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Avrupa biitiinlesme stireci giiniimiizde ekonomik ve parasal birlik asamasina ulagmigtir. Avrupa
Birligi bu biitiinlesme siirecinde Avrupa Déviz Kuru Mekanizmas: Krizi ile devam etmekte olan Euro
Bolgesi Bor¢ Krizi ile karsi karsiya kalmistir. Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi Krizi doviz kuruna
yapilan spekiilatif atak sonucu ortaya ¢ikan bir para krizi, Euro Bélgesi Bor¢ Krizi ise Kiiresel
Finansal Krizin olumsuz etkisi sonucu ortaya ¢itkan bir bor¢ krizi olmasina ragmen, iiye iilke
ekonomilerinin kalkinma ve rekabet diizeyleri arasindaki farkhiliklarin her iki krizin gelisiminde
onemli etkisi olmustur. Bu calismada oncelikli olarak Avrupa’nin biitiinlesme siirecinin tarihsel
gelisimi, Avrupa Déviz Kuru Mekanizmast Krizi ile Euro Bélgesi Bor¢ Krizi iizerinde durulmus, daha
sonra Avrupa Déviz Kuru Mekanizmast Krizi ile Euro Bélgesi Bor¢ Krizinin nedenleri ile tiye iilke
ekonomileri iizerindeki etkileri Avrupa Istatistik Ofisi ve Diinya Bankasi'ndan saglanan veriler
kullanilarak karsilastrmali olarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda iiye iilke ekonomilerinin
kalkinma ve rekabet diizeyleri arasindaki farkliliklar ile ekonomi politikalarimin koordinasyonundaki
sorunlarin her iki krizin bashca nedenleri oldugu, Furo Bolgesi Bor¢ Krizinin, Avrupa Déviz Kuru
Mekanizmas: krizine gére iiye iilkeler daha fazla daralmaya ve issizlik oranlarinda daha fazla

artiglara yol actig1 tespit edilmistir.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF EUROZONE SOVEREIGN DEBT CRISIS AND
EUROPEAN EXCHANGE-RATE MECHANISM CRISIS

ABSTRACT

European integration process has reached stage of economic and monetary union nowadays.
European Union met European Exchange-Rate Mechanism crisis and the ongoing Eurozone sovereign
debt crisis during this integration process. Although European Exchange-Rate Mechanism Crisis is a
currency crisis which arose from a speculative attacks to foreign exchange rates and Eurozone

Sovereign Debt Crisis is a debt crisis which has arisen from the negative effects of Global Financial
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Crisis, differences in development levels and competitiveness of member countries have significant
influence on both crises’ developing. This study firstly examines historical development of European
integration, European Exchange-Rate Mechanism Crisis and Eurozone Sovereign Debt Crisis and
then conducts a comparative analysis on the causes of Eurozone Sovereign Debt Crisis and European
Exchange-Rate Mechanism Crisis and effects of these crises on economies of the member countries by
using the data obtained from the Statistical Office of European Union and World Bank. We find that
differences in development and competitiveness of economies of the member countries and the
problems in the coordination of economic policies are major causes of both crisis and the Eurozone
Sovereign Debt Crisis relative to the and European Exchange-Rate Mechanism Crisis caused more

economic contraction and more increases in the unemployment in the member countries.

Keywords: European Exchange-Rate Mechanism Crisis, European Monetary System, Eurozone
Sovereign Debt Crisis, European Economic and Monetary Union
JEL Classification: F15, F34, G01

1. GIRIS

Avrupa Birligi (AB), 1950’li yillardan baslayan biitiinlesme siirecinde Avrupa Ekonomik ve
Parasal Birligi (AEPB) asamasina gelmistir. 6 iilke ile basglayan biitiinlesme hareketi giiniimiizde 27
iilkeye ulasmis, bu iilkelerden gerekli kriterleri saglayan 17 {ilke AEPB’ye katilmistir. Giiniimiizde
Avrupa’da ekonomik biitlinlesme ortak pazar ve AEPB arasinda bir asamada bulunmakta, AEPB’ye
gecis siireci devam etmektedir. AB 60 yil1 asan ekonomik biitiinlesme siirecinde, kurumsal eksiklikler,
tiye lilke ekonomilerinin kalkinma ve rekabet diizeylerindeki farkliliklar ile iilkelerin kendine 6zgii
ozelliklerinden kaynaklanan Avrupa Doéviz Kuru Mekanizmasi Krizi ile giiniimiizde devam etmekte

olan Euro Boélgesi Borg Krizini yasamustir.

AB’nin biitiinlesme siirecinde yasanan bu iki kriz, llkelerin ekonomik biitiinlesme siirecinde
yasanan sorunlar ile birlik blinyesinde ekonomi politikalarinin yiiriitiilmesi maksadiyla olusturulan
kurumsal yapidaki eksiklikleri ortaya ¢ikarmustir. Avrupa D6viz Kuru Mekanizmasi krizinden gerekli
derslerin alinmamasi, AB igerisinde yaklasik 17 yil sonra ¢ok daha siddetli borg krizi ile kars1 karsiya
kalinmasimin nedenlerinden birisini olusturmustur. Literatiirde her iki kriz {izerine ¢ok g¢aligma
bulunmasina karsin, her iki krizin nedenlerini ve {iiye {lilke ekonomileri tizerindeki etkilerini
kargilagtirmali olarak analiz eden bir ¢aligma bulunmamaktadir. Ayrica bu iki krizin altinda yatan
yapisal nedenlerin iyi anlagilmasi, AB’nin gelecegi igin dnem arz etmektedir. Bu ¢aligmanin amaci s6z
konusu iki krizin nedenlerini ve liye iilke ekonomileri lizerindeki etkilerini karsilagtirmali olarak analiz
ederek AB’nin ekonomik biitiinlesme siirecinin saglikli devam etmesine yonelik c¢ikarimlarda
bulunmaktir. Bu kapsamda Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi ile Euro Bolgesi Bor¢ Krizinin

ortaya ¢iktig1 yil ve sonrasindaki {i¢ yil, lilke olarak hem APS hem de AEPB igerisinde yer alan iilkeler
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ile krizin odagindaki iilkeler esas almnarak s6z konusu krizlerin iilke ekonomileri {izerindeki etkileri

makroekonomik gdstergeler kullanilarak kargilagtirmali olarak analiz edilecektir.

Caligsmada oncelikli olarak Avrupa’nin biitiinlesme siirecinin tarihsel gelisimi, Avrupa Doviz
Kuru Mekanizmasi Krizi ile Euro Boélgesi Borg Krizi iizerinde durulacak, daha sonra Avrupa Doviz
Kuru Mekanizmas: Krizi ile Euro Bolgesi Borg Krizinin nedenleri ve iiye {ilke ekonomileri {izerindeki

etkileri karsilastirmali olarak analiz edilecektir.

2. AVRUPA BUTUNLESMESININ TARIHSEL GELISIMI

AB’nin olusumu Fransa Disigleri Bakani Robert Schuman’in Fransa ve Federal Almanya
Cumbhuriyeti’nin komiir ve ¢elik kaynaklarini diger Avrupa iilkelerinin de katilabilecekleri yeni bir
organizasyon altinda toplamalarint 6nerdigi 9 Mayis 1950 tarihine dayanmaktadir. Bu tarihten itibaren
ilk olarak 23 Temmuz 1952 tarihinde 6 iilkenin katilimiyla Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu
(AKCT) olusturulmus, daha sonra bu iilkeler 25 Mart 1957 tarihinde Roma Antlagsmas: ile Avrupa
Ekonomik Toplulugu (AET) ve Avrupa Atom Enerjisi Toplulugunu (AAET) kurmuslar, 8 Nisan 1965
tarihinde AKCT, AET ve AAET nin yiiriitme organlar1 birlestirilerek tek konsey ve tek komisyon
olusturulmustur. AB genisleme siireci giiniimiizde 27 tiyeye ulasmistir (EUROPA, 2013).

AET’yi kuran 1957 Roma Antlagsmasi birlik biinyesinde ortak para ve ekonomi politikalarina
iliskin husus icermemektedir. Daha sonra 12 Subat 1969 tarihli Barre Raporu, orta vadeli hedeflere
ulasilmasi i¢in ortak ekonomi politikalarmin gerektigini belirtmis, Avrupa Konseyi Barre Raporunun
biiyiik boliimii iizerinde anlasarak 1969 Lahey Zirvesinde AEPB’yi Toplulugun resmi bir hedefi olarak
kabul etmistir (Mundell, 1994). AEPB’ye gec¢is 4 asamada gergeklesmistir. Birinci asama Roma
Antlagsmasi ile Werner Raporu arasi 1957-1970 dénemini, ikinci agsama Werner Raporu ile Avrupa
Para Sistemi (APS) arast 1970-1979 dénemini, tliglincii asama APS ile Maastricht arasi 1979-1991
donemini ve son asama ise Maastricht ile euroya gecis arasi 1991-1999 donemi igermektedir

(European Commission, 2007:4)

Avrupa Konseyi tarafindan, 6 Mart 1970 tarihinde Liiksemburg Bagbakani Pierre Werner
bagkanliginda olusturulan komite tarafindan hazirlanan rapor, 10 yil igerisinde para birimlerinin
degistirilemez konvertibilitesi, sermayenin serbest dolasimi ve tek bir para birimine ge¢cmeyi
Onermigtir. Werner stratejisi, dolara kargi sabit doviz kurunu aldigi i¢in, Amerika Birlesik
Devletlerinin Agustos 1971°de dolar dalgalanmaya birakmasi ile birlikte Alman marki {lizerinde
yukar1 yonlii baski olusmus ve Topluluk para birimlerini birbirine yakin tutma umutlarini bastirmistur.
Bu durumdan ¢ikmak i¢in iiye iilkeler paralarinin dalgalanmalarini (yilan) dolara karsi dar limitler
igerisinde (tiinel) yonetmek igin tiineldeki yilan (snake in the tunnel) mekanizmasini gelistirmiglerdir.
Petrol krizleri, politikalarin ayrigsmas1 ve dolarin zayiflig: ile yilan iki yil igerisinde bilesenlerinin
cogunu kaybetmigtir. Ancak bu topluluk igerisinde istikrarli bir para alani olusturma g¢abalari

sondiirmemis, sterlin hari¢ iiye iilkelerin biitiin para birimlerinin katilimyla Mart 1979’da APS
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kurulmustur. APS’nin ana amaci ticaret, yatirim ve ekonomik biiylimeye zarar veren ddviz kuru

istikrarsizligini azaltmaktir (European Commission, 2007:5)

Avrupa Komisyonu baskani Jacques Delors baskanliginda iiye iilkelerin merkez bankalari
bagkanlarindan olusan komite tarafindan Nisan 1989°da sunulan raporda parasal birligin hedefi,
sermaye hareketlerinin tam serbestlesmesi, finansal piyasalarin tam biitiinlesmesi ve ulusal para
birimlerinin tek bir para ile degistirilmesi olarak tanimlanmig, bunun i¢in bagimsiz bir Avrupa Merkez
Bankas1 (AMB)’na ge¢is ve ulusal biitge agiklarinin biiyiikliigi ve finansmaninin yonetimine iliskin
kurallarin belirlenmesi gerektigini belirtilmistir. Avrupa Konseyi Haziran 1989°da Delors Raporunu
esas alarak AEPB’nin ii¢ evrede olusturulmasina karar vermistir (European Commission, 2007:8).
Birinci evre 1 Temmuz 1990 tarihinde AB iiyesi iilkeler icerisinde mallarin, kisilerin, hizmetlerin ve
sermayenin serbest hareketine iliskin biitiin i¢ engellerin kaldirilmasiyla baglamigtir. Aralik 1991°de
AB Antlagsmasi Maastricht’te imzalanarak Avrupa’nin gii¢lii ve istikrarli tek paraya gegisine karar
verilmistir. Uye iilke ekonomilerinin AEPB’ye (tek paraya) ge¢meleri icin Maastricht Kriterleri olarak

da adlandirilan yakinlasma kriterlerine ulagmalar1 gerekmektedir.

Tablo 1. Maastricht Yakinlasma Kriterleri

Olciilecek biiyiiklii Ol¢iim sekli Yakinlasma kriterleri
Toplulukta en diisiik enflasyona sahip {i¢
Fiyat istikrari Harmonize tiiketici fiyati enflasyon | iilkenin oranmin ortalamasi ile ilgili iiye
orani ilkenin oram arasindaki fark % 1.5%i
gegmemelidir.
Kamu finansmani GSYIH nin yiizdesi olarak biitce ag131 %3’ten fazla olmamalidir.

Siirdiiriilebilir kamu | GSYIH nin yiizdesi olarak biitce kamu

finansmani borcu %60’tan fazla olmamalidir.

Fiyat istikrar1 olarak en iyi li¢ tlkenin
Yakinlasmanin Uzun dénem faiz orant oranlarimin ortalamasi ile ilgili iiye iilke

strekliligi orani arasindaki fark %2’yi gegmemelidir.

En az 2 yildir normal dalgalanma marji

Doviz kuru istikrar1 Esas doviz kurundan sapma (% 15)’n1 gegmeden ERM II’ye katilimdir.

Kaynak: European Commission, 2007:8.

Ikinci evre Avrupa Para Enstitiisii’niin 1 Ocak 1994’te kurulmasiyla baslamistir. Bu asamada
tek paranin olusturulmasina iligkin teknik hazirliklar, mali disiplinin giiglendirilmesi ve AB’ye iiye
iilkelerin ekonomik ve para politikalarinin yakinsamasina yonelik faaliyetler icra edilmis, AMB
Haziran 1998’de kurulmustur. 31 Aralik 1998 tarihinde katilimci iiye 11 lilke (Belcika, Almanya,
Irlanda, Ispanya, Fransa, Italya, Liiksemburg, Hollanda, Avusturya, Portekiz ve Finlandiya) ve euro
arasinda doviz kuru oranlari sabitlenmigtir. 1 Ocak 1999°da baslayan AEPB’nin son asamasi ile

birlikte euro sunulmus, AMB ve Euro Bolgesi iiye iilkelerinin merkez bankalarmdan olusan
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Eurosistem, Euro Bolgesinde para politikast yonetiminin sorumlulugunu almigtir. 1 Ocak 2002
tarihinden itibaren euro banknot ve madeni paralari piyasaya siirilmistiir. Euro ve diger AB para
birimleri arasindaki doviz kuru dalgalanmalariin tek pazar igerisinde ekonomik istikrar1 kesintiye
ugratmamasi ve Euro Bolgesi digindaki AB iilkelerinin Euro Bolgesine katilimlari i¢in kendilerini
hazirlamalaria yardim etmek i¢in ERM (Exchange Rate Mechanism-Doviz Kuru Mekanizmast) nin
halefi ERM II 1 Ocak 1999 olusturulmustur. ERM II’de Euro Bolgesi disindaki AB iilkelerinin déviz
kurlar1 euroya karsi sabitlenerek belirlenen limitler igerisinde dalgalanmalarina izin verilmistir. Bu
kapsamda euro ve iilkenin para birimi arasinda merkezi bir kur belirlenerek para biriminin bu merkezi
kurun istiinde veya altinda %15’e kadar dalgalanmasina, gerektiginde euroya karsi doviz kurunu
+%15 dalgalanma bandi igerisinde tutmak ig¢in para biriminin miidahale ile desteklenmesine izin

verilmistir (European Commission, 2012).

3. AVRUPA DOViIiZ KURU MEKANIZMASI (EUROPEAN EXCHANGE-RATE
MECHANISM-ERM) KRiZi

APS, Bretton Woods sistemi sonrast dolardaki biiyiik dalgalanmalara bir tepki ve Topluluk
igerisindeki doviz kuru belirsizliginin ticaret ve yatirima zarar verdigi disiincesiyle Mart 1979’da
olusturulmustur. APS’nin ana amaci goreceli olarak doviz kuru istikrarinin oldugu bir bolge yaratmak
ve Topluluk biinyesinde gelirle, biiylimeye ve ticarete katki saglamak olarak belirlenmistir
(Kondonassis ve Malliaris, 1994:295). Ayrica APS’nin Topluluk ekonomilerinin yakinlagsmasini
kolaylastiracagi ve boylece Avrupa’da daha ileri ekonomik ve siyasi biitiinlesme icin gerekli kosullar
olusturacag distintlmiistiir (De Grauwe ve Verfaille, 1988: 77). APS, Bretton Woods sistemi gibi
ayarlanabilir sabit kur sistemi olup, tiye ilkelerin déviz kurlarim1 6nceden belirlenen sabit merkezi
doviz kuru etrafinda dar bantlar icerisinde tutmalar1 Ongoriilmiistiir. APS, iiye {ilkelerin para
birimlerinin agirlikli ortalamasindan olusan yapay hesap birimi Avrupa Para Birimi (APB) ve sabit
doviz kuru sistemi olarak bilinen ERM olmak {izere iki temel bilesenden olusmakta, merkezi oranlarin
ve dalgalanma limitlerinin verildigi parite tablolar1 ve sabit doviz kurunu siirdiiriilmesini desteklemek
icin merkez bankalar1 arasinda kredi diizenlemeleri sistemin diger Onemli bilesenlerini
olusturmaktadir. Her para birimi etrafinda belli bir dalgalanma bandina sahip oldugu sabit bir APB
merkezi oranina sahipti. Baslangigta bu bandin genisligi = %2.25 olarak belirlenmis, bununla birlikte

istisnai durumlarda daha genis bir dalgalanma bandina (+ % 6) izin verilmistir (Ranki, 1996:19-23).

ERM’ye baslangigta sekiz iilke (Belcika, Danimarka, Fransa, Almanya, Irlanda, italya,
Liiksemburg, Hollanda) katilmistir. Daha sonra Ispanya 1989 yili ortasinda, ingiltere 1990 yili
sonlarinda, Portekiz ise Nisan 1992°de sisteme dahil olmustur. ERM’nin varligini stirdiirmesi igin ilk
yillarinda 1979-1993 arasinda dénemde doviz kurlarinda 17 yeniden ayarlama yapilmistir. Doviz
kurlarinda yeniden ayarlamalar incelendiginde; Alman markinin diger ERM para birimlerine karsi hig

devaliie edilmedigi, ayrica doéviz kurlarinda yeniden ayarlamalarin 1992’ye dogru azalan bir seyir
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izledigi goriilmektedir (Portes,1993:1). ERM’nin déviz kurlarini daha az oynak bir hale getirmesi,
ekonomiler arasindaki yakinsamanin artmasi ve sistemdeki disiplin gibi faktorler sayesinde, 1980’lerin
baginda tiim katilimci {ilkelerde enflasyon oranlari 6nemli Olgiide azalmistir. Ortalama olarak,
enflasyon 1980’de yiizde 12°den, 1985°te yiizde 5’e gerilerken, iilkeler arasindaki ortalama enflasyon
farki da 6,2 puandan, 2,8 puana diismiistiir (Kava, 2005:9).

Tablo 2. APS’de Yeniden Ayarlamalar
(Degismeler iki Yonlii Merkez Kurlarinda Yiizde Olarak)

Tarih BLF | DKR DM | PTA FF IRL LIT | HFL | ESC | UKL
24 Eylil 1979 - -2.9 2.0 * - - - - * *
30 Kasim 1979 - -4.8 - * - - - - * *
23 Mart 1981 - - - * - - -6.0 - * *
5 Ekim 1981 - - 55 * -3.0 - -3.0 55 * *
22 Subat 1982 -85 -3.0 - * - - - - * *
14 Haziran 1982 - - 4.25 * -5.75 - -2.75 | 4.25 * *
21 Mart 1983 15 2.5 55 * -2.5 -3.5 -2.5 3.5 * *
22 Temmuz 1985 2.0 2.0 2.0 * 2.0 2.0 -6.0 2.0 * *
7 Nisan 1986 1.0 1.0 3.0 * -3.0 - - 3.0 * *
4 Agustos 1986 - - - * - -8.0 - - * *
12 Ocak 1987 2.0 - 3.0 * - - - 3.0 * *
8 Ocak 1990 - - - - - - -3.7 - - *
14 Eylil 1992 - - - - - - 7.0 - - -
17 Eylil 1992 - - - -5.0 - - * - - *
23 Kasim 1992 - - - -6.0 - - * - -6.0 .
1 Subat 1993 - - - - - -10.0 * - - *
13 Mayis 1993 - - - -8.0 - - * - -8.0 *

Kaynak: Zurlinden, 1993:43

BLF=Bel¢ika franki; DKR: Danimarka kronu; DM=Alman marki, PTA= 1spany01 pesetast;
FF= Fransiz Franki; IRL=irlanda sterlini; LIT= Italyan liras;; HFL= Hollanda guldeni; ESC= Portekiz
eskiidosu; UKL=ingiliz sterlini.

* Para biriminin belirtilen tarihte ERM’de olmadigim gostermektedir.

APB suni bir hesap birimi oldugu i¢in, sistem iiye iilke para birimlerinde en istikrarli olan
Alman markina gore bantlarin korundugu bir sisteme doniigmistiir (Sevilla, 1995:4). Dolayisiyla
Almanya para politikasin1 serbest olarak belirlerken, diger iilkeler para politikalar1 iizerindeki
kontrollerini azaltmistir. Bu durumda sadece Almanya’daki konjonktiir dalgasi, diger iilkelerdeki
biiylime beklentilerini etkilemekle kalmayip, ayn1 zamanda Almanya’nin para politikasi da diger AB

merkez bankalarinin politikalari i¢in karar verici olmustur.

Almanya 1989 yilinda 107 milyar Alman mark: cari fazlaya sahip olmasina ragmen, birlesme

sonrast 53 milyar Alman mark cari agik vermis, kamu borcu 1989°da 928,8 milyar Alman markindan,

216




1995’in sonunda 1994,5 milyar Alman markina ¢ikarken, kamu borcunun Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYIH)’ya oram 1989°da %41,8’den 1996 sonunda % 57,7’ye yiikselmistir (Sinn, 1996:6).
Almanya’nin 1990’larin baglarinda birlesme siirecinde uyguladigi politika karigimi (genisletici maliye
politikas1 ve daraltic1 para politikasi) Almanya’da faiz oranlarinin 1991 ve 1992’de yaklagik %3

yiikselmesine neden olmustur (Grafik 1).

Grafik 1. Bundesbank Tarafindan Uygulanan Faiz Oranlar (1987-1995)

2 T T T T T T T T ¥
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Kaynak: Deutsche Bundesbank, Statistics,

http://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Statistics/statistics.html

APS’nin dnemli bir parcasi olan Almanya’da birlesme sonrasi artan kamu borcu ve enflasyonist
baski sonucu izlenen daraltici para politikasinin, halihazirda ekonomilerinde sorun yasayan diger
tilkelerin para birimlerinin marka sabitlenmis olmasi nedeniyle mali genisleme olmaksizin daraltici
para politikas1 uygulamak zorunda birakmis, boylece bu iilkeler resesyona itilmiglerdir. Buna karsin
APS’ye {iye iilkelerin ekonomilerindeki sorunlara karsin ortak bir ekonomi politikasi uygulama
konusunda anlagamamalar1 ERM krizinin Eyliil 1992’de ortaya ¢ikmasma yol agmustir (Buiter,
Corsetti ve Pesenti, 1998:3). Eyliil 1992°deki ilk dalgada Birlesik Krallik ve Italya spekiilatif ataklar
karsisinda para birimlerini savunamamis ve para birimlerini ERM’den ¢ekmislerdir. Agustos 1993’teki
ikinci dalgada Ispanya ve Portekiz’in de Alman markina kars: para birimlerini devaliie etmek zorunda

kalmas1 ile ERM ¢6kmiis ve para birimlerinin dalgalanma banti + % 15’e ¢ikarilmistir (Perez, 2007:3).

ERM Krizi literatirde ikinci nesil para krizi modeli ile agiklanmaktadir'. Almanya’nin

birlesmesi ve uyumsuz makroekonomik politikalar ERM krizinin ortaya ¢ikmasina katki saglamasina

! fkinci nesil para krizi modelleri en iyi Obstfeld (1986, 1994) ile temsil edilmektedir. ikinci nesil para krizi modellerinde, politika yapicilar
bir para birimini savunmanin maliyet ve faydalarin1 hesaplarlar, maliyetler faydalardan fazla olursa, doviz kuru hedefini birakirlar. Bu
modellerde hiikiimetin doviz kuru hedefini siirdlirmek isteyip istemedigine iligkin siipheler ¢oklu dengeye yol agabilir ve para birimine
spekiilatif bir atak olabilir, para politikas1 doviz kuru taahhidii ile tutarli bile olsa, spekiilatif atak basarili olabilir. Ciinkii faiz oranini
yiikseltme gibi belli bir doviz kuru seviyesini savunmak i¢in uygulanan politikalar, ekonomik faaliyeti azaltarak ve/veya banka fonlama
maliyetlerini artirarak déviz kurunu savunmanin maliyetlerini artirabilir. Ozel sektor hiikiimetin karsi karstya oldugu ikilemi anlar ve diger
makroekonomik hedefler tehlikeye diiserken sabit doviz kuruna bagliligi sorgulayabilir. Bu gergevede yiiksek faiz oranlari halihazirda zayif
istihdam ve bankacilik sektorii kosullarim kétiilestiriyorsa, para birimine yapilan spekiilatif atagin basarili olmas: daha muhtemeldir (Glick
ve Hutchison, 2011:3).
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kargin, ERM sisteminin tasarimindaki hatalar ile iiye {ilkeler arasinda ekonomik olarak bir yakinsama

olusmamasi krizin arkasindaki yapisal nedenleri olusturmaktadir (Higgins, 1993: 27)

4. EURO BOLGESI BORC KRIiZi

ABD konut piyasasinda olusan spekiilatif balonun sonmesiyle birlikte 2007 yilinda ortaya ¢ikan
esikalt1 krizi, 2008’in ikinci yarisindan itibaren yatirim ve ticaret bankacilik sektorleri ile sigortacilik
endiistrisini etkileyerek Avrupa ve Japonya basta olmak iizere kiiresel boyutta yayilarak kiiresel
finansal krize doniismiistiir. Kiiresel finansal kriz AB’de resesyona yol agmus, irlanda ve Ispanya gibi
bazi iilkelerde olusan emlak balonlarmin sénmesini tetiklemis, bununla birlikte ekonomiyi
canlandirmak i¢in uygulanan mali tesvik paketleri, hali hazirda biitce acig1 veren kamu borg stoku
yiiksek olan Euro Bolgesi iilkelerin biitge aciklarinin daha da artmasina neden olmustur. 5 Kasim 2009
tarihinde Yunanistan’in 2009 yili biitce agigin1 dnceki tahminin iki kati olarak %12,7 revize ettigini
aciklamasiyla birlikte finansal piyasalarin Yunanistan ve Euro Bolgesindeki diger ¢evre iilkelerin
kredibilitelerine giivenlerini kaybetmeleri sonucu iilkelerin devlet tahvili faiz oranlar1 hizlica artmistir
(De Santis, 2012:2). Euro Boélgesinde borg krizi ilk olarak Yunanistan’da ortaya ¢ikmus, kisa siire

icerisinde Topluluk igerisinde yayilmustir.

Euro Bolgesinde borg krizinin ilk ortaya ¢iktigi Yunanistan’da 2009 yilinda biit¢e aciginin
GSYiH’ye orani %15,6, kamu briit borcunun GSYiH’ye oran1 %129,7’ye ¢ikmus, kriz igerisinde
bulunan diger iilkelerden irlanda’da 2009 yilinda biitce agiginin GSYIH’ye oran1 %13,9, kamu briit
borcunun GSYIH’ye oran1 %64’8, ispanya’da 2009 yilinda biitge agiginin GSYIH’ye oram %11,2,
kamu briit borcunun GSYIH’ye oram %53,9, Portekiz’de 2009 yilinda biitge agiginin GSYIH’ye oran
%10,2, kamu briit borcunun GSYIH’ye oran1 %83,7, italya’da 2009 yilinda biitce aciginin GSYIH’ye
orant %>5,5, kamu briit borcunun GSYIH’ye oran1 %116°4’ye ulasmistir. Krizin Euro Bélgesinde
derinlesmesiyle birlikte bu iilkelerin kamu finansmanlarindaki bozulmalar artarken, Fransa,
Macaristan ve Giiney Kibris Rum Yonetimi’nin de kamu finansmaninda bozulmalar goriilmeye

baslanmistir (Grafik 2 ve Grafik 3).

Grafik 2. Euro Bolgesinde Secilmis Ulkelerin Biitce Aciklar1 (GSYIH’nin %’si)
5.0
0,0 - /\

ST
e S Sl

Fransa

—GKRY

; italva
-15, \ / Irlanda
Ispanya
-20,0 pany
\ / Portekiz
-25.0 \/ Yunanistan
-30.0 W

-35,0

Kaynak: Eurostat, Devlet Biit¢e Fazlasi/A¢ig1,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00127 &plugin=1
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Grafik 3. Euro Bolgesinde Secilmis Ulkelerin Kamu Briit Bor¢ Oranlar1 (GSYIH’nin %/’si)
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Kaynak: Eurostat, Kamu Briit Bor¢ Orani,
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do

Euro Bolgesinde AEPB’ye gecisle birlikte iiye tlkelerin uzun donem devlet tahvili faiz

oranlarinda bir yakinsama gergeklesmistir. Bununla birlikte Ekim 2009’dan itibaren Yunanistan basta

olmak iizere kamu finansmaninda bozulma goriilen {ilkelere iliskin risk algilamalarindaki artis ile

birlikte, bu iilkelerin uzun donem devlet tahvillerinin faiz oranlarinda ayrigmalar baslamistir.

Bor¢lanma maliyetinin artmasi bor¢ krizi icerisindeki iilkelerin bor¢larini finanse etmelerine iligkin

risk algilamalarin1 olumsuz etkileyerek bu iilkelerin bor¢lanma maliyetlerini artirmasi krizin daha da

derinlesmesine yol agmistir. Bu sarmal sonucu Yunanistan’da 10 yillik devlet tahvillerinin faiz oram

Ekim 2009’da % 4,57°den Subat 2012°de %29,24’e kadar yiikselmistir. Bor¢ krizi i¢erisinde bulunan

diger iilkelerde de benzer egilimler goriilmistiir (Grafik 4).

Grafik 4. Euro Bolgesinde Secilmis Ulkelerin Uzun Dénem Devlet Tahvili Faiz Oranlan
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Kaynak: Eurostat, Uzun Dénem Devlet Tahvilleri Faiz Oranlari,

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=teimf050

AEPB ile birlikte Euro Bolgesi igerisinde para politikasi topluluk diizeyinde AMB tarafindan,

maliye politikas1 ise ulusal diizeyde iilkeler tarafindan yonetilmekte, ancak iiye iilkeler maliye

politikalarinin yonetimi konusunda Maastricht Antlasmasi ile Istikrar ve Biiyiime Paktina konan

kurallar ile smirlandirilmiglardir. Maastricht Antlagmasi ile iye {ilkelerin biitce agiklarinin

219



GSYIH’lerinin %3 iinii, kamu borglarinin da GSYIH’lerinin %60’ 1n1 gegmemeleri AEPB’ye katilim
icin gerekli kriterler igerisine konulmus, bunun yami sira 17 Haziran 1997 tarihinde Amsterdam
Zirvesinde kabul edilen istikrar ve Biiyiime Pakt1 ile gdzetim ve koordinasyon ile asir1 biitce aciklart
ve kamu borcunun onlenmesi ve Asirt Dengesizlik Prosediirii (Excessive Imbalance Procedure)’niin
uygulanmasina yonelik kurallar belirlenerek, bu paktin asir1 agiklart diizeltme ve caydiricilik iglevi
gormesi hedeflenmistir. 2000 yilindan itibaren Almanya, Belgika, Fransa, italya, ispanya, Yunanistan
ve Portekiz gibi iilkelerin maliye politikast kurallarini ihlal ettikleri goriilmektedir. Buna karsin
Almanya, Fransa ve diger iilkeler aralarinda anlasarak 2000 yilindan itibaren kamu finansman
kurallarmi ihlal eden iilkelere yaptirnm uygulanmasimin Oniine gegmislerdir (Moutot, Rother,
Schuknecht ve Stark, 2011:10). AEPB’nin kamu finansmanina iliskin denetim mekanizmasinin
caligmamasi mali kurallar1 ihlal eden Almanya ve Fransa dahil olmak {izere bor¢ krizi icerisinde
bulunana Yunanistan, italya, Ispanya, Portekiz gibi iilkelerin biitge agiklarmin ve kamu borg stokunun

stirdiiriilemeyecek boyutlara ulasmasini saglamigtir (Tablo 3).

Tablo 3. Euro Bélgesinde Kamu Finansmam Kurallarimi hlal Eden Ulkeler

Yil Biitce Acig1 Kurahm fhlal Eden Ulkeler Kamu Borcu Kurahm ihlal Eden Ulkeler
- Belcika, Almanya, Ispanya, Italya, Hollanda,
1999 Avusturya
2000 Portekiz Belcika, Almanya, Italya, Avusturya
2001 Almanya, Yunanistan, 1talya, Portekiz Belgika, Yunanistan, halya, Avusturya
Almanya, Yunanistan, Fransa, 1talya, Portekiz Belgika, Almanya, Yunanistan, italya,
2002 Avusturya
2003 Almanya, Yunanistan, Fransa, Italya, Hollanda, Belgika, Almanya, Yunanistan, Fransa, italya,
Portekiz Avusturya
2004 Almanya, Yunanistan, Fransa, Italya, Avusturya, | Belcika, Almanya, Yunanistan, Fransa, Italya,
Portekiz Avusturya, Portekiz
Almanya, Yunanistan, Italya, Portekiz Belgika, Almanya, Yunanistan, Fransa, italya,
2005 Avusturya, Portekiz
Yunanistan, Italya, Portekiz Belcika, Almanya, Yunanistan, Fransa, Italya,
2006 Avusturya, Portekiz
Yunanistan, Portekiz Belcika, Almanya, Yunanistan, Fransa, Italya,
2007 Avusturya, Portekiz
2008 Irlanda, Yunanistan, ispanya, Fransa, Malta, Belcika, Almanya, Yunanistan, Fransa, Italya,
Portekiz Malta, Avusturya, Portekiz
Belgika, Almanya, Irlanda, Yunanistan, Ispanya, Belgika, Almanya, Irlanda, Yunanistan,
2009 Fransa, Italya, GKRY, Malta, Hollanda, Fransa, Italya, Malta, Hollanda, Avusturya,
Avusturya, Portekiz, Slovenya, Slovakya Portekiz

Kaynak: Eurostat, Biitge A¢ig1/Fazlasi verileri,

http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do
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Euro Bolgesinde iiye iilke ekonomilerinin rekabet giigleri ve kalkinma diizeyleri arasinda
onemli farkliliklar bulunmaktadir. Diinya Ekonomik Forumu tarafindan her yil yaymlanan kiiresel
rekabet endeksleri incelendiginde borg krizi igerisinde bulunan Yunanistan, Portekiz, Ispanya ve italya
ile Finlandiya, Almanya, Hollanda, Belgika ve Fransa arasinda rekabet giicii agisindan 6nemli farklar

oldugu goriilmektedir (Tablo 4).

Tablo 4. Euro Bélgesi Ulkelerinin Kiiresel Rekabet Endeksleri

Ulkeler 2009 (sira/puan) 2010 (sira/puan) 2011 (sira/puan) 2012 (sira/puan)
Finlandiya 6/5,43 7/5,37 4/5,47 3/5,55
Almanya 7/5,37 5/5,39 6/5,41 6/5,48
Hollanda 10/5,32 8/5,33 7/5,41 5/5,50
Belgika 18/5,09 19/5,07 15/5,20 17/5,21
Fransa 16/5,13 15/5,13 18/5,14 21/5,11
Avusturya 17/5,13 18/5,09 19/5,14 16/5,22
Litksemburg 21/4,96 20/5,05 23/5,03 22/5,09
Irlanda 25/4,84 29/4,74 29/4,77 27/4,91
Estonya 35/4,56 33/4,61 33/4,62 34/4,64
Ispanya 33/4,59 42/4,49 36/4,54 36/4,60
Italya 48/4,31 48/4,37 43/4,43 42/4,46
Portekiz 43/4,40 46/4,38 45/4,40 49/4,40
GKRY 34/4,57 40/4,50 47/4,36 58/4,32
Malta 52/4,30 50/4,34 51/4,33 47/4,41
Slovenya 37/4,55 45/4,42 57/4,30 56/4,34
Slovakya 47/4,31 60/4,25 69/4,19 71/4,14
Yunanistan 71/4,04 83/3,99 90/3,92 96/3,86

Kaynak: Diinya Ekonomik Forumu, 2009: 13; Diinya Ekonomik Forumu, 2010: 15 ve Diinya
Ekonomik Forumu, 2011: 15, Diinya Ekonomik Forumu: 2012:13.

Euro Bolgesi iilke ekonomilerinin yapilari, maliye politikalari, kalkinma diizeyleri ve rekabet
giicleri farklilik gostermesine karsin, AEPB icerisinde uygulanan kredi ve para politikas1 biitiin iiye
tilkelerdeki ortalama sartlar1 yansitmaktadir (Bayar ve Kilig, 2012:57). Heterojen bir parasal birlikte
merkez bankasi sadece bir iilkeye 6zgii soklara tepki veremez (Vetter, 2013:1). Bunun sonucu olarak
Euro Bolgesindeki zayif Giiney Avrupa iilkelerinin euro {izerinde asagi yonde baski olusturmalari
nedeniyle, Almanya’nin ihracatindaki artisa karsi para birimi ayni oranda degerlenmemis, diger
yandan Giiney Avrupa iilkeleri euro’ya baglandiklar1 i¢in para biriminde yeterli deger kaybi
olmamustir (Belkin, Mix, Nelson ve Weiss, 2012:4). Sonug olarak Almanya’nin ihracat sektdriinde
onemli artislar olurken, euro Giliney Avrupa lilkelerinin ekonomik olarak iyilesmelerinin 6niindeki en
biiyiikk engeli olusturmustur. Bunun sonucu olarak Almanya, Hollanda, Finlandiya gibi iilkeler cari
fazla verirken, Ozellikle kriz igerisinde bulunan iilkelerin cari agiklar1 artmistir. 2008 yilinda
Yunanistan’mn cari agigimin GSYIH’ye oran1 %11,2, Portekiz’in %10,9, GKRY nin ise %10,7’ye
ulasmistir (Grafik 5). Bu iilkeler cari agiklarini, 6zellikle birlik igerisinde Almanya ve Fransa gibi

iilkelerin bankalar1 basta olmak iizere yabanci finansal ve sermaye hareketleri ile finanse etmislerdir.
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Grafik 5. Euro Bolgesinde Se¢ilmis Ulkelerin Cari Aciklar1 (GSYIH’nin %’si)
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Kaynak: Eurostat, Cari Hesap Dengesi Verileri,

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00043

Euro Bolgesinde bor¢ krizi igerisinde bulunan iilkelerde kamu bor¢ birikiminin
siirdiiriilemeyecek boyutlara ulagsmasinda iilkelerin ekonomilerine 6zgili 6zelliklerin katkisi olmasina
ragmen, kriz genel olarak AEPB’deki kurumsal eksiklikler, para ve maliye politikasinin
koordinasyonundaki sorunlar, liye lilke ekonomilerinin kalkinma ve gelismislik diizeyleri arasindaki
farkliliklarin sonucu ortaya ¢ikmistir (Rusya Bilimler Akademisi Diinya Ekonomisi ve Uluslararasi

Mliskiler Enstitiisii, 2010:7).

5. EURO BOLGESI BORC KRiZi VE AVRUPA DOViZ KURU MEKANIZMASI
(ERM) KRIZININ KARSILASTIRMALI ANALIZI

AB, biitiinlesme siirecinde iki énemli kriz yasamstir. {1k kriz APS igerisinde, digeri ise AEPB
icerisinde yasanmustir. ERM Krizi literatiirde para krizi, siiregelmekte olan Euro Bolgesi Krizi de borg
krizi olarak degerlendirilmektedir. Buna karsin iki krizin gelisimi birgok benzer noktay1 paylasirken,
ortaya ¢ikmalarini tetikleyen olaylar farklilik gostermektedir. ERM Krizi Ingiliz sterlini ve italyan
lirasina yapilan spekiilatif ataklarin tetiklemesi sonucu ortaya g¢ikarken, Euro Bolgesi Bor¢ Krizi
Kiiresel Finansal Krizin olumsuz etkisiyle bazi Euro Bolgesi iilkelerinin kamu finansmanlarmin
siirdiiriilemeyecek boyutlara ulagsmasi ile ortaya ¢ikmistir. Ancak bu iki krizin gelisimleri birbirine ¢ok

benzemektedir.
5.1. ERM Krizi ve Euro Bolgesi Bor¢ Krizini Ortaya Cikaran Nedenler

APS, baslangicta 8 iilkenin katilimiyla 1979 yilinda olusturulmustur. APS’nin ilk yillarinda iiye
iilkelerin nominal ve reel doviz kurlarimdaki degiskenlik azalmis ve enflasyon oranlarinda yakinsama
olmustur (Fratianni,1998:489). Zaman icerisinde APS’yi olusturan iilkeler arasindaki kalkinma ve

rekabet diizeyleri arasindaki farkliliklar doviz Kurlari {izerinde ters yonlii baskilar olusturmustur.
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Bununla birlikte APS’nin lokomotifi durumundaki Almanya’nin birlesme sonrasi uyguladigi
genisletici maliye politikast sonrasi biitce acig1 ve cari agig1 artmis, artan yatirim ve tiiketici talebinin
tilkede enflasyonist baski olusturmasi sonucu Bundesbank’in daraltic1 para politikasi izleyerek faizleri
yiiksek seviyede tutmasi, ayn1 anda resesyona ile karsi karsiya olan APS igerisindeki tilkelerde
durgunlugun artmasina neden olmustur. Bir bagka deyisle APS’deki iilkelerin ekonomilerinin farkli
kalkinma ve rekabet diizeylerine sahip olmasi ve APS’nin olusturulmasi sonrasi iilkeler arasinda bir
yakinsama yagsanmamasi uygulanan doviz kuru sisteminin iiye iilkeler arasinda farkli sonuglara yol
acmasina yol agmistir. Bununla birlikte APS’ye iiye lilkelerin ekonomilerindeki sorunlara kargin ortak
bir ekonomi politikas1 uygulama konusunda anlasamamalar1 ERM krizinin Eyliil 1992°de ortaya

¢ikmasina yol agmistir

AEPB, APS’den ¢ok daha ileri diizeyde bir ekonomik biitiinlesme olmasina ve yapi olarak da
farkli olmasina ragmen, ERM ve Euro Bolgesi Bor¢ Krizlerini ortaya c¢ikaran nedenler benzerlik
gostermektedir. APS’ye benzer sekilde AEPB’nin ilk yillarinda {iye iilkelerin uzun dénem devlet
tahvili oranlarinda ve enflasyonda bir yakinsama olmus, buna karsin iiye iilkeler arasindaki kalkinma
ve rekabet glicli agisindan bir yakinsama yasanmamistir. Dolayisiyla AMB tarafindan izlenen ortak
para politikas1 heterojen yapidaki Euro Bolgesi iilkelerinde farkli sonuglara yol agmistir. Rekabetgi
ckonomiye sahip Almanya, Hollanda, Finlandiya gibi iilkeler cari fazla verirken, ekonomileri
rekabetci olmayan Yunanistan, Portekiz, Ispanya gibi iilkeler cari agik vermislerdir. Bu iilkeler diisiik
faiz oranlarindan bor¢lanmadan yararlanarak sagladiklari fonlarla cari agiklarini, cari tiiketimi ve
ingaat sektorlerini besleyerek bunlara dayali ekonomik biiyiime elde etmisler, sagladiklar1 fonlar
ekonomilerinin iiretkenligini artiracak ve aldiklar1 borglar1 geri 6deyecek tiirden yatirimlara
yonlendirmemislerdir. Bununla birlikte AEPB’nin iilkelerin kamu maliyelerini denetim ve gozetimine
iliskin unsurlarinin da yetersiz kalmasiyla Yunanistan, irlanda, Portekiz gibi iilkelerde biitge aciklari
ve kamu borg stoku siirdiiriilemeyecek boyutlara ulasmis, kiiresel finansal krizin de olumsuz etkisiyle

Euro Boélgesinde borg krizi ortaya ¢ikmigtir

AEPB ve APS’ye iiye iilkelerin ekonomilerinin kalkinma ve rekabet diizeyleri arasindaki
farkliliklar, bu farkliliklarin zamanla azalmamasi ile ekonomi politikalarinin koordinasyonunda
yasanan sorunlar her iki krizin ortaya ¢ikmasinda 6énemli rol oynamistir. APS’den farkli olarak AEPB
olusturulduktan sonra para politikasi AMB tarafindan, maliye politikas1 da olusturulan kurallar
cercevesinde Topluluk denetiminde iiye iilkelerin kendileri tarafindan yonetilmektedir. Para ve maliye
politikasinin koordinasyonundaki sikintilar ve iilkelerin maliye politikalarinin denetiminde eksiklikler
ve basarisizliklar Euro Bolgesi Bor¢ Krizinin ortaya ¢ikmasinda katki saglayan diger 6nemli nedeni

olusturmaktadir.
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5.2. ERM Krizi ve Euro Bélgesi Bor¢ Krizinin Uye Ulke Ekonomileri Uzerindeki Etkileri

ERM Kirizi ve Euro Bolgesi Bor¢ Krizlerinin iiye iilke ekonomileri iizerinde farkli etkileri
olmustur. ERM krizinin ortaya ¢iktigi 1992 ile 1993 yillarinda uyguladiklar1 ekonomi politikalari
sonucu para birimlerini devaliie etmek zorunda kalan Italya, Ispanya ve Portekiz ile birlesme sonrasi
ekonomik sorunlar yasayan Almanya ile Belgika, Fransa ve Yunanistan’in ekonomilerinde 1993
yilinda ¢ok az kiigiilme goriilmiis, kriz APS igerisinde bulunan diger iilkeleri olumsuz etkilememistir.
Ayrica ekonomileri kiigiilen iilke ekonomileri 1994’ten itibaren yeniden biiyiime trendine girmistir.
Diger yandan Euro Bélgesi Bor¢ Krizinin patlak verdigi 2009 yilinda siirdiiriilemez biitce acigina ve
kamu borg stokuna sahip iilkeler ile birlikte Euro bdlgesinde bulunan hemen hemen biitiin iilkelerin
ekonomileri %6.4 ile %1.9 arasinda degisen oranlarda kii¢tilmiigler. Bu kriz 1992-1993 krizinin aksine
Topluluk igerisinde yayilmis ve iilke ekonomileri iizerindeki olumsuz etkileri ERM krizine gore ¢ok
daha fazla olmustur. Borg krizi igerisindeki iilkelerin ekonomilerindeki kiigiilme 2010, 2011 ve 2012
yillarinda da devam etmesine karsin, Euro Bdlgesindeki diger iilkelerde de tam bir ekonomik
toparlanma goriilmemis, kriz giiniimiizde hala devam etmektedir. Uye iilkeler ERM krizi sonras1 1 yil
icerisinde ekonomik olarak toparlanmalarina karsin, dordiincii yilint dolduran Euro Bdlgesi Borg

krizinin Topluluk iilke ekonomileri {izerindeki olumsuz etkileri devam etmektedir (Tablo 5).

Tablo 5. Krizler Siiresince Secilmis AB Ulkelerinin Reel GSYIH Biiyiime Oranlar

Dlke ERM Kirizi Euro Bolgesi Bor¢ Krizi
1992 | 1993 1994 | 1995 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Almanya 1.9 -10.0 2.5 1.7 -5.1 4.0 3.3 0.7
Belgika 15 -1.0 3.2 2.4 -2.8 2.3 1.8 -0.1
Birlesik Krallik** 1.3 3.5 5.0 3.5 -5.2 1.7 1.1 0.1
Fransa 15 -0.7 2.2 2.0 -3.1 1.7 2.0 0.0
Hollanda 1.7 1.3 3.0 3.1 -3.7 1.5 0.9 -1.2
Irlanda 33 2.6 5.8 95 | 64 | -11 | 22 | 0.2
Ispanya 0.9 -1.0 2.4 5.0 -38 | -02 | 01 | -16
Italya 0.9 -0.9 2.2 2.9 -55 1.7 0.5 -2.5
Liiksemburg 1.8 4.2 3.8 1.4 -5.6 3.1 1.9 -0.2
Portekiz 1.1 -2.0 1.0 4.3 -2.9 19 | -1.3 -3.2
Yunanistan* 0.7 -1.6 2.0 2.1 -3.1 49 | -71 -6.4

* APS igerisinde yer almamistir.
** AEPB igerisinde yer almamustir.
Kaynak: Eurostat, Milli Gelir Istatistikleri, http://epp.eurostat.ec.europa.cu/tgm/table.do?tab=
table&init=1&language=en&pcode=tec00115&plugin=1

ERM krizinin ortaya ¢iktigt 1992 ve sonrasindaki 3 yil boyunca yukarida belirttigimiz
ekonomileri kiiciilen iilkelerden Ispanya, Italya, Portekiz ve Yunanistan’in issizlik oranlar1 artmus,
diger iilkelerde ekonominin yeniden biiyiime trendine girmesi ile birlikte igsizlik oranlar1 kriz dncesi
seviyelere donmiistiir. Euro Bolgesi Borg Krizi’nde ise krizin ortaya ¢iktigr 2009’dan giiniimiize kadar
olan dénemde kriz icerisindeki iilkeler irlanda, Yunanistan, Portekiz, Ispanya ve Italya’da issizlik
oranlarindaki artis devam etmektedir. Euro Bolgesi Bor¢ Krizinin istihdam tizerindeki olumsuz etkisi

goreceli olarak ¢cok daha fazla olmustur (Tablo 6)
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Tablo 6. Krizler Siiresince Se¢ilmis AB Ulkelerinin Issizlik Oranlar

Dlke ERM Krizi Euro Bolgesi Bor¢ Krizi
1992 | 1993 1994 | 1995 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Almanya 8.5 9.6 10.1 9.7 7.3 6.6 5.6 5.2
Belgika 10.0 | 115 12.7 | 127 8.1 8.5 7.2 7.4
Birlesik Krallik** 7.5 7.8 7.2 6.8 6.4 6.8 7.3 7.4
Fransa 114 | 122 128 | 124 9.8 101 | 10.2 | 104
Hollanda 6.2 6.6 7.1 8.7 3.8 4.5 4.4 5.2
Irlanda 16.0 | 16.0 146 | 125 8.2 99 | 10.8 | 11.0
Ispanya 229 | 26.1 281 | 270 | 184 | 205 | 222 | 254
Italya 129 | 139 147 | 154 9.3 9.7 9.6 11.9
Liiksemburg 2.8 3.3 4.1 4.3 59 55 6.0 5.8
Portekiz 5.0 6.6 7.9 8.1 105 | 122 | 132 | 158
Yunanistan* 7.8 9.0 8.9 9.1 132 | 162 | 214 | 28.1

* APS igerisinde yer almamistir.
** AEPB igerisinde yer almamustir. ‘
Kaynak: Eurostat, Issizlik Oranlar1 Istatistikleri, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
show.do?dataset=une_rt_a&lang=en

Her iki kriz siiresince {ilkelerin yillik enflasyon verilerini inceledigimizde, ERM krizinde
krizle birlikte tiim tilkelerde enflasyonun diisiis trendine girdigini gérmekteyiz. Diger yandan Kiiresel
Finansal Kriz sonrasi durgunluga giren Euro Bolgesi {ilkelerinin, ekonomiyi canlandirmak igin
uyguladiklar1 genisletici para ve maliye politikalar1 sonrasinda bu {iilkelerin enflasyon oraninda artig
olmus, ancak daha sonra 2009’un son ¢eyreginde ortaya c¢ikan Euro Bdlgesi Bor¢ Krizi sonrasi

hiikiimetlerin uyguladiklar1 daraltici politikalar sonucu 2012°de {ilkelerin enflasyon oranlarinda

diistisler olmustur (Tablo 7).

Tablo 7. Krizler Siiresince Secilmis AB Ulkelerinin Yilhk Enflasyon Oranlan

Dlke ERM Kirizi Euro Bolgesi Bor¢ Krizi
1992 | 1993 1994 | 1995 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Almanya 51 4.4 2.7 1.7 0.3 1.1 2.1 2.0
Belgika 2.4 2.8 2.4 1.5 -0.1 2.2 3.5 2.8
Birlegik Krallik** 4.3 2.5 2.0 2.8 2.2 3.3 4.5 2.8
Fransa 2.4 2.1 1.7 1.8 0.1 15 2.1 2.0
Hollanda 3.2 2.6 2.8 1.9 1.2 1.3 2.4 2.4
Irlanda 3.1 14 2.3 2.5 -4.5 -0.9 2.6 1.7
Ispanya 5.9 4.6 4.7 4.7 -0.3 1.8 | 3.2 2.4
Italya 5.1 4.5 4.9 5.2 0.8 15 2.7 3.0
Liiksemburg 3.2 3.6 2.2 1.9 0.4 2.3 3.4 2.7
Portekiz 8.9 6.5 5.2 4.1 -0.8 1.4 3.7 2.8
Yunanistan* 15.9 14.4 10.9 8.9 1.2 4.7 3.3 15

* APS igerisinde yer almamistir.
** AEPB igerisinde yer almamustir.
Kaynak: Diinya Bankasi, Enflasyon (Tiiketici Fiyatlari),  http://data.worldbank.org/indicator/
FP.CPL.TOTL.ZG/countries

ERM krizi sonrasinda tiye iilke biitgeleri agik vermesine karsin, siirdiiriilemez biit¢e aciklar ve
kamu borg¢ stoku Euro Bolgesi Bor¢ Krizinin arkasindaki temel nedeni olusturmaktadir. Bir bagka

deyisle ERM krizine gére Euro Bolgesi Borg Krizi sonrasinda iiye iilkelerin kamu finansmanindaki
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bozulmalar ¢ok daha fazla olmustur. Borg krizi igerisinde bulunan iilkelere iligkin riskin artmasi ve
bunun sonucunda bu iilkelerin kredi derecelendirmelerindeki diisiisler, bu {ilkelerin borg¢lanma
maliyetlerini, dolayisiyla da borg stoklarinda 6nemli miktarlarda artisa yol agmistir (Tablo 8 ve Tablo
9).

Tablo 8. Krizler Siiresince Se¢ilmis AB Ulkelerinin Biitce Aciklar1 (GSYIH’nin Yiizdesi)

Dlke ERM Krizi Euro Bolgesi Bor¢ Krizi

1995 2009 2010 2011 2012
Almanya -9.5 -3.1 -4.2 -0.8 0.1
Belgika -4.5 -5.6 -3.7 -3.7 -4.0
Birlesik Krallik** -5.9 -11.4 -10.1 -1.7 -6.1
Fransa -55 -71.5 -7.1 -5.3 -4.8
Hollanda -9.2 -5.6 5.1 -4.3 4.1
Irlanda -2.2 -13.7 -30.6 -13.1 -8.2
Ispanya -1.2 -11.1 -9.6 -9.6 -10.6
Italya -1.4 -5.5 -4.5 -3.8 -3.0
Liiksemburg 2.4 -0.7 -0.8 0.1 -0.6
Portekiz -5.4 -10.2 -9.8 -4.3 -6.4
Yunanistan* - -15.7 -10.7 -9.5 -9.0

* APS igerisinde yer almamistir.

** AEPB igerisinde yer almamistir.

Kaynak: Eurostat, Kamu Finansmam [statistikleri, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?
dataset=gov_dd_edptl&Ilang=en

Tablo 9. Krizler Siiresince Se¢ilmis AB Ulkelerinin Kamu Briit Bor¢ Stoku

(GSYIiH’nin Yiizdesi)

Dlke ERM Krizi Euro Bolgesi Bor¢ Krizi

1995 2009 2010 2011 2012
Almanya 55.6 74.5 82.5 80.0 81.0
Belgika 130.2 95.7 95.7 98.0 99.8
Birlegik Krallik** 51.2 67.1 78.4 84.3 88.7
Fransa 55.5 79.2 82.4 85.8 90.2
Hollanda 76.1 60.8 63.4 65.7 71.3
Irlanda 80.1 64.4 91.2 104.1 1174
Ispanya 63.3 54.0 61.7 70.5 86.0
Italya 120.9 116.4 119.3 120.7 127.0
Liiksemburg 7.4 155 19.5 18.7 21.7
Portekiz 59.2 83.7 94.0 108.2 124.1
Yunanistan* 97.0 129.7 148.3 170.3 156.9

* APS igerisinde yer almamistir.
** AEPB i¢erisinde yer almamistir. .
Kaynak: Eurostat, Kamu Finansmani Istatistikleri, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?
tab=table&init=1&language=en&pcode=tsdde410&plugin=1

ERM Kkrizi sonrasi ticaret agigina sahip tilkelerin para birimlerini devaliie etmeleri sonucu bu
iilkelerin ticaret acgiklarinda diisiisler olmustur. Benzer sekilde Euro Bolgesi Bor¢ Krizinin odaginda
bulunan Ispanya, italya, Portekiz ve Yunanistan’in ticaret dengesi de kriz éncesinde 6nemli oranda
acik vermis, bu iilkelerce uygulanan ekonomi politikalarinin ithal mallara talebi kismasi sonucu bu

iilkelerin ticaret agiklarinda da azalmalar olmustur (Tablo 10).
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Tablo 10. Krizler Siiresince Secilmis AB Ulkelerinin Ticaret Dengeleri (Milyon Euro)

Dlke ERM Kirizi Euro Bolgesi Bor¢ Krizi
1992 1993 1994 1995 2009 2010 2011 2012

Almanya 15.675 32.011 38.290 45.557 138.868 153.964 | 157.411 | 186.678
Belgika -6.479 8.324 | 11.982 | 10.192 11.619 12.443 6.813 5.626
Birlesik -26.743 | -23.858 | -24.378 | -22.398 | -117.712 | -132.108 | -122.531 | -169.732
Krallik**
Fransa -6.891 3.644 3.842 9.000 -56.062 -65.854 | -88.761 | -81.627
Hollanda -4.860 10.536 8.799 13.555 39.244 43.632 48.898 50.204
Irlanda 5.024 6.687 7.049 9.453 38.159 42408 | 42481 | 42273
Ispanya -21.830 | -11.035 | -10.228 | -11.994 | -47.232 | -54.762 | -50.327 | -31.795
Italya -8.007 18.048 18.660 21.235 -5.876 -29.982 -25.524 10.966
Liiksemburg - - - - -2.862 -4.031 -5.260 -6.329
Portekiz -9.208 | -7.501 | -7.626 | -7.513 -19.682 | -21.379 | -16.401 | -10.910
Yunanistan* | -10.801 | -11.589 | -10.175 | -11.349 | -34.400 | -29.391 | -24.062 | -21.574

* APS igerisinde yer almamustir.

** AEPB igerisinde yer almamistir.

Kaynak: Eurostat, Uluslararas1 Ticaret Istatistikleri, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/

submitViewTableAction.do

ERM krizi ve Euro Bolgesi Borg Krizlerinin odaginda bulunan iilkeler kriz dncesinde cari

aciklara sahiptiler. Buna karsin Euro Bolgesi Borg Krizi 6ncesi borg krizi igerisindeki iilkelerin cari

aciklar1 goreceli olarak ok daha fazlaydi. Nitekim Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’nin bu yiiksek cari

aciklar1 bu filkelerin ekonomilerindeki kirilganlhigi artirarak krizi tetiklemistir. Kriz ortaya ¢iktiktan

sonra bu iilkelerin cari agiklarinda 6nemli diisiis olmustur.

Tablo 11. Krizler Siiresince Secilmis AB Ulkelerinin Cari Hesap Dengesi (GSYIH’nin Yiizdesi)

Dlke ERM Krizi Euro Bolgesi Bor¢ Krizi
1992 1993 | 1994 | 1995 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012***

Almanya -1.1 -0.9 -1.4 -1.2 6.0 6.2 6.2 7.0
Belcika - - - 5.4 -14 19 | -11 -1.4
Birlesik Krallik** 2.1 -1.9 -1.0 -1.2 3.7 3.9 4.7 4.3
Fransa - - 0.5 0.7 -1.3 -16 | -1.9 -2.3
Hollanda 2.0 4.1 5.1 6.3 5.2 7.8 | 10.1 9.9
Irlanda 1.1 3.6 2.7 2.5 -2.3 1.1 1.1 4.9
Ispanya -3.6 -1.1 -1.3 -0.3 -4.8 -45 | -3.7 -1.1
Italya -2.0 0.8 1.2 2.1 20 | -35 | -3.1 -0.7
Liiksemburg - - - 12.2 7.2 8.2 7.1 5.6
Portekiz - - - -0.1 | -109 | -106 | -7.0 -15
Yunanistan* - - - 22 | -11.2 | -10.1 | -9.9 -3.1

* APS igerisinde yer almamistir.
** AEPB igerisinde yer almamistir.

*** Gegici degerlerdir.

Kaynak: Eurostat, Cari Hesap Dengesi Istatistikleri, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?
tab=table&language=en&pcode=tec00043
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6. SONUC

1950’li yillarda baslayan AB biitiinlesme siireci gilinimiizde ekonomik ve parasal birlik
asamasina ulasmustir. Biitiinlesme siirecinde 1992-1993 ERM Krizi ve devam etmekte olan Euro
Bolgesi Borg Krizi olmak iizere iki 6nemli kriz yaganmustir. 1979 yilinda olusturulan Avrupa Para
Sistemi, Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligin agamalarindan birisini olusturmaktadir. AB, ilk énemli
krizi, bu sistem igerisinde 1992-1993 yillarinda Almanya’nin birlesmesi ile ortaya ¢ikan asimetrik bir
sokla yasamus, kriz Ingiltere ve Italya’nin ERM’den ¢ekilmesi, dalgalanma bandinin +%15 olarak

genisletilmesiyle son bulmus, AB’nin AEPB’ye gecis siireci devam etmistir.

AB, AEPB’yi olustururken ERM Krizinden gerekli dersleri almamasi sonucu 15 y1l sonra ¢ok
daha siddetli Euro Bolgesi Bor¢ Krizi ile kars1 karsiya kalmistir. Kriz igerisindeki iilkelerde biitce
aciklarinin ve kamu bor¢ stokunun siirdiiriilemeyecek boyutlara ulasmasi farkli nedenlerle ortaya
¢ikmasina ragmen, Krizin baslica nedenleri iiye iilke ekonomilerinin kalkinma ve rekabet diizeyleri
arasindaki farkliliklar, ekonomi politikalarinin koordinasyonunda sorunlar ve kurumsal eksikliklerdir.
AEPB ve APS’ye iiye lilkelerin ekonomilerinin kalkinma ve rekabet diizeyleri arasindaki farkliliklar,
bu farkliliklarin zamanla azalmamasi ve ekonomi politikalarin1 koordinasyonundaki sorunlar her iki

krizin ortaya ¢ikmasinda énemli rol oynamuistir.

ERM krizinin aksine Euro Bolgesi Bor¢ Krizi, AEPB igerisinde yayilmis ve hemen hemen tiim
tiye ilke ekonomilerinde kii¢iilmeye ve issizlik oranlarinda artigslara yol agmustir. Ayrica ERM
krizinden etkilenen iilkeler 1 sene igerisinde krizden ¢ikmalarina karsin, dordiincii yilin1 dolduran Euro
Bolgesi Borg Krizi glinlimiizde devam etmektedir. Borg krizinin birlik i¢erisinde daha fazla yayilmasi
veya AB tarafindan kriz igerisindeki iilkelerin krizden ¢ikmalarini destekleyecek adimlarin atilmamasi
durumunda APS’de oldugu gibi AEPB’den kopmalar olmasi muhtemeldir. Biitiinlesme siirecinin
saglikli bir sekilde devam etmesi i¢cin AB tarafindan {iye iilke ekonomilerinin kalkinma ve rekabet
diizeyleri ile ekonomik ve finansal yapilart arasindaki heterojenligi azaltacak politikalarin
uygulanmasi, borg¢ krizi dikkate alinarak AEPB’nin yapisinin revize edilmesi ve daha ileri diizeyde

mali biitiinlesmeyi saglayacak adimlarin atilmasi 6nem arz etmektedir.
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