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OZET

Amerika Birlesik Devletleri’nde 2007 yilinin ikinci yarisinda yasanmaya baslayan mortgage
kékenli finansal kriz, 2009 yili itibariyle Avrupa Birligi lkelerinde biyiik bir borg krizini
tetiklemistir. Avrupa Birligi llkelerinden ilk olarak Yunanistan’da etkisini géstermeye baslayan
kriz, sonrasinda gevre lilkeleri de etkisi altina alarak genis bir bélgeye yayilmistir.

ABD’de mortgage piyasasinda olusan emlak balonunun patlamasi sonucu kiiresel
piyasalarda yasanan dalgalanmalar, AB iilkeleri icerisinde kamu kesimi ile 6zel kesimi yiiksek
borglu olan ekonomileri daha fazla etkilemistir. 2015 yili itibariyle AB iilkelerinde borg¢ krizinin
etkileri énemli 6i¢lide hissedilmeye devam edilmektedir. Calismanin temel amaci s6z konusu borg
krizinin, krize diisen AB lilkelerinde meydana getirdigi degdismeleri ortaya koymaktir.

ABD’de ortaya ¢ikan mortgage krizi, 2009 yilindan itibaren déviz kurlari, dis ticaret ve faiz
oranlari kanaliyla AB lilkelerini de etkisi altina almistir. Calisma bu kapsamda AB (ilkelerinde
yasanan borg krizinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan faktérleri agiklamaya yénelmistir. Avrupa
Bor¢ Krizi’nin ortaya ¢ikis sebepleri ve 2009°da baslayan bu krizin AB ekonomileri iizerindeki
etkilerinin neler oldugu sorusu ¢alismanin temel sorunsalini olusturmaktadir.

Calismada ele alinan VYunanistan, Irlanda, Portekiz, ispanya ve ltalya gibi (iilke
ekonomilerinin  incelenmesi sonucunda, Avrupa bor¢ krizinin temel nedeninin ulusal
ekonomilerden kaynakli yapisal problemler oldugu sonucuna ulasiimistir.

" Bu calisma, Mehmet Emin Timurtas'in, Yrd. Dog. Dr. Cemil Erarslan’in danismanlginda hazirlanan ve
Kirklareli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafindan 2015 yilinda kabul edilen, “Avrupa Borg Krizinin
Secilmis Ulke Ornekleri Uzerindeki Etkileri” baslikli yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.
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Borg kriziyle miicadelede AB liyesi lilkelerin uyguladigi daraltici maliye politikalari
sonrasinda, blitge agidi ile cari agik gibi dediskenlerde kismen bir basarinin yakalandigi
soylenebilir. Ancak buna karsin ilkelerin borg yiikiinde ve issizlik oranlarinda énemli bir iyilesme
sagdlanamamustir. Hatta birgok iilkede kamu borcu siirekli artma egilimindedir. issizlik oranlari ise
cok yliksek seviyelere ¢cikmstir.

Yasanmakta olan bu krizin etkilerinin sonlandirilmasi ve muhtemel krizlerin 6niine gegilmesi
adina birlik nezdinde alinmasi gerekli birkag énlem séz konusudur. Oncelikle AB icerisinde mevcut
Troyka olusumunun yerine her iilkeye esit yaklasimda bulunan ve giiven duyulabilecek bir
kurumsal yapinin kurulmasi gerekmektedir. ikinci olarak uygulanan tek para politikasi ve cok
sayida maliye politikasina son verilmelidir. Ugiincii olarak birlik icerisinde bazi ilkelerin kimi
sektérlerinin rekabete karsi korunmasi uygulamasina yer verilmelidir. Ciinki birlik icerisindeki
biitiin (lkelerin sanayi ve hizmetler sektériiniin rekabet potansiyeli esit dedildir. Bu durum
tilkelerin tretim miktarimi artirmalarina ve etkili bir biyiime giicli saglamalarina engel teskil
etmektedir. Ayrica AB liyesi iilkelerin ¢calisma saatlerini uyumlu hale getirmeleri, vergi sistemlerini
ve finansal sistemlerini gelistirmeleri, sirketlerin énlerindeki engelleri yasalar yoluyla kaldirmalari
da gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Borg Krizi, Mortgage Krizi, Yunanistan Ekonomik Krizi.

Jel Kodlan: GO1, FO1
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EFFECTS ON THE CHOSEN COUNTRY SAMPLES OF THE
EUROPEAN DEBT CRISIS

ABSTRACT

In the United States in 2008, resulting mortgages which originated the financial crisis has led to a
debt crisis in European Union. It first began to show the effects of the crisis in Greece, in European
Union in the following years, and peripheral countries showed a large spread after also being taken
under the influence.

The bursting of the real estate bubble formed in the mortgage market in the United States, has
led to the fluctuation and loss of power in global financial markets. As of 2015, the effects of the crisis
which is still occurring in 2009 in European Union is felt considerably. Before long, the impact of the
crisis showed itself in countries with major problems in the accounts associated with public and private
sectors in European Union. This issue was selected to examine the economic results on the EU
countries of the debt crisis.

The resulting mortgage crisis in the United States, since 2009 exchange rates, foreign trade and
interest rates under the influence of the EU countries. Work in this context, the EU countries are
effective factors in the emergence of the debt crisis to explain. The reasons for the emergence of the
European debt Crisis and EU economies, the crisis that began in 2009, their effects on the question of
what constitutes the basic problem is working.

Examining the results of countries like Greece, Ireland, Portugal, Spain and Italy, we have
reached the conclusion that structural problems in the national economies as the main cause of the
crisis in Europe.

Struggling with the debt crisis in EU Member States apply the narrowing fiscal policies, the
budget deficit in the current account deficit as well as with variable can be said to be a success in part
is captured. But despite the countries debt burden and a significant improvement in the
unemployment rate.In fact, in many countries, public debt is constantly tend to
increase. Unemployment rates are very high levels.

When it is considered that termination of the effects of this crisis, and which is likely to be taken
on behalf of the Union in the eyes of the abuses of the crisis required a few measures. First of all,
instead of the current Troika formation within the EU each country equal approach may be the
establishment of an institutional structure and trust. Secondly, the single monetary policy and a large
number of finance policy must be stopped. The third unity in some countries implementation of the
protection against the competition of who sector. Because all countries within the Union industry and
services sector is not equal to the potential competition. This situation can improve throughput of the
country and to provide an effective growth force is hampered. In addition, the EU Member States to
bring it into line, the working hours of tax systems and financial systems development, companies are
removing the barriers in front of laws through are also required.

Keywords: Europe Debt Crisis, Mortgage Crisis, Greece Economic Crisis.
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1. GIRIS

Klresel ekonomide entegrasyonun hiz kazandigi 1990’h yillardan itibaren
ekonomik krizler daha sik yasanir olmustur. Bunda gelismekte olan Ulkelerin
gerekli finansal ve kurumsal altyapilarini tamamlamadan ve rekabet gliclerini
iyilestirmeden piyasalarini serbestlestirmeleri biyik bir rol oynamistir. Bu
nedenle 1990’li yillarda yasanan finansal krizler c¢ogunlukla s6z konusu
gelismekte olan ekonomilerde yasanmistir. Ancak diinya ekonomisinde 2000’li
yillarin ikinci yarisinda yasanan blyitk finansal krizlere bakildiginda ise, s6z
konusu finansal krizlerin hem ortaya cikis yerleri, hem de krizlerden en ¢ok
etkilenen (lkeler agisindan 1990’1 yillardaki krizlerden ayrildigi gérilmektedir.
2000'li yillarin ikinci yarisinda yasanan finansal krizler, gelismis Ulkelerde
baslayip yine ¢cogunlukla diger gelismis Ulke ekonomilerini etkisi altina almistir.
S6z konusu ekonomik krizlerden en dnemlisi 2007 yilinda ABD’de, oncelikle
finansal sistemde ortaya c¢ikip daha sonra reel sektorde likidite kriziyle kendini
gosteren mortgage krizidir. ABD’de ortaya ¢ikan mortgage krizi, 2009 yilindan
itibaren doviz kurlari, dis ticaret ve faiz oranlari kanaliyla AB (lkelerini de etkisi
altina almistir. Calisma bu kapsamda AB (lkelerinde yasanan borg krizinin
ortaya cikmasinda etkili olan faktorleri aciklamaya yonelmistir. “Avrupa Borg
Krizi’'nin ortaya ¢ikis sebepleri ve 2009’da baslayan bu krizin AB ekonomileri
Gzerindeki etkilerinin neler oldugu sorusu” calismanin temel sorunsalini
olusturmaktadir.

Calismada oncelikle finansal krizler tanimlanip agiklanacak ve ardindan
finansal kriz modelleri ile tilrlerine yer verilecektir. Daha sonra ABD’de
baslayan mortgage krizi ile AB (lkelerinde yasanan borg krizlerinin nedenleri
Uzerinde durulacaktir. Son olarak ise borg krizinin s6z konusu krize yakalanan
AB ilkelerindeki makro ekonomik etkileri Gzerinde durulacaktir.

1.1. Finansal Krizlerin Tanimlanmasi, Finansal Kriz Modelleri Ve Tiirleri

Ekonomik kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan
olaylarin makro acgidan llke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar ciddi
anlamda sarsacak sonuglar ortaya ¢ikarmasi anlamina gelmektedir (Aktan ve
Sen, 2001: 1225). Ekonomik krizleri finansal krizler ve reel sektor krizleri olarak
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ikiye ayirmak mimkindir. Finansal kriz basligl altinda karsimiza para krizleri,
bankacilik krizleri, dis borg krizleri ve sistemik krizler ¢tkmaktadir (Ural, 2003: 2).

Finansal krizler, ekonominin reel kesimi Ulzerinde tahrip edici sonuclar
doguran ve ekonomik faaliyetleri olumsuz etkileyen piyasa ¢okusleridir. Diger
bir tanimlamaya gore ise finansal kriz, finansal piyasalardaki bono, hisse senedi
gibi menkul kiymetlerin degerlerinde ve miktarlarinda, ani ve beklenmedik bir
dalgalanma yasanmasi durumudur. Ayrica finansal krizler, doéviz kurundaki
dalgalanmalar ve bankacilik alaninda geri dénmeyen kredilerdeki artislarin
yarattigl olumsuz durum olarak da tanimlanmaktadir (Kibritgioglu, 2001: 2).
Reel sektor krizleri ise mal ve hizmet piyasalarinda enflasyon krizleri ve
durgunluk krizleri, isglicii piyasalarinda ise issizlik krizleri olarak karsimiza
¢cikmaktadir (Delice, 2003: 58).

Literatliirde finansal krizlerin 6ngorilebilmesi ve nedenlerinin ortaya
konulabilmesi icin ¢esitli modeller gelistirilmistir.

Krugman tarafindan ortaya konulan birinci nesil kriz modelleri, finansal
krizlerin nedeni olarak sabit doviz kuru sistemi ile tutarsiz mali ve parasal
politikalari gérmektedirler. Buna gore milli biitcenin agik vermesi ve bu
aciklarin para basilarak finanse edilmesi finansal krizlere neden olmaktadir
(Yilmaz ve dig., 2005: 89-90). Birinci nesil kriz modellerinde ulusal
makroekonomik politikalar arasindaki tutarsizliklar Gzerine odaklanmistir.
Bitgce agiklarindaki artiglar ulusal doviz rezervlerinin erimesine veya
bor¢lanmaya yol agacaktir. Ancak hikimetler icin rezervleri tiketmek veya
sonsuza kadar borglanmak olanaksizdir. Bu nedenle mali reformlar olmadan
hikiimet eninde sonunda para basarak bitce aciklarini finanse edecektir. Bu
da enflasyon oranlarini artiracagindan, ulusal paraya yonelik spekiilatif
saldirilar baslayacak ve doviz kurlarini sabit tutma sansi kalmayacaktir.
Dolayisiyla birinci nesil modellere gore sabit doviz kuru rejiminin ¢dkmesi
sonucunda para krizleri yasanacaktir (Glick ve Hutchison, 2011: 2-4).

Doviz krizlerini agiklamak icin gelistirilen ilk kriz modellerine gore, sabit
doviz kurunu korumak isteyen hikimetlerin zamaninda mali reformlari
yapamamalari lzerine genisleyen bltce aciklari, eninde sonunda para arzinin
artirillmasini beraberinde getirmekte ve buna bagh olarak ¢dken sabit kur
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sistemi Uzerine de finansal kriz baslamaktadir. Dolayisiyla birincil nesil kriz
modellerine gore doviz krizlerinin nedeni, slrdirilemeyecek 6lclide
genislemeci maliye politikalarinin izlenmesidir (Tarel, 2011: 31-32).

Birinci nesil kriz modelleri, doéviz krizlerinin yasanmasini merkez
bankalarinin uluslararasi rezervlerinin yetersiz olusuna ve devlet bitgesinin
actk vermesine baglamaktadir. Stirekli acik veren bir devlet bitcgesinin varligi ve
bu aciklarin para basilarak finanse edildigi durumlarda, merkez bankasi doviz
rezervleri giderek eriyecektir. Clinki finansal yatirnmcilar bir devalliasyon
yapilacagl korkusuyla ellerindeki ulusal paralari doévizlerle degistirmek igin
merkez bankalarina getireceklerdir. Merkez bankalarinin doviz rezervlerinin
azalmasi ise, ulusal paraya yonelik spekiilatif saldirilari daha da hizlandiracaktir.
Bu da bir devallGasyonun yasanmasina ve bdylece finansal krizin baslamasina
aracihik edecektir. Birincil nesil kriz modelleri, 1980’li yillarin borg krizlerini ve
1990’li yillarin ilk yarisinda yasanan Latin Amerika krizini oldukg¢a basaril
bicimde agiklayabilmesine karsilik, 1992-1994 vyillari arasinda yasanan Avrupa
Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) Krizini agiklayamamasi (zerine gbzden
diismiistiir. Bunun (zerine ikinci nesil kriz modelleri gelistirilmistir (Yilmaz ve
dig., 2005: 89-90).

Obstfeld (1994) tarafindan gelistirilen ikinci nesil kriz modellerine gore ise,
finansal krizlerin temel nedeni iktisadi birimlerin beklentilerinin kottlesmesidir.
Bu baglamda makroekonomik temelleri ¢ok gliglii ve para ile maliye politikalari
sabit kur sistemi ile tutarli Ulkelerde bile, iktisadi birimlerin bekleyislerinin
kotlimsere dénmesi durumunda finansal kriz ¢ikabilir (Krugman, 2001: 5-6).

Birinci nesil modellerin en fazla elestirilen yon, cari islemler dengesi ve
reel Uretim gibi degiskenlere yer vermeyip yalnizca finansal gostergelere
odaklanmasidir. Buna karsilik déviz kurlarinin sabitlenmesi, tlkenin uluslararasi
piyasalardaki rekabet giiclinl azaltarak cari islemler aciklarini artirmaktadir.
Ustelik tam sermaye hareketliligi altinda uygulanacak olan sabit kur
sisteminde, para politikasi da bagimsizligini yitirmektedir. ikinci nesil kriz
modelleri, birinci nesil modellerin dikkate almadigi bu unsurlar Uzerine
odaklanmistir. Buna gbre daha Once finansal kriz yasamamis (lkelerde bile,
politika yapicilarin uygulamalari ile iktisadi birimlerin beklentilerinin celistigi
durumlarda devalliasyon beklentileri artar. Bu da faiz oranlarinin daha da
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yukselerek, ulusal paranin deger kaybedecegine iliskin inanglari kuvvetlendirir.
Boylece merkez bankalari sabit kuru devam ettirecek doviz rezervlerine sahip
olsalar bile, ulusal paraya yonelik spekilatif saldirilar baslayabilir ve kurlari
korumanin maliyetleri giderek artar. Hiklimetin sabit kurdan ¢ikarak dalgali
kur rejimine gecmesi ile de finansal kriz baslar. Dolayisiyla ikinci nesil kriz
modellerine gore, finansal krizler iktisadi birimlerin beklentilerinin birden bire
olumsuza donmesi ile agiklanmaktadir ve kendi kendini besleyici bir yapi arz
etmektedirler (Emirkadi, 2005: 40-43).

ikincil nesil kriz modelleri, politika yapicilarin sabit kurla tutarli makro
ekonomik politikalar izledigi durumlarda bile, beklentilerin bir anda tersine
dénmesi sonucunda ortaya cikan krizlere isaret etmektedir. Buna gére merkez
bankalarinin siki para politikasi izlemesi ve biitcenin denk olmasi, finansal bir
krizin yasanmayacagini garanti etmez. Clinki beklenmedik bir i¢sel veya dissal
negatif gelisme, iktisadi birimlerin sabit doviz kurlarinin sirdirilebilirligine
iliskin kuskularinin artmasi sonucunu doguracaktir. Bdylece ekonominin
gelecegine iliskin olarak olusan olumsuz beklentiler, ulusal paranin Gzerindeki
satis baskisini artirir. Ulusal paralarin merkez bankasina getirilerek dévizle
degistirilmesi ile spekilatif saldirilar baslar. Eger merkez bankalari da yeterli
doviz rezervine sahip degilse, devallasyon yapilarak sabit kurdan gikilmasi
kacinilmaz olacagindan ekonomi doviz krizine siiriiklenir (Yoshitomi and Shirai,
2000: 11).

ikinci nesil kriz modellerinde; Ulusal paraya yénelik spekiilatif bir saldiri
olmasa bile piyasanin kendi kendini besleyen olumsuz beklentiler sonucu
finansal krizlerin ortaya cikabilecegi ileri slriilmektedir (Sevim, 2012: 29-30).
Politika yapicilar, para birimini savunmanin avantajlarini ve maliyetlerini
degerlendirirler. Eger kurlari sabit tutmanin maliyeti avantajlarini ¢cok asiyorsa,
doviz kuru hedeflemesinden vazgecgerler. Bu modelde hiikiimetin kur hedefini
korumak isteyip istemedigine iliskin slipheler birden fazla dengenin varligina
yol acabilir. Yurti¢i faiz oranlarinin arttirilmasi gibi belirli bir doéviz kuru
seviyesini savunmak amaciyla uygulanan politikalar, ekonomik faaliyet hacmini
azaltarak kurlari savunmanin maliyetlerini artirabilir. Ozel sektér bu noktada
hikiimetin icinde bulundugu agmazi anlar ve diger makroekonomik hedefler
bozuldugunda sabit ddéviz kuruna bagliliklarini sorgular. Bu da yiksek faiz
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oranlari nedeniyle zaten kirilgan durumda olan finansal ve reel sektorin
durumunu daha koéti bir dengeye sirikleyerek finansal krizin baslamasina yol
acar (Glick ve Hutchison, 2011: 2-4).

ikinci nesil modeller genellikle coklu dengeyi vurgularlar. Bu yiizden ulusal
paraya yonelik spekiilatif ataklar kendi kendini besleyen beklentiler nedeniyle
olusabilir. Hikimetin doviz kurunu sabit tutmak ya da tutmamak icin karar
vermesi gerekmektedir. Huikiimet para biriminin degerini dislirmezse
enflasyon beklenmedik bir bicimde azalacak ve sonug¢ olarak cikti dogal
seviyesinin altinda kalacaktir. Bu nedenle hiikiimet para birimini savunmak igin
“kayip cikti” acgisindan yiliksek bir maliyet yiklenmek durumunda kalabilir.
Hiikimetin boyle bir durumda rasyonel birimlerin beklentilerine gore karar
almasi beklenmektedir. Clinkii para ve maliye politikalari bir ekonomide ne
kadar tutarli olsa da, piyasa oyuncularinin olumsuz yondeki beklentileri
ekonomiye yon vererek bir krizin olusmasi icin yeterli olabilir (Burnside ve dig.,
2007: 1-5).

Ucgiincii nesil kriz modelleri ise 1997 yilinda yasanan Asya Krizi’ni nceki iki
modelin aciklamakta basarisiz olmasi lzerine ortaya atilmistir. Uglincii nesil
modellerde finansal krizlerin nedeni olarak, “ahlaki tehlike probleminin
yayginlasmasi” ve “bulasma ile tasma etkileri” gosterilmektedir (Krugman,
1997: 456-458). Birinci nesil kriz modellerinde artan mali harcamalarin kriz i¢in
tehlikeli oldugu dislncesi ©6n plandayken, (glinci nesil modellerde
hikiimetlerin ve 6zel isletmelerin birbirlerine yakinhginin ekonomi icin tehlike
yansittigr gorisi agirlik gostermektedir (Krugman, 1997: 456-458). Buna gore
finansal kurumlara devletge Ustl kapali garantiler verilmesi ve bu teminatlar
yoluyla piyasada olusan borg artislari, finansal krizlere neden olmaktadir
(Tularam and Subramanian, 2013: 102-103). Ayrica piyasalarda olusan ahlaki
riskin yani sira dis borglarin asiri miktarda artmasi, strl psikolojisi, asimetrik
bilgi artisi ve Ulkeler arasinda artan etkilesim sonrasi sorunlarin kolayca
yayllabiliyor olmasi da krizlere neden olan en 6nemli etkenler olarak
siralanabilir (Avci ve Altay, 2013: 49).

1980’li yillarda yasanan borg krizlerinin “birinci nesil kriz modelleri” ne ve
1992-1993 ERM krizinin de “ikinci nesil kriz modelleri” ne ilham kaynagi
olmasina benzer bi¢cimde, 1997-1998 Dogu Asya Krizi de “lglinct nesil kriz

Gazi Journal of Economics and Business



C. Erarslan-M.E.Timurtas 1/2 (2015) 17-54 25

modelleri” nin ortaya atilmasina yol acmistir. Uclincii nesil kriz modellerinin
ortaya cikmasinda en 6nemli neden, Dogu Asya Krizinin kendine has 6zellikleri
nedeniyle “borg krizleri” ve “ERM krizi” nden 6énemli farklihklar géstermesidir.
Latin Amerika ekonomilerinin tarihi genis biitce aciklari, asiri degerlenmis
ulusal para ve yuksek enflasyon problemleri ile doluyken, Dogu Asya
ekonomileri “mali disiplin” ve “parasal istikrar” agisindan iyi performans
gostermislerdir. Bu nedenle IMF, Dogu Asya Ulkelerinin ekonomik basarisini
ornek gostererek, kalkinmak isteyen her (Ulkenin siki para ve maliye
politikalarini uygulamak durumunda oldugunu vurgulamistir. Ancak 1990’
yilllarin ortalarindan itibaren sabit kur sistemini benimseyen Dogu Asya
Ulkelerinde, likidite daralmasi ve banka kredilerinin miktarinda distsler
yasanmaya basladi. S6z konusu sikintilari en fazla yasayan Tayland ve Giiney
Kore’de, IMF tavsiyelerine uyularak yabanci sermayeyi Urkiitmemek ve sabit
kur sistemini surdirebilmek amaciyla, bitce denkligini saglayici siki maliye
politikasi ile kredi arzini azaltan para politikasi uygulamalarina devam
edilmistir. Buna karsilik Asya Ulkelerinde kriz 6ncesi donemde sabit kurla tutarl
bir bicimde siki para ve bitge politikalari uygulanmasina, enflasyon
gerceklesmeleri disik seviyede kalmasina, ekonomik biliyiime rakamlari
oldukga iyi olmasina ve beklentilerde herhangi bir kotilesme olmamasina
ragmen “ulusal paralar” asiri degerlenmeye basladi. Bu siire¢ en nihayetinde
surdirilemez hale geldiginde 6nce Tayland’in, daha sonrada diger Asya
Ulkelerinin ulusal paralarini 6nemli oranlarda devaliie etmeleri sonucunda
1997 yilinda Asya Krizi ortaya ¢ikti. Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri, Asya
Krizini agiklamakta yetersiz kalmislardir. Zira birinci nesil kriz modelleri, bir
Ulkede ekonomik krizlerin g¢ikmasini sabit kurla tutarsiz makro ekonomik
politikalara baglamaktaydi. Oysa ki Asya Ulkeleri, kriz dncesinde siki para ve
bitge politikalarini disiplinli bir bicimde uygulamislardir. Yine Asya Ulkelerinde
ikinci nesil kriz modellerinin krizlerin ¢ikmasinda en temel faktor olarak
gosterdigi “olumsuz bekleyisler” durumu da s6z konusu degildi. Asya Krizi
oncesinde IMF ve uluslararasi derecelendirme kuruluslari, Asya (lkelerini
yatirim yapilabilir tlke olarak ilan etmislerdi. Dolayisiyla Asya Krizi, birinci ve
ikinci nesil kriz modelleri ile agiklanamayacak olan bir finansal krizdir. Bu durum
Asya finansal krizini aciklamaya doniik olarak Gglincl nesil kriz modelleri olarak

Gazi Iktisat ve isletme Dergisi




26 C. Erarslan-M.E.Timurtas 1/2 (2015) 17-54

bilinen bir takim goéruslerin ortaya g¢ikmasina yol agmistir (Frankel and Wei,
2004: 6-7).

Uciinci  Nesil modeller devaliiasyonlarla iliskili bilanco etkilerini
vurgulamaktadir. Modelin temel fikri, gelismekte olan piyasa lkelerindeki
bankalar ve firmalarin bilangolarinda belirgin parasal uyusmazliklar olmasiyla
ilgilidir. Bu uyusmazhgin nedeni olarak yabanci para biriminden borglanip, yerel
para birimiyle bor¢ dagitiyor olmalari gosterilmektedir. Kisa vadede borglanip
uzun vadeye vyayllmis borglar dagitan bankalarin risk altinda olduguna
deginilmektedir. Bu sekilde bankalar ve firmalar likidite soklarina maruz
kalabilme riskine sahiptirler (Burnside ve dig., 2007: 1-5).

Ugiincii nesil kriz modelleri, Asya Krizi'ni finansal yapilardaki bozulmalar,
finansal piyasalarda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi ve ahlaki tehlike olgusu ve
“ahbap-cavus kapitalizmi (crony capitalism)” de denilen politik yozlagmalar ile
actklamistir. Ahbap-cavus kapitalizmi kavrami, 1997 Asya Krizi ile birlikte
popiiler olan bir kavramdir. Ahbap-¢avus kapitalizmi ile Asya finansal
sisteminde 06zellikle uygunsuz politik kararlar ve tercihler neticesinde ortaya
cikan finansal problemler kastedilmektedir. Ornegin Asya ilkelerinde finansal
acidan iyi ve kotd ayrimina gidilmeksizin tiim bankalarin mevduatlarina
hikiimet garantisi getirilmesi ile Asya bankalarinin yurt disi finans piyasalardan
aldiklar borglari iktidara yakin 6zel sirketlere kolayca dagitmasi ahbap-¢avus
kapitalizminin yayginhgini gostermektedir. Bu baglamda Uglincli nesil kriz
modellerine gore, Asya Finansal Krizi ile banka ve sirket bilancolarinin aktif-
pasif hesaplari arasindaki vade uyumsuzlugu (maturity mismatching) arasinda
cok yakin bir iliski vardir. Clinki vade uyumsuzlugu, uygulanan daraltici para ve
maliye politikalarinin da etkisi ile asir borglanan 6zel sirketlerin mevcut
borglarini cevirememesine yol agarak finans krizi tetiklemistir (Frankel and Wei,
2004: 7).

2009 yilinda baslayan ve 2015 yilinda da etkileri devam eden Avrupa Borg
Krizi, mevcut kriz teorileri tarafindan tam olarak agiklanamamaktadir. Bu
nedenle bir dordiincl kriz teorisine ihtiya¢ duyulmaktadir. Buna karsilik Avrupa
borg krizini literatlirdeki kriz teorilerinden birisine eklemlemek gerekirse ikincil
nesil modellerin beklentilerin koétilesmesi 6zelligi ile tGglincl nesil modellerin
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bulasma ve tasma etkilerinin birlikte goérildigi bir finansal kriz tirt oldugu
soylenebilir.

IMF’nin yaptig siniflandirmaya goére finansal kriz tirleri “para veya doviz
krizleri”, “bankacilik krizleri”, “borg krizleri” ve “sistemik krizler” olarak dort
ayri tire ayrilmaktadir:

Para krizleri, bir Glkenin ulusal para biriminin degerinde yasanan buyuk bir
deger kaybi sonucunda ortaya cikmaktadir (Radcliffe, 2015). Bankacilik krizleri
ise, bankalarin misterilerine verdikleri kredilerin blyik bir béliminin geri
donmemesi lizerine yasanmaktadir (Altintas, 2004: 40-41). Borg krizleri ise,
kamu ya da Ozel sektdriin mevcut kaynaklari ile borglarini cevirememesi veya
boyle bir beklentinin piyasalara hakim olmasi durumunda gézlenmektedir (Yay,
2001: 5). Bankacilik ve para krizlerini biinyesinde barindiran sistemik finansal
krizler ise, finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleyememesinin bir sonucu
olarak olusmaktadir (Cevis, 2005: 11).

Literatiirde doviz krizi olarak da adlandirilan para krizleri (currency crisis),
sabit doviz kuru sistemi uygulayan ulkelerde gorilmektedir. Doéviz krizleri,
kurlardaki ani hareketler ve sermaye hareketlerindeki keskin duslsler
sonucunda, merkez bankalarinin déviz rezervlerinin erimesi ile birlikte ortaya
¢itkmaktadir. Doviz krizlerinin baslamasi icin ulusal paraya yonelik ciddi bir
spekdlatif saldirinin olmasi veya piyasalarda devalliasyon yapilacagina iliskin
beklentilerin glglenmesi yeterli olmaktadir. Boyle bir durumda merkez
bankalar kurlari korumak i¢in doviz satmak ve faiz oranlarini ylkseltmek
zorunda kalmaktadir. Ancak merkez bankalarinin yeterli doviz rezervleri yoksa,
sicak para devallasyon korkusuyla hizla llkeyi terk eder. Béylece mevcut kuru
surdiremeyecegini anlayan merkez bankasinin kurlari dalgalanmaya birakmasi
ile de doviz krizi baslar. Doviz krizleri en fazla sabit kurla birlikte bir
dezenflasyon programi uygulayan ve bu sebeple ulusal parasi asiri degerlenip
yliksek cari aciklarla karsilasan (lkelerde gorilmektedir. Cari aciklarin
genisledigini géren yabanci sermaye yatirimlari, devalliasyon olacagi beklentisi
ile Glkeyi hizla terk eder ve artan doéviz talebi baskisi sonucunda doéviz krizi
baslar (Turgut, 2007: 36-37).
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Bankacihk krizlerinde, doviz krizlerinden farkh olarak zaman serileri yerine
olgular Gzerinde durulmaktadir. Clinkli bankacilik krizlerinin tahmininde, doviz
krizleri igin kullanilan déviz kuru ve doéviz rezervi serileri gibi karsilagtirmal
degisken serileri mevcut degildir. Bankacilik krizlerinin tahmininde kullanilan en
onemli gosterge, banka mevduat hesaplarindan cekilen mevduatlarin toplam
tutaridir. Bankacilik krizlerinin tarihi saptanirken, bankalardan yogun mevduat
cekilislerinin yasandigi dénemler temel alinir. Clinkii bu dénemlerde, biylik
panikler yasanmaktadir. Ancak Japonya’da ortaya cikan bankacilik krizinin,
mevduat c¢ekislerinden degil de banka bilangolarinin varliklar tarafindan
bozulmalarindan kaynaklanmasi, bankacilik krizlerinin tahmin edilmesinde
doviz krizleri kadar kesin bir olgitiin olmadigini kanitlamaktadir. Bu sebeple
banka mevduatlarinin miktarinin, varlk piyasasindaki gelismelere baglh oldugu
soylenebilir. Buna gore, varlik piyasalarindaki bozulmalar ile bankacilik krizleri
arasinda yakin bir iliski vardir. Varlik piyasalarina yonelik yatirrmci gliveninin
kayboldugu doénemlerde, beklentilerin olumsuza donmesi bankalardan
mevduat kagislarinin yasanmasina yol acarak banka paniklerini tetikleyecektir.
Yine bankacilik kesimi, reel sektérde ortaya ¢ikan bozulmalara da oldukga
aciktir. Sirket iflaslarinda yasanan artislarin yol actigl geri donmeyen krediler
olgusu, reel sektdrde baslayan bir krizin kisa siirede bankacilik sektériine
yansimasina yol acacaktir. Bunun neticesinde kredileri geri dénmeyen
bankalar, mudilerine gerekli olan 6demeleri yapamayacaklar ve bu da banka
iflaslari, banka birlesmeleri veya devlet tarafindan yapilan banka kurtarma
operasyonlari ile neticelenecektir. Bankacilik krizleri ile ilgili olarak yapilan
cahismalar, bankacilik sektériinde kirilganhigin en yogun oldugu doénemlerin
mali baskinligin en fazla oldugu donemler oldugunu ortaya koymustur
(Goldstein ve dig., 2000: 20).

Bor¢ krizleri ise, borglu dlkelerin borcun anaparasini veya faizini
odeyememesi durumunda ortaya ¢ikan ekonomik gostergelerdeki bozulmalar
olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle borg krizleri, Gilkelerin toplam borg
stoklarini cevirememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ulkelerin toplam borg
stoklari ise, kamu kesimi borglari ve 0zel sektér borglari olarak ikiye
ayrilmaktadir. Kamu kesiminin borglari, 6zel sektér borglarindan iki agidan
farkhlik gostermektedir. Birincisi devletin borglanirken teminat kullanmamasi
veya cok az bir teminat gdstermesidir. ikincisi ise devletin borcunu 6deyememesi
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durumunda, onu borcunu 6demeye zorlayacak mahkemeler gibi herhangi bir cezai
yaptirm kurulusunun olmamasidir. Ancak borglarini 6demeyen devletlerin itibari
zarar gormekte ve i¢c ve dis borclanmasi zorlasmaktadir. Bu nedenle borglarini
cevirmekte zorlanan (lkeler, alacakh devletler veya uluslararasi orgitlerle
borglarini yeniden yapilandirmak igin mizakere yolunu tercih etmektedirler
(Akcay, 2012: 25).

izleyen kisimda 2007 yilinda ABD’de yasanmaya baslayan mortgage krizi ve
2009 yihinda AB ilkelerini etkisi altina alan borg krizi nedenleri ile birlikte
actklanmustir.

1.2. Mortgage Krizi

2007 yilinin Agustos ayinda ABD’de konut piyasasinda yasanan sorunlar
Gzerine, finansal kuruluslarin blyiik zararlar agiklamasi ile ¢ok ciddi bir finansal
kriz yasanmaya baslamistir. Mortgage krizi adi verilen s6z konusu finansal kriz,
finans temelli ortaya cikip reel sektor lGzerinde de olumsuz etkilere yol agmistir.
ABD’de biiylime oranlari negatife diismus, liretim ve milli gelir azalirken, issizlik
oranlari ise artis gostermistir (Vardareri ve Dursun, 2010: 137). ABD’de
mortgage krizi olarak baslayan finansal kriz, ticaret ve finans kanal yoluyla,
2009 yilinda ekonomik yapisi zayif olan AB Ulkelerini de etkisi altina alarak
kiresel bir nitelik kazanmistir (Afsar, 2011: 148).

ABD’de yasanan mortgage krizinin temel nedenleri olarak ise, kriz 6ncesi
doénemde FED’in uyguladigi genisletici para politikalari nedeniyle olusan likidite
bollugu ve bunun finansal kurumlarca agilan 6zensiz kredileri genisletmesi, cari
aciklarin ve butge agiklarinin yikselmesi, sirket yonetimlerindeki basarisizliklar
ve asirl menkul kiymetlestirme olgusu gosterilmektedir (Erarslan ve Bayraktar,
2012: 38-47). Ayrica dizenleyici ve denetleyici kuruluslarin, finansal kurumlara
yanhs notlar vermeleri de konut balonlarinin olusmasina aracilik etmistir. Kisa
sure igerisinde reel sektorli de igine alan mortgage krizi, ABD’de binlerce
sirketin iflas etmesine, milyonlarca kisinin issiz kalmasina ve ekonominin
kiiclilmesine yol agmistir (Afsar, 2011: 148).

Yine Mortgage krizinin belli bash diger nedenleri ise sunlardir: Finansal
kurumlarin kredi verme standartlarina ¢ok fazla dikkat etmeden gelisi giizel

bicimde mortgage kredileri dagitmalari ve bu kredileri daha sonra “ABS (Assest
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Backed Security)”, “MBS (Mortgage Backed Security)” ve “CDO (Collateralized
Debt Obligation)” ile “RMBS (Residential Mortgage Backed Security)” gibi
menkul kiymetlestirilmis varlik haline getirerek 6lglisiiz bigcimde finansal
piyasalarda yeniden satisa sunmalari, kredi derecelendirme kuruluslarinin
mortgage tlirev Urinlerine vermis olduklari yanhs notlar, bazi finansal
kurumlarin risk yonetiminde ve dlzenleyici politikalarinda go6zlenen
zayifliklardir (Adamu, 2009: 5).

2007 yilinda yasanan finansal krizle birlikte ABD’de borsa endeksleri hizla
gerilemis, kredi spread’leri ylikselmis, bankalarin likidite talepleri artmis ve
verilen krediler hizla geri ¢agrilmaya baslamistir. FED’in yapmis oldugu tiim
parasal genisleme ile bankalari kurtarma operasyonlarina ragmen finansal
piyasalarda baslayan likidite sikisikliklari asilamamis ve artan giivensizlik olgusu
nedeniyle krizin 2008 yilinda reel piyasalara sigramasi 6nlenememistir
(Karabiyik ve Anbar, 2011: 45-48).

1.3. Avrupa Borg Krizi

ABD’de baslayan mortgage krizi, kisa bir siire sonra ABD ile ¢cok yakin ticari
ve finansal iliskiler igerisinde bulunan Avrupa Birligi Glkelerine de sigramistir.
AB Ulkeleri icerisinde finansal krize diisen ilk Gilke, 2009 yilinin son ¢eyreginde
Yunanistan olmustur. Yunanistan’dan sonra kamu ve 6zel borglarini cevirmekte
zorlanan ispanya, irlanda, Portekiz ve italya ekonomilerinde de finansal krizler
yasanmistir. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin s6z konusu
Ulkelere verdikleri kredi notlarini diisirmeleri ile birlikte de, s6z konusu tlkeler
riskli gruba dahil olmus ve borglarini 6deyebilmeleri igin dis yardim almak
zorunda kalmislardir. AB llkelerinde yasanan son donem borg¢ krizlerinin
arkasinda, uzun yillardir var olan fakat gérmezden gelinen yapisal sorunlarin
blylk roli olmustur. S6z konusu yapisal sorunlar icerisinde ise en fazla 6ne
¢tkani, kamu ve Ozel sektor bor¢ oranlarinin ulusal kaynaklarla
dondurtlemeyecek kadar yiksek olusudur (Akgay, 2013: 2).

Borg krizine disen AB (lkelerinde yasanan ortak yapisal sorunlari su
sekilde siralayabiliriz: Para politikasinda tek fakat maliye politikasinda c¢ok
baslilik, Ulkeler arasindaki ekonomik farkliliklardan kaynakli rekabet
dezavantajlari, yiksek bltce aciklari ve cari aciklar, ortak para birimine gegis
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Oncesinde belirlenmis olan Maastricht kriterlerine Avro’ya gecildikten sonra
gereken 6nemin verilmemis olmasi (Sezgin, 2013: 81).

AB lkelerinde yasanan borg krizi asagida tilke érnekleri yardimiyla ayrintih
olarak incelenmistir. Ulke 6rneklerinde borg krizinin nedenlerine, etkilerine,
krizle micadelede alinan o©nlemlere ve ekonomilerin mevcut glincel
durumlarina deginilmistir.

1.4. Yunanistan Krizi

Yunanistan, Avrupa borg¢ krizinin merkezinde yer alan ve AB lkeleri
icerisinde uluslararasi finansal kuruluslardan mali yardim cagrisinda bulunan ilk
Glkedir. Yunanistan ekonomisini kirilgan hale getiren ve derin bir finansal kriz
yasamasina yol acan temel neden, Euro bolgesi (lkeleri icerisinde en yiiksek
kamu borg seviyesine ve biitce agigina sahip olmasidir (Nelson, 2010: 1).

1.4.1. Borg Krizinin Olugsumu

Yunanistan ekonomisi 2008 yilinin sonuna kadar i¢ ve dis borglarini
0demek konusunda ciddi bir problem yasamamistir. Ancak 2009 yilinda
Yunanistan’da, onceki hlkiimetlerin ekonomik verileri carpittiginin ortaya
¢lkmasi sonucu mevcut biitge kaynaklari ile kamu kesimi borglarinin
cevrilemeyecegi anlasilmistir.  Bu da uluslararasi finansal piyasalarda
Yunanistan ekonomisine olan giiveni garpici bicimde sarsmis ve artan risk
primine bagh olarak Yunanistan’da hizli bir sermaye kagisi yasanmaya
baslamistir. Bu da Yunanistan’in dis destek almadan kisa vadeli borglarini
6deyememesine neden olarak biyk bir borg krizini tetiklemistir (Alogoskoufis,
2012: 2-3). 2009 yilinda Yunanistan hiikiimeti, alacakli tlke ve kuruluslardan
kisa vadeli borglarinin 6telenmesini talep etmistir. IMF ve AB’nin verdigi
yardimlar ile s6z konusu borglar 6denebilmistir. Ancak kiiresel piyasalarda
Yunanistan merkezli olarak baslayan panik havasi, AB'nin diger zayif
ekonomilerini de etkisi altina almistir. Boylece AB borg¢ krizi, Yunanistan
merkezli olarak baslamistir (Woods, 2014: 11).

Tablo 1’de Yunanistan’in 2006-2010 yillari arasindaki kamu borglarinin ve
biitge agiginin GSYiH’a orani ile biiyiime ve faiz oranlarina yer verilmistir.
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Tablo 1: Yunanistan’in Temel Makroekonomik Géstergeleri (2006-2010)

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010
Biiyiime Orani 5,2 4,3 1,0 -2,0 -4,5
Kamu Borcu/GSYiH 106,1 105,4 110,7 127,1 142,8
Biitce Agig1/GSYiH -5,7 -6,4 9,8 -15,4 -10,5
Faiz Orani 4,07 4,5 4,8 5,17 9,09

Kaynak: (Charnes et. all, 1994: 66)

Tablo 1’de goriildiigii Gizere Yunanistan’da biitce agiginin GSYiH’a orani ve
kamu borglarinin  GSYiH’a orani  2006-2010 ddéneminde siirekli artis
gOstermistir. Maastricht kriterlerine goére Euro bolgesine katilmak isteyen
tlkelerde biitce agiklarinin GSYiH’a orani %3’li ve toplam kamu borglarinin
GSYiH’a orani ise %601 gecmemelidir. Halbuki Yunanistan’da sdz konusu
sinirlar heniiz borg krizinin yasanmadigl 2006-2008 déneminde bile asiimistir.
Yunanistan’da kriz oncesinde kapsamli bir ekonomik reform paketinin
yirirlige konulmamasi ve bitge aciklari ile kamu borg stoklarini disirmeye
donik daraltici para ile maliye politikalarinin uygulanmamasi sonucunda, 2009
yilina gelindiginde s6z konusu acik ve borglarin ulusal kaynaklarla gevrilme
sansi kalmamusti.

Yine Tablo’daki rakamlara gére Yunanistan’in blylime oranlari da 2009
krizi 6ncesinde giderek diismekte ve faiz oranlari da buna paralel olarak
artmaktaydi. Krizin baslamasiyla birlikte blylime oranlari negatife donerken,
faiz oranlarn ise Ulke riskindeki artisa bagli olarak c¢arpici bir yikselis
kaydetmistir.

1.4.2. Borg Krizinin Nedenleri

Yunanistan ekonomisi, Avro’ya dahil olmasiyla beraber 6nemli 6lglide
yabanci rekabetle karsi karsiya kalmistir. Bu da Yunan dreticilerini ve
ihracatcilarini olumsuz bicimde etkilemistir. Yunanistan, reel Uretimde ve
ihracatta yasanan sikintilari, AB’nin sagladig1 yardimlar ve dislik faizli krediler
sayesinde kolay bir sekilde borglanabilir hale gelmis olmasindan 6tlirli uzun
siire ortmeyi basarmistir. Ancak saglanan yardim ve kredilerin buylk bir
¢ogunlugu, verimli alanlarda kullanilmak yerine tiiketime yonlendirilmistir. Bu
da tiketime dayali bir ekonomik yapi olusturarak milli geliri artirmistir. Boylece
artan blylime oranlari ve refah seviyesi, bltce aciklari ile kamu borglarindaki
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yukseliglerin gorinir hale gelmesini engellemistir. Ancak borglanmaya dayali
blylimenin sonsuza kadar siirdiiriilmesi mimkin degildi ve nitekim 2009
kriziyle birlikte ekonominin yapisal sorunlari agiga ¢cikmistir (Vural, 2011: 80-
81).

Diger taraftan Yunanistan ekonomisi, genis biitce agiklarini ve kamu kesimi
borglarini cevirebilecek etkin bir vergi sistemine de sahip degildir. Ozellikle
serbest meslek sahiplerinden elde edilen vergi kazanglari oldukga diistktir.
Yunanistan’da hikimetler vergi gelirlerini arttirmak icin KDV oranlarini
yukseltmislerdir. Bu durum vergi gelirlerinin GSMH’a oranini yeterli diizeyde
olmasa da artirmis, ancak tlkenin en 6nemli gelir kaynagini olusturan turizm ve
tasimacilik gibi alanlardaki rekabetgi giliciini olumsuz etkilemistir. Sekil 1'de
Yunanistan’in 1980 ve 2009 yillari arasindaki vergi gelirlerinin GSMH’a oranlari
gosterilmistir.

40%
35%
30%
15%
20%
15%
10%

0%

-
1980 1230 2009 Vergi GelirlerifGShH

Kaynak: Burulday, 2011.
Sekil 1: Yunanistan’in 1980 Sonrasi Vergi Gelirlerinin GSMH’a Orani

Sekil 1'de gorilecegi lzere 1980 yilinda Yunanistan’in vergi gelirlerinin
GSMH’a orani % 27’lerde iken, bu oran 1990’larda % 32’ye ve 2009’da ise % 37
seviyesine ylkseltilebilmistir. Ancak s6z konusu vergi kazanclarindaki artislar,
Yunanistan’in ¢ok ylksek boyutlara ulasan kamu agiklarini ve borglarini finanse
etmek noktasinda yetersiz kalmistir.
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1.4.3. Borg Kriziyle Miicadelede Alinan Onlemler

Yunanistan, yasadigl krizin etkilerini ortadan kaldirmak icin Avrupa
Birligine ve IMF’ye yardim ¢agrisinda bulunmustur. Oldukg¢a uzun zaman alan
gorlismeler sonrasinda bir anlasmaya varilmistir. Yunanistan’a 340 milyar Avro
tutarinda 16 yil vadeli bir kredinin, %4’liik faiz oranlarindan aktarilmasina karar
verilmistir (Karagél, 2015: 1-5). ilk yardim paketi Mart 2010’da 110 milyar Avro
seklinde gerceklesmis ve 2011 yilinda Yunanistan’in 100 milyar Avro’luk bir
borcu silinmistir. Subat 2012’de tekrar 130 milyar Avro’luk bir yardim paketi
daha hazirlanmistir (AB Genel Sekreterligi, 2011: 5); (Korkmaz ve dig., 2013:
122).

Saglanan yardimlar karsiliginda uygulanan kemer sikma politikasinin iginde
ise vergi oranlarinin artirimasi, emeklilik yasinin yikseltilmesi, emekli
maaglarinda ve kamu isgilerinin Ucretlerinde belirli oranlarda kesintiler
yapilmasi, sosyal yardimlarin kisilmasi, kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesi ve
asgari lcretin %22 oraninda disuridlmesi gibi dizenlemeler yer almaktadir
(Hurma, 2013: 24). IMF ve AB tarafindan onerilen s6z konusu kemer sikma
politikalarina genis halk kitleleri, ¢ok sayida grev ve protesto gosterisi
dizenleyerek tepki gostermesine ragmen, Yunanistan’da hikimetler
yardimlari elde edebilmek igin s6z konusu politikalari uygulamak zorunda
kalmiglardir.

1.4.4. Borg Krizi Sonrasi Giincel Durum

Yunanistan, 2014 yil Ggiincli ¢eyreginde %0,7’lik bir bllyime performansi
gostermistir. Boylece Yunan ekonomisi bor¢ krizinin baslamasindan sonra
gecen uzun yillar boyunca ilk kez pozitif blylimistir. Diger taraftan 2008
yilinda GSYiHIn %15’i kadar cari acik veren Yunan ekonomisinde, 2014 yili
itibariyle cari islemler hesabi GSYiH’a oranla %0,7 fazla verir duruma gelmistir.
Yine 2007 yilinda %5,7 seviyesinde olan ve 2010 yilinda rekor bir seviyeye
cikarak %15,7’yi gbéren bitce aciginin GSYiH’a orani ise, 2014 yilinda %12,2
seviyesine indirilmistir (Tradingeconomics, 2015a).

Ancak Yunanistan ekonomisinde s6z konusu gostergeler agisindan yasanan
bu pozitif gelismeler, yapisal reformlar sonucunda ekonominin gelismesi ve
blylmesiyle elde edilmemistir. Yunanistan’in 2014 yilinda cari fazla vermis
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olmasinin nedeni, Ulkenin ihracatinda yasanan artislar degil, milli gelirindeki
disusler sonucunda ithalatinda goézlenen bliyiik azahslardir (Boratav, 2015).

Ulkedeki issizlik orani ise 2007'de %7,6 iken, 2014 yili sonunda bu oran
%26 olarak gerceklesmistir. Yunanistan’da kamu harcamalarinda yasanan
duslsler, tlkeyi derin bir durgunluga sirikledigi icin, milli gelirdeki dislslere
bagh olarak toplam borg stokunun GSYiH’a orani 2014 yili itibariyle % 175’e
ulasmistir. Ekonomik gelismelerde yasanan olumsuzluklara tepki olarak Yunan
halki, 25 Ocak 2015’te yapilan erken se¢imlerde merkez partileri cezalandirmis
ve marjinal soylemleri ile 6ne g¢ikan Syriza’yl iktidara getirmistir. Syriza
hikiimeti ise baslangicta soylem dizeyinde de olsa AB ve IMF karsiti bir
politika izlemesine karsilik, bliylk tavizler vererek s6z konusu kuruluslar ile
borg erteleme ve mali reform anlasmalari yapmak durumunda kalmistir (Sanli,
2015: 1-7).

1.5. irlanda Krizi

irlanda, Avro bélgesi icerisinde Yunanistan’dan sonra bor¢ krizine giren
ikinci Glkedir (Yicel, 2012: 21). irlanda ekonomisi 12 yillik kesintisiz bir biiylime
stirecinden sonra derin bir resesyona girmistir (Cavero and Poinasamy, 2013: 1).

1973’te AB’ye {iye olan ve 1999’da Avro bélgesine dahil olan irlanda,
Yunanistan’in aksine birlikten elde ettigi yardimlari ve disiik faizli kredileri, reel
yatirimlarda degerlendirerek 1995-2007 yillari arasinda istikrarli bir blylime
trendi yakalamistir (Whelan, 2013: 2). S6z konusu istikrarli biyimenin diger
nedenleri ise, egitim hizmetlerine ve kalifiye isgliclinlin olusturulmasina yénelik
olarak yapilan yuksek harcamalar ile kurumlar vergisinin %20’den %12,5'a
diistirilmis olmasidir (Richard, 2014: 1-2); (ileri, 2010: 2). Ayni zamanda
1990l yillardan itibaren hizli bir sekilde artan insaat yatirimlari ve diisen faiz
oranlari da, ekonomik blylimeyi desteklemistir (Yicel, 2012: 21).

Ancak 2008 yilindan itibaren ABD’deki mortgage krizine benzer sekilde,
asirt artan konut fiyatlari kiiresel dalgalanmalardan etkilenerek %50-60
oraninda diismiistiir. Bu da irlanda ekonomisinde reel iiretimin ve milli gelirin
hizla diismesine neden olarak, ulkeyi bir bor¢ krizine siriiklemistir (Ozcan,
2008: 10).
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1.5.1. Borg Krizin Nedenleri

irlanda’da yasanan finansal krizin arkasinda yatan temel neden, 6zel sektér
bor¢larindan kaynakl artislardir. Ozellikle bankalarin kredileri geri ¢agirmasi
sonrasinda, ddenemeyen borglarda gozlenen carpici artislar finansal krizin
baslangic noktasini olusturmustur. Hiklimetin bankalari kurtarmak icin
yaptiklari operasyonlar ise, 6zle kesim borglarinin kamu borcuna déniismesine
yol agmistir (Semmler and Semmler, 2013: 4).

Diger taraftan konut fiyatlarinda yasanan hizli dislslerde, kredi
maliyetlerinin  artmasina neden olarak, firmalarin kaynak bulmasini
glclestirmistir. Ayni zamanda kamu harcamalarinin stirekli artmasi, isci
lcretlerinin ylkselmesi, petrol ve dogalgaz gibi enerji maliyetlerinin artis
gostermesi ve verimlilikte yasanan distsler nedeniyle enflasyon oranlari
giderek artmistir. Bu da firmalarin Gretimlerini diislirmiis ve onlari is¢i ¢cikarmak
zorunda birakmistir. Ulke icindeki ureticiler Avro’nun Amerikan Dolari
karsisinda deger kazanmasindan da olumsuz etkilenmis ve diger Ulkeler
karsisinda rekabet gliclerini giderek kaybetmislerdir. Hikimetin artan bitce
aciklari ve kamu borg stoklari nedeniyle, kurumlar vergisi oranlarini yeniden
yiikseltmek durumunda kalmasi da, irlanda ekonomisini yabanci yatirmcilar
agisindan cazip olmaktan gikarmistir. Boylece yabanci sermaye yatirimlari da
2009 yilindan itibaren giderek diisiis gdstermistir (Ozcan, 2008: 8-10).

Ekonomide yasanan sdz konusu olumsuz gelismeler (zerine irlanda
hikiimeti, AB ve IMF'den 28 Kasim 2010 tarihinde mali yardim c¢agrisinda
bulunmustur. irlanda’da borg krizinin baslangi¢ tarihi olarak da, s6z konusu
mali yardim ¢agrisinin yapildigi tarih alinmaktadir (Beker, 2014: 3).

Tablo 2’de irlanda’nin ve diger AB iyesi (lkelerin 2007-2010 yillari
arasindaki toplam kamu borg stoklarinin GSYiH’a oranlari gdsterilmistir.
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Tablo 2: irlanda ve Diger AB Uyesi Ulkelerin Toplam Kamu Borg¢ Stoklarinin GSYiH’a
Orani (2007-2010)

Ulkeler 2007 2008 2009 2010
AB (27 Ulke) 59,0 62,5 74,7 80,1
irlanda 24,8 44,2 65,2 92,5
Yunanistan 107,4 113,0 129,3 144.9
ispanya 36,2 40,1 53,8 61,0
italya 103,1 105,8 115,5 118,4
Portekiz 68,3 71,6 83,0 93,3
Romanya 12,8 13,4 23,6 31,0
Slovenya 23,1 21,9 35,3 38,8
Slovakya 29,6 27,8 35,5 41,0
ingiltere 44,4 54,8 69,6 79,9
izlanda 28,5 70,3 87,9 92,9
Belcika 84,1 89,3 95,8 96,0
Macaristan 67,1 73,0 79,8 81,4

Kaynak: Beker, 2014: s.2.

Tablo 2’de goérildigi gibi irlanda’nin toplam kamu borglarinin GSYiH’a
orani 2007 yilinda % 24,8 iken, krizin bagladigi 2010 yilinda % 92,5’a
yiikselmistir. Bu da irlanda ekonomisinde kamu kesimi borglarinin iilkenin
retim kaynaklariyla cevrilemez hale geldigini kanitlamaktadir. Ote yandan
yukaridaki tabloya gore 2010 yili itibariyle AB ilkeleri arasinda en yiiksek kamu
bor¢ stoku oranina sahip olan ilkelerin, yine irlanda gibi benzer tarihlerde borg
krizine yakalanan Yunanistan ve italya oldugu gériinmektedir.

1.5.2. Borg Kriziyle Miicadelede Alinan Onlemler

irlanda hiikiimeti ile AB ve IMF arasinda yiiriitiilen gériismeler sonucunda,
irlanda’ya toplamda 67,5 milyar Avro’luk bir finansal yardimin verilmesi
tizerinde anlagmaya varilmistir. Bu yardim karsiliginda ise irlanda’nin siki maliye
politikasi izleyerek biitce aciklarini kapatmasi ve kamu borglarinin distirtlmesi
istenmistir. Nitekim irlanda’da hikiimet, varlik vergisi uygulamaya baslanmis,
alkollii icecekler ile tiitlin Grlinlerinden ilave vergiler almaya baslamis, otomobil
tescil kayitlarindan alinan vergilerde artislar yapmis ve kamu harcamalarinda
kesintiler yapmustir.

Kamu kesiminde c¢alisanlarin (cretleri disirilmis, devlet memurlarin
sayisi 2008’de 320.000 kisi iken 2013’te 280.000’e duslrilmis, haftalik calisma
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saatleri yeniden diizenlenerek 35’ten 39’a yikseltilmistir. Ayrica Ucretsiz saglik
islemleri, issizlik 6demelerinin siireleri, elektrik ve telefon faturalarinin
0denmesine dair yapilan devlet yardimlarinda da kisintilar gergeklestirilmistir
(Richard, 2014: 1-8).

Alinan s6z konusu dnlemler ile irlanda’da biitce aciklari hizla diismistiir.
Sekil 2’de irlanda’nin 2005 ve 2011 yillari arasindaki biitce dengesinin GSYiH’a
oranlari gosterilmistir.

Biitce Dengesi / GSYiH Orani

10

0 .
2005 2006 2007

-10
B Bitce Agigl

-20

-30

Kaynak: Tradingeconomics. (2015d).
Sekil 2: irlanda’da Biitge Agiklarinin GSYiH’a Orani (2005-2011)

Sekil 2’den izlenebilecegi iizere irlanda’da devlet biitcesi 2005-2007
doéneminde fazla verirken, 2008 yilindan itibaren agik vermeye baslamistir.
2008 yilinda GSYiH’a oranla %8 seviyelerinde olan biitce acigl, 2010 yilinda
rekor bir artisla %32’ye ulasmistir. Ulkede uygulanan kemer sikma programlari
sonucu biitce agigl, 2011 yilinda GSYiH’a oranla %12 seviyelerine kadar
distrilmastar.

1.5.3. Borg Krizi Sonrasi Giincel Durum

irlanda’da uygulanan ekonomik istikrar programinin, biitce aciklarinin
disidridlmesinde sagladigl basari Gzerine, 15 Aralik 2013’te finansal yardim
programindan c¢ikilmistir (Richard, 2014: 1-8). 2013 yilindan itibaren ekonomi
yeniden pozitif bliyiimeye baslamistir. 2013 yilinda gerceklesen biylime orani
% 0,2 ve 2014 yilinda ise % 4,5 olmustur. Ulkenin temel problemlerinden birisi
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olan kamu borglarinin GSYiH’a oraninda da azda olsa iyilesmeler gdzlenmistir.
2013 yili sonunda kamu borg stokunun GSYiH’a orani % 92,2 iken, bu oran 2014
yili sonunda % 90’a gerilemistir (Richter, 2014). Biitce aciklarinin GSYiH’a orani
da 2013 yili sonunda % 5,7 olarak gerceklesmis ve 2014 yilinda da bu oran %
4’e indirilmistir (European Commission, 2015: 74). 2014 yilinin sonunda
irlanda’da issizlik oranlari da % 10,7’ye diismustiir (Tradingeconomics, (2015d).

1.6. Portekiz Krizi

Avrupa da borg krizine yakalanan bir diger llke de Portekiz'dir. Portekiz
hiikiimeti yaklasan kisa vadeli bor¢ 6demelerini yerine getiremeyecegini
anlayinca, 2011 yilinda uluslararasi kuruluslardan acil mali yardim cagrisinda
bulunmustur. Béylece Portekiz, AB iilkeleri icinde Yunanistan ve irlanda’dan
sonra krize disen U¢lincli ekonomi olmustur (AB Genel Sekreterligi, 2011: 3).

1986 yilinda AB’ye katilan Portekiz, birligin ticarete iliskin sinirlarin ve
korumaci tarifelerin kaldirilmasi politikalarindan olduk¢a faydalanmistir
(Countriesquest, 2015). Yine Portekiz, AB’ye katildiktan sonra altyapi yatirimlari
icin birligin dagitmis oldugu fonlarindan yiksek diizeyde yararlanmis ve ucuz
emek glctni kullanarak dis ticareti tesvik etmistir. Daha sonralari Avrupa
Parasal Birligi’'ne de katilan Portekiz’de, faiz oranlari ve enflasyon oranlari hizla
diismiistir (Euro Challenge, 2014a: 1).

1.6.1. Borg Krizinin Olusumu ve Nedenleri

Portekiz’de gergeklesen finansal krizin kokeninde, 2000’li yillarda
bankalarin Avro bdlgesinden asiri borclanmayla olusturduklari yiksek borg
yukl ve bunun sonucunda meydana gelen kirilgan finansal yapi yatmaktadir
(Erarslan, 2013: 138-141). Parasal birlige katiim esnasinda Portekiz bankalari,
Almanya ve Fransa gibi gorece dislik faize sahip birlik Glkelerinden 6nemli
miktarda kredi kullanmislardi (Mamede, 2012: 37).

Portekiz bankalari finanse ettikleri kredilerle konut yatirimlarinin ve
kurumsal yatinnmlarin artmasina, harcanabilir gelirin ve i¢ talebin ylkseltilerek
tiketim harcamalarinin siirdiriilemez seviyelere ulasmasina neden olmuslardir
(O’Flynn, 2003). Bu sekilde ulkenin biitce acigl ve kamu borg seviyesi artmistir.
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Bu durum borg krizinin yasanmasinda 6nemli bir rol oynamistir (Minescu, 2011:
102).

Tablo 3’te Portekiz ekonomisinin 2004-2011 yillari arasindaki bltge agiklari
ve kamu borglarinin GSYiH’a oranlari gosterilmistir.

Tablo 3: Portekiz’de Biitce Aciklarinin ve Kamu Borglarinin GSYiH’a Orani (2004-2011)
2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 | 2010 | 2011

Biitce -4,0 | -6,5 -4,6 -3,1 -3,6 -10,2 | -9,8 -4,4
Acig1/GSYiH
Kamu 61,9 | 67,7 | 69,4 | 684 71,7 83,2 | 93,5 | 108,1

Borcu/GSYiH

Kaynak: Healy, S. ve dig., 2013: 32.

Tablo 3’te goriilecegi lizere Portekiz’de 2004 yilinda GSYiH’a oranla % -4,0
olarak gercgeklesen bitce agigl, 2007’de -3,1’e dusuruldikten sonra, kiresel
krizin ortaya ¢ikmasi sonucu 2009 yilinda -10,2’ye yiikselmistir. Ulkenin GSYiH’a
oranla kamu borcu ise 2004-2011 yillari arasi stirekli artmis ve 2004'teki % 61,9
seviyesinden 2011’de % 108,1 diizeyine ulagmistir.

Portekiz’de bilitce acigini distirmek icin bir istikrar programi diizenlenmis
ve meclise sunulmustu. Bu programin mecliste reddedilmesi sonucu Basbakan
Jose Socrates istifa karari almistir. istifa sonrasi tilkenin ekonomik goriiniimiine
dair beklentiler olumsuza donmis ve llkenin kredi notu distrilmustir. Yiksek
bltce acigl ve kamu borcunun finansal yardim alinmadan asilamayacaginin
anlasilmasi lizerine Portekiz hiikimeti, 2011 yilinin Nisan ayinda IMF ve AB’den
mali yardim ¢agrisinda bulunmustur (AB Genel Sekreterligi, 2011: 7-8).

1.6.2. Borg Kriziyle Miicadelede Alinan Onlemler

Portekiz hiikimeti ile AB ve IMF arasinda yapilan anlasmaya gore,
uygulanacak istikrar programina destek olmak icin 2011-2014 ddneminde,
Portekiz’e 78 Milyar Avro’luk bir kaynak aktarilacaktir. Bu sayede bitce
aciklarinin GSYiH’a oraninin i¢ yil icinde kademeli olarak %3’iin altina
disurilmesi hedeflenmistir (Sakellarides ve dig., 2014: 3).

Borg kriziyle miicadelede Portekiz’de tim sigorta yardimlari dondurulmus,
emeklilik vergi 6denekleri azaltilmis, issizlik yardimlarinda kesintiye gidilmis,
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KDV % 20'den % 23’e yukseltilmis, gelir vergisi orani artirilmis, egitim
bltcesinde, kamu sektdr 6demelerinde ve saglik alaninda kesintiler yapilmistir
(Leahy ve dig., 2014: 50-52). Son olarak da 6demelerini yapmak konusunda zor
durumda olan bankalarin sermayeleri artirilmistir (Healy ve dig., 2013: 32-33).

1.6.3. Borg Krizi Sonrasi Giincel Durum

Alinan istikrar tedbirleri ile Portekiz’de 2011’den bu yana devam eden
iktisadi durgunluk, 2014 yil itibariyle ortadan kalkmistir. Ulkede faiz oranlari
dismeye baslamis ve 2014 yil ile beraberde ekonomi pozitif biylimeye
baslamistir (Cop, 2013: 4). Portekiz’de 2014 yilina kadar uygulanan mali reform
paketi olumlu sonuglar dogurmustur. Finansal dengesizlikler azalmis, dis
rekabet giict artmis ve reel Uretimde yiikselisler gézlenmistir (Euro Challenge,
2014a: 1).

Bu sayede Portekiz, 2014 vyilinin Mayis ayinda AB’nin mali yardim
programindan temiz bir cikis yapabilmistir (Euromoney, 2014: 4). Bliyime
oranlarinda 2013 yilinda gerceklesen % 1,4’liik daralmadan sonra, ekonomi
2014’te % 0,9 oraninda blylUmustir (EY Eurozone Forecast, 2015: 1).

Portekiz’de 2009 yilinda biitce agiginin GSYiH’a orani % 10,2 iken, soz
konusu oran 2013’te % 4,9’a dismistir (Focuseconomics, 2015a). Ancak ayni
basari kamu borglari ve issizlik oranlari konusunda yakalanamamistir.
Portekiz’'in 2009’da % 83,7 olan kamu borglarinin GSYiH’a orani, 2014 yilinda %
131 olarak gergeklesmistir (T.C. Disisleri Bakanhgi, 2015a). 2009’un sonunda %
9,4 olan issizlik orani ise, 2013 yilinda % 13,9’a yikselmistir (Focuseconomics,
2015a).

1.7. ispanya Krizi

ispanya, daha 6nce ele alinan iilkelerden hem niifus hem de ekonomik
faaliyet olarak oldukgca ileri bir seviyede yer almaktadir. ispanya, AB’nin en
bilyilk dordiinci ve diinyanin da en blyik on dordinct ekonomisidir (Euro
Challenge, 2012: 1). ispanya, 1986 yilinda AB’ye iye olmustur. Birlige Uyelik
sonrasinda AB fonlarindan en fazla faydalanan ilkelerden birisi olan ispanya,
ortak para birimine de katihm saglayan ilk (lkelerden birisi olmustur.
ispanya’nin GSYiH’a en biiyiik katkiyi saglayan sektérler hizmetler, sanayi ve
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turizmdir (ITKiB, 2011: 6). 2000 yili sonrasinda ekonominin biiyiime siirecine
onemli bir katki da insaat sektoriinden gelmistir. Alinan disuk faizli krediler
tilkeye artan gocle beraber konut piyasasinda, ABD ve irlanda’dakine benzer bir
konut balonunu meydana getirmistir (Euro Challenge, 2012: 1).

1.7.1. Borg Krizinin Olusumu ve Nedenleri

1996-2007 yillari arasinda insaat sektorii, ispanya ekonomisinde en hizli
blyliyen endistri olmus ve her yil ortalama % 5’lik bir artis gbstermistir (Beker,
2014: 6). Bu slreg¢ ortak para birimi olan Avro’ya gecilmesi ile daha da
hizlanmistir. ispanya’da finansal kurumlar, AB (yesi diger bankalardan ucuz
krediler saglamis ve bunu insaat sektoriinde degerlendirmistir (Stein, 2011:
203).

insaat sektdriiniin payr 1995’te GSYiH’a oranla % 6,9 iken 2006’da % 10,8’e
yukselmistir. Bu etkileyici blylime sireci, olusan gayrimenkul balonunun
kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasindan sonra patlamasiyla yok olmustur.
Krizin ilk etkileri uluslararasi likiditede azalmayla ortaya cikmis ve ispanya
gayrimenkul piyasasi krizin icine girmistir. Uzun bir sire artis gésteren konut
fiyatlari, 2008 yili sonrasinda diismeye baslamistir.

2009 yilinda toplam mortgage kredilerinin % 56’sini yoneten bankacilik
sistemi, kilresel finansal kriz sonrasinda geri ddonmeyen krediler nedeniyle ¢cok
blylik zararlarla karsilasmislardir (Akcadag, 2012). Krizin yayilmasini énlemek
adina hiikkiimet, 2009 yilinda bankalarin mali yardim ihtiyacinin karsilanacagini
duyurdu. Ancak banka kurtarma operasyonlari, devlet bitcesindeki agiklarin
genislemesine neden olarak ispanya ekonomisinde yasanan finansal krizin
derinlesmesine yol agmistir. Tablo 4’te ispanya’nin 2000-2011 yillari arasindaki
biitce gelirleri, giderleri ile biitce dengesinin GSYiH’a orani gosterilmektedir.
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Tablo 4: ispanya’da Biitce Gelir ve Giderleri ile Biitge Dengesinin GSYiH’a Orani (2000-

2011)
Yillar Gider Gelir Denge
2000 39,2 38,2 -0,9
2001 38,7 38,1 -0,5
2002 38,9 38,7 -0,2
2003 38,4 38,0 -0,3
2004 38,9 38,8 -0,1
2005 38,4 39,7 13
2006 38,4 40,7 2,4
2007 39,2 41,1 1,9
2008 41,5 37,0 -4,5
2009 46,3 35,1 -11,2
2010 45,6 36,3 -9,3
2011 43,6 35,1 -8,5

Kaynak: Beker, 2014: 6.

Tablo 4’te gorilecegi lizere; 2000-2004 déneminde ispanya’da devlet
biitcesindeki agiklarin GSYiH’a orani % 3’(in altinda kalmistir. 2005-2007 yillari
arasinda da devlet biitcesi fazla vermistir. Ancak 2008 yilindan itibaren
ispanya’nin biitce aciklari/GSYIH rasyosu hizla artmistir. S6z konusu rasyo
2008'de o6nce % 4,5’e ve 2009 yilinda da % 11,2’ye yiikselmistir. Bltce
aciklarinda yasanan bu carpici artis ise, ispanya ekonomisinin kisa vadeli
borglarinin artmasini, blylime oranlarinin yavaslamasini ve dolayisiyla da
finansal bir krizi beraberinde getirmistir. Tablo 5’te ise ispanya’nin 2000-2011

yillari arasindaki yillik biyime oranlari gésterilmistir.
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Tablo 5: ispanya’da Yillik Biiylime Oranlari (2000-2011)

Yillar Biiyiime Orani1 %
2000 3,7
2001 1,9
2002 0,5
2003 0
2004 1,7
2005 0,9
2006 2,2
2007 1,7
2008 -1,2
2009 -5,5
2010 1,8
2011 0,4

Kaynak: Beker, 2014: 6.

Tablo 5’e goére ispanya’da vyillik biyiime orani 2007°de % 1,7 olarak
gerceklesmis, fakat 2008’de ekonomi % 1,2 ve 2009’'da ise % 5,5 kligUlmustar.
ispanya’da 2010 yilindan itibaren uygulamaya konulan istikrar tedbirlerinin
olumlu etkisiyle birlikte ekonomi 2010 yilinda % 1,8 ve 2011 yilinda da % 0,4
blylmeyi basarmistir.

1.7.2. Borg Kriziyle Miicadelede Alinan Onlemler

ispanya hiikiimeti ile IMF ve AB yénetimleri arasinda 2010 yilinin Mayis
ayinda varilan kredi anlagsmasi geregince, 2014’e kadar bitge agiginin %3’lin
altina indirilmesi ve kamu borg¢ stokunun azaltiimasi istenmistir (Conde and
Marin, 2013: 21-26).

ispanya’da uygulamaya konulan finansal istikrar tedbirlerini su sekilde
siralayabiliriz: Memur maaslarinin 2010 yilinda %5 azaltiimasi ve 2011 ile 2012
yillarinda ise dondurulmasi, emekli maaslarinda kesintiye gidilmesi ve emeklilik
yasinin 65’ten 67’ye cikarilmasi, 13.000 kamu iscisinin isten cikarilmasi, 2012
yilinda asgari Ucretin dondurulmasi, haftalik calisma saatlerinin 35’ten 37’ye
yukseltilmesi, siyasi partilere ve sendikalara yapilan desteklerin %20 oraninda
disiridlmesi, KDV oranlarin artirilmasi ve bankalarin birlestirilerek sermaye
tabanlarinin giiglendirilmesi. Bu dnlemler neticesinde ispanya’da biitce acigi
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azaltilmig, fakat kamu borg stoklarinda 6énemli bir iyilesme saglanamamistir
(Hurma, 2013: 25).

Alinan s6z konusu 6nlemler neticesinde toplam talep ve buna bagl olarak
da milli gelir dismustlr. Bunun (zerine hikimet 25 Haziran 2012’de IMF ve
AB’den yardim talebinde bulunmustur (Leahy ve dig., 2014: 63-65). Avrupa
istikrar Mekanizmasi, ispanya’ya 139 milyar Dolarlik (100 milyar Avro) bir
ddeme yapmistir. ispanya’da bankalar 23 Ocak 2014’te finansal yardim
programindan cikilan siireye kadar, s6z konusu fondan toplamda 56,6 milyar
Dolar (41,3 milyar Avro)’lik kaynak kullanmislardir (Chislett, 2014: 1).

1.7.3. Borg Krizi Sonrasi Giincel Durum

ispanya’da ekonomik biiyiime oranlari, diisen petrol fiyatlar, saglanan
glven artisi, kolaylastirilan finansman sartlari ve gelisen emek piyasasindan
kaynakh ic talebin de artis gostermesiyle, 2013 vyilinin son ceyreginde
toparlanmaya baslamistir (European Commission, 2015: 78-79).

2012 yilinda agik veren cari islemler ve sermaye hesaplari, 2013 yilinda
fazla vermeye baslamistir. ispanya ekonomisi, 2013 yilinin lgiincii ¢eyregi
itibariyle 2 yil siiren resesyondan g¢ikmayi basarmistir (T.C. Ekonomi Bakanhg;,
2014: 5). IMF ve AB’nin istedigi tim mali ve yapisal reformlari tamamlayan
ispanya, oldukca basarili bir sekilde 2014 yihinin Ocak ayinda yardim
programindan ¢ikmistir (iktisadi Kalkinma Vakfi, 2015).

ispanya’nin 2013 yili icin sahip oldugu biitce agiginin GSYiH’a orani % 6,8
ve kamu borcunun GSYiH’a orani ise 2014 yili icin % 97,7 olmustur
(Tradingeconomics, 2015b). Ulkede finansal sektér giiclendirilmis ve sermaye
piyasalarina tam erisim saglanmis durumdadir (Euro Challenge, 2014b: 1).
ispanya’da 2013’iin ilk ceyreginde % 26,9 ile zirve yapan issizlik oranlar ise,
2014’Un dordincl geyreginde % 23,7'ye gerilemistir (European Commission,
2015: 78-79).

1.8. italya Krizi

Sanayilesmis Ulkeler grubu G8 icerisinde yer alan italya, Avrupa’nin en
blyik dordinci, dinyanin da en biyik sekizinci ekonomisidir (Bursa Ticaret
ve Sanayi Odasi, 2014: 3).
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1960’ yillarda Glkenin kuzeyinde kurulan Milan-Cenova-Torino endustriyel
Gggeni, Glkenin en dnemli ihracat glici haline gelmistir. Bu durum ic¢ talebede
yansiyarak blylk bir ekonomik biyimeye yol agmistir (Ginsborg, 2003: 212-
217). 1980’li yillara kadar basaril bir sekilde yiritilen KiT’ lerde yolsuzluklar ve
yanlis yonetimler ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bunlar ilkenin gider hesaplarinda
siirekli bir artisa neden olmuslardir. Verimlilikten uzaklasan KiT’lerin yol actig!
masraflara ek olarak refah seviyesini yiikseltmeye yonelik gergeklestirilen
giderler, tlkenin bugiin sahip oldugu ylksek kamu bor¢ stokunun nedenleri
arasinda gosterilmektedir. 1980 sonrasinda bu giderleri dislrmek igin
ozellestirmeler gercgeklestirilmistir (Encylopedia of the Nations, 2015).

italya, parasal birlige dahil oldugunda biitce acigi ve kamu borg stoku
gostergeleri acisindan Maastricht kriterlerini saglayamamasina ragmen yine de
Uyelige kabul edilmistir (Tastan, 2013).

1.8.1. Borg Krizinin Nedenleri ve Krizle Miicadelede Alinan Onlemler

italya’nin 2011 yilinin ikinci yarisinda borg krizine diismesine yol acan
temel etkenlerin rekabet glicinin disikligl, ekonomik biylimede gozlenen
dalgalanmalar ve 1990l yillardan itibaren siirekli artan butge agiklari ile kamu
kesimi bor¢ yilkleri oldugu konusunda genel bir konsensis vardir. Buna
ilaveten hikimetlerin uyguladigi yiksek vergi politikalari da, iktisadi faaliyet
hacminin diismesine neden olmustur (Balcerowicz ve dig. 2013: 13-14).

Krizin etkileri heniiz hissedilmeden énce italya’da hiikiimetler “sosyal kart”
sistemi altinda, tiiketicilere gaz ve elektrik yardimlari gibi avantajlar saglamistir.
Fakat italyan ekonomisi 2011 yilinin ortalarinda finans piyasalarinda yasanan
spekdlatif saldirilar neticesinde borg krizine distince, hilkimet 6ncelikle s6z
konusu sosyal yardimlarda kesintiye gitmistir. Kamu kesimi agiklarini ve kamu
borglarini azaltmak igin farkh zamanlarda iki istikrar paketi uygulamaya
koyuldu. Bu ¢ercevede alinan 6nlemler sunlardir (Healy ve dig., 2013: 27-28):

Kesintiler: Bakanlk harcamalarinda ve diger cari harcamalarda kesintiler
yapildi, yerel yonetimlere daha az kaynak transferi gerceklestirildi, emeklilik
yasl yukseltildi, kamu sektorli calisanlarinin  sayisi  dasurildd,  saglik
yardimlarinda kesintilere gidildi ve (ist diizey memurlarin Ucretlerinde %10’luk
bir kesinti yapildi.
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Temel gelir arttirici tedbirler: Gelir ve servet vergisi oranlari ile tiketim
vergisi oranlarinda artislar yapildi, finansal varliklara iliskin damga vergisi
getirildi, kisisel gelirler Gzerinde uygulanan bolgesel vergilere ilave olarak KDV
ve OTV oranlarinda da artislara gidildi (Leahy ve dig., 2014: 43-44) ; (Hong,
2014: 79-81) ; (Healy ve dig., 2013: 27-28).

Tablo 6’da italya’nin 2004 ve 2011 vyillari arasinda sahip oldugu biitge
aciginin ve kamu borcunun GSYiH’ya oranlari gésterilmektedir.

Tablo 6: italya’da Biitce Agiginin ve Kamu Borcunun GSYiH’a Orani (%)

2004 | 2005 2006 |2007 |2008 |2009 (2010 (2011
Biitce Agigi  |-3,5 |-4,4 34 |-16 |-27 |-54 |-45 |-39
Kamu Borcu | 103,4 | 105,7 106,3 |103,3 |106,1 |116,4 |119,2 |120,7

Kaynak: Healy, S. ve dig. 2013:.27.

Tablo 6’da yer alan verilere gére italya’nin 2004 yilinda sahip oldugu %
3,5’luk biitce agiginin GSYiH’a olan orani, kriz dncesinde % 1,6’'yva kadar
distrilmustir. 2009 yilinda % 5,4 seviyesine kadar yikselen bitce acigl,
hikimetin uyguladigr kemer sikma politikalari neticesinde 2011 yilinda % 3,9
seviyesine indirilmistir. Ulkenin 2004 yilinda GSYiH’a oranla sahip oldugu %
103,4’lik kamu borcu ise, 2007 yil hari¢ geriye kalan tim vyillarda artis
gostermis ve son olarak 2011 yilinda GSYiH’a oranla % 120,7 olarak
gerceklesmistir.

italya cari agigini asamal olarak diizelterek 2012’de neredeyse sifira
disirmis ve Mayis 2012’de de asiri borg prosedirinden ¢ikmistir. Fakat acigin
disurilmesi biylk olglde ihracatin artirilmasindan degil, kriz nedeniyle milli
gelirde vyasanan dususlerin ithalati azaltmis olmasindan kaynaklanmistir
(Focuseconomics, 2015b ).

1.8.2. Borg Krizi Sonrasi Giincel Durum

2011’de % 0,4 oraninda biiyliyen italyan ekonomisi, 2012’de % 2,5 ve
2013’te ise % 1,9 oraninda daralmistir (T.C. Disisleri Bakanhgi, 2015b). Ekonomi
2014 yilinda da daralarak, 2008-2014 vyillari arasinda Ust lste lglnclh kez
kiigllmustdr. Yillik blylime gostergeleri negatif olmasina ragmen, 2014’ln son
ceyregindeki veriler italya’nin resesyondan ciktigini gostermektedir. 2015
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yilinin ilk ceyregine iliskin veriler ise, italyan ekonomisinin uzun bir zaman
sonra disik de olsa pozitif blylyecegine isaret etmektedir (Focuseconomics,
2015b). italya’da issizlik oranlari 2010’daki %8,4’liik seviyesinden, 2013'te %
11,4 dlzeyine yilkselmistir (Nuta ve dig., 2014: 94). 2014 yilinda ise issizlik
orani % 13,2’ye ulasmistir. 2011 yilinda kamu kesimi toplam borg stokunun
GSYiH’a olan orani % 120,7 olarak gerceklesmistir. 2013 yilinda GSYiH’a oranla
% 132,6 olarak gergeklesen kamu borcu ise, 2014 yilinda % 133‘e yiikselmistir
(T.C. Disisleri Bakanhgi, 2015b).

2. SONUC

2007 yilinda ABD’de, oncelikle finansal sistemde ortaya cikip daha sonra
reel sektorde likidite kriziyle kendini gésteren Mortgage krizi, 2009 yilindan
itibaren AB Ulkelerini de etkisi altina almistir. Calisma bu kapsamda AB
Ulkelerinde yasanan borg¢ krizinin ortaya ¢lkmasinda etkili olan faktorleri
actklamaya yonelmistir.

Avrupa Birligi tlkelerinden ilk olarak Yunanistan’da etkisini gostermeye
baslayan kriz, sonrasinda gevre (lkeleri de etkisi altina alarak genis bir bolgeye
yayllmistir. 2015 yili itibariyle AB (lkelerinde borg krizinin etkileri 6nemli
Olglide hissedilmeye devam edilmektedir.

Calismada ele alinan Yunanistan, irlanda, Portekiz, ispanya ve italya gibi
Ulke ekonomilerinin incelenmesi sonucunda, Avrupa borg krizinin temel
nedeninin ulusal ekonomilerden kaynakli yapisal problemler oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ozellikle borg krizine diisen tim AB lyesi lilkelerde, kriz éncesinde
bltce agiklari ve kamu borg stoklarinin oldukga yiksek oldugu ve Maastricht
Kriterlerinin ihmal edildigi gortlmustar.

Her ne kadar ABD’de yasanan mortgage krizi AB Ulkelerinde bir borg krizini
tetiklemis olsa da, mortgage krizi yasanmamis olsaydi da AB’nin yliksek borg¢lu
Ulkeleri yine de bir finansal krize diserdi. Fakat mortgage krizi, AB’nin zayif
makro ekonomik temellere dayanan ilkelerinde yasanmasi muhtemel bir
finansal krizi daha erken bir tarihe ¢cekmistir.

Borg kriziyle micadelede AB lyesi Ulkelerin uyguladigl daraltici maliye
politikalari sonrasinda, bltce acigl ile cari acik gibi degiskenlerde kismen bir
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basarinin yakalandigi séylenebilir. Ancak buna karsin tlkelerin borg yiikiinde ve
issizlik oranlarinda 6nemli bir iyilesme saglanamamistir. Hatta birgok Glkede
kamu borcu siirekli artma egilimindedir. issizlik oranlar ise cok yiiksek
seviyelere ¢ikmistir.

Yasanmakta olan bu krizin etkilerinin sonlandiriimasi ve muhtemel krizlerin
online gecilmesi adina birlik nezdinde alinmasi gerekli birkag 6nlem s6z
konusudur. Oncelikle AB icerisinde mevcut Troyka olusumunun yerine her
Ulkeye esit yaklasimda bulunan ve giliven duyulabilecek bir kurumsal yapinin
kurulmasi gerekmektedir. ikinci olarak uygulanan tek para politikasi ve ¢ok
sayida maliye politikasina son verilmelidir. Uciincii olarak birlik icerisinde bazi
Ulkelerin kimi sektorlerinin rekabete karsi korunmasi uygulamasina yer
verilmelidir. Clnkd birlik igerisindeki butin Glkelerin sanayi ve hizmetler
sektoriiniin rekabet potansiyeli esit degildir. Bu durum ulkelerin Uretim
miktarini artirmalarina ve etkili bir bliyiime giici saglamalarina engel teskil
etmektedir. Ayrica AB (yesi Ulkelerin ¢alisma saatlerini uyumlu hale
getirmeleri, vergi sistemlerini ve finansal sistemlerini gelistirmeleri, sirketlerin
onlerindeki engelleri yasalar yoluyla kaldirmalari da gerekmektedir.
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