’da kamu harcamalarimin GSYIH’ya oram %41,1°de 2011°de %39,5’¢ ve 2012°de ise
%36,6’ya diismiistiir. Mali dengenin saglanmas1 agisindan bakildiginda biitge aciklarinin GSYTIH’ya oram
2009°da %9’a kadar ¢ikmasina ragmen, bu oran 2011°da %5,6’ya 2012°de ise %3’e kadar gerilemistir. Sonug
olarak Ulkenin kamu borcu iki kar artmis ve dis finansmana artan bagimlilik devam etmistir. Bagka bir deyisle,
ekonomik sorumluluk ve riskler 6zel sektérden kamu sektoriine taginmugtir.

Kriz karsisinda giindeme gelen sert kemer sikma dnlemlerinin AB’nin en yoksul iilkesinde uygulandigi dikkate
alindiginda bu politikalarin toplumsal etkilerinin ¢ok derin olabilecegi sdylenebilir. Bagka bir deyisle, kemer
stkma onlemleri ve hiikiimetin durgunluga kars1 genel tepkisi gelir esitsizligi, yolsuzluk ve mali kagcinma gibi
Romanya ekonomisi ve toplumunda yapisal farkliliklar1 derinlestirmistir. Romanya Kamu harcamalarinda
etkinligin gelistirilerek ekonomik biiyiimenin basarilabilecegi yoniindeki genislemeci mali daralma olasiliginin
Romanya i¢in uygulanabilir olmadig1 s6ylenebilir.

5.4 Yunanistan: Bor¢ Krizi ve Derinlesen Durgunluk

1981°de AB’ye iiye olan ve 2000’lerde parasal birlige katilan Yunanistan Balkan iilkeleri arasinda bu acidan en
dikkat ¢eken iilkedir. 2000 yiliyla beraber Yunanistan, etkili bir uyum programryla, biitce agiklarini ve enflasyon
oranlarini, 1980’lerin ¢ift haneli rakamlarindan Mastricht kurallarimin kati smirlarinin igerisine ¢ekmeyi
basarmistir. 2005 yilina gelindiginde Yunanistan sosyal ve ekonomik anlamda tam bir bagar1 Oykiisii olarak
goriilmektedir. Siyasal ve ekonomik zorluklara ragmen Yunanistan, ekonomi politik agisindan Avrupa gelisim
seviyelerine uyum saglayabilmis ve g¢ekirdek Avrupa’nin haritasina sikica eklemlenebilmigtir. Tablo 5
Yunanistan’in makroekonomik verilerini gostermektedir. 2004-2007 yillar1 arasinda Yunanistan yillik ortalama
%4 biiyiime artis1 yakalamistir. Ancak, yiiksek biitce ac1g1 (%6) ve cari islemler acig1 (%10’lar), GSYIH nin
%100’{ine ulagan kamu borcu ve GSYIH nin %45 lerine ulasan kamu harcamalar1 seviyeleri dikkate alindiginda
iilkenin mali dengelerinin bozuk oldugu sdylenebilir. Ulke 2008’de krizin etkilerini hissetmeye basladi ve
2009’da %3,1’lik kiigilme Euro Bdlgesi’nin genel ortalamasi olan %4’tin ancak yarist kadardi. Ancak,
Yunanistan mali dengesi de hizla kétiileserek kamu agiklar1t GSYTH nin %13,5’ine ve kamu borcu da GSYTH nin
%129’1na yiikselmistir.
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2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

GSYIH artis1 (%) 44 2.3 5.5 3.5 -0.2 -3.1 -4.9 -7.1 -6.4
Biitge Dengesi (GSYIH %) -7.5 -5.2 -5.7 -6.5 -9.8 | -15.7 | -10.7 -95 -9.0
Cari islemler Dengesi -5.8 -76 | -114 | -146 | -149 | -11.2 | -10.1 -9.9 -2.4
(GSYIH %)

Dogrudan Yabanci Sermaye 0.9 0.3 2.0 0.7 1.3 0.8 0.1 0.4 0.7
(GSYIH %)

Kamu Borcu (GSYIH %) 98.6 | 100.0 | 106.1 | 1074 | 1129 | 129.7 | 148.3 | 170.3 | 156,9
Ozel Kesim Borcu 775 889 | 971 | 1063 | 118.1 | 122.2 | 127.6 | 129.2 | 129.1
(GSYIH %)

Kamu Harcamalari 455 | 446 | 453 | 475| 506 | 54.0| 514 | 520 | 536
(GSYIH %)

Issizlik orani (%) 10.5 9.9 8.9 8.3 7.7 95| 126 | 177 | 243
Geng igsizlik orani (%) 269 | 26.0| 252 | 229 221| 258 | 329 | 444 | 553

Tablo 5: Yunanistan in makroekonomik gostergeleri, 2004-2012 Kaynak: European Commission (2014)
Statistical Annex of Alert Mechanism Report

Yunanistan’in bor¢ krizi, temelde ilkenin biitge politikalarindan ve mali disiplin konusunda yasadigi
sorunlardan ileri gelmektedir. Yunan hiikiimetleri uzun yillardir devam eden kamu borg yiikii sorununu mali
disiplini saglayarak hafifletmek yerine, Avro bolgesinin sagladig: diisiik faize dayanan finansman ile borglari
cevirmeye calismigtir. Kriz ortaya ¢iktiginda krizin sorumlusu olarak kamu caliganlarinin maaslar1 ve sosyal
harcamalar olarak gosterilmektedir. Buna karsilik, iilke ekonomisinin kayit dis1 ekonomi ve yolsuzluk agisindan
Avrupa iilkeleri arasinda en onde olmasi, vergi gelirlerinin ve sosyal katkilarin Avro alaninda yer alan AB
tyelerinin (AB-16) ortalamasindan ¢ok altinda yer almasi, iilkenin GSYIH’ye oran olarak diinyada en fazla
askeri harcama yapan filkeler arasinda yer almasi gibi noktalar g6z ardi edilmektedir. Biitge ac¢ig1 sorunu ile
birlikte cari agik sorunu yasayan iilkelerin dncelikle attig1 adimlardan bir tanesi kur ayarlamaktir. Ancak Avrupa
Ekonomik ve Parasal Birligi iiyeleri, birlige tiye olmaktan dolay1 borg krizine kars1 para politikasi yolu ile ¢6ziim
sanslarini kaybetmiglerdir. Bu agidan Yunanistan da ne kur ayarlamasina giderek rekabet giiciiniin arttirmak, ne
de para basma yoluyla borcu finanse etmek gibi seceneklere sahiptir (Dagdelen, 2011:7-11).

Yunanistan’in yasadigi kriz dogrudan Avrupa Parasal Birligini tehdit ettigi icin AB ve uluslararas1 kurumlarin
baskiyla bir istikrar ve kemer stkma politikast giindeme gelmistir. Nisan 2010°da Yunan hiikiimeti Avro alaninda
bulunan diger iilkelerden ve IMF’den finansal destek talebinde bulunmus, Avrupa iilkeleri IMF’nin de destek
vermesi kosulu ile Yunanistan’a finansal destek vermeyi kabul etmigtir. 2 Mayis 2010 tarihinde ise Yunanistan’in
Avrupa Komisyonu, IMF ve Avrupa Merkez Bankasi ile toplam 110 milyon Euro’luk finansal destek paketi
tizerinde uzlastiklar1 ve bu kapsamda IMF ve Yunanistan’in 30 milyon Avro’luk stand-by anlagmas: yaptiklari
kamuoyuna duyurulmustur. Yunanistan Avrupa Komisyonu, IMF ve Avrupa Merkez Bankas ile yaptigi ii¢ yillik
stand-by anlagsmasinin kosullarma bakildiginda, AB’nin mali disiplin sorununu isgiicii verimsizligi, sosyal
harcamalarin ve kamu personel ticretlerinin yiiksekligi ile iliskilendirdigi ve s6zkonu krizin faturasinin dogrudan
dogruya emek kesimine ¢ikardigi agik bigimde anlagilmaktadir. Bu anlagsmaya gore Oncelikle kamu kesimi
ticretlerinin  diistiriilmesi, sosyal harcamalarin azaltilmasi ve kalici bir sosyal guvenlik reformunun
gerceklestirilmesi sart kosulmustur. Ayni anlagmanin bir diger énemli kosulu, Yunanistan ekonomisinin daha
rekabet¢i bir yapiya kavusturulmasidir. Bunun igin iiretim maliyetlerinin yeniden kontrol edilerek azaltilmasi ve
enflasyonun diisiiriilmesi, bu sayede genel fiyatlar agisindan rekabet¢i konuma yiikseltmesi kosut olarak 6ne
stirilmiistiir. Bu uzlagsma ile Yunanistan ekonomisinin istikrara kavusturulmasi, rekabet giiciiniin arttirilmasi ve
piyasaya olan giivenin yeniden tesis edilerek 2014 yilinda kamu biitce agigmin GSYIH’ye oranmin %3 diizeyine
diistiriilmesi hedeflendigi iddia edilmistir.

Kemer sikma onlemleri kapsaminda vergi artislart getirilmekte (alkol sigara ve petrol vb), iicretler acilen %7
oraninda azaltilmakta ve bes yillik bir siire i¢cin dondurulmakta, kamu isgilerinin 2aylik ikramiyelerinin %30
azaltilmakta, {icretli izin ddemeleri ve diger ikramiyeler azaltilmakta; kamu sektdriindeki sézlesmeli ve gegici
is¢iler isten cikarilmakta (150.000 kisi); kamudan emekli olan her bes kisinin yerine sadece bir kisinin ise
alimmasi ve emeklilik yasinin artirilmasi dngoriilmekte; aralarinda Olympia Havayollari, su hizmetleri, elektrik
iireticileri, toplu tagima, posta idaresi ve limanlarinda bulundugu ¢ok sayida devlet kurulusu kismen ya da
tamamen oOzellestirilmesi benimsenmektedir. Ayrica, riisvet ve vergi kagirmaya karsi bir savag stratejisi
baslatilmistir (Albo ve Evans, 2012:331; Sadiku vd,. 2014:33; Monastiriotis, 2013:5).

Mali dengeyi saglamaya yonelik sert kemer sikma politikast biitge ac¢igimmin 2009’da %15,7°den 2010°da
%10,7’ye diisliriilmesini yol agmis, ancak ekonomideki kiigiilme derinleserek %3’den %4,9’a ¢ikmistir. Kamu
harcamalarindaki artis egilimi bir lgiide azaltilabilmistir. 2009°’da GSYIH nin %54’e ¢ikan kamu harcamalari
2011’de %52’ye gerilemistir. Ancak, kamu borclarindaki artis egilimim hizlanarak devam etmistir. 2009°da
GSYIH nin % 129,7 olan kamu harcamalari, 2011 yilinda %30 artarak %170,3’cikmistr.
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2012 Ekiminde iilkenin alacaklilariyla Subat 2012°de yapilan ikinci kurtarma paketi altinda yeni bir anlagmaya
varildi. Bu dnlemler daha 6nce yasalagan ya da iizerinde anlasilan dnlemlerle beraber sert bir bicimde korunmasi
planlanmistir. Paketin kapsami sosyal faydalarda daha fazla kesinti, yakit vergilerinde artis, maaslarin tamaminin
verilmemesi ve emekli maaslarindan daha fazla kesinti ve 2012 yilinda 15,000 kamu c¢alisaninin isten
¢ikarilmasini igermektedir. Bir biitiin olarak ele alindiginda Ocak 2010-Ocak 2013 arasinda emeklilik ve kamu
sektorii 6demeleri ortalama %25 diiserken, etkin vergi oranlart %20’den fazla bir artis gdstermistir. Kamu
sektorii istihdami1 dondurulmus ve is hukuku yasalarinda ki kisitlamalar kapsaml bir sekilde kaldirtlmistir. Ayni
zamanda 6zel sektordeki ticretler de %15 azalmustir (Monastiriotis, 2013:6-7)

Yunanistan bor¢ krizinin bir 6nemli 6zelligi de Balkanlara olan etkisidir. Bir bitiin olarak Euro bolgesi ve
Yunanistan bor¢ krizinin etkisi, ulusal ekonomilerin durumu ve sektorlerin yapisina bagh olarak Bati Balkan
iilkelerine etkileri farkli olmaktadir. 2010 yilinda Yunanistan’da baglayan borg krizi, Bati Balkan iilkelerine
kiiglik bir zaman farkli ile ulagmis, bdylece bu iilkeler Yunanistan ve Euro bdlgesindeki finansal tiirbiilansin
etkilerine duyarli hale gelmistir. Bu durum temelde, bolgenin bankacilik sisteminin toplam varliklar iginde
Yunanistan kdkenli bankalarin payi ve iilkeler arasinda finansal biitinlesme ve yiiksek miktardaki ticaretten
kaynaklanmaktadir (Sadiku vd,. 2014:28). Kriz nedeniyle Yunan bankalar1 Balkanlardaki islemlerinden fonlarini
geri ¢ekmeye baglamis bu ise iilkelerin kredi daralmasi ile karsi karsiya gelmesine yol agmustir. Yunanistan
ekonomisinin 2013 yilinda kiiclilmeye devam etmesi Balkan iilkelerinin de biiylime performansini olumsuz
yonde etkilemektedir (Panagiotou, 2013:94)

Kuskusuz, kriz siirecini ve kemer sikma politikalarini en derinden yasayan {ilke Yunanistan’dir. 2008-2013
doéneminde ekonomi kiimiilatif olarak % 25.1 oraminda kiigiilmiistiir. Bu {ilkenin derin bir durgunluk icinde
oldugunu gdstermesi agisindan dnemlidir. Krizin baslangicindan sonraki ii¢ yilda, GSYIH nin % 20’si kadar bir
mali kemer stkma programi uygulanmistir. Bu derece biiyiik ve yogun 6nlemlere ragmen kemer sikma onlemleri
cok kiigiik ve smurlt zaman diliminde etkili olabilmistir. Buna karsin, iilkenin siyasal ve toplumsal yapisina
onemli maliyetler yiiklemistir. 2012 yilinda biitge agigimn GSYIH’ya orami %9, kamu borglar1 ise %156,9’a
gerilemis olmasina ragmen, 2013 yilinda artarak %171,8’e sicramistir. Emek piyasasi krizin ve kemer sikma
politikalarinin etkilerinin en sert hissedildigi alandir. 2008 yilinda %7,7 olan issizlik orani {i¢ kat artarak 2012°de
%24,3 sicramustir. Geng issizlik orani da benzer bir egilim sergilemektedir. 2008’te %22,1 olan geng issizlik
orani, 2012’ye gelindiginde %55,3’e ¢cikmustir.

6 Sonuc ve Degerlendirme

Kiiresel finansal krizi, ABD’de finansal sistemde ortaya ¢ikmus, etkileri kisa siirede basta AB iilkeleri olmak
iizere diinyanin geri kalanina hizla yayilmigtir. Finansal sistemlerde yasanan panik karsisinda hiikiimetler ve
merkez bankalari, finansal sektore biiylik miktarlarda likit kaynak transfer etme yolunu tercih etmistir. Bu durum
iilkelerin kamu agiklarinin ve borglarmin genel olarak artmasina yol agmistir. Dolayisiyla, bu kurtarma
stratejilerinin uygulanmasiyla ekonomilerde gézlenen goreli canlanmalar krizin neden ortaya ¢iktigi sorusunu
arka plana itmis, yiikksek kamu bor¢ ve kamu agiklari bir sorun olarak giindeme gelmistir. Bu durum kamu
borglar1 ve agiklari kargisinda hiikiimetleri finanse etme roliinii krizi yaratan finansal sekt6ére birakilmasina neden
olmustur.

Kriz Avrupa Birliginde tiim {ilkelerde o6zellikle 2009 yilinda biiyiime oranlarinda ciddi bir azalma, issizlik
oranlarinda hizli bir artis olarak etkisini gostermistir. Ancak krizden ¢ikis siirecinde ¢evre iilkelerin artan borg
stoklar1 ve kamu aciklari, ABD krizinin ¢evre iilkeler merkezli AB krizine doniigmesine neden olmustur. Bu
gelisme AB’nin siiper ¢evresi olarak adlandirilan Balkan iilkelerinde de devam etmistir.

AB’ye iiye Balkan iilkeleri agisindan vurgulanmasi gereken ilk nokta bu iilkelerin 2000’lerde yiiksek bilylime
performansi sergilemis olmalaridir. Ancak 2009 yilindan itibaren kriz etkileri hissedilmeye baglanmistir.
Bulgaristan harig, Yunanistan, Romanya ve Hirvatistan krizden en fazla etkilenen iilkeler olmustur. Ozellikle
Yunanistan 2008-2013 ve Hirvatistan 2009-2013 yillarinin tamaminda ekonomiler kigculerek bir uzun bir
durgunluk evresine girmistir. Romanya ise 2009-2010 yillarinda, Bulgaristan ise 2009 yilinda daralma yasamus,
ancak 2010 sonrasinda giiclii bir toparlanma gézlenmemistir.

Ulkelerin kriz karsisindaki politikalarinin ¢evrim yonlii oldugu ve bunlarin iginde Bulgaristan’mn daha tliml
bir politika izledigi gozlenmektedir. Buna karsin, Romanya ve Yunanistan’in ¢ok daha sert kemer sikma
politikas1 uyguladigi, bu politikalarin kisa stireli mali dengelerde bir iyilesme sagladigi ancak bunun gegici
oldugu soylenebilir. Kemer sikma politikalar1 hakkinda vurgulanmasi gereken en dnemli nokta krizin ekonomik
ve toplumsal yiikiiniin kamu kesimi aracilifiyla basta kamu c¢alisanlar1 olmak iizere toplumun biiyiikk bir
boliimiine aktarilmis olmasidir. Benzer sekilde, devlet kriz karsisinda bankacilik ve finansal sektor i¢in son borg
bagvuru merci gorevini yerine getirirken, emek agisindan béyle bir politika giindeme gelmemistir.

AB’ye iiye Balkan iilkelerinde uygulanan kemer sikma politikalarinin amacit kriz sonucunda artan butce
aciklar1 ve kamu bor¢ oraninin diisiiriilmesidir. Ancak ekonomilerin durgunluk doneminde yiiksek issizlik
oranlarina ragmen uygulanan bu politikalar basarisiz olmus, biiylime oranlarimin diigmesine, issizlik oranlarinin
artmasina, kamu bor¢ oraninin daha da yiikselmesine yol agmustir. Ozellikle Yunanistan ve Hirvatistan’da mali
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tuzak riskinin glindeme geldigi soylenebilir. Bu nedenle, makro politikalarin hedefi bor¢ oranini diisiirmek yerine
istihdam kayiplarini telafi etmek, issizlik oranlarini diigiirmek, yeni is alanlar1 yaratmak olmalidir.
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