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Ozet

1929 Diinya Ekonomik Buhranindan bu yana yasanan ekonomik
krizler gelismis ekonomilerde ¢ok ciddi bor¢ sorununa yol agmamus, yiiksek
bor¢ ve bor¢ maliyeti 6zellikle az gelismis {iilkeler i¢in kronik bir problem
olarak bilinmekte idi. Ancak her ne kadar krizin ayak sesleri gelse de 2008
yilinda patlak veren ve Amerikan konut piyasasinda yasanan diisiis ile
subprime mortgage denilen kredi piyasasinn ¢okiisii, 2000’1 yillardan bu
yana asir1 biiyliyen tiirev piyasalar1 etkilemis ve baglantili bankalari, yani
finansal sistemi iflas noktasina getirmistir. Mali piyasalarin uluslar iistii bir
aga sahip olmasi krizin biitiin diinyaya yayilmasina sebep olmustur. Iste bu
noktada bor¢ krizi, kimi {ilkelerde uluslararasi para sistemi, ekonomik
tercihler, cari agik, bolgesel kalkinma ve yatirimlar amaciyla yapilan
bor¢lanmanin etkin kullanilamamas: gibi sebeplerle ortaya ¢ikmis ve
giintimiizde ¢ok ciddi bir sorun haline gelmistir. Tebligimizde bu soruna
yonelik ekonometrik bir degerlendirme sonrasi tespitlerimize ve Avrupa’da
borg krizine karsi ¢6ziim Onlemlerimize yer verecegiz.

Anahtar Kelimeler: borg, finansal kriz, Euro bolgesi krizi, finans

Abstract

Since the World Economic Depression of 1929 in developed
economies, the economic crisis did not cause a serious debt problem,
especially in less-developed countries, high debt and cost of debt was
known as a chronic problem. However, although the sound of footsteps, the
crisis erupted in 2008, and with the decline in the U.S. housing market, the
so-called subprime mortgage collapse of credit markets, over-growing
derivatives markets since the 2000s, and the associated impact on banks, ie,
the financial system has brought to the point of bankruptcy. Have a
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transnational network of financial markets, crisis has led to the spread of the
whole world. At this point the sovereign debt crisis in some countries, the
international monetary system, economic preferences, the current account
deficit, borrowing for the purpose of regional development and investments
have emerged for reasons such as ineffective use of resources, and today has
become a very serious problem. In our paper, to address this issue we will
provide a solution to the debt crisis in Europe and measures after an
assessment will have determined in econometric.

Keywords: debt, financial crisis, Euro zone crisis, finance
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L. Giris

2007 yilimin Temmuz ayimn sonlarinda A.B.D. konut kredisi
piyasalarinda iyice belirginlesen sorunlarin finansal piyasalarda yol agtig
sorunlar, tiim diinyada gozlerin bu tilkeye cevrilmesine yol agmistir. Krizin
ilk asamasinda olay, bir likidite krizi olarak goriildiigiinden, A.B.D. ile
paralel hareket eden Avrupa Merkez Bankasi (AMB), Avro Alaninda
finansal piyasalara hizla emisyon ihracina baglamistir. Diinyada 1900'1i
yillarin basindan itibaren yasanan ve en biiyitk Diinya Ekonomik krizi
olarak ifade edilen 1929-1933 krizini, son yasanan 2008 krizi hem derinlik
hem de miktar olarak geg¢mistir. ABD kaynakli baslayan son kriz, tiim
finansal ve reel sektorii etkilemistir. Ciinkii ABD 1980’1 yillardan bu yana
sermaye hareketlerinin giderek serbestlestigi uluslararas: piyasalardan en
¢ok yabanci sermaye ¢eken ve diinyanin en biiyiik ekonomik biiyiikliigiine
sahip olmasi nedeniyle bu tilkede yasanan kriz, bir diinya ekonomik krizine
doniigsmiistiir.

2008 krizi oOnceki yillarda yasanan krizlerden farkli olarak
gelismekte olan ekonomilerden ¢ok, aralarinda Avrupa Birligi (AB)'nin pek
¢ok {iiyesinin de bulundugu gelismis ekonomileri etkileyen bir kiiresel
finansal kriz olarak dikkati cekmektedir.

Gelismis {iilkeler ve Ozellikle AB {ilkeleri bu krizden en ¢ok ve en
uzun etkilenen tlkeler olmustur. Finansal kriz olarak baslayan 2008 Diinya
Ekonomik Krizi, AB iilkelerinde bir bor¢ krizi haline déniismiistiir. Ilk borg
krizinin patladigr iilke, Yunanistan olmustur. Yunanistanin ardindan
Irlanda, Portekiz ve Ispanya, krizin derinlestigi AB {iyesi iilkeleri olurken,
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bu iilkeleri Italya izlemis ve uluslararasi piyasalarda basta Belcika ve
ingiltere olmak tizere diger AB f{ilkelerinin de krize girecegine dair
beklentileri baglatmistir (AKCAY, 2012).

Diger taraftan bor¢ krizinin kaginilmaz sonucu olarak Uluslararas:
Kredi Derecelendirme kuruluslar1 da Gelismis Ulke notlarini ardi ardina
indirmeye baslamistir. Bu durum Borg¢ krizini daha da derinlestirmistir.
Ayrica giderek derinlesen borg krizi Avro alaninda da ¢ok biiyiik sorunlar
beraberinde getirdigi goriilmektedir.

Calismamizda bu gelismeler dogrultusunda ortaya ¢ikan gelismis
iilkeler borg krizi incelenerek, belirli parametreler iizerinden yaptigimiz
ekonometrik calismayla bor¢ krizinin nedenleri ve ¢dziim Onerilerine yer
verilmistir.

IL Gelismis Ulkelerde Devlet Bor¢larinin Geligimi

Gelismis bir ekonomide bor¢lanma ile finansman daha ¢ok
ekonomik istikrar1 saglamak amacina yonelik olarak yapilmaktadir.
Borglanmanin gelismis bir ekonomideki en ¢ok uygulanan sekli, bankacilik
sektOriine veya halka satilabilir faizli bor¢ senedi ihra¢ edilmesi seklinde
olmaktadir. Borg senetlerini elinde tutanlara gore finansmaninin sonuglari
da farkli olacaktir. Alacaklilarin bankalar disinda olmasi halinde
bor¢lanmanin ekonomideki genisletici etkisi daha az olacaktir. Borg
senetlerinin bankalar disina satilmasi durumunda, alacaklilarin tahvil
karsilig1 verecekleri paralarin, devlet tarafindan harcanmasi nedeniyle, para
arzinda herhangi bir degisiklik meydana gelmeyecektir.

Tablo 1:

Gelismis Ekonomilerde Faiz Oranlar

20051(2006 (| 2007 || 2008 | 2009 || 2010 | 2011

ABD 35 |51 |52 |23 (05 (03 (03

Japonya 02 |06 (08 |0.6 |04 (05 |04

Kanada 07 (1.8 |20 |15 (0.1 |02 |04
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Euro Bolgesi (2.1 |3.1 (43 (46 (12 (08 (14

ingiltere 48 |48 |[6.0 |55 |12 [0.7 |09

Fransa 21 (38 |43 |46 (12 |08 |14

Isvigre 05 |14 |21 |01 (01 (01 (0.0

Kaynak: Kalkinma Bakanligi; Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler (1950-2012), www.kalkinma.gov.tr Erisim
tarihi: 14.03.2013.

Gelismis ekonomilerde i¢ borcglanmaya gidilmesi ekonomideki
denge durumlarinin goéz 6niinde bulundurulmasi ile miimkiin olmaktadir.
Bu nedenle eger ekonomi eksik istihdamda ise borg¢lanma yoluyla elde
edilen fonlar, iiretim faktorlerinin tam istihdamini saglayacak sekilde
kullanulacaktir. Buradaki esas sorun vergi ile borclanmadan hangisine
basvurulmasi gerektigidir. Gelismis ekonomilerde eksik istihdam halinde,
biiyiik Olgiide atil bir {iretim kapasitesi ve yaygin issizlik s6z konusudur.
Boyle bir ekonomide toplam talep seviyesinde meydana gelecek bir artis
fiyatlar genel seviyesinde artisa yol agarak reel geliri ve istihdam diizeyini
ylikseltecektir. Bu nedenle toplam talebi arttirmak icin 6zel kesimin harcama
seviyesini azaltacak mali bir tedbirden kaginmak gerekecektir. Boyle bir du-
rumda vergilemeye basvurmak olumsuz sonuglara yol agacaktir. Bunun i¢in
bor¢lanmanin esas itibariyle vergilemeye tercih edilmesi gerekmektedir.
Kisilerin tiiketim veya yatirim igin harcayacaklar1 fonlardan beslenen
bor¢lanma, toplam talep seviyesinde bir yiikselise yol agmayacaktir. Bu
durumda bor¢lanma, tasarrufa ayrilan fonlardan beslenerek veya emisyona
sebep olarak, her iki sekilde de para arzini arttiracak ve sonugta toplam talep
seviyesinin yiikselmesine neden olacaktir (SAKAL, 1989).

Gelismis tilkelerde i¢ borglarin agirligimi uzun vadeli i¢ borglar
tasimaktadir. Ancak bu iilkelerin borglarinin vadesi 13-15 yil arasinda
degismekte ve faiz oranlar1 2008 krizine kadar % 2-4 arasinda degisirken,
kriz ile birlikte 2009 yilindan itibaren faiz oranlar1 %0’a yaklagmuistir.

A. Gelismis Ulkelerde Bor¢ Krizi
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2008 yili Eyliil ayinda, ABD'nin dordiincii biiyiik yatirim bankasi
olan Lehman Brothers'in iflas etmesiyle patlak veren kriz kisa siirede tiim
diinyaya yayilarak kiiresel capta bir mali ve reel sektor krizine
doniismiistiir. Krizin olumsuz etkileri AB'nde de ciddi boyutlarda
hissedilmis ve Euro Alam 2009 yilinda % 4,1 oraninda kiigtiilerek tarihindeki
en biiyiik daralmay: yasamistir (T.C. Bagbakanlik Avrupa Birligi Genel
Sekreterligi, 2011). Yasanan kiiresel kriz, AB iilkelerinde kamu agciklar1 ve
bor¢ stoklarinin ciddi boyutlarda artmasina ve birgok iiye iilkede kamu
maliyesinin stirdiiriilebilirliginin tehlikeye girmesine neden olmustur.
Nitekim 2006 yilinda 7,1 trilyon Euro olan AB hiikiimetlerinin borg¢ yiikii
2009 yil1 sonunda kurtarma paketlerinin de devreye girmesi ile 8,6 trilyon
Euro’ya yiikselmistir (USAK, 2011).

Borclanma oranlar1 kriz 6ncesinde son derece diisiik olan gelismis
iilkelerin ekonomileri kriz ve krizden ¢ikis programlart nedeniyle
yavaslamaya dondiigiinden, borglarin gevrilebilirligiyle ilgili beklentiler
bozulmus, bor¢lanma maliyetleri yiikselmistir (European Central Bank,
2013).

Kiiresel krizin ortadan kaldirilmas: igin 2008 yilindan itibaren
izlenen genisletici politikalar yeni kriz dinamikleri dogurmustur. Maliye
politikas1 ekonomide c¢arklarin yeniden donmesini saglamak {izere
gevsetilmistir. Vergiler azaltilmis, harcamalar artirilmis, olusan biitce acig1
bor¢clanmayla kapatilmistir. Tablo 2'de gorildiigii gibi uygulanan
programlarin biiyiikliigli nedeniyle ciddi bir bor¢glanma séz konusu
olmustur.

Tablo 3:
Gelismis Ulkelerde Genel Devlet Briit Bor¢ Stokunun GSYH Oram

2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

ABD 58.8| 679 66.6| 67.2| 76.1| 89.7| 96.6(102.9|107.2
Japonya 134.1|186.4 [ 186.0|183.0|191.8 | 210.2|215.3 [ 229.6 | 236.6
Kanada 82.0| 71.6| 70.3| 66.5| 71.3| 83.3| 85.1| 85.4| 87.5
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Avustralya 252 109 10.0f 9.7| 11.8| 16.9| 20.5| 24.2| 27.1

Kore 17.4| 26.7| 31.1| 30.7| 30.1| 33.8| 33.4| 34.2| 33.5
Almanya 60.9| 685 679| 65.4| 669| 74.7| 82.4| 80.6| 83.0
Fransa 65.2]| 66.7| 64.1| 64.2| 682 79.2| 82.3| 86.0| 90.0
Italya 108.21105.4 {106.1|103.1|105.7|116.0|118.6 {120.1 | 126.3
Ingiltere 37.8| 41.8| 43.0| 43.7| 52.2| 68.0| 75.0| 81.8| 88.7

Avusturya 67.0] 64.2| 62.3| 60.2| 63.8| 69.2| 71.8| 72.3| 74.3

Belgika 106.5| 92.0( 88.0| 84.0| 89.3| 95.7| 95.6( 97.8| 99.0

Danimarka 54.3| 454| 41.0| 34.1| 419| 40.6| 429| 44.1| 47.1

Finlandiya 425| 41.7| 39.6| 35.2| 33.9| 43.5| 48.6| 49.1| 52.6

Yunanistan |106.2{101.2|107.3|107.4|112.6(129.0|144.6 |165.4|170.7

izlanda 42.0| 254 30.1| 29.1| 70.3| 88.2| 92.8( 99.2| 94.2
Irlanda 38.4| 27.1| 24.8| 25.0| 445| 64.9| 92.2(106.5|117.7
Hollanda 50.7| 51.8( 47.4| 453| 58.5| 60.8| 62.9| 65.2| 66.2
Norveg 30.0| 47.8( 59.0| 56.8| 54.3| 489 49.6| 49.6| 49.6
Portekiz 53.3| 62.5| 63.7| 683 71.6| 83.1| 93.3|107.8|119.1
Ispanya 55.6| 43.2| 39.7| 36.3| 40.2| 53.9| 61.3| 69.1| 90.7
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Isvec 54.1| 50.0( 44.8| 39.7| 38.4| 42.0| 38.8| 37.9| 37.1

Euro Bélgesi |68.2 (702 |68.6 |66.4 |70.2 [80.0 |85.4 [88.0 |93.6

G-7 77.5]| 88.1| 85.5| 83.5| 91.8(107.0|114.7(119.9|125.1

Kaynak: IMF; World Economic Outlook Database, October, 2012.

Ozellikle Euro Bolgesi {ilkelerine iliski endiseler artmis ve aymn
donemde ABD ise borg¢ tavaninin artirilmasi igin siyasi ¢ekismelere sahne
olmus ve bu esnada tarihte ilk defa kredi notu kirilmistir. Cziim i¢in hayati
Oneme sahip biilyiime gerceklestirilememistir. Diger taraftan Tablo 3’de
goriildiigli gibi bazi Avrupa {ilkelerinde biitce agig1 ¢ok yiiksek oranlara
¢ikmis ve 2010 yilindan itibaren ¢ok biiyiik oranlarda olmayan azalma
goriilse de, biitce agiklarinin varliini korumasi nedeniyle bor¢ stokunun
artisini stirdiirdiigii goriilmektedir.

Tablo 3:
Gelismis (G-7) Ulkelerde Biitce Aciklarimin GSYH Orani

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

ABD 27 [ 33 | 55| 84|87 |79 | 68| 65
Japonya 35 (2235|7479 |83|091]| 56
Kanada 08105 |06 |25 | 41| 34|29 | 21

Almanya 23 (11|09 (122309 (05|03

Fransa 22 (30| 30| 47 | 46 | 35| 28 | 14

ftalya 41 (33|35 |36 |33)|34 |06 |00
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ingiltere 47 [ 52 |72 |97 | 85| 66 | 54| 4.0

Euro Bélgesi 24 |1 23 (29| 44|42 (34|21 | 0

G-7 29 [ 29 | 42 | 66 | 70 | 63 | 56 | 4.6

Kaynak: IMF; World Economic Outlook Database, October, 2012

Euro Bolgesi'ne dahil olan iiye devletlerde ortak para birimi olan
Euro’nun kullanilmasi ve bu {ilkelerde para politikasinin Avrupa Merkez
Bankasi (AMB) aracilig: ile tek bir elden yiiriitiilityor olmasi, s6z konusu
iilke ekonomilerinin birbirine siki bir sekilde bagli olmasina ve bir Euro
Bolgesi tilkesinde meydana gelen olumsuz gelismelerin diger Euro Bolgesi
iilkelerine de kisa siirede yayilmasina yol agmaktadir. Bu hususun yaru sira,
AB fiyesi iilkelerin finans ve reel sektorlerinin yiiksek entegrasyon diizeyi de
iilkelerin birbirinden etkilenme seviyesini ve hizini artirmaktadir. Nitekim
2010 yilmin ikinci ¢eyreginde Yunanistan’da patlak veren borg krizi, kisa
siirede diger Euro Bolgesi tilkelerini ve hatta ekonomik ve parasal birligin
gelecegini tehdit altina sokmustur.

Basta Almanya olmak {izere bazi iiye iilkelerin Yunanistan’a yardim
konusunda isteksiz olmasi, piyasalarda panik havasinin yayilmasina neden
olmus ve sonucta kamu maliyesi ve bankacilik kesimleri sorunlu olan
Irlanda, Portekiz, Ispanya, Italya ve Belgika da borg krizine siiriiklenme
tehdidi ile kars1 karstya kalmiglardir.

B. Gelismis Ulkelerde Bor¢ Krizinin Nedenlerinin Tespitine
Yonelik Ekonometrik Analiz

1. Degiskenler ve Veriler

Gelismis olan {ilkelerde bor¢ sorunu ile ilgili literatiirde borg
miktarina yol agan birgok faktor ele alinmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde tasarruf orani belirleyici iken gelismis iilkelerde {izerinde
neredeyse goriis birligine varilan faktorler 6demeler dengesi agigi, kamu
harcamalari, biiyiime orami ve reel faiz oranlaridir.
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Odemeler dengesi fazlasi durumunda {ilke, ticareti finanse etmek
icin borclanmaya ihtiyag¢ duymayacaktir. Agik olmasi durumunda ise
bor¢lanma ihtiyaci artacaktir. Asir1 kamu harcamalar: da borg diizeyini ciddi
oranda yiikseltebilir. Her ne kadar akademik ¢alismalarda bor¢lanmanin
biiylime tizerindeki etkileri yogun sekilde arastirilsa da biiyiime ile borg
yikii arasinda da bir iliski bulunmaktadir. $6yle ki GDP’deki reel bir
bliyiime ile birlikte devletin ozellikle 6demeler dengesi agigimi finanse
etmesi ve hasiladaki bir artis ile fazla borg¢ yiikiinii kompanse etmesi
beklenmektedir. Nitekim bor¢lanmanin biiyiime {izerindeki etkilerinin
tespiti ile hiikiimetler artik bor¢clanma konusunda artik daha cesur adimlar
atabilmektedirler. Bu tutum artik bor¢ yiikiiniin biiyiime {izerindeki
etkisinin yerini biiylimenin bor¢ yiikii {izerindeki etkisi seklini almustir.
Borglarla 6demeler dengesi agigi, kamu harcamalar1 arasinda pozitif bir
iliski beklenirken, biiytime oraru ve reel faiz oranlari ile negatif bir iligkisinin
olmasi beklenmektedir.

Degiskenlere ait 1991-2010 yillarini kapsayan veriler OECD, IMF ve
Birlesmis Milletlerin veri bankalarindan elde edilmigtir. Kamu borg
yiikiiniin gelismis tilkelerde 6zellikle 1991 sonras1 donemde artis gostermesi
modelimizde zaman aralig1 olarak 1991 — 2010 dénemini almamizda etkili
olmustur.

2. Model

Bu calismada gelismis tiilkelerde G-7 tilkeleri (Amerika Birlesik
Devletleri, Japonya, Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya ve Kanada) kamu
bor¢ stogunun GSYIH’ya oram iizerinde kamu harcamalari orani, cari
islemler dengesi, biiytime orani ve reel faiz oranlarmin etkisi 1991 — 2010
donemleri itibariyle panel veri yontemiyle analiz edilecektir.

LN_KBSOir= ao + piKHO:t + f2CDO:it + B3BOit + faRFOit + vit
i=1,...,7, t=1,...,20

PB1>0, >0, B3<0, Ps<0

Yukaridaki regresyon denkleminde i, birim sayisini, t ise zaman
araligin1 gostermektedir. Burada LN_KBSO bagimli degisken olup kamu
bor¢ stok oranmnin dogal logaritmasini, KHOw bir dénem onceki kamu
harcamalarinin GDP’ye oranini (Kamu harcamalarinin bir donem sonraki
borg¢ yiikiinii etkiledigi varsayilmistir), BOr biiylime oranini, RFOx reel faiz
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oranin1 gostermektedir. avise gdzlenemeyen birim etkiyi ifade etmektedir.
Modelde negatif degiskenlerin logaritmalarinin alinmasi bu degiskenleri
anlamsiz hale getirmektedir. Bu nedenle modeldeki 2 degiskenin negatif
degerlere sahip olmas: tam logaritmik bir model kurmamizi engellemistir.
Ancak yar1 logaritmik bir model kurarak aciklayici degiskenlerin egim
katsayilar1 yar1 esneklikleri, yani aciklayici degiskendeki bir birimlik
degismeye karsilik bagimli degiskendeki yilizde degismeye ulagmis olacagiz.
Ekonometrik ¢alismamizda E-Views 7 programindan faydalanilmistir.

Dependent Variable: LN_KBSO
Method: Panel Least Squares
Date: 04/30/13 Time: 20:56
Sample (adjusted): 1991 2010
Periods included: 20
Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 140

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.298851 0.215097 19.98568 0.0000
KHO(-1) 0.005316 0.005138 1.034807 0.3026
CDO 0.047265 0.011251 4.200804 0.0000
BO -0.034560 0.014640 -2.360688 0.0197
RFO -0.027884 0.014251 -1.956604 0.0525
R-squared 0.884492 Mean dependent var 4.342352
Adjusted R-squared 0.860329 S.D. dependent var 0.388379
S.E. of regression 0.355885  Akaike info criterion 0.806644
Sum squared resid 17.09833 Schwarz criterion 0.911703
Log likelihood -51.46509 Hannan-Quinn criter. 0.849337
F-statistic 7.635263 Durbin-Watson stat 0.110468
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Prob(F-statistic) 0.000014

Grafik 1. Yillar itibariyle G7 iilkelerinin Kamu Bor¢ Stogu, Kamu Harcamalari,
Cari Denge, Biiyiime Orani ve Reel Faiz Oranlart Seyri
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Kaynak: IMF, OECD, UN veri bankalar1

Analiz sonuglar;, Langrange Carpan (LM) ve Hausman testleri
yapilmistir. M test sonucuna gore, REM, ROLS'na gore; Hausman test
sonucuna gore ise deREM, FEM'ne gore daha tercih edilebilir bulunmustur.
Buna gore 7 iilke 140 gozlem aralig itibariyle yukarida belirtilen sonuglara
ulagilmigtir. En Kiiciik Kareler yontemi ile yapilan analizde 6demeler
dengesi a¢ig1, kamu harcamalari, biiylime orani ve reel faiz oranmnin borg
diizeyi tizerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Bu faktdrlerden cari denge orani
ve biliylime orami daha fazla etkili goriinmektedir. Buna gore cari denge
oranindaki bir birimlik artis borg yiikiiniin reel GDP’ye oranini % 4,49 birim
artirirken, kamu harcamalarinin reel GDP’deki oraninda bir birimlik artis
borg yiikiiniin reel GDP’ye oranini % 1,03 birim artirmaktadir. Ancak kamu
harcamalar1 verilerinin olasilik degeri % 30 civarinda g¢ikmasi sebebiyle
kullanulabilirligi pek anlamli ¢tkmamuistir. Biiytime oranindaki bir birim artis
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ise borg yiikiiniin reel GDP’ye oranun1 % 2,36 birim azaltmaktadir. Reel faiz
oranlarindaki bir birim artis ise bor¢ ytiikiiniin reel GDP’ye orani1 % 1,95
birim azaltmaktadir.

3. Birim Kok Analizi

Uygulamada serilerin duraganlik 6zelliklerinin test edilmesinde en
¢ok kullanilan yontemler; Dickey ve Fuller (1979), Genisletilmis Dickey ve
Fuller (ADF) (1981), Phillips-Perron (PP) (1988) testleridir. Bu ¢alismada
serilerin duragan olup olmadiklarinin belirlenmesinde ADF ve PP birim kok
testlerinden yararlanilmistir.

Tablo 4:
Birim Kok Test Sonuclart
ADF PP
Degisken
Test Ist.* Olasilik** Test Ist. Olasilik
LN_KBSO -2.02173 0.0216 0.74113 0.7707
CDO 0.54359 0.7066 0.24313 0.5960
BO -5.04098 0.2105 -5.72143 0.1522
RFO -0.12437 0.4505 -0.41140 0.3404

NOT: (*) Gecikme uzunlugunu gostermektedir. Gecikme uzunlugu
se¢ciminde ADF icin Akaike bilgi kriteri kullamilmigtir. 0.05’in iizerindeki
degerler birim kok varligini ifade eden bos hipotezin red edilemeyecegini
gosterir. ** PP testinde Newey-West bilgi kriteri kullanilmistir

ADF ve PP testlerinde bos hipotez serilerin duragan olmadigini, yani birim
kok igerdiklerini ifade etmektedir.

C. Bor¢ Krize Kars1i Alinan Coziim Onlemleri

Avrupa kadar zor durumda goriinmese de Ozellikle borglanma
tavaninin artirilmasinda yasanan tartismalar ve kaybedilen zaman ABD’nin
krizden ¢ikiginin ertelemesine neden oldugu goriilmektedir. Ekonomi
yOnetimi biiylimeyi desteklemek {izere vergisel avantajlar, harcama ve para
basimin igeren iki milyar dolarlik bir tedbir paketi agiklamistir. Ozellikle 1
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trilyon dolara yakin olarak basilan dolarla, ABD rezerv paraya sahip olma
avantajini kullanmis ve bunun sonucunda bor¢lanma maliyetini diisiirerek,
bor¢lanmaya devam etmesi kolaylasmis goriilmektedir (BBC News, 2012).

Euro Alani iilkelerinin ise ekonomik performanslarinda son yillarda
gozlemlenen gerileme ekonomik krizle birlikte daha da belirgin bir hale
gelmis ve bu durum Euro’nun, dolayisiyla Ekonomik ve Parasal Birligin ve
nihayetinde AB'nin gelecegine dair endiseleri artirmistir. Ozellikle Almanya
ve Fransa gibi AB'nin siyasi bir proje oldugunu savunan bazi1 AB {ilkeleri,
mevcut AB politikalarinin yasanmakta olan sorunlarin ¢oziimiinde yetersiz
kaldigini, 6zellikle Euro Alani’'nda makroekonomik gozetimin Gtesinde bir
ekonomik koordinasyona ihtiya¢ duyuldugunu ve bu cercevede AB
diizeyinde yeni mekanizmalar olusturulmasi gerektigini savunmaktadirlar.
Bu yaklasim cergevesinde, yalnizca para politikasinin degil, iiye {iilkelerce
uygulanacak maliye politikalarinin da AB Olceginde ¢ok daha siki kurallara
tabi tutulmasi ve Euro Alam {ilkeleri arasindaki ekonomik politikalarin
uyumlastirilmasi gerektigi belirtilmektedir.

Her ne kadar heniiz AB diizeyinde gelecekte uygulanacak
mekanizmalarin kapsam ve derinligine iliskin tam bir mutabakat olusmamais
gibi goriinse de, kiiresel kriz ve bunun sonrasinda AB iiyesi iilke
ekonomilerinin bu krize verdigi tepki, AB’de ekonomik y&netisim alaninda
kapsamli reformlar yapilmasi gerektigi kabul edilebilir bir goriis olarak
yayginlagmaktadir. Bu kapsamda, ilk olarak 29 Eyliil 2010 tarihinde, Istikrar
ve Biiylime Pakti'nin kabuliinden bu yana AB'nin ekonomik y&netisiminde
en onemli asamay1 temsil eden ve basta Euro Alani olmak {izere, AB’de
bilite ve makroekonomik gozetim ve denetimi giiclendirmeyi amagclayan
kapsamli bir ekonomik yonetisim paketi kabul edilmistir (T.C. Bagbakanlik
Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, 2011). Ayrica, makroekonomik
istikrarsizliklar1 gidermeye yonelik olarak alinan &nlemler gergevesinde,
Avrupa Istikrar Mekanizmasi’nin olusturulmasi planlanmis ve s6z konusu
mekanizmanin 2013 yilimin ortasinda faaliyete ge¢mesi kararlastirilmistir
(T.C. Bagbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, 2011).

Bu gelismeleri takiben kamu borcunun cevrilebilirligine iliskin
sorunlar nedeniyle Yunanistan’in yasamakta oldugu krizin diger AB tiiyesi
iilkelere de si¢gramasinin engellenmesi ve Euro'nun korunmasi amaciyla,
Euro Alamn iilkeleri 2010 yili Mart ayinda Yunanistan'a yardim saglanmasina
yonelik IMF ile ortak bir finansal yardim mekanizmasi olusturulmasi i¢in
anlasmislardir. Bu gelismeyi takiben, 11 Nisan 2010 tarihinde Yunanistan’a
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ilk dilim olarak 30 milyar Euro tutarinda acil yardim saglanmas: hususu da
Euro Alami Maliye Bakanlari tarafindan onaylanmistir. Bu gelismelerin
sonucunda AB ve IMF'nin katkisiyla olusturulan toplam 110 milyar Euro
tutarindaki 3 yil vadeli kurtarma paketi Yunanistan’a tahsis edilmistir.

Ardindan, 28 Kasim 2010’da Irlanda, bankacilik sektriinde yasadig:
sorunlar nedeniyle AB’ye yardim talebi ile bagvurmus ve Irlanda i¢in AB-
IMF isbirliginde 85 milyar Euro tutarinda bir kurtarma paketi agiklanmuistir.
Son olarak Portekiz 6 Nisan 2011 tarihinde AB’den yardim istemis olup,
Portekiz’e AB-IMF isbirliginde 78 milyar Euro tutarinda yardim yapilmasi
kararlagtirilmistir (T.C. Bagbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, 2011).

Krize karsi bir Onlem olarak kurulan AB mekanizmalarimin
ardindaki ¢ikis noktasi, uyguladiklar siirdiiriilemez maliye politikalar
sonucunda ciddi borg yiikii altina giren Euro Bolgesi tilkelerinin bor¢lanma
maliyetlerinin de Onemli Olciide artmasi sonucunda daha derin mali
problemlerle karsi karsiya kalmis olmalaridir. Kurulan mekanizmalarin
temel amaci mali sorunlarla karsi karsiya kalan {ilkelerin bor¢lanma
maliyetlerini  diisiirebilmektir. Borclanma maliyetlerini kisa vadede
diisiirebilmenin en etkili yollarindan biri ise Euro Bolgesi'nin bir biitiin
olarak borclanmasi ve mali problemlerle kars: karsiya kalan iiye devletlere
daha uygun kosullarla kredi temin edilmesidir. Bu yéntemle, Yunanistan,
Ispanya, Irlanda, Portekiz gibi diisiik kredi notuna sahip {ilkeler iyi kredi
notlarina sahip Almanya, Fransa, Avusturya, Hollanda gibi iilkelerle aym
potada degerlendirilecek ve dolayisiyla AB semsiyesi altinda saglanan daha
uygun kosullu kredilerden faydalanabilecektir (AFONSO, FURCERI,
GOMES, 2011).

1. Odemeler Dengesi Fonu (Balance of Payments Facility)

Odemeler Dengesi Fonu, Euro Bolgesi diginda kalan 10 AB iiyesi
devletin 6demeler dengesinde yasayabilecekleri potansiyel sorunlarda ve
buna baglh olarak gerceklesebilecek dis finansman giigliiklerinde devreye
girmek tizere tesis edilmistir. Boylelikle, AB’'nin mali istikrar ve dengesinin
muhafaza  edilmesi  amaglanmaktadir.  Fonun  finansmani, AB
Komisyonunun, AB biitcesi ve 27 iiye devlet tarafindan garanti altina alinan
tahviller ihrag¢ ederek borglanmasi ve ddemeler dengesinde sorun yasayan
devletlere kredi saglamas: seklinde gerceklesecektir.

Fondan faydalanan devletlerin 6demeler dengelerini saglikli ve
surdiiriilebilir hale getirebilmeleri amaciyla gerekli ekonomi politikasi
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Onlemlerini almalar1 gerekmektedir. Fonun kullanimi Komisyon ve {iye
devlet arasinda Konseyin belirledigi kosullar1 temel alan bir sozlesme
imzalanarak, Avrupa Parlamentosu ve AB Bakanlar Konseyinin onayi
gerceklesmektedir.

Toplam biitgesi 50 milyar Euro olan Odemeler Dengesi Fonundan su
ana kadar Macaristan(6,5 milyar Euro), Letonya (3,1 milyar Euro) ve
Romanya (5 milyar Euro) faydalanmustir.

2. Kredi Havuzu (Pooled Loans - Greek Loan Facility)

Bir kereye mahsus olmak {izere olusturulan bu mekanizma esas
itibartyla Yunanistan’a kredi saglamak igin tasarlanmis olup, Euro Bolgesi
iilkelerinin Avrupa Komisyonu araciligiyla sagladigi 80 milyar Euro ve
IMF'nin temin ettigi 30 milyar Euro’dan olusan 110 milyar Euro tutarinda
bir bor¢ havuzudur (Council Regulation (EU), 2010).

3. Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi (European
Financial Stability Mechanism-EFSM)

Bu mekanizma, mali sorunlarla karsilasan tiim AB {iiye devletlerine
finansal destek saglama amaciyla kurulmus bir yapidir. Bu mekanizma 11
May1s 2010 tarihinde kurulmustur. Uye iilkenin dogal afetler veya kendi
kontrolii disinda meydana gelen dis faktorler sebebiyle mali zorluklar
yasamast durumunda, Birligin bu iilkeye mali yardim saglayabilmesini
diizenlemektedir.

EFSM, Euro Bolgesi disinda kalan iiye devletlerin yararlandig:
Odemeler Dengesi Fonu ile benzer bir isleyis sistemine sahiptir. Mekanizma
uyarinca Komisyon, AB adina piyasalardan kredi temin etmekte ve
sonrasinda bu krediyi yararlanici iiye tilkenin kullanimina sunmaktadir.
Krediler AB biitgesi tarafindan garanti altina alinmistir. Krediden
faydalanan iilkelerin Komisyon tarafindan da kabul edilmis siki bir
makroekonomik ~ uyum = programi = benimsemesi = gerekmektedir.
Mekanizmanin toplam biiytiikliigii 60 milyar Euro’dur. EFSM gergevesinde
gerceklestirilecek tiim islemler Euro para birimi tizerinden yapilmak
zorundadir. Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi gegici bir mekanizma
olup, 2013 yili Haziran ayindan itibaren yerini Avrupa Istikrar
Mekanizmasi'na (European Stability Mechanism-ESM) birakacaktir (Council
Regulation (EU), 2010).
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EFSM, yasadiklar krizlerin ardindan mali yardim talebinde bulunan
Irlanda ve Portekiz i¢in hazirlanan kurtarma paketlerine katki saglayacaktir.
EFSM aracilig ile irlanda’ya saglanacak toplam kaynak 22,5 milyar Euro,
Portekiz’e saglanacak kaynak ise 26 milyar Euro’dur. Bu iki Devlet ayrica
EFSF ve IMF aracilig ile de mali yardim alacaktir (Irlanda toplam 85 milyar
Euro yardim alacakken, Portekiz i¢in bu rakam 78 milyar Euro’dur)
(http://ec.europa.eu, 2013).

4. Avrupa Finansal Istikrar Fonu (European Financial
Stability Facility — EFSF)

Avrupa Finansal Istikrar Fonu 9 Mays 2010 tarihli AB Ekonomi ve
Maliye Bakanlar1 Konseyi (ECOFIN) karar1 uyarinca, Euro Bolgesi'ne dahil
16 tiye devletin katilimiyla 7 Haziran 2010’da Litksemburg yasalarina tabi
olan bir limited sirket olarak kurulmustur. Fonun amaci c¢esitli borg
sorunlar1 yasayan Euro Bolgesi devletlerine gegici mali destek saglayarak
parasal birligin mali istikrarini temin etmektir (tiim AB {iiyesi {ilkelere mali
destek saglayabilen EFSM’den bu acidan farklilagsmaktadir).

EFSF cercevesinde, Euro Alani'na dahil olan iiye devletler
tarafindan garanti altina alinmis ve toplam biiytiikliigii 440 milyar Euro’yu
asmayacak sekilde piyasaya siiriilmiis tahviller araciligi ile mali agidan
zorluk yasayan Euro Alan iilkelerine kredi temin edilmesi 6ngoriilmektedir.
Mart 2011’e kadar fondan sadece irlanda faydalanmigtir. Ug yillik siiregte
fondan gesitli dilimler halinde toplam 17,7 milyar Euro8 almasi éngoriilen
Irlanda, ilk dilim olarak vadesi 2016 yilinda dolacak 3,6 milyar Euro’luk bir
kaynak almistir.9 17 Mayis 2011 tarihinde yardim paketi igin AB ile
anlasmaya varan Portekiz de EFSF’den 26 milyar Euro kaynak saglayacaktir.

EFSF gegici bir arag olup, Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi gibi
yerini 2013 yilimin ortasindan itibaren siirekli bir mekanizma olan Avrupa
Istikrar Mekanizmasina (European Stability Mechanism) birakacaktir.

5. Avrupa Istikrar Mekanizmas1 (European Stability
Mechanism-ESM)

28 Kasim 2010 tarihinde toplanan Euro Bolgesi'ne Uye Devletlerin
Ekonomi ve Maliye Bakanlar1 Konseyi'nde Avrupa Istikrar Mekanizmasi'nin
kurulmasina karar verilmistir. 24- 25 Mart 2011 tarihlerinde gerceklestirilen
AB Zirvesinde, 2013 yih ortasinda devreye girmesi Ongoriillen Avrupa
Istikrar Mekanizmasi, Euro'nun istikrarini saglamay1 hedeflemektedir.
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Avrupa Istikrar Mekanizmasimin 700 milyar Euro tutarinda
sermaye tabani olmasi ve bu sermaye tabani aracilii ile 500 milyar Euro
tutarinda kredi verilmesine (bu miktar en az bes yilda bir goézden
gecirilecektir) imkan taninmas: hedeflenmistir. Sermayenin 80 milyar Euro
tutarindaki boliimii nakit, 620 milyar Euro’luk boliimii ise hiikiimetler
tarafindan taahhiit edilen cekilebilir sermaye ve kefaletlerden olusacaktir
(EU, 2013).

6. Faiz Dis1 Fazla

IMF’in Klasik kriz uygulamas:i olan faiz dis1 fazla saglanmasi da
programin onemli noktalarindan biridir. Vergi ve 6zellestirme ile gelirlerin
artirilmasi, harcamalarin kisilmasi ve ozellikle sosyal giivenlik yiiklerinin
azaltilmasi yoluyla saglanacak mali disiplinin faiz dis1 fazlay1 karsilamasi
diistiniilmektedir. Artan borclanma maliyeti saglanmasi gereken faiz disi
fazlay1 giderek daha da biiyiitmektedir. Bu durum ise hiikiimetleri faiz dis
fazla icin yapabilecekleri tasarruflari uygulamalarimi = daha da
zorlagtirmaktadir (T.C. Bagbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, 2011).

7. Enflasyonla Borcun Azaltilmasi

Krizin ¢6ziimiiniin enflasyon artis1 ile miimkiin olabilecegi de ifade
edilmektedir. Enflasyonun bor¢ stokunu eriterek bor¢glanma rasyolarini
sirdiiriilebilir diizeylere c¢ekmesinin saglanabilecegi ifade edilmektedir.
Ancak enflasyonun bozucu etkilerinin daha belirgin olacagi, bu nedenle
tehlikeli diizeylere ulasmasinin énlenmesi gerektigi fikri daha fazla taraftar
bulmaktadir.

8. Borglarin Silinmesi

Mali sektoriin durumu da Avrupa ekonomisi agisindan ciddi bir
risktir. Sorunlu {ilkelerin bor¢larmmin  dondiiriilmesi zorlagmaktadir.
Borglarin silinmesi ihtimali giderek artmaktadir. Avrupa ekonomilerinin
agirhikli  olarak birbirlerinden bor¢landiklar1 diistintildiigiinde, kredi
saglayan bankalarin yasayacagi mali biinye sorunlar1 6nemli bir sorun
olabilir. Ekonomi y6netimleri mali sistemi kurtarmak icin devasa maliyetler
yiiklenmek zorunda kalabilirler.

Sonug

2008 kriz Oncesi calismalarda az gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin ekonomik krizler sonucunda yasadiklar1 borg krizleri 2008 kriziyle
birlikte format degistirerek gelismis {ilkelere yonelmistir. Gelismis iilkelerde
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ortaya citkan kriz sonrasindaki bor¢ kirilganligi, AB projesini ve 6zellikle
Euro birlikteligini sorgular hale getirmistir. Calismada 2008 krizi sonrasinda
ortaya cikan asir1 bor¢lanma ihtiyacinin nedenleri {izerinde yaptigimiz
calismada ele aldigimiz borg stoku, biiyiime orani, dis ticaret, kamu
harcamalar1 ve faiz oranlarinin verilerinden hareketle yaptigimiz
ekonometrik analizde, biiyiime oram1 ve cari denge 'nin daha etkili oldugu
goriilmektedir. Faiz oranindaki azalmanin etkisi biiylime ve cari denge
kadar olmasa da bor¢lanma iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Kamu
harcamalarinin da borg stoku iizerinde etkisi oldugu goriilmektedir.

Krizin analizde belirttigimiz nedenler {izerinde etkili olmasindan
dolay1r ortaya cikan bor¢ krizini 6nlemek amaciyla uygulamaya konulan
kurtarma paketlerinin uygulamalar: giiniimiizde halen devam etmektedir.
Bu paketler goriiniirde borg krizini durdurmus gibi goériinse de en son
Giiney Kibris'ta ortaya ¢ikan bankacilik krizi, bor¢ krizine doniismiis
goriinmektedir. Bu nedenle istikrar paketlerinin borg krizini 6nlemede etkili
oldugunu soyleyebiliriz: Fakat bu paketlerin bor¢ krizi ortaya ¢ikmadan
once iilkelerde kullanilabilmesinin daha etkili olacagini sdyleyebiliriz. Diger
taraftan bor¢lanma nedenlerini 6zellikle biiylimeyi artirmadan borg krizinin
¢Oziilmesi de zor goriinmektedir. Ekonomik biiylimeyi artirma konusunda
da dikkatli davranilmasi gerekmektedir soyle ki kamu borcu iizerinde cari
agigin etkisi biiylimeden daha fazla olmakta cari agik konusunda gerekli
tedbirleri alarak bor¢ sorununun c¢oziiminde adimlar atilmalidir. Bu
asamada tamamen cari agigin finansmanindan ziyade ¢oklu hedeflerin
izlenebilecegi dereceli olarak zamana yayilmis bir politika sepetinin daha
etkin olacag1 diistintilmektedir.
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