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Oz
1980°1i yillardan itibaren uygulamaya konulan finansal liberalizasyon politikalar1 son yillarda 6zellikle gelismekte
olan ekonomilerde ciddi krizlere neden olmustur. ABD konut piyasasinda ortaya ¢ikan balonun patlamasi ile
finansal sistemde kendini gosteren Mortgage Krizi 2008 ve 2009 yillarinda geligsmis ve gelismekte olan
ckonomilere bulasarak yayilmis, kiiresel bir nitelik kazanmis ve tiim finans piyasalarini ciddi sekilde etkilemistir.
Kriz yikici etkisini ilk etapta ABD ve Avrupa Birligi iilkeleri {izerinde gostermis, bu {ilkeler ile ekonomik ve ticari
iligkileri i¢inde olan hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiime, dig ticaret ve istthdam
alanlarinda farkli sorunlarin gelismesine sebebiyet vermistir. Bu baglamda finansal krizlerin iilkeler arasinda nasil
yayildigimi anlamak 6nem kazanmistir. Bu ¢aligmanin amaci, 2008 yilinda ABD’de patlak veren Mortgage
Krizinin Avrupa Borg¢ Krizine doniigmesi siirecini finansal bulasma ekseninde ele almak, sonrasinda krizin Birlik

Uyesi iilkelerin ekonomileri {izerinde yarattigi olumsuz etkileri detaylariyla incelemek ve Avrupa Birligi’nin bu
krize kars1 gelistirdigi 6nlemlere deginmektir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Bulasma Etkisi, Mortgage Krizi, Avrupa Borg¢ Krizi.

CONTAGION IN INTERNATIONAL FINANCIAL MARKETS:

THE RELATIONSHIP BETWEEN THE MORTGAGE CRISIS AND THE EUROPEAN DEBT
CRISIS

ABSTRACT

Financial liberalization policies, which have been implemented since the 1980s, have caused serious crises in
recent years, especially in developing economies. The Mortgage Crisis, which manifested itself in the financial
system with the explosion of the bubble that emerged in the US housing market, spread to developed and
developing economies in 2008 and 2009, gained a global character and seriously affected all financial markets.
The crisis had its destructive effect on the USA and the European Union countries in the first place, and caused
different problems in economic growth, foreign trade and employment in both developed and developing countries,
which have economic and trade relations with these countries. In this context, it has become important to
understand how financial crises spread among countries. The aim of this study is to consider the process of
transformation of the Mortgage Crisis that broke out in the USA in 2008 into the European Debt Crisis, and to
examine the negative effects of the crisis on the economies of the European Union members in detail and to review
the measures developed by the European Union against the crisis.

Keywords: Financial Crises, Contagion Effect, Mortgage Crisis. European debt crisis
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1.Giris

Finansal kriz kavrami, genel anlamda akla finansal istikrarsizliklar ve basarisizliklar sonucu ortaya ¢ikan
ckonomik gidisatin kétillesmesi durumunu getirmektedir. Finansal krizin daha bilimsel bir tanimi ise finansal
piyasalarin dengesini bozan negatif gelismelerin, finansal kurumlarin performansini diigiirmesi sonucu bagta
kaynak tahsisi olmak {izere ekonomide dengeleri bozmas: seklinde yapilabilir (Isik, Duman ve Korkmaz, 2004).

1980°1i yillarda yayginlik kazanan finansal kiiresellesmeyle birlikte diinya ekonomisi hizli bir doniisiim siireci
yasamig, soguk savas doneminin sona ermesiyle o doneme kadar varligini koruyan iki kutuplu diizenin degiserek,
aniden ABD’nin basi ¢ektigi tek kutuplu yeni bir diizene evrilmesine yol agmistir. Kiiresel degisimi hizlandiran
olaylar diinya {izerinde dengelerin degismesine ve diinya ekonomilerinin giderek birbirine ve kiiresel sisteme daha
bagimli bir hale gelmesine neden olmustur (Turan, 1994).

Finansal piyasalardaki kiiresellesme egilimi piyasalarin liberallesmesi i¢in “birakiniz gegsinler” politikalarinin
iiretilmesi, vadeli ve tiirev piyasalarin olugsmasi ve portfdy ¢esitlendirilmesinin risk yonetiminde dnem kazanmasi
gibi yenilikleri beraberinde getirmistir.

Bu siire¢ ulusal ekonomileri dig yatirimcilara erisilebilir bir hale getirirken, uygun kosullarda krediye ulagmay1
olanakli hale getirmis, bor¢lanma maliyetlerinde yasanan diisiisle birlikte 6zellikle diisiik tasarruf oranina sahip
gelismekte olan tlkelerde ekonomik bitylimeyi destekleyici bir rol iistlenmistir. Ancak yasanan bu olumlu
gelismeler karsisinda finansal piyasalarin kurallardan arindirilmasinin neticesi olarak ortaya ¢ikan kuralsizligin
getirdigi denetimsizlikler sonucu ortaya ¢ikan riskler, bir ekonomide meydana gelen finansal krizin ¢ok kisa bir
siirede bagka bir ekonomiye bulagsmasina ve gelisme siirecindeki ekonomilerde kisa donemde ciddi sermaye girig-
¢ikislarinin yasanarak bu ekonomilerin hasar gérmesine yol agmistir (Yiksel Mermod 2011).

Bu anlamda 1990’11 yillarda birbiri ardina meydana gelen Avrupa Para Krizi, Meksika Krizi ve Giineydogu Asya
Krizi ekonomiye sermaye girisinin faydalarinin hizla tersine gevrilebilecegini ve ekonomiye ciddi zarar
verebilecek bir risk faktorii haline gelebilecegini gostermistir. Ayni zamanda bu krizler bir ekonomide meydana
gelen finansal krizin diger bazi ekonomilere bulasabilecegi yoniindeki ¢aligmalara da Onciiliik etmistir (Polat,
2018). Tk etapta bdylesi bir aktarim kanalimin varlig: iktisatilar tarafindan sorgulamaya baslanmis, gelinen
noktada finansal krizlerin aktarimina iligkin ¢ok sayida teorik ve deneysel ¢alisma literatiire kazandirilmistir
(Korkmaz, 2011). 2008 kiiresel finansal krizinin ekonomik nedenleri farkli olsa da, bir finansal piyasadaki
istikrarsizligin bagka piyasalar {izerinde etkisini giiglii bir bi¢imde yansitabilecegini gostermektedir (Ahlgren ve
Antell, 2010). 2008 yilinda ABD’de esik alt1 (subprime) ipotekli konut kredilerine dayalt menkul kiymetleri igeren
fonlarin ¢okiisiiyle baslayan kriz, bulasici etkilerini Avrupa Birligi (AB) ekonomilerinde gdstermis, Euro bolgesi
kriz nedeniyle 2009 yilinda % 4.1 oraninda kiigiilerek tarihinin en siddetli daralmasini yasamigtir. Mevcut kriz
stireci birgok birlik iiyesi iilkelerin kamu agiklarinda ve borg stoklarinda ciddi bir artisa neden olurken, pek ¢ok
iiye tilkede kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligini tehlikeye sokmustur (Kouretas ve Vimais, 2010).

Sonug olarak Mortgage Krizi AB ekonomilerinin bor¢ yiikiinii artirmis, alinan siki politikalar diigitk kamu
harcamalar1 seklinde hanehalkina yansimig, vergi gelirlerinde diisiise neden olan bu durum sonucunda
hiikiimetlerin artan borglar1 6deyebilme kapasitesi ise daralmistir. Ayrica, 6zellikle Yunanistan ve Portekiz’in
borglarin1 6deyebilme giicleri konusunda piyasalarda olusan negatif beklentiler, bu iilkeler igin risk primini (ve
dolayisiyla faiz oranlarini) artirarak, bu iilkeleri kapasitelerinin ¢ok tizerinde bir borgla bag basa birakmustir.

Mali sistemin 6nemli aktorleri olan bankalarin bor¢larini tazmin edebilmek i¢in Avrupa Komisyonu tarafindan
2008-2011 tarihleri arasinda yaklasik 4,5 trilyon Euro tutarinda bir tedbirler paketi onaylanmig, bu rakam AB
gayrisafi yurtigi hasilasinin (GSYH) yaklasik %37’sine denk gelmektedir. Bunlara ek olarak, daralan
ekonomilerde issizligin artmasi, isletmelerin kapanmasi ve kamu hizmetlerinin 6zellestirilmesi sonucu birgok
sosyal sorun bas gostermistir (TNI, 2012).

Uluslararasi sistemden kaynaklanan krizler, kiiresel bagimlilik nedeniyle ¢ok ¢abuk yayilabilmekte ve gerck az
gelismis, gerek gelismis tilkelerde ciddi ekonomik ve sosyal sonuglar dogurabilmektedir. Bu nedenle bu krizlerin
kiiresel sistem iginde iilkeler arasinda nasil yayildigint anlamak 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligma, 2008 Mortgage
Krizinin Avrupa ekonomilerine nasil yayildig1 ve nasil bir borg krizine evrildigini arastirmaktadir. Boylece kiiresel
krizlerin yayilma mekanizmalari hakkinda ipuglari elde edilebilecektir.

Calismanin bundan sonraki bdliimiinde krizler ve bulasma ile ilgili literatiirden secilen ¢aligmalarin bir &zeti
verilmektedir. Ugiincii boliimde finansal krizlerin bulasma kanallar1 irdelenmistir. Mortgage Krizinin nasil ortaya
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¢iktig1 bir sonraki bolimde ele alinmis, besinci boliimde ise krizin nasil bir Avrupa Borg krizi haline geldigi
aciklanmaya c¢aligilmis ve en ¢ok etkilenen Avrupa tilkelerinde krizin gelisimi incelenmistir. Altinct bdliimde
AB’nin krize kars1 gelistirdigi 6nlemler incelenmistir. Sonug¢ boliimiinde finansal krizlerin ekonomik énemine ve
kag¢inma onlemlerine deginilmistir.

2.Literatiir Ozeti

Yazarlar/Yil Argiiman

Finansal krizlerin diger ekonomilere bulagsma nedenlerini incelemislerdir.
Aralarinda Tiirkiye’nin de yer aldigi 17 gelismekte olan ekonomi ile
finans merkezi konumunda olan iilkelere iliskin olusturulan veri setinden
Lowell v.d. (1998) faydalanarak yapilan analizde ampirik sonuclar, krizin gerek cografi
gerek birbirine daha yakin ve siki ekonomik iliskiler icerinde yer alan
benzer ekonomik sorunlara sahip ilkeler arasinda yayildigini ortaya
koymaktadir.

Finansal krizlerin yayilim kanallar1 incelenmistir. Yatay kesit verilerle ve
probit modeli kullanilarak 161 {ilkede kriz donemlerinde krizin
Glick ve Rose (1999) yayllmasinda ticaret kanalinin etkisi incelenmis, analiz bulgulari;
uluslararas ticaret faktoriiniin ilkeler arasinda makroekonomik etkileri
ve spekiilatif saldirilar1 bulastiric1 etkiye sahip oldugu ileri stiriilmiistiir.

2008 krizinin G7 ilkeleri ve Portekiz’in hisse senedi piyasalarinda
bulagma etkilerini incelemislerdir. Analiz bulgular1 Kanada, Japonya,
Horta v.d. (2008) Italya, Fransa ve Ingiltere’de bulasicilik etkisinin Almanya’ya gore daha
fazla oldugu gostermistir. Kanada ise bulagmanin en yiliksek yogunlukta
goriildiigii iilke olmustur.

2008 krizinin ABD’den Tiirkiye {izerine bulasicilik etkisini, Ingiltere’nin
krizin transferinde oncii oldugunu test ederek incelemislerdir. Ampirik
Yalama ve Celik (2009) sonuglar; kiiresel krizinin transfer yolunun ticari iligkilerden
kaynaklanmast olasiliginin diisiik olduguna ve finansal yolla transferinin
ihtimalinin daha gii¢li oldugunu gostermistir.

] Krizin uluslararasi hisse senetleri piyasasi lizerine etkisini secilmis
Hwang, In ve Kim (2010) geligsmis ve gelismekte olan tlkeler i¢in incelemislerdir. DCC-GARCH
modelini kullanarak yapilan analiz neticesinde krizin sadece gelismis

piyasalar1 degil, gelismekte olan piyasalar1 da etkiledigi gézlemlenmistir.

2008 krizinin AB’ye liye iilkeler ile Tiirkiye’yi ne derecede etkiledigini
incelemistir. 2006-2009 yillarina ait makroekonomik verileriyle ¢ok
degiskenli kiimeleme metodolojisi kullanilarak yiiriitillen g¢aliymada
analiz bulgular1 AB’ye iiye iilkelerin hepsinde kriz déneminde cari
fiyatlarla GSYH’lerde diisiis yasandigi ve Tiirkiye’nin AB’ye tiye ilkeler
ile ayn1 seviyede etkilendigi ortaya konulmustur.

Berberoglu (2011)

2008 kiiresel krizin Cek Cumhuriyeti’ne olan bdlgesel etkilerini
Mazurek (2011) incelemistir. Cek Cumhuriyeti'nin 14 bolgesini benzer gruplara
(kiimelere) bolerek k-ortalamali kiimeleme yontemi ile kiime analizi
metodolojisi kullanilarak yiiriitiilen caligmada analiz bulgulari; krizin
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etkisinin bolgeler arasi endistriyel farklilik nedeniyle gosterdigi sonucu
elde edilmistir.

Diinya piyasalarindaki hisse senetlerindeki diisiiglerin kiiresel krizden
kaynaklanip kaynaklanmadig1 arastirilmistir. 22 gelismekte olan piyasa
ve 40 gelismis piyasa igin toplam 62 iilkenin giinliik piyasa endeksleri
kullanilmis, ayrica ABD’den dis pazarlara, dis pazarlardan da ABD’ye
Samarakoon (2011) yonelen soklarin transferini tahmin etmek admma VAR modeli
olusturulmustur. Kriz 6ncesinde Asya iilkelerinden ABD’ye herhangi bir
etkiye rastlanilmazken, kriz donemlerinde ABD’ye ciddi etkiler oldugu
goriilmiigtiir. ABD finansal krizi gelismis piyasalara gelismekte olan
piyasalardan daha fazla kriz donemlerinde bulasicilik etkisi gostermistir.

Orta ve Dogu Avrupa pazarinda 7 gelismekte olan iilkenin hisse senedi
piyasalarinin  haftalik getirileri ile degisken zamanli kosullu
korelasyonunu incelemislerdir. Ozellikle kriz déneminde ABD ve
Almanya hisse senedi getirileri ile CEE iilkeleri hisse senedi getirileri
arasindaki sarthi korelasyonda istatistiksel olarak anlamli bir yiikselis

Syllignakis ve Kouretas (2011)

oldugu bulgusuna ulasilmistir.

ABD ile segilmis bazi yiikselen ekonomilerde krizin boyutlart ve bulagsma
etkileri incelenmis ve BRIC piyasalart ile ABD piyasalar1 arasindaki
Aloui v.d. (2011) bagimlik sinanmistir. Ampirik sonuglar; Brezilya ve Rusya’nin Cin ve
Hindistan’a gére emtia fiyatlari tizerinden ABD ile daha kalici ve yiiksek
bir bagimlilik iliskisi oldugunu ortaya koymustur.

2008 krizinin nedenleri ve yayilma asamalar1 incelenmis, segilen iilke
ekonomilerine olan etkiler 1980-2010 yillarina ait veriler kullanilarak
Goger ve Ozdemir (2012) analiz edilmistir. Ampirik sonuglar; krizin secilen tim iilke
ekonomilerinde farkli diizeylerde olumsuz etkileri oldugunu ve krizden
en ¢ok Yunanistan, italya ve ABD’nin etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

2008 krizinin, kirilgan AB ekonomileri ve Tiirkiye ekonomisine etkileri
Yilmaz (2013) incelenmistir. Ampirik sonuglar; segilen ilkelerin hepsinin kiiresel
ekonomik krizden negatif sekilde etkilendigini gostermektedir.

2008 krizinin 20 OECD fiilkesinin bor¢ stoku iizerindeki etkilerini
incelemistir. Havuzlanmis OLS, sabit etkiler (IV-FE) modeli ile dinamik
Tagkalakis (2013) panel verisi tek adimli sistem GMM yontemi kullanilarak yiiriitiilen
calismada finansal krizlerin bor¢ stoku/GSYH oranin1 artirdig1 sonucuna
ulasilmgtir.

25 biyiik ekonomi ile ve gelismekte olan ekonomiler icin ve 10 sektor
temelinde kiiresel mali krizin bulasicilifini hisse senetleri piyasasi
yoniinden incelemistir. Asimetrik GARCH yonteminin kullanildig:
calismada bulgular; kiiresel mali krizin hisse senetleri piyasasi arasinda
ve mali sektor hisse senetleri arasinda giiclii bir bulagsma etkisinin
oldugunu gdstermistir.

Baur (2012)
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2008 Mortgage krizinin degisik bolgeler arasinda birden fazla varlik
piyasasinda bulagsma etkisini incelemislerdir. DCC-Garch modeli
kullanilarak gerceklestirilen g¢alismada ele alinan piyasalar arasinda
bulasmay1 ve krizden kaginmay1 gosteren korelasyonlar gozlemlenmistir.

Kenourgios v.d. (2013)

Calismada mortgage krizinin BRIC iilkeleri finansal ve endiistri sektor
hisse senetleri {lizerine krizin bulagma derecesi incelenmistir. Cok
Nikkinen v.d. (2013) degiskenli GARCH analizi metodunun kullanildigi caligmada analiz
bulgulart mortgage krizinin tim BRIC iilkeleri {izerinde bir yayilma
gosterdigine isaret etmistir.

2008 krizinin Tiirkiye ile Tiirki cumhuriyetlere olan etkileri incelenmistir.
1990-2012 yillarina ait veriler kullanilarak gergeklestirilen panel veri
Mercan (2014) analizi neticesinde, ampirik sonuglar; serilerin duragan olmadig1 baska

bir ifadeyle soklarin etkilerinin kalict oldugunu ve meydana gelen
krizlerin incelenen {ilkelerin ekonomilerini ciddi oranda etkiledigi

gosterilmistir.

2008 krizinin ve AB’nin gelecegine olan etkileri incelenmistir. Ortak para
birimini kullanan on bes Avrupa Birligi iiye iilkesinin makroekonomik
Cenberci ve Govdere (2017) verilerine kiiresel krizin etkileri panel veri yontemleriyle arastirilmig ve
krizin incelenen iilkelerin biiylime oranlarini negatif olarak etkilendigi
sonucuna varilmistir.

2008 krizinin Tiirkiye ve AB iilkelerinin makro ekonomik dengelerine
etkilerini incelemis, betimsel tarama yonteminin kullanildigi ¢aligmada
Adabag (2019) analiz sonuglari; ABD merkezli finansal kriz olarak gelisen krizin,
ilerleyen siiregte kiiresellesmenin etkisiyle yayilarak, 2009 yilinda AB
iilkelerinde bir borg krizini tetikledigi ortaya konmustur.

3.Finansal Krizlerde Bulasma ve Bulasma Kanallari

Bulasma etkisine iligkin tam anlamiyla ortaya konulan tutarli bir tanimimdan bahsetmek zor olsa da finansal
bulagma bir iilkede yasanan ekonomik krizin beklentilerdeki degisiklikler nedeniyle diger iilkelere yayilmasi ve
iilkenin temel makroekonomik gostergeleriyle higbir ilgisinin olmamasi bigiminde karsilik bulmaktadir. Moser
(2003)’e gore bulasicilik bir iilkede yasanan krizin baska bir iilkede krize yol agmasi olarak degerlendirilmekte ve
finansal krizi tetikleyen olumsuz soklarin, piyasalar arasi bir transferi olarak tanimlamaktadir. Dornbusch v.d.
(2000)’e gore ise bulasicilik; piyasa istikrarsizliginin doviz kurlari, yatirim araglari ve sermaye akislari yoluyla bir
iilkeden digerine yayilmasi bigiminde tanimlanmaktadir. Diinya Bankas1' tarafindan yapilan genis tanima gére ise
bulasicilik yaygin soklara ek olarak, soklarin bir iilkeden digerine uluslararasi iliskiler veya ara baglantilar yoluyla
aktarilmasini ifade etmektedir. 2 Temmuz 1997'de Tayland’da baslayip, bolgedeki diger ekonomilere de sigrayan
Asya krizi, krizin bir ekonomiden digerine olduk¢a hiz bir sekilde yayilabilecegini gostermistir. Ekonomiler
arasinda yasanan krizlerin yayilmasi siirecinde Muson Etkisi (Monsoonal Effect) olarak adlandirilan siireg ilk
grupta yer almaktadir. Bu siireg ile sanayilesmis tilkelerin yasadigi soklarin, gelismekte olan {ilkelerde krizleri
tetikledigi savunulmaktadir. 1973 ve 1979'da yasanan petrol soklar1 bu tiire 6rnek gosterilmektedir. Bu kategoride
bu iilkelerin genisleyen kirilganliklari, gelismekte olan iilkelerin uyguladig: yanlis politikalardan ¢ok, dis borg
miktar1, bankacilik sisteminin kesintiye ugramasi, biitge agiklart gibi nedenlere baglanmaktadir (Mason, 1998).
Karsilikli bagimlilik nedeniyle gelismekte olan iilkeler arasindaki etkilesim, "yayillma" olarak adlandirilan ikinci
tiir olarak kabul edilmektedir. Krizlerin genellikle ayn1 cografi bolgedeki komsu iilkeleri ayni anda etkilemesi,
yayilma (spillover) etkisi olarak kabul edilir. Aralarinda ticaret veya bolgesel yakinlik gibi dogrudan iliski bulunan

! Definitions of Contagion, The World Bank, http://go.worldbank.org/JIBDRK3YCO (Erisim Tarihi: 08.03.2021)
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tilkelerin birinde yasanan krizin, iliski i¢inde oldugu diger ekonomilerin makroekonomik 6lgegi tizerinde ciddi
etkiler olusturmasidir (Edwards, 2000).

Bulasiciligr olanakli kilan uluslararasi ekonomik iligkiler basta olmak iizere, politik, kiiltiirel ve cografi yakinlik
gibi faktorler olabilmektedir. Ticari iliskiler, ekonomi politikalari, benzer ekonomik yap1 ve soklarin ortak reel ve
finansal etkileri, iilkeler arasinda karsilikli bagimliligin artmasina neden olmustur (Liag ve Willet, 2009). Genel
olarak, uluslararas1 sermaye piyasasi, dzellikle ekonomik durgunluk ve refah donemlerinde gelismekte olan
ekonomilerde kirilgandir. Nitekim 1990'larin ikinci yarisinda yasanan krizde Asya iilkelerine giren kisa vadeli
yabanc1 sermayenin hizla ¢ekilmesi bu iilkelerin paralarinin hizla deger kaybetmesine ve borsalarinda ¢okiislere
neden olmustur. Daha da ilging olarak, 1999'da toparlanmaya baglayan sermaye akigindaki kiigiik artis, bu
iilkelerdeki yapisal reform siirecini yavaslatarak durgunluga neden olmustur (Dornbush v.d., 2000).

Meksika, Giineydogu Asya, Rusya ve 2008 Kiiresel krizleri finansal bulagsma olgusunu kiiresel 6l¢ekte daha 6nemli
hale getirmistir. 2008 kiiresel krizi sonucunda ABD ve Avrupa basta olmak iizere diger gelismekte olan iilkelerin
GSYH'sinda diislisler yaganmus, issizlik artmis ve enflasyon yiikselmistir (Alantar, 2008). Dolayisiyla, kiiresel
sistemin ilkeler arasindaki bagimliligi artirdigr giiniimiizde finansal krizlerin nasil iilkelere bulastiginin
anlasilmast 6nem tagimaktadir. Finansal krizlerin yayilma kanallar1 asagidaki gibidir:

3.1. Ticaret Kanali ve Rekabet¢i Doviz Kuru

D1s ticaret akimlari krizlerin ihracinda dogrudan bir rol oynayabilmektedir. Ulkeler arast yiiriitiilen dogrudan veya
dolayl ticari iliskiler veya doviz kuru rekabeti olan tilkelerin birinde yasanacak bir kriz, diger iilke veya bolgelerin
ekonomik gostergelerini etkileyerek krize neden olabilmektedir. A ve B gibi iki iilke arasinda yiiksek bir ticaret
hacmi oldugunu varsayalim. B iilkesi arasindaki ticaret hacminin yiiksek oldugunu farz edelim. Fiyatlarin yapigkan
olma egiliminde oldugu bir ekonomik ortamda, A iilkesinde yasanan bir krizin sonucu olarak iilkenin ulusal
parasinin deger kaybetmesi, iilkede iiretilen mallarin dig fiyatlarini diisiiriirken, ayn1 zamanda bu iilkede iretilen
yabanci mallarin fiyatlarini da pahali hale getirmektedir. Krizin etkisi altinda yabanci mallara olan talep diisecektir.
A iilkesiyle ticarette rekabet giiciinii kaybetmek istemeyen B iilkesi de parasinin degerini diislirmek durumunda
kalabilir. Bu nedenle, herhangi bir doviz kuruna doniik basarili bir spekiilatif saldiri, para biriminin fiilen deger
kaybetmesine neden olacak ve bu da iilkenin dis ticaret kapasitesini artiracaktir. Bu durum iilkeyle ticaret ortaklig
kuran ikinci iilkede ticaret agiZina yol agar ve neticede iilkenin merkez bankasimin uluslararasi rezervlerinin
diismesine sebep olur (Glick ve Rose, 1999).

3.2. Siirii Davranisi

Siirii davranisi, bulagsma nedenlerinden biri olarak diisiiniilmektedir. Siirii davranisinda, tiim sirketler pazar liderini
takip etmekte gizli bilgileri tamamen reddetmektedir. Menkul kiymetler piyasasinin kiiresellesmesi, bilgi toplama
motivasyonunu zayiflatmakta ve bu nedenle optimal siirii davraniginin sonucu olarak sermaye akiglarinda yiiksek
volatiliteye neden olmaktadir. Siirli davranisi durumunda iilkeler ayn1 anda hasta durumuna gelmektedirler. Ciinkii
bu durumda s6z konusu iilkeler, eksik bilgilendirilmis yabanci yatirnmcilarin yatirimlart azaltma kararinin
kurbanlaridirlar. Sermaye piyasasinda siirii davranisi, yatirimcilarin yatirim portfoylerini yeniden dagitma ve
yatirim portfoylerinin ¢ogunu daha giivenli alanlara aktarma g¢abalar1 bigimini almaktadir (Calvo ve Mendoza,
1998).

3.3 Likidite Kanah

A ve B bankasi iki finansal kurumun oldugunu varsaydigimizda bu banklarin kredi portfoyiinde x tilkesi, y tilkesi
ve z ilkesi gibi li¢ ayr1 iilkeye sunulan kredi oldugunu disiindiigiimiizde, x iilkesinde meydana gelecek
devaliiasyon durumunda bu iilkedeki mevcut kredi kullanicilarinin bor¢larinin geri 6deme giiciinii diisiirecektir. x
tilkesinde kredilerin geri 6denmesindeki zorluk, bankanin kredi portfoyiiniin kalitesini diisiirecek ve bankanin
zarartyla sonuglanacaktir. Bu durumda banka, x iilkesinden kaynakli kayiplarini telafi etmek ve sermayesini
yeniden yapilandirmak i¢in diger iki tilkedeki kredilerin bir kismini ¢ekmek zorunda kalacaktir (Pesenti ve Tille,
2000).

4.ABD’de Mortgage Krizinin Gelisimi

ABD’de 2007 yil1 ortalarinda konut piyasasinda ortaya ¢ikan balonun patlamasi ve ABD kredilerinde hizli bir
ivme kazanan diisiisler sonrasi, 5 Eyliil 2008 tarihinde Lehman Brothers isimli Amerikan yatirim bankasiin 600
milyar dolarin istiinde borgla ¢okiisii ile baslayarak kisa bir zaman diliminde finans ve reel sektore yayilan kriz
kisaca “Mortgage Krizi” olarak adlandirilmistir (Ar1, 2014).
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2000’yillardan sonra uluslararasi finansal gelisimlerin 6n plana ¢ikan Ozelliklerinden birisi de likidite
kosullarindaki genislemedir. Mortgage Krizi’nin en Onemli tetikleyicisi bu genisleyen likidite olmustur.
Genisleyen likiditeyle, faiz oranlarini gerilemesi tiiketicilerin kredilere ulagim imkéanini arttirmig, bu sayede ABD
basta olmak iizere gelismis iilkelerde harcama egilimlerinde 6nemli artiglar meydana getirmistir. Bu gelismelerin
basinda da konut kredileri gelmektedir. Bankalar geliri olmayan sahislara bile kredi sunmaya baslamislardir. Daha
sonra kamuoyunda NINJA (No Income, No Job, No Asset) kredileri olarak bilinen bu uygulamalar, varlik
fiyatlarinin bilhassa da konut fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur. Mortgage kredilerinin % 60°Iik
boliimiinden daha fazlasi tahvillestirilmis, bunun igerisinde riski yiiksek kredilerin pay1 da 2004 yilindan itibaren
onemli miktarda artmistir (Ozsoylu v.d., 2010). Sonraki siirecte ortaya ¢ikan kredi geri ddemelerindeki problemler
banka portfoylerindeki hacizli konut sayisini yiikseltmeye baslamis, bankalarin bu konutlar1 piyasaya arz etmesi
sonucu konut fiyatlar1 diigmiistiir. Bu diisiisler neticesinde satin almman bazi konutlarin degeri, kalan kredi
o0demelerinin net bugiinkii degerinden bile daha diisiik hale gelmistir (Alptekin, 2019).

Tablo 1: ABD Mortgage Piyasasi: Temel Gostergeleri.

Mortgage Menkullestirme Yiiksek Riskli Yiiksek Riskli Yiiksek Riskli
Yillar Krediler Orani Krediler Kredi Orani Kredilerin
(milyar dolar) % (milyar dolar) % Menkullestirme

Orani (%)

2001 2215 60.7 160 7.2 60

2002 2885 63 200 6.9 61

2003 3945 67.5 310 7.9 65.5

2004 2920 62.6 530 18.2 79.8

2005 3120 67.7 625 20.0 81.3

2006 2980 67.6 600 20.0 80.5

Kaynak: Ozsoylu, Unliikaplan ve Akdogan Gedik (2010), 5.46

Tablo 1’de; ABD’de mortgage piyasasinin 2000’li yillardan itibaren hizla gelisim gdsterdigi ve uluslararasi boyuta
ulastig1 goriilmektedir. Mortgage kredilerinin % 60’11k boliimiinden daha fazlasi tahvillestirilmis, bunun igerisinde
riski yiiksek kredilerin pay1 da 2004 yilindan itibaren 6nemli miktarda artmigtir.

Mortgage Krizine neden olan faktdrler icerisinde siiphesiz en 6nemli unsur genisleyen likiditedir. ABD’de diisiik
seyreden faiz oranlarinin bir sonucu olarak piyasalarda likidite bollugu olugsmustur (Altindz, 2012). ABD'de getiri
riski yiiksek olan varliklarda ipotege dayali konut finansman kredilerinin artmasina da kiiresel likidite arzindaki
artisin neden olmustur. Diger yandan, diisiik seviyede tutulmaya calisilan faiz oranlari tiikketim ve yatirim
harcamalarimi artmasina neden olmustur.

2004 yilindan sonra enflasyonu kontrol altinda tutmak niyetinde olan ABD’nin yiiksek faiz politikas1 uygulamaya
basglamasi konut talebinin azalmasi sonucunu dogurmustur. Bu siiregte konut sahiplerini 6deme sikintisina diisiiren
asil neden, degisken faizli konut kredileri olmustur. Béyle bir durumda kredi sahiplerinin 6deme giigliiga
sonucunda dnemli sayida konut satiga sunulmus ve bu durum konut fiyatlarinda asagi yonlii hareket olusturmustur.
Sonrasinda ise, konutlarin degeri baz alinarak fiyatlandirilmasi, olusturulan menkul kiymetlerin fiyatlarinin da
asagtya ¢ekilmesine sebep olmustur. Neticede yatirimeilar daha az risk tasiyan hazine tahvillerini tercih etmis ve
boylece piyasalarda sicak para arzi daralmaya baslamigtir (Takim, 2011).

Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) tim bu olumsuz gelismelere karst konut sektériindeki gelismelerin tiim
ekonomiyi etkilemeyecegi yoniindeki politik durusu da krize baslangicinda 6nlemler alinmayarak tiim finansal
sisteme ve reel ekonomiye yayilmasina kolaylik saglamistir (Alantar, 2008; Isik ve Tiinen, 2011).

2008’in ikinci yarisinda enflasyon algisi etkinligi 6n plana ¢ikmaktadir. 2009 y1l1 itibariyle enflasyon algis1 yerini
resesyona biraktigindan politika faiz oranlarinda keskin diisiis yasamigtir. 2008’in son ¢eyregi ile 2009 un iigiincii
ceyregini iceren donemde enflasyondaki diigiisler ayn1 zamanda ekonomilerde biiylime oranlarinin en fazla
asindig1 bir donemi olarak goriilmektedir. Bu donemde, piyasada meydana gelen talep eksikligi enflasyonu
baskilamistir.
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Krizden 6nce ABD faiz oranlarinda keskin disiisler ve yiikseligler géze carpmaktadir. ABD’de faizler 2001°de %
6,5 diizeyinden 2004 % 0,98 diizeyine kadar 6nemli oranda asagi ¢ekilerek olmustur (Grafik 1). Bu distisler
beraberinde kredi kullanimindaki patlama nedeniyle konut fiyatlarini ciddi oranda yiikseltmistir.

Grafik 1: ABD'nin 2001-2014 Arasi Faiz Oranlarinin Degisimi.

B ré

Jan/02 Jan/04 Jan /04 Jan/08 Jani10 Jan/12 lan/14

Kaynak : Trading Economics
http://www.tradingeconomics.com/united-states/interest-rate [Erisim Tarihi: 15.03.2021]

Konut fiyatlarindaki asir1 yiikselisin 6niine gegmek amaciyla, faiz oranlar1 2004 yilindan 2007 yilina kadar kademe
kademe yiikseltilerek % 0,98’den, % 5,24 diizeyine c¢ikarilmistir. Ancak kredi geri doniislerinde, bilhassa
ayarlanabilir faiz oranli ipotekli konut kredisi 6demelerinde yiikselen maliyetler gecikmelerin yasanmasina neden
olmustur. Faiz oranlari, olusan bu gecikmeler ve finansal piyasada likidite probleminin sorununun yasanmasi
nedeniyle tekrar keskin bir bicimde asag1 ¢ekilmis, 2007 yilinda % 5,24 olan faiz diizeyleri, 2009 yilinda % 0,21°¢
kadar gerilemistir.

ABD’de Mortgage piyasasinin dnemli bir unsurunu olusturan menkul kiymetlestirme olgusu; kredi saglayicilarin,
sunulan bu krediler iizerinden belli dlgiilerde bir pay aldiktan ve gerekli s6zlesmeler imzalandiktan sonra, krediyi
ikincil piyasalara satma ve menkul kiymet ihra¢ edilmesine dayanan bir finansman modelinden olugmaktadir. Bu
modelde menkul kiymet iiretilmesi yoluyla mevcut kredilerin, cogunlukla 6zel yatirim bankalarina satilmasi ve bu
yolla da tahvillere doniistiiriilerek diinya pazarlarina ihrag edilmesi siireci isletilmektedir (Demir v.d., 2008).

Dolayisiyla, Mortgage Krizi agisindan bakildiginda sektorde likiditesi yiiksek, ancak reel olarak karsilig
bulunmayan yeni araglar ve segenekler yaratilmig ve bunlar ihra¢ edilmistir. Kriz yikici etkisini ilk etapta ABD
tizerinde gostermis, bu kitadaki tilkelerin, diger tlkeler ile ekonomik ve ticari iligkileri iginde olmalart sebebiyle
hem gelismis hem gelismekte olan {ilkelerin ekonomik biiyiime, dis ticaret ve istihdam alanlarinda farkli sorunlarn
gelismesine sebebiyet vermistir (Akin ve Ece, 2009).

Kriz ilk etapta yikici etkisini kisa donemli borglari ¢evirme sistemine odakli yatirim bankalari ve sigorta sirketleri
iizerinde gostermistir. Haziran 2008’de 12 biiyiik ipotek kurulusunun zarari toplamda 153,6 milyar dolara
ulasmistir (Kutlu ve Demirci, 2011). 2008 yilinin Eylil ayinda, ABD’nin 6nde gelen bazi bilyiik finans
kuruluslarinin iflasiyla (Tablo 2) derinlesen krizin yarattig1 belirsizlik ortami kiiresel olarak biiylimeyi ve ticareti
yavaglatmustir (Oztiirk, 2010). Etkiyi derin bir sekilde hisseden ABD ve AB iilkeleri basta olmak iizere, finans
sektoriinde yasanan problemler sonrasi biiylime oranlarinda ciddi diisiisler yasandigi ve bunun dogal bir neticesi
olarak issizlik rakamlarinda da keskin bigimde artislar meydana geldigi gézlenmistir. Likiditenin daralmasiyla
birlikte resesyonu onlemek igin piyasalara trilyonlarca dolar enjekte edilmis, ancak sisteme olan giivenin
kaybolmasiyla birlikte kriz basta ABD ile yakin ticari baglar1 olan ekonomiler olmak {izere yayilmis ve tiim
diinyay: etkilemistir (Isik ve Tiinen, 2011).

Tablo 2: ABD’de Finans Kuruluslarinin 2008 Haziran Zararlar1 (Milyar Dolar)

Finans Kurulusu Zarar
City Bank 429
Merril Lynch 37.1
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Bank of America 15.1
Morgan Stanley 14.1
JP Morgan 9.8
Washington Mutual 9.1
Lehman Brothers 8.2
Wachovia Corporation 7
Goldman Sachs 3.8
Wells Fargo 3.8
Bear Sterns 3.2
National City 3.1

Kaynak: Kutlu ve Demirci, 2011.

Kiiresel 6l¢ekte makroekonomik gostergelerin bozulmasina neden olan kriz siireci, bu etkiyi derin bir sekilde
hisseden ABD ve AB iilkeleri bagta olmak iizere, finans sektdriinde yasanan problemler sonrasi biiyliime
oranlarinda ciddi diisiisler yasandigi ve bunun dogal bir neticesi olarak igsizlik rakamlarmda da keskin bigimde
artislar meydana geldigi gozlenmistir. Likiditenin daralmasiyla birlikte resesyonu 6nlemek igin piyasalara
trilyonlarca dolar enjekte edilmis, ancak sisteme olan giivenin kaybolmasiyla birlikte kriz basta ABD ile yakin
ticari baglari olan ekonomiler olmak iizere yayilmig ve tiim diinyayi etkilemistir (Isik ve Tiinen, 2011).

2003-2006 kriz dncesi donemde, diinya ekonomisi yillik biiyiime hizlarinda bir artis gézlemlenirken, 2008-2009
yillarinda ise, tim diinyada yillik biiyiime hizinda ciddi oranda diisiis ger¢eklesmistir. Kriz doneminde biiylime
hizindaki diigme en fazla AB iilkeleri ve Euro bolgesinde gézlemlenmistir. 2008 kiiresel krizinden en az etkilenen
iilke grubu ise, az gelismis ekonomiler olmustur. Krizden ¢ikis siirecinde ise, 2010 yili ile birlikte biiyiime hizli
bigcimde artmaya baglamistir (Tablo 3).

Tablo 3: GSYH Biiyiime Hizlar1 (%)

2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010
ABD 2.9 3.9 34 2.6 2.2 0.1 -2.5 2.8
Diinya 2.6 4.0 3.5 4.0 3.9 1.4 -2.3 4.2
Euro Bolgesi 0.7 2.2 1.6 3.2 2.9 0.3 -4.2 1.9
AB 1.4 2.5 1.9 33 3.2 0.2 -4.2 2.1
Gelismis Ekonomiler 2.0 3.2 2.6 2.9 2.7 0.1 -3.8 3.1
Gelismekte olan Ekonomiler 9.6 7.6 7.3 8.3 8.9 6.0 1.9 7.8
Az Gelismis Ekonomiler 3.8 6.1 6.1 6.3 6.3 5.6 4.7 5.9

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir:
http://databank.worldbank.org. [Erigim Tarihi: 18.03.2021]

Tablo 4’de de goriilecegi gibi, 2003-2006 yillar1 arast kriz dncesi doneminde diinya genelinde GSYH’da artig
gozlemlenirken, kisi basina refah diizeyi de yilikselmistir. Kriz doneminde ise, 2007 yilinda 6zellikle AB ve Euro
bolgesinde diisiis yasanirken, 2008 yilinda diinya genelinde diisiis yasanmistir. 2009 yilinda krizden ¢ikis
asamasinda kisi bagina GSYH nin biiyiime hiz1 diismeye devam ederken, 2010 yilindaki toparlanmanin etkisiyle
de kisi bagina GSYH nin biiylime hiz1 artmaya baglamistir.

Tablo 4: Kisi Basina GSYH Biiyiime Hizlar1 (%)

2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010
ABD 1.9 2.8 2.6 1.9 0.9 -1.1 -3.4 1.7
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Diinya 1.4 2.8 2.3 2.8 2.7 0.25 -3.4 3.0
Euro Bolgesi 0.1 1.5 1.1 2.6 2.4 -0.1 -4.6 1.6
AB 0.9 2.0 14 2.8 2.7 -0.1 -4.6 1.8
Gelismis Ekonomiler 1.3 2.5 1.9 2.2 1.8 -0.6 -4.5 2.4
Gelismekte olan Ekonomiler 4.3 6.3 6.0 6.9 7.5 4.7 1.5 6.4
Az Gelismis Ekonomiler 1.6 3.8 3.8 4.1 4.2 3.5 2.5 3.7

Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Tabanindan derlenmistir:
http://databank.worldbank.org. [Erisim Tarihi: 18.03.2021]

Kiiresel krizden etkilenen bazi bolgelerde issizlik oranlari hizla artarken, bazi bolgelerdeki isgsizlik oranlart degigim
gostermemigstir. Kriz sirasinda ve krizden sonraki yillarda krizin etkisinin artmasiyla birlikte 6zellikle Avrupa
Birligi ve Euro Bolgesi'nde issizlik hizla artmistir (Tablo 5).

Tablo 5: Issizlik Oranlar (%)

2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ABD 5.9 5.5 5.8 4.6 4.6 5.7 9.2
Diinya 6.5 6.4 6.3 6.0 5.7 59 6.0
Euro Bolgesi 8.8 9.1 8.9 8.3 7.4 7.4 9.4
AB 8.9 9.1 8.8 8.1 7.1 6.9 8.9

Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Tabanindan derlenmistir:
http://databank.worldbank.org. [Erisim Tarihi: 18.03.2021]

Tablo 6’da, enflasyon oranlarunin degisimini goriilmektedir. 2003-2006 kriz 6ncesi donemde enflasyon orani
goreli olarak diistik kalmigtir. 2007-2008 krizinde beklentilerin aksine enflasyon bir miktar yiikselmistir. Ancak,
krizin ana etkisi olan kriz sirasinda ve sonrasinda Euro Bolgesi ve Avrupa Birligi'nde enflasyon oranlari

gerilemistir.
Tablo 6: Enflasyon Oranlar1 ( GSYH Deflatorii %)
2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ABD 1.86 2.7 3.1 3.0 2.7 1.9 0.8 1.2
Diinya 4.0 54 4.9 6.1 5.8 8.0 2.1 43
Euro Bolgesi 3.0 2.1 2.3 2.5 2.8 2.5 0.9 1.0
AB 29 24 24 2.7 3.1 3.1 1.1 1.3

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir:
http://databank.worldbank.org. [Erigim Tarihi: 18.03.2021]

5.Krizin AB Ulkelerine Etkisi

ABD merkezli 2008 Mortgage Krizi bir¢ok tilkeyi olumsuz derecede etkilemis, ABD nin de 6tesinde 2008 yilinin
ilk yarisinda bagta gelismis {lilke ekonomilerine yayilmis, sonrasinda ise, 2008 sonu ile 2009 yilinin baglarinda
gelismekte olan piyasalara hizla yayilarak ulusal ekonomileri etkisi altina almistir. Gelismis tlilkelerde GSYH
biiylime oranlar1 2008 ve 2009°da ciddi bir sekilde diigmiis AB tilkelerinde GSYH biiyiime oranlar1 -%3,5 ABD’de
-%2,8 Japonya’da -%5,5 diizeyinde gerceklesmistir.

Krizin AB ekonomisini etkilemesinde biitge agiklarmin payr on plana gikmaktadir. AB Ulkelerinin krizin
etkisinden sakinmak amaciyla uyguladigi destekleme paketleri biitge giderlerinde artisa neden olmustur. Bununla
birlikte vergi gelirlerinin biiyiik bir kismin1 olusturan ingaat sektoriindeki krizle beraber daralma meydana gelince
vergi geliri kayiplar kaginilmaz olmustur. Biitce aciklarindaki biiylime artikca, paralelinde kamu sektoriindeki
borglar1 da artirmigtir. Batma ihtimaline 6nlem korunmaya alinan bankalara gergeklestirilen para transferleri kamu
borcunun yiikselmesinde etkili goriilmektedir.
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2008 Mortgage Krizinin AB ekonomisi tizerinde etkisinin bu denli yiiksek olmasmin sebeplerinden birisi de
Avrupa’da kriz 6ncesi donemlerde ortaya ¢ikan belirtilerin Euro’ya gecisle birlikte canlanan piyasalarda gdzden
kagmasidir. Krizin ilk ortaya ¢iktig1 andan itibaren AB’nin siyasi ve ekonomik organlarinin aldigi tedbirler yetersiz
kalmis neticede AB bir borg krizine dogru siiriiklenmistir (Oztiirk ve Aras, 2011). Bu kapsamda AB’nin mali
disiplininin yapisinin bozulmas: Maastricht Kriterlerini uygulayamamasina yol agmistir (Bagci, 2016). Bilhassa
son yillarda yiiksek diizeyde biit¢e agig1 veren ve bu konuda yapisal sorunlari bulunan iilkeler, piyasalar tarafindan
daha riskli goriilerck tahvil getirileri ¢ok daha fazla artmis, baska bir anlatimla tahvil getirilerinin faiz dis1 fazla ve
biitce gelismelerine duyarlilig1 yiikselmistir. Sonug olarak, bir blok olarak giiclii bir ekonomi algisi yaratan AB
iilkeleri arasinda “riskli iilke” — “gilivenli tilke” ayrimi ortaya ¢ikmistir (TCMB, 2011).

5.1. Avrupa Bor¢ Krizinin Gelisimi

2007 yilinda esik-alti konut kredisi olarak baslayan firtina, 2007-2009 yillar1 arasinda ilk etapta finans sektoriine
oradan da reel sektore yayilarak, ABD ekonomisini issizlik ve resesyon problemiyle karsi karsiya birakmistir. Bu
kriz gii¢lii parasal iliskiler nedeniyle finansal kanallar araciligiyla basta AB iilkeleri olmak {izere diinyanin diger
gelismis ekonomilerine de sigramigtir. Artan belirsizlik ve yaganan giiven kaybi, kredi mekanizmalarinin igleyisini
engellemis, bu durum reel sektoriin bor¢lanma imkanlarini kisitlarken bor¢lanma maliyetlerinde de 6nemli bir
artisa neden olmustur (Kibrit¢ioglu, 2010). Bu donemde Euro Bolgesi iiye iilkeleri, mevcut yiiksek borg seviyeleri,
varlik balonlari ve standartlarini asan yasam tarzi aliskanliklar1 nedeniyle daha ciddi mali sikinti igerisine
girmislerdir. Kriz 6ncesi donelmede Euro bdlgesine iiye iilkelerin krediye erisimi ¢ok kolay ve ucuz olmasi bu
tilkelerin borglanmalarini biiylik 6lgiide artirmistir (Sandoval vd.,2011). Diinyanin en biiyiik ticaret blogunda
yasanan krizin temelinde iki faktoriin 6nemli bir rol oynadigi sdylenebilir. Birlik ekonomilerinin 6zellikle
Yunanistan’in var olan bor¢ problemleri ve Avrupa bankacilik sisteminin kirilgan yapisina Euro bdlgesinin uzun
vadeli biiylime problemleri de eklenince Euro bolgesinin {i¢ ayakli krizi denilen durum ortaya ¢ikarmistir (Dadush
v.d., 2010). Avrupa bor¢ krizi 2009 yilinda Yunanistan ile baglamistir. Yasanan gelismeler sonucunda Euro
Bolgesi'nde kamu maliyesi acisindan, en ciddi sorunlar1 yasayan ve PIIGS iilkeleri (Portekiz, italya, irlanda,
Yunanistan, ispanya) olarak adlandirilan iiye iilkeler, Avrupa Borg Krizi'nin gelisim asamasinda en gbze ¢arpan
iilkeler olmuslardir. Bu iilkelerin bono piyasalar1 Euro bolgesindeki krizle birlikte hareket etmeye baslamigtir. Kriz
oncesi donemde kolay erisim ve diisiik kredi kosullar1 nedeniyle uzun vadeli genisleme yasanmis ve genigleme
sonrasinda farkli sektdérlerde meydana gelen balonlarin patlak vermesi nedeniyle bu iilkelerin biitge dengesi biiyiik
dlgiide sarsilmistir (Gros, 2010). Mali kriz Ispanya ve Irlanda’y1 emlak sektdriindeki balonlarin patlamast sonucu
konut fiyatlarinin ani diisiisleri yolu ile etkilerken, Yunanistan ve talya’y1 bir tiirlii gergeklestiremedikleri biitge
disiplini nedeniyle kamu borg krizine siirlikleyerek etkilemistir (Demirel ve Arslan, 2008).Ayrica bu iilkelerden
Yunanistan ve Portekiz’in diigiik yurtici tasarruf oranina sahip olmasi bu ekonomilerin borglarini geri ¢evirmede
yabanci sermayeye bagimli oldugunu gostermektedir.

Diisiik yurtici tasarruflar sadece krizin ortaya ¢ikmasinda 6énemli bir rol oynamakla kalmamig, ayn1 zamanda krizin
istesinden gelmek igin olusturulan politikalar1 da etkisiz hale getirmigtir. Tasarruf oranmin diigiik oldugu bir
ekonomik ortamda, mali diizenlemeler tek basina sorunu ¢ézememis, kurtarma planimnin maliyeti de oldukca
yiiksek olmustur (Gros, 2010).

5.2. Avrupa Borg¢ Krizinin Yayilmasi
5.2.1. Yunanistan

Yunanistan, Avrupa bor¢ krizinin odaginda bulunan ve Avrupa Birligi iilkeleri arasinda uluslararasi mali
kuruluslardan ekonomik yardim talebinde bulunan ilk {ilkedir. Ekonomi yapisinin zayiflatan ve yikict tiirden bir
finansal kriz meydana gelmesine sebep olan ana etken, Euro bdlgesi igerisinde en yiiksek kamu borg¢ diizeyine ve
biitge agigina sahip iilke olmasidir (Nelson v.d., 2010).

Yunanistan ekonomisini krize siirikleyen faktdrlerin basinda; yiiksek diizeydeki mali borglar, kamu
harcamalarindaki diizensizlikler, devasa biiyiikliige ulagan kamu borcu, sinirli ihracat, rekabet ortaminim minimum
seviyeye diismesi ve istihdamuin istikrarli bir diizeye ulasamamasi gibi unsurlar yer almaktadir. 2001'y1lindan 2007
yilina kadarki siirecte, yiiksek miktarda Euro akisiyla beraber birlikte, Yunanistan'in GSYH ‘si, hemen hemen Euro
bolgesi ortalamasina esit miktarda yiikselis gostermistir. Ekonomik biiylime rakamlarina ragmen Yunanistan, borg
krizi olusumuna neden olan bazi ciddi kirilganliklar ile kars1 karsiya kalmstir. i1k etapta, ekonomide saglanan
refahin bitytik bir kismi, saglikli igleyen bir iiretim siirecinden 6te, dis fonlar ile desteklenmistir.

Yabanci kaynak girisi ile beraber Yunan hiikiimetinin ¢ok daha yiiksek kamu istthdam: yaratmasina ve
siibvansiyon, emekli ayliklari ve bir digeri daha fazla maas demesine imkan vermistir. Sosyal giivenlik sisteminde
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erken emeklilik seklinde genel maliyetlerin disiirilmesine olanak veren bazi kurumsal bosluklarin mevcudiyetine
ragmen kamusal transfer harcamalarimin diisiiriilememesi biitgeye ciddi bir yiik bindirmistir (Bagct, 2016). 2009
yilina gelindiginde Yunanistan’da igbasi yapan yeni hiikiimet daha 6nceki hiikiimetler zamaninda yayimlanan
ekonomik gostergelerin gergegi yansitmadigini agiklamis ve gizlenen ekonomik rakamlari revize etmistir.
Yunanistan’in yaptig1 revize neticesinde iilkenin biitce agiginin GSYH’ye oraninin % 12,7 olarak agiklanmasi,
yani AB’nin Maastricht Kriterlerinde sinir belirttigi % 3’{in dort katindan daha fazla oldugunun ortaya konulmasi
iilkenin ciddi bir mali kriz yasadigini gézler oniine sermistir (Kdse ve Karabacak, 2011).

Tablo 7: Yunanistan’in Temel Makroekonomik Gostergeleri (2006-2010)

Kriterler/YIl | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Maastricht
Kriterleri
Kamu 60%
Borcu/GSYH 100 | 106.1 | 105.4 | 1129 | 129.7 | 146 | 171.3 | 1569 | 175
Biltce 3%
AcIZ/GSYH -5.2 -5.7 -6.5 -9.8 -15.7 | -11.1 | -10.2 -8.7 | -12.3
Blylme 5.7 33 -0.3 -4.3 -5.5 9.1 -7.3 -3.2 0.7

Kaynak: Eurostat

Eurostat tarafindan yayinlanan verilere bakildiginda 2006 yilinda Yunanistan’in Kamu Borcu/GSYH’ye orani
%100 iken, 2014 y1l1 sonuna gelindiginde bu oranin %175’e ¢iktig1 goriilmiistiir. Stirekli artig gosteren i¢ borglarini
kapatmak icin AB’den siirekli mali destek talep edilmesi Yunanistan’in kamu borcunun yiikselmesinin bir
nedenidir. 2006 yilindaki biiyiime diizeyi %5.7 iken, krizin bag gdstermesiyle birlikte siire¢ tersine donmiis ve
biitce agiklarinin etkisiyle kamu borglar1 katlanmigtir (Tablo 7).

Kisacasi, Yunanistan’in ekonomik biiyiime siirecini dig bor¢ kaynakli saglamasi neticesinde uzun vadede olusan
biitge agig1 ve kamu agi1g1 mali krizle birlikte hem iilkenin biiyiimesine sekte vurmus, hem dis borcunu katlamas,
hem de AB igerisinde birlige dahil olma kriterlerini karsilayamama durumuna gelerek bilyiik itibar kaybina neden
olmustur. Biit¢e agiklarinin devamli olarak eksi seyir izlemesi, kriz doneminde biitge agiginin % 15’1 gegmesi iilke
ekonomisine olan giivensizligi de arttirmistir (ABGS, 2011).

5.2.3. irlanda

1973 yilinda ingiltere ve Danimarka ile birlikte AB’ye, 1999 yilinda ise Euro Bélgesine dahil olan irlanda, Euro
bolgesi igerisinde krizden kaynaklanan ekonomik daralmalari en derin hisseden iilkelerinden birisi olmustur.
Krizin etkisiyle resesyona ugrayan ekonomi, igsizlik oranlarinda zamanla keskin inis ve ¢ikiglar meydana gelmistir
(Avellaneda ve Hardiman, 2010). ik etapta Yunanistan iizerinde etkisini gosteren borg krizi kisa siirede Irlanda
ekonomisine de bulagsmistir. Kriz, Yunanistan’dan iizerinde siirdiriilemez boyutlara ulasan biitce agiklar1 ve kamu
borg stoklar1 nedeniyle yikic1 etkisini gdstermisken, Irlanda’da krizin bulasma yolu yine konut piyasas1 yoluyla
olmustur.

Kriz 6ncesi donemde yatirimcilarin olumlu beklentisine yol agan konut fiyatlarindaki artisin devam edecegi ve
kredi maliyetlerinin diisecegi durumu, konut sektdriiniin canlanmasina neden olurken, bu canlilik haliyle konut
fiyatlarinin asir1 degerlenmesine yol agmistir. Ancak konut kredisi hacmindeki genislemeyle birlikte 6zel sektor
bor¢ stokunun anormal yiikselisi ekonomideki kirtlganligi artirmistir. Nitekim ABD’de meydana gelen
gelismelerin bir benzeri, Irlanda ekonomisini de etkileyerek konut fiyatlarinin asag1 yonlii hareketini tetiklemistir.
Bankalarin bilangolarmin giderek kotiilesmesi sonucu Irlanda hiikiimetinin 45 milyar euro tutarindaki kaynak
aktarimi saglamasi biitce acgiginda ciddi anlamda bir artisga neden olmustur. Tiim bu gelismeler, ekonomi
yOnetimine olan giiveni sarsmig, beraberinde lilkenin kredi notunun disiiriilmesiyle sonuglanarak, borg¢ krizi i¢in
elverisli zemini yaratmistir (ABGS, 2011).

Tablo 8: irlanda’nin Temel Makroekonomik Gostergeleri (2006-2010)
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Kriterler/Yil 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Maastricht
Kriterleri
Kamu o
Borcu/GSYH 27.2 248 25 445 64.4 87.4 111.2 | 121.7 | 123.2 60%
Biitce o
AqE/GSYH 1.6 29 0.1 -7.4 -13.7 | -324 | -12.7 | -8.1 -5.8 3%
Biiyiime 6.3 5.5 2.2 -5.6 0.4 2.6 0.2 1.4 5.2

Kaynak: Eurostat

Tablo 8’de, irlanda ekonomisinin 2006-2014 dénemi makro verileri gériilmektedir. 2006-2009 aras1 dénemde
%30’larin altinda gergeklesen Kamu Borcunun/GSYH orani, 2009 yilina gelindiginde ilk defa %44,5’¢ 2010°da
%64.4’e ve 2014 yilinda ise %123.2’lik seviyeye ulagsmistir. Ekonomi yonetiminin bankalar1 kurtarmaya yonelik
attig1 adimlar grafikte de goriildiigii sekilde, biitge acigini da hizlica arttirmistir. 2006-2009 yillart arasinda biitge
ac1g1 orani negatif diizeyde degilken, kriz siireciyle birlikte 2009 yilinda %-7.4’e ve 2011 yilinda da %-32.4’lik
seviyeye gerilemis, bdylelikle Maastricht kriterlerinden ¢ok uzaga bir konuma gelmistir. 2008-2010 yillarinda
biiylime oranlari negatif olarak gergeklesmis, {ilke 2006-2007 dénemindeki biiylime ivmesini ancak 2014 yilinda
yeniden yakalayabilmistir

5.2.4. ispanya

Ispanya’da kriz siirecini daha zorlu ve ¢cok boyutlu deneyimlenmistir. Ulke bir yandan Avrupa borg krizi miicadele
ederken diger taraftan ise konut kriziyle basa ¢ikmaya ¢alismaktadir. Yiiksek diizeylere ulasan kamu ve 6zel sektor
borglari, konut sektdriinde yaslanan sikintilar, artan issizlik oranlari ve diisiis gosteren biiyiime oranlart krizin
kacinilmaz tetikleyicileri olmustur (Agoren, 2015).

1986’da AB’ye iiye olan Ispanya’nin, 199011 yillarda iiyeligin avantajlartyla birlikte bir atilim yaptig1 goriiniimii
ortaya ¢ikmig olsa da, degisen liretim yapisi ile birlikte hizmet sektorii odakli ekonomiye gecis siireci, ekonomi
igerisinde tarim sektoriiniin payiin azalmasi ve sanayi sektdriiniin payimnin istenilen diizeye ¢ikarilamamasi, zaman
icerisinde yabanci yatirimlarin da iilkeden uzaklagsmasina neden olmus ve bu durum biiyiime oranini kriz 6ncesinde
olumsuz etkilemistir. Konut sektoriinde meydana gelen kriz, finans sektorii lizerinde de etkili olmus, bankalar asir
zarara ugramustir. Bu scbeple, Ispanya bu bankalara kurtarma fonlariyla kaynak saglayarak miidahalede
bulunmustur. Fakat bu miidahale, diisiis seyri icerisindeki biiylime performanslart kapsaminda iilkenin asir1
diizeyde borglanmasina sebep olmustur. Bununla beraber negatif biiylime performanslari, yatirimcilarin
beklentisini olumsuz y6ne ¢evirmis, bu da uzun vadeli devlet tahvili faizlerinin artmasina neden olmustur. Bu
sayede Ispanya bor¢larinin gevrilebilirligi hususunda uygun faizli fon bulmada zorlanmus ve bu durum Ispanya’nin
borglarinin ¢evrilebilirligine yonelik gecikme riskini daha da artirmistir (Corut, 2013).

Sonug olarak, Ispanya'daki borg krizi beklentilerinin yiikselmesi esasen Irlanda'da oldugu gibi konut sektériindeki
asag1 yukar1 yonlii hareketlerin finansal ve reel sektére olumsuz yansimalarindan kaynaklanmistir (Carballo-Cruz,
2011).

Ispanya’nm 2000-2012 yillar1 arasindaki reel GSYH artis oranlarina bakildiginda, iilkenin 2009, 2010 ve 2012
yillart hari¢ istikrarli bir biiyiime performans: gosterdigi ve ortalama % 3’lik bir blylime hizi yakaladig:
goriilebilmektedir. 2002 yilinda Euro’ya gegisi ile kur riskinin diismesi, Ulkenin 2008 yilina degin biiyiime
oranlarini %3’{in iistiinde tutmustur. 2009 yilinda %3.7’lik bir kii¢iilmenin yasandig: iilkede 2000-2012 yillar1
arasinda bilylime orani ortalama %1,9 olarak belirlenmistir (Eurostat). Bu oran diger AB iilkelerinin biiylime
oranlarindan da yiiksektir. Ancak, krizden sonraki siiregte biiyiime oranlar1 negatif seyir izlemistir. Ispanya
hiikiimeti bu resesyon siirecini asabilmek i¢in kamu harcamalarinda artisa gitmistir. Fakat uygulanan bu politika
biitge agiklarini artirarak ekonomiyi etkisi altina almistir ve lilke Maastricht kriterlerini de karsilayamamistir
(Bagcet, 2016). Kamu Borcu/GSYH oran1 2006-2008 arasi donemde diigerken, 2009-2014 yillar1 araliginda ise
devamli bir yiikselis gostermistir. Benzer sekilde Biitce A¢1gi/GSYH oranlar1 2006-2008 yillar1 arasinda %l ile
%?2 araliginda iken; 2009 sonrast donemde negatif yonlii seyir izledigi géze ¢arpmaktadir (Eurostat) (Tablo 9).

Tablo 9:ispanya’nin Makro Ekonomik Gostergeleri, (2006-2014)
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Kriterler/Yil | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Maastricht
Kriterleri
Kamu 60%
BorewiGsyn |43 | 396 361 | 402 |54 60.1 | 692 |844 |92.1
Biitce 3%
AGE/GSYH | ! 2 19 |45 |-11.1 |-94 |-94 |-103 |-6.8
Bilyiime 42 38 |11 |36 |0 -1 26 |-17 |14
Kaynak: Eurostat
5.2.5. italya

Italya’daki krizin gelisimi siireci Irlanda ve Ispanyadan farkli olarak bir konut fiyat1 balonu ya da énemli bir
bankacilik krizi siireci 6n plana ¢ikamadigi bi¢imde ilerlemistir. Ayrica iilkede kamu agiklar ciddi 6l¢iide yiiksek
seviyede degilken, bor¢ stoku seviyesinin yliksek, biiylime dngoriilerinin zayif olmasi sebebiyle 2011 yilindan
bugiine uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptig1 not indirimleri iilkenin risk diizeyinin artmasina
neden olmustur (Kibrit¢ioglu, 2011).

Avrupa lizerinde yayihm etkisini giderek artiran borg krizi 2011 yilina gelindiginde, Yunanistan’dan sonra,
AB’nin kurucu iiyesi olan ve diinyanm en biiyiik ekonomileri igerisinde yer alan italya’ya yonelmistir.
Yunanistan’da oldugu gibi yiiksek diizeye ulasan kamu bor¢larinin kritik diizeye ulagmasi ile yine baska bir Euro
bolgesi tiyesi Portekiz ile benzer sekilde gelisen biiyiime performansimin diisiikliigli borg krizini tetikleyen temel
faktorler olarak kendilerini gdstermistir. Bu anlamda Italya’da, Ispanya ya da Irlanda krizlerinin aksine, kritik
diizeyde bir konut kredisi balonu mevcut degildir. Bu siire¢ yasanirken tilkeyi ciddi anlamda sikintiya diisiiren
yliksek diizeyde kamu borglart sorunu da heniiz bag gostermemistir. Haliyle, Maastricht kriterlerini (kamu borg
stokunun GSYH’ye oraninin % 60’1 gegmemesi gerektigi kriteri) yerine getirmeden Euro Bdlgesi’ne kabul edilen
Yunanistan gibi italya’nin da yiiksek diizeydeki kamu borglart AB karar organlarinca gegistirilmis ve iilke gerekli
kriterleri (kamu borcu orani kriteri gibi) yerine getirememesine karsin 1999 yilinda parasal birlige kabul edilmistir
(Coban, 2015).

Kiiresel capta rekabet giiciinii artirmak amaciyla yapisal reformlar1 hayata gecirmekte giicliik yasayan Italya, cari
acigmm finansmanini saglayacak giiclii reformlar ortaya koymak yerine basit metodu tercih ederek kamu
borglanmasini yoluna gitmistir. Bu siire¢te Euro Bolgesi’nin beraberinde sundugu avantajlarin da etkisiyle 2001
yil1 6ncesinde %5’in iistiinde seyir izleyen reel bor¢lanma faiz oranlarinin 2001 y1li sonrast siiregte % 2,5-4 arasina
diismesi de Italya’nin borglanma maliyetlerini asagiya cekmis, bu goriiniim bor¢lanma yolunda tesvik edici bir
unsur olmustur. Netice itibariyle, gelisim gosteremeyen bir ekonomik tablonun devasa borg ytikii altinda ezilmistir
(Ercan, 2011).

Bununla birlikte, kamu maliyesinde olusan disiplinsizlikler (gevsek maliye politikalart) biitiin bu siiregte olumsuz
gelismelerin tuzu biberi olmugtur. 2001-2006 yillar1 aras1 donemde Berlusconi yonetiminin kamu harcamalarmi
onemli Olgiide arttirmasi ve vergi aflarinin devreye konulmasi artan biitce agiklarina zemin hazirlamistir.
Ekonomide biitce agiklari yaratan diger onemli bir unsur da, mevcut olan kayit dis1 ekonominin ciddi diizeylere
yiikselmis olmasidir. Yine bu siiregte, istikrarsiz bilylime oranlarinin baska bir etkisi de i¢ tasarruf oranlarina
sirayeti seklinde olmustur. Ozellikle i¢ tasarruf oranlarmin diisiik seviyede ilerlemesi, bor¢lanma oranlarinin
gittikge yiiksek seviyelere ulagsmasina sebep olmustur. Yiiksek diizeyde seyreden faiz oranlarina ragmen, yabanci
sermayenin olusan risklerden 6tiirii iilke ekonomisine olan giivenin yitirilmesi, dogrudan yabanci yatirimlarin
iilkeden uzaklasmasina sebep olmustur (Yayan, 2012). 2008-2009 yillar1 arasindaki siiregte Italya’nin
GSYH’sinda yasanan kiiciilme Avro bolgesinin ortalamasmnn iistiine ¢ikmistir. Ulkenin ticaret hacmindeki
diisiislerin devamlilik gdstermesi kamu borcunu arttirmig ve biitge agiginin GSYH oraninin devamli negatif seyir
izlemesine sebep olmustur (Tablo 10).

Tablo 10: italya’nin Makro Ekonomik Géstergeleri, (2006-2014)
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Kriterler/Yil | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Maastricht
KTriterleri
Kamu o
Borew/GSyp | 1059 | 106.6 | 103.6 | 106.1 | 1164 | 1193 | 1164 | 123.1 | 1285 60%
Biitce o
Acg/GsYH | 42| 36 | A5 | 27| 53| 42| 35 -3 29 3%
Biiyiime 2 1.5 -1 55 0 17 | 06 | 28 | <17 | -04

Kaynak: Eurostat

5.2.6. Portekiz

Euro Bblgesi icerisinde borg krizi yasayan diger bir birlik iiyesi iilke Portekiz olmustur. Ulkeyi krize siiriikleyen
ana sebepler baginda cari agiklarda yasanan yiikselisler, bor¢larin giderek artisi, kiiresel rekabet giiciiniin diger
iilkelere gore giderek zayiflamasi gibi sebepler gosterilmektedir (Tablo 11). Ulkedeki kamu borcu sorunu varlig
ile birlikte tek sorun bu kamu borcu olmayip, aslinda 6zel sektér borcunun biiyiimenin dniinde engel teskil etmesi
krizi tetikleyen baska bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2011 yilinda AB’den ve IMF’den kurtarma paketi kapsaminda yardim talep eden diger bir tilke olan Portekiz,
Irlanda ve Yunanistan ekonomileriyle benzer yapisal nitelikler gostermektedir. Yunanistan’in ve sonrasinda
Irlanda’nm kurtarma paketi kapsaminda yardim talebinin ardindan, finansal piyasalarda Portekiz’in de artan
borglarini geri 6demede sikintiya diisecegi algisini artmasina neden olmustur.

Ulkeyi kriz siirecine gotiiren ana sebep bankacilik sisteminin karsi karsiya kaldig1 borg tablosudur. Portekiz finans
yapisi Ispanya ve Irlanda da oldugu gibi bankalarin sahip oldugu spekiilatif konut balonuna veya konut piyasasina
déniik subprime kredi araglarina sahip degildi (Ukessays, 2015). Ancak, Ispanya ve Irlanda’nin Euro’ya gegis
siirecinde Almanya ve Fransa gibi degisken diislik faize sahip birlik iilkelerinden ciddi miktarlarda kredi
kullanmiglardi. Kullanilan krediler doviz cinsinden borglanilarak elde edilmis, sonraki siirecte ise kendi ulusal para
cinslerine dontstiiriilerek yurt i¢ine aktararak ciddi anlamda kar marj1 yakalamiglardi (Mamede, 2012).

Portekiz bankalar1 finanse ettikleri kredilerle konut yatirimlarinin ve kurumsal yatirnmlarin yiikselmesine, bu
sayede harcanabilir gelir seviyesi ile i¢ talebin artirilarak tiikketim harcamalariin siirdiiriillemez diizeylere
gelmesine sebep olmuslardir (O’Flynn, 2003).

Tablo 11: Portekiz’in Makro Ekonomik Gostergeleri, (2006-2014)

Kriterler/Yil 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | Maastricht
Kriterleri
Kamu o
Borcu/GSYH 62.8 63.9 68.3 71.7 83.7 94 111.1 | 125.8 | 129.7 60%
Biitce o
AaE/GSYH -6.1 4.1 -3.1 -3.6 -10.2 -9.8 -7.4 -5.6 -4.8 3%
Biiyiime 1.6 2.5 0.2 -3 1.9 -1.8 -4 -1.1 0.9

Kaynak :Eurosat

Ulkede olusan biitce aciklarini dnlemek adina devreye konulmaya calisilan istikrar programinin kabul gérmemesi
mali yapry1 da istikrarsizlastirmistir. Devreye alinmak istenen programda ise; 2013 yili bitimine kadar biitge
acigiin GSYH’ya oranim1 % 2'ye indirilmesi ve emekli maaslarinda kesinti yoluna gidilmesi planlanmis, kamuda
¢alisanlarindan iicretleri 1.500 Euro tutarin1 aganlarda kesintiler uygulanacagi ve devlet harcamalarinin 6nleyici
yonde biitgede kisitlamasi gibi tedbirlere 6ncelik verilmistir. 2011-2014 yillar1 arasindaki siirecte biitce agiginin
GSYH’ye oran1 %-10"dan %-2’ye ylikselmistir. Biitiin bu gelisimler istikametinde, {ilkede siyasi yonetim yapisi
bozulmus ve zamanla istikrarini yitiren mali olusum nedeniyle iist diizey kredi derecelendirme kuruluglar1 iilkenin
kredi notunu diisiirerek negatif yonlii seklinde belirlemistir (Worldbank, 2016).
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6. AB’nin Krize Kars: Gelistirdigi Onlemler

AB’nin krize kars1 gelistirdikleri 6nlemlerin kaynaginda Euro Bolgesi iilkelerinin bir biitiin seklinde bor¢lanmalari
ve bdylelikle daha az maliyetli finansman imkéanina ulagsmasini saglayacak yeni stratejilerin ortaya konulmasi
bulunmaktadir. Bu anlamda devreye Almanya ve Fransa gibi mali yapist istikrarli, kredi notu yiiksek iilkeler
girmistir. Bu dogrultuda siire¢ AB’nin genelini igeren araglar ve Euro Bolgesini igeren araglar seklinde iki baglik
seklinde incelenebilmektedir.

6.1. AB’nin Genelini Kapsayan Araclar
6.1.1  Odemeler Dengesi Destegi

ik basta 6demeler dengesi fonu olusturulmustur. Fonun olusturulmasindaki amag ise Euro bdlgesi disinda kalan
AB iiyesi iilkelerin 6deme giigliiklerine kars1 finansman destegi olanagi saglamaktir. Odemeler dengesi fonunun
isleyis prensibi fondan yararlanacak iilkenin iiye iilkelerin teminatiyla tahvil ihra¢ etmesi bigimindedir (Council of
the European Union, 2002).

6.1.2 Kredi Havuzu

Ikinci olusturulan sistem ise, kredi havuzu mekanizmasidir. Bu sistem sayesinde sadece bir defaya has olmak iizere
Yunanistan'in faydalanmasi amaciyla olusturulmus bor¢ havuzudur. Fon, 80 milyar Eurosu AB, 30 milyar Eurosu
ise IMF tarafindan finanse edilmis olan, toplamda 110 milyar Euro’luk bir havuzdur (European Comission, 2011).

6.1.3.  Avrupa Finansal istikrar Mekanizmas:

Bu mekanizma AB iiyesi lilkelerin dogal afetler ve iiye iilkenin kendi kontrolii disinda olusan dis etkenler sonucu
mali zorluklar yasamasi durumunda kullanilmak iizere olusturulmustur. Ancak Yunanistan ve Irlanda gibi dis
etkenlerin belli 6l¢iide etkiledigi ama i¢ faktorlerin de yogun etkisi altinda olusan krizlerde bu mekanizma
kullanilmistir. Bu sistemde de AB adina piyasalardan kredi temin edilmekte ve iiye tilkelere kullandirilmaktadir.
Bu mekanizma ile kaynak kullanimina AB organlarinca kabul edilmis sik1 bir makro ekonomik istikrar programi
uygulama sart1 getirilmektedir. Bu mekanizma gegici bir siireligine olusturulmustur. 2013 yilinda bunun yerine
Avrupa Istikrar Mekanizmasi gegecektir (Europe Press Releases,2010).

6.2. Avro Bolgesini Kapsayan Araclar
6.2.1. Avrupa Finansal istikrar Fonu

Avrupa Finansal Istikrar Fonu 2010 yilinda kurulmus olup, borg sorunlari ile kars: karstya olan iilkelerin Avrupa
Bolgesi iilkelerine kalici olmayan sekilde finansman dayanak olusturmak ve bu sekilde birligin mali istikrarini
korumaktir. Fonun ¢alisma usulii Euro bdlgesi iilkelerinin sagladigi giivence kapsaminda piyasadaki dolasimda
olan tahviller araciligiyla iiye tilkelere kredi destegi saglamaktir (Council Of The European Union, 2010). Bu fon
da diger Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas1 gibi kalici olmayip, 2013 yilinda yerini Avrupa Istikrar
Mekanizmasina birakacaktir.

6.2.2. Avrupa lstikrar Mekanizmasi

Avrupa Istikrar Mekanizmas1 2010 yilinda kurulmasina karar verilmis olup, Euro Bélgesi'ne Uye Devletlerin
Ekonomi ve Maliye Bakanlar1 Konseyi’nde alinan karar ile 2013 yilinda Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas1
(EFSM) yerine gececek faaliyete gecmesine bildirilmistir. Mevut kiiresel krizin etkilerini hafifletmeye doniik daha
dnce konsey kararlarma dayamilarak olusturulan gerek Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi (EFSM), gerckse de
Avrupa Finansal Istikrar Fonunun (EFSF) kalic1 bir sistem iizerine insa edilmemis, gegici nitelik tasiyordu. Ciinkii
mevcut sartlarda AB anlagsmasinda kalict bir sistem kurmanin yasal dayanagi bulunmuyordu. Bu nedenle Avrupa
iilkeleri ve hiikiimetleri Bagkanlar1 zirvesinde Euro’nun istikrarmi saglamak i¢in 2013 ortalarinda yiirtirliige
girmesi beklenen Avrupa Istikrar Mekanizmasinin (ESM) kurulmasina karar verilmistir. Zirve kapsaminda,
mekanizmaya yasal bir zemin saglamak adina AB’nin isleyisine dair Antlasma’nin 136. maddesine ek bir fikra
eklenmesine karar verilmistir (European Council, 2011). Avrupa Istikrar Mekanizmasi, mevcut Avrupa Finansal
Istikrar Mekanizmast iizerine insa edilecek, bu sayede Euro Bélgesi'nde finansal istikrari saglayacak ve AB’nin
giiclendirilmis ekonomik denetim islevlerini tamamlayacaktir. Bu yeni ortam, yalnizca mevcut krizlere yanit
olarak alinan onlemleri degil, ayn1 zamanda gelecekteki kriz olasiligini azaltmay1 ve bu krizleri dnlemeyi
amaclayan daha etkili uygulama onlemleri de dahil olmak {iizere borcun siirdiiriilebilirligine 6zel Snem
vermektedir. Dolaysiyla Euro bélgesinin istikrart tamamen risk altinda oldugu durumda, Avrupa [stikrar

INTERNATIONAL JOURNAL OF ECONOMICS AND POLITICS SCIENCES ACADEMIC RESEARCHES) V:5- N:12-
73



gﬂwp a£ International lournal Of Economics and Haziran 2021

Political Science Academic Research
ERONOMI SIYASET ARADEMIE

Aty R pem ISSN:2564-7822 Cilt:5 Sayi:12

ULUSLAR ARASI EKONOMI VE SiYASET BiLIMLER AKADEMIiK ARASTIRMALAR DERGISi Cilt 5- Sayr: 12-

Mekanizmasi Euro bolgesi tilkelerinin karsilikli rizasi ile hareket edecek ve kemer sikma kosullarma dayali mali
yardim saglayacaktir(Kose ve Karabacak, 2011). Ayrica Uluslararasi finans piyasasinda islem goren tahvil ve
diger bor¢lanma araglarini kullanarak finansal zorluk yasayan tiye iilkelere dogrudan kredi destegi saglamak gibi
gorevi listlenen bu yeni olusumun, birlik Giyesi devletlerin karsilastigi likidite sorunlarini ortadan kaldirabilmek
adina ulusal diizeyde birincil ve ikincil bono piyasalarina miidahalede bulunmak gibi fonksiyonlari da tistlenmistir.
2011 yilinda 700 milyar Euro tutarinda bir yardim paketi karar1 alan Avrupa Istikrar Mekanizmasinin (EFSF)
amaci, 500 milyar avroluk krediyi birlik iiyesi iilkelerine miimkiin kilmak {izerine olmustur. Dolayisiyla Avrupa
Istikrar Mekanizmasmin kurulusunu Avrupa'nin yasadigi borg kriziyle basa ¢ikmak igin esas onlem olarak
goriilmemeli, Ulusal diizeyde ve AB diizeyinde devreye almman bir dizi 6nlemin tamamlayict niteliginde
gdriilmelidir. Istikrar ve Biiyiime paktinin desteklenmesi, Avrupa Para Birligi icerisinde koordinasyon ve yonetimi
giiclendirici diizeyde adimlar atilmasi, Euro + Anlagsmasinin hayata gecirilmesi tamamlayict nitelikte bir dizi
onemlerdir (Casale v.d., 2012)

6.2.3.Avro Rekabet Paktinin Kurulmasi

Birlik Uyesi iilkelerin kiiresel rekabet giiclerini arttirmak gayesiyle 2011 yilinda Almanya ve Fransa’nin teklifiyle
“Rekabet Paktr” ismiyle dnerildi. Oneri birlik iiyesi iilkelerin rekabet giiciinii 8lgmek gayesiyle fiyat rekabeti, mali
denge yapisi, Ar-Ge faaliyetleri ile egitim yatirimlar1 amaciyla kati bir bicimde denetim getiriyordu. Ayrica birlik
tiyesi iilkelere bir program segenegi de sunuyordu. Bu program ile iicret fiyat diizeylerine endekslenecek, mesleki
yeterliliklere 6nem verilerek dongiisel hizda ¢alisan hareketliligi saglanacak, kurumlar vergisi uygulamalarinda
yakinlagma ve emeklilik sistemlerinde uyumlasma saglanacak, bor¢ uyart mekanizmalari anayasal g¢ergeveye
oturtulacak ve bankalar i¢in ulusal kriz yonetimi sistemleri kurulacakti (BBC, 2011).

Sonug¢

Finansal krizler, reel ekonomiyi etkileyerek piyasa verimliliginin kaybolmasina yol agan finansal ¢okiintiilerdir.
Bu donemde finans piyasalar siddetli fiyat dalgalanmalari ile yiizlesmekte, bankacilik sisteminde geri donmeyen
kredilerin oranlarinda artis yaganmaktadir. Bu gelismeler sonucunda meveut sistem kirilganlasarak ciddi ekonomik
sorunlarin yasanmasina yol agmaktadir. Bu nedenle finansal krizlerin iilkelerin makroekonomik istikrarlarinin
devami i¢in ayr1 bir 6neme sahiptir. Son yillarda teknoloji alaninda kaydedilen ilerlemeler ile sermayenin
kiiresellesmesi olgusu finansal entegrasyon siirecini de beraberinde getirmis, iilkelerin finansal piyasalarinda
yabanc1 yatirimcilarin faaliyeti hiz kazanmistir Bu sayede gergeklestirilen dogrudan ve dolayli sermaye yatirimlari
iilkelere ciddi miktarda fon girisi ¢ikisi imkan1 yaratmistir. Dolaysiyla mali sermaye akimlarinin ulusal siirlari
agmasi ve piyasalarin uluslararasi piyasalara entegrasyonu, finansal entegrasyonun gerceklesmesine biiytik katki
saglamistir.

Ancak kriz donemlerinde finansal piyasalar arasinda entegrasyonun artmasi, bulasicilik olarak tabir edilen bir
iilkede yaganan ekonomik krizin baska diger iilkelere aktarilmasi durumunu siklikla yaganir duruma getirmistir.
Yasanan sok sonrasinda bu aktarim mekanizmasi kimi zaman bankacilik sistemi kanali ile ya da uluslararasi ticari
baglar vasitasiyla veya da bilgi kanallar1 aracilifiyla olmaktadir. Son yillarda, finansal krizlerin birden fazla
piyasayi etkiledigi ve finansal bulasma kavramimi yaydig1 gercegi giderek daha fazla merak uyandirmis olsa da,
literatiirde heniiz iizerinde fikir birligine varilmamis birgok husus bulunmaktadir. Ornegin, finansal bulasmanm
tanim1 konusundaki yasanan fikir ayriliklari, bulagsmanin hangi iletiler ile aktarildig1 ve bunun ne sekilde tespit
edilecegi gibi konular lizerinde tam uzlasi saglanamamistir. Bu konuda ortaya konan ampirik ¢alismalarim bir kismi1
ekonomide yasanan kriz olgusunu diger iilke piyasalarinda kriz olusturma ihtimalinden yola ¢ikarak incelemeyi
tercih ederken, kimi aragtirmacilar da finansal bulasmay1 piyasalarin etkilesimine dayali agiklamaya caligmistir.
Bu arastirmalarin temelinde ge¢mis donemlerde meydana gelen ABD faiz oranlarindaki 6ngériillmeyen ani
degisimlerden veya bazen de Japonya merkezli soklardan kaynakli Avrupa Para Krizi, Meksika Krizi ve
Gilineydogu Asya Krizleri yer almaktadir. Clinkii bu krizler finansal krizlerin degisik iletim kanallariyla bir¢ok
tilkeye yayilmasi konusundaki ¢alismalara onciilitk etmistir.

2008 yilinda meydana gelen gayrimenkul ve konut piyasasi krizi kiiresel etkisi nedeniyle son yillardaki en biiyiik
kiiresel kriz olma niteligi tagimaktadir. Bilhassa bu dénemde Lehman Brothers gibi yerlesik sirketlerin ¢okiisii
genel bir sok olarak algilanmis, neredeyse biitiin Asya ve Avrupa iilkelerine bir tiirlii iginden ¢ikilamaz duruma
sokarak bulagici krizin en etkili bir sekilde yasanmasina sebebiyet vermistir. 2007 yilinda ABD kaynakl1 baglayan
kiiresel kriz, Avrupa iilkelerine ihra¢ olmasi siireci bakimindan kiiresel entegrasyona dayali finansal bulagmanin
onemli drneklerinden birini teskil etmektedir. Kriz ilk olarak Yunanistan’da etkisini gdstermeye baslamig, 2009
yilindan sonra tiim AB tilkelerini etkisi altina almistir. Yasanan bu kiiresel kriz, AB iilkelerinde var olan bir borg
krizini tetikleyerek mevcut kamu agiklari ve borg stok gostergelerinin ciddi boyutlarda yiikselmesine neden olmus,
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stire¢ ayn1 zamanda ¢ogu AB iilkesinde borsa endekslerinde ve biiyiime oranlarinda disusler, 1ssizlik ve enflasyon
oranlarinda artiglar meydana getirmistir. Tiim bu gelismeler sonucunda birlik iiyesi lilkelerde kamu maliyesinin
stirdiiriilebilirliginin tehlikeye sokmus, Euro boélgesi 2009 yilinda % 4,1 diizeyde kiiciilerek ciddi bir gerileme
stirecine girmistir. Kriz sonrasi kredi derecelendirme kuruluglar1 Euro Bolgesi'ndeki bazi iilkelerin kredi notlarini
ciddi sekilde diisiirmiis, ancak Yunanistan ve Portekiz ile birlikte Irlanda devlet tahvillerinin degersiz hale gelmesi
mevcut krizi daha da siddetlendirmistir. Avrupa Borg Krizi bir tiir mali kriz olarak kabul edilmekte, esasen kamu
maliyesindeki sikintilara bagl olarak meydana gelmesi agisindan birinci nesil kriz modeli; bulagicilik niteligi
yoniinden ise {iglincii nesil modeller ¢er¢evesinde agiklanabilmektedir.

Sonug olarak, mortgage piyasasinda degisik tiirev finansal araglarin ¢ikarilmasi ve ihraci ile kredi hacmi agirt
genislemis, finansal tiirevlerin reel karsilig1 olmadigi ortaya c¢ikinca bir krize doniismiistiir. Sistemi kurtarmak igin
kamunun devreye girmesiyle birlikte gereken kaynaklarin finansmani ise kamu harcamalar1 ve artan vergilerden
kargilanmis ve krize kiyisindan kosesinden bulagmis tiim iilkelerde yiiksek kamu agiklari, yiliksek risk, kapanan
isletmeler, issizlik, azalan biiylime oranlar1 ve refah diizeyinde diislisler goriilmiistiir. Giiniimiiziin kiiresellesmis
diinyasinda bu gibi krizlerin bulasmasini dnlemek sisteme entegre olan {ilkeler i¢in ¢ok zordur. Ancak, kullanilan
finansal araglarin denetlenmesi ve diizenlenmesi ile bunun 6niine gecilebilir. “Kontrol” serbest piyasa anlayigina
ters diigmekle birlikte reel karsilig1 olmayan araglarin gelistirilmesi ve pazarlanmasinin kontrol edilmesi Mortgage
Krizi gibi krizleri 6nleyebilir.
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