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ONSOz

2007 yiinda Amerika Birlesik Devletlerinin finansal ve konut sektérlerinde
yasanan problemlerin aciga ¢cikmasi ile baslayan ve “Mortgage Krizi” olarak ad-
landirilan finansal kriz, kisa stirede dis ticari ve finansal baglantilar yoluyla Av-
rupa Birligi tilkelerine sicrayarak 2008/2009 yillarinda kiiresel bir bor¢ Kkrizine
doéntismustur.

S6z konusu kiiresel finansal kriz, akademik oldugu kadar reel politik ve
toplumsal yasamda da olduke¢a ilgi ¢cekmistir. Bu konuda literatiirde ¢ok sayi-
da calisma yapilmistir. Global finansal kriz, kiiresellesmenin en yogun bicimde
yasandigl ve bilgi islem teknolojilerinin gelistigi cagimizda, ulusal ve bélgesel eko-
nomilerde yasanan sorunlarin diinya ekonomisini tehdit eder hale geldiginin en
iyi 6rnegidir.

Bu baglamda ktiresel finansal krizin nedenlerini, etkilerini ve krizle muca-
dele yontemlerini iceren ¢ok sayida ulusal ve uluslararasi toplantilar yapilmais,
akademik makaleler ve kitaplar yaymlanms, iktisat politikas1 énlemleri alinmis
ve bu konuda zengin bir literatiir olusmustur. Ancak tlkeler tarafindan alinan
buytik kapsaml parasal ve mali tedbirler ile kurtarma paketlerine ragmen kiire-
sel finansal kriz, uzun yillar etkisini devam ettirmistir. IMF, Diinya Bankas1 ve
Avrupa Birligi'nin yaymnladig: tartisma raporlarina goére de ktiresel bor¢ krizinin
gelismis tilke ekonomilerini gérece daha fazla negatif yonde etkiledigi gértilmekte-
dir. Kuiresel finansal kriz sebebiyle krizin yasandig: tilke ekonomilerinde btliytime
oranlar1 yavaslamis, issizlik oranlarn artis géstermis, milli gelirler hizla diismus
ve toplam yatirnrmlar azalmistir.

Dolayisiyla bu kitabin hazirlanma gerekgesini de kuiresel ekonomiyi 2000’li
yillarin ikinci yarisindan itibaren etkisi altina alan s6z konusu ktiresel finansal
krizin gecirdigi evrimleri, sonuclar ve etkileri acisindan ac¢iklamak olusturmak-
tadur.

Cemil ERARSLAN
[stanbul

Haziran 2021
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Finansal Krizlerin Ttirleri ve Kriz Teorileri 1

BIRINCi BOLUM
1. FINANSAL KRiZLERIN TURLERIi VE KRiZ TEORILERIi

Bu boéltimde finansal Krizlerin tanimi, olusum stireci, tiirleri ve Kriz teorilerine de-
ginilmistir. Boylece finansal krizlerin ortak ve farkl 6zellikleri, nedenleri, gelisimleri
ile etkilerinin anlasilmasi saglanmaya calisilmistir.

1.1. Finansal Krizlerin Tanimi

Etimolojik kékeni eski Yunanca ‘krisis’ kelimesine dayanan kriz kelimesi, sosyal
bilimlerde cogu kez buhran ve bunalim kavramlarn ile es anlamli olarak kullanil-
maktadir. Ancak sosyal bilimlerde kriz kelimesini tam olarak tamimlamak oldukca
glictiir. Bunun icin krizin temel unsurlar ve 6zelliklerinin bilinmesi gerekir. Tktisa-
di anlamda kriz ise “6nceden éngértilmeyen veya beklenmeyen gelismelerin makro
duzeyde devlet, mikro duizeyde ise firmalar ciddi olarak etkileyecek sonuclar ortaya
cikarmasidir” (Turgut, 2007: 35).

Geleneksel anlamiyla ekonomik kriz, “iktisadi aktivitenin gtclii bir sekilde ya-
vaslamasi ve bu stirecin uzun streli olarak devam etmesi halidir”’. Bir baska tanima
gore de ekonomik kriz, “iktisadi faaliyetlerin mevcut konumunu ve gelecegini etkile-
yen ve beklenmedik bir anda olusan olumsuz durumlardir” (Sagsan vd., 2010: 141).

» o«

Kriz kelime anlam olarak, “bir isin, bir olaymn gectigi karisik saftha”, “i¢cinden c¢1-
kilmasi zor durum” ve “birden bire meydana gelen kéttiye gidis yontindeki gelismeler
ve tehlikeli an” olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik kriz ise, ekonomideki temel de-
giskenler arasindaki iliskilerin ekonominin genel dengesini bozacak sekilde degistigi
durumu ifade etmektedir. Ekonomik Kkrizi; “herhangi bir mal, hizmet, tiretim faktérii
ya da finans piyasasmdaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme
siirmin 6tesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar” olarak tamimlamakta mum-
kiindur (Balaban ve Okutan, 2009: 16-17).

Ekonomik krizlerin finansal krizler, reel krizler, konjonkttirel krizler ve yapisal
krizler olmak tizere belli baslh dért tirti vardir. Ekonomik krizler icerisinde, temel
cikis sebepleri ve yol actig1 yikic: etkilerin btiytikltigti acisindan en énemlisi finansal
krizlerdir. Ctinku reel krizler cogunlukla finansal krizlerin bir devami olarak ortaya
cikarken, konjonkttirel krizler kapitalist ekonomi sisteminin dogal isleyisinin bir so-
nucudur, yapisal krizler ise az gelismis ve gelismekte olan tulkelerin zayif ekonomik
yapilarindan kaynaklanmaktadirlar.

Finansal kriz, asimetrik enformasyondan kaynaklanan ahlaki tehlike (moral ha-
zard) ve ters secim (adverse selection) olgularinin giderek yayginlasmasi sonucunda,
finansal piyasalarin kendisinden beklenen islevleri yerine getiremeyerek dogrusal
olmayan (nonlinear) bir bozulma géstermesi durumudur. Bir ekonomide finansal



2 Kitiresel Finansal Krizin Evrimi

sistem, tasarruflarin verimli yatirinmlara déntismesinde anahtar bir rol oynar. Ancak
finansal piyasalarda s6zlesme taraflar1 olan alicilar ve saticilar arasindaki bilgilen-
me eksikliklerinin (asimetrik enformasyon) artis gosterdigi dénemlerde, artan be-
lirsizlikler nedeniyle finansal piyasalarda asir1 riskli yatirnmlarin yapilmasi (ahlaki
tehlike) ve gercekte iyi durumda olmayan sézlesmelerin satin alinmasi (ters sec¢im)
finansal krizlerin temel nedenidir. Ctink bir stire sonra verilen kredilerin bankalara
geri donmemesi ile piyasa yatirirmcilan tarafindan bu durum anlasilacagi icin sézles-
me alinmasi ve satilmasi zorlasir. Bu da finansal sistemin kendisinden beklenen asli
roltinti oynayamasina yani reel kesime yoénelik kredi akisinin yavaslamasina yol acar
ve ekonomi hizla finansal krize duiser. Dolayisiyla finansal krizlerin temel nedeni-
nin, finansal alicilar ve saticilar arasindaki asimetrik enformasyondan kaynaklanan
ahlaki tehlike ve ters secim olgusunun piyasalarda giderek yaygimlasmasi oldugu
sOylenebilir (Mishkin, 1999: 710).

Bir baska tanimlamaya goére finansal kriz, “ekonomideki banka ve sirketlerin bu-
yuk bir kisminin batmaya basladigl ya da batacagindan korkuldugu durum” dur.
Finansal krizlerin kékeninde yatan temel unsur, banka bilanc¢olarinda gézlenen ak-
tif-pasif dengesizlikleridir. S6z konusu dengesizliklerin en fazla gozlendigi durum
ise, merkez bankasimn ilan ettigi sabit kur sistemine giivenen bankalarin, varlikla-
rini1 ulusal para olarak ytkuamltliiklerini ise yabanci para cinsinden tutmalar so-
nucunda kur riskinin giderek artmasidir. D6viz kurlarinin artis egilimine girmesi
durumunda ise, bankalar mevcut varliklar ile bor¢larimi 6deyemeyecek duruma ge-
lirler. Béyle bir kaninin piyasalara hakim olmas1 durumunda bankalardan mevduat
cekilisleri baslar. Bankalarinda 6demelerini yapabilmek i¢in kredilerini geri cagirma-
s1 Uizerine likidite sikisiklarinin yasanmaya baslar ve bu da finansal krizleri tetikler
(Akalin ve Ucak, 2007: 256-257).

Finansal kriz terimi, genellikle bazi finansal kurumlarin veya varliklarin degerin-
de aniden ortaya ¢ikan buytik caplh deger kayiplar: icin de kullanilmaktadir. Ktiresel
kapitalist sistem icerisinde 19.YY'1n sonlarindan bugiine kadar, banka panikleri ile
baglantili olarak gézlenen ve ekonomik durgunluga yol acan ¢ok sayida buyuk fi-
nansal kriz yasanmistir. Finansal krizler, genellikle finansal varlik balonlarinimn pat-
lamas1 sonucunda varlik piyasalarinin ¢6kmesi ile ortaya ¢cikmaktadir. Bu anlamda
finansal krizler, varlik fiyatlarinda cok btiyuk degismeler meydana getiren piyasa
katilimcilan arasmndaki pozitif geri beslemeden (feedback) kaynaklanir. Finansal
kirilganlik dtizeylerini artirarak is cevrimlerine yol acan finansal krizler, kapitalist
sistemin yapisindan kaynaklanir ve sistemin tipik 6zellikleri arasindadir. Buna gére
finansal yatinmecilar yatinm kararlarini alirlarken, diger yatirnmcilarin satin alma
davranislarini gézlemlerler. Yatinmecilardan bazilarimin finansal varlik taleplerinin
artmasi, diger yatirnmcilara da cesaret vermektedir. Buna literatiirde “stratejik ta-
mamlayicilik (strategic complementarity)” denilmektedir. Boylece finansal piyasalar-
da artan talep baskisiyla varlik fiyatlann hizla artar. Ancak yatinnmcilar tarafindan
baslangicta satin alinan varliklarin iyi durumda olmayan sorunlu (toxic) varhklar
olmasi durumunda, bir stire sonra panik satislar1 gelir ve varlik fiyatlarinin hizla
diismesi ile birlikte finansal kriz baslar (Adamu, 2009: 3-4).
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Finansal krizleri para, déviz ve hisse senedi piyasalarinda yasanan siddetli fiyat
dalgalanmalar1 veya bankalara geri 6denmeyen batik kredilerin asir1 6l¢tide arttig:
dénemlerde ortaya cikan ekonomik gostergelerdeki bozulmalar olarak tanimlamak
da mumkundur. Finansal krizlerin en 6nemli maliyeti, finansal piyasalarin ¢zellikle
kredi verme islevini yerine getirmesini guiclestirmesidir. Béylece finansal sistemde
yasanan sorunlar, bankalarm likidite arzini1 azaltmalar1 sonucunda tim ekonomiye
ve hatta ticari ile finansal baglantilar yoluyla dis diinyaya da kisa stirede yayilirlar
(Ergenc, 2009: 14).

Eger bir tilkede finansal kurumlar édemelerini yapmakta gticlik cekiyorlarsa,
dagitilan kredilerin geri ddnmesinde sorunlar yasaniyorsa, varlik fiyatlar hizla deger
kaybediyorsa, reel faiz oranlar1 artmaya baslamissa, para ve sermaye piyasalarin-
dan sermaye kacislar1 yasaniyorsa s6z konusu tilkede finansal bir krizin yasandig:
sOylenebilir. Dolayisiyla finansal krizleri, “ttim bankacilik sisteminin btiytik sermaye
kaybina ugramasina yol acan finansal baskilar” olarak tanimlamak mumkutindur
(Cecchetti vd., 2009: 9).

Finansal krizlerin nedenleri, birbirinden oldukc¢a farkh ve kompleks oldugundan
bunlarin anlasilmasi son derece zordur. Cunka aslinda her finansal kriz, kendine
has bir takim 6zellikler tasidig1 icin 6zgtin bir nitelik teskil etmektedir. Ancak genel-
likle finansal krizler, konut veya bankacilik piyasalarindaki sorunlardan kaynaklan-
maktadir. Bu nedenle finansal krizlerin nedenlerinin daha iyi anlasilabilmesi icin,
s6z konusu piyasalardaki gelismelerin yakindan izlenmesi gerekmektedir. Finansal
krizlere yol acan en 6énemli sebepler arasinda sunlar sayilabilir: Konut sahiplerinin
kredi borclarini 6deyememeleri, kredi verenlerin 6ding talep edenler hakkinda ye-
terli bilgiye sahip olmadan kredi a¢cmalari, ekonominin btiytime dénemlerinde asir1
konut yapilmasinin ortaya ¢ikardig: spektilasyon faaliyetleri, borcluluk dtizeylerinin
artmasi, finansal risklerin gizlenmesi, tutarsiz merkez bankasi ve regtilasyon politi-
kalar1 (Adamu, 2009: 4).

Finansal krizlere iliskin tanimlamalara yer verdikten sonra izleyen kisimda finan-
sal krizlerin olusum strecinden bahsedilecektir. Bu baglamda finansal krizlere yol
acan faktorler ile krizlerin gelisimi ve yayilmasi tizerinde durulacaktir.

1.2. Finansal Krizlerin Olusum Siireci

19801i ve 1990l yillarda diinya ekonomisinde yasanan finansal serbestlesme
sureciyle birlikte, kiiresel fonlarin daha yuksek getiri vadeden ulkelere serbestce
giris cikis1 kolaylasmistir. Béylece uluslararasi sermaye hareketlerinin hacmi daha
o6nceki dénemlerde olmadig1 kadar genislemistir. Bu da aniden c¢ikan sicak para-
nin finansal acidan kirilgan olan tlkelerde ciddi finansal krizlere yol agmasina yol
acmustir. Finansal kriz yasayan tilke deneyimlerine dayanarak, kriz 6ncesinde bes
temel gelismenin yasandigl séylenebilir: (Turgut, 2007: 36)

Faiz Oranlarindaki Artislar
Ekonomik Belirsizliklerdeki Artislar
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Menkul Kiymetler Borsasmmin Cokusti ve Bankaciik Sisteminde Yasanan
Sorunlar

Para ikamesi (Dolarizasyon) Olgusunun Yaygmlasmasi
Beklenen Enflasyon Oranlarinin Artmasi
Asagidaki diyagramda finansal krizlerin olusum stireci gosterilmistir. Buna goére

finansal krizlerin yasandigl dénemden énce faiz oranlarimin ytkseldigi, borsada duii-
stislerin meydana geldigi ve belirsizliklerin arttig1 séylenebilir.

Empmdmal Banka bilancolarmda  Faiz oranlarinda Borsada Belirsizlikte
P okrizeilk Kdtiilesme Yiikselme Diisils Artig

etdyl Ters secim ve ahlaki tehlikede arus oluyor
yapan
P fakts Déwiz krizi meydana geliyor

1
Ters secim ve ahlaki tehlike artg oluyor

Ekonomik faaliyette disis oluyor

[ Bankacihk krizi ¢ikiyor

i Ters secim ve ahlaki tehlikede artig oluyor

Ekonomik faaliyette disis oluyor

Kaynak: Metin Toprak, “Yukselen Piyasalarda Finansal Kriz”, Yeni Tiirkiye, Ka-
sim/Aralik-2001, Yil.7, Say1.42, s.861.

Yukaridaki diyagrama goére finansal krizlerin olusumunu tetikleyen en énemli
olgular banka bilancolarinin kéttilesmesi, faiz oranlar ile belirsizliklerin artmasi ve
borsa endekslerinin dismesidir. Butiin bu faktorler finansal piyasalarda ters secim
ve ahlaki tehlike olgusunu yayginlastirarak, finansal riskleri artirmakta ve déviz
krizi ile bankacilik krizlerinin yasanmasina yol acmaktadir. Bu da reel ekonomide
uretim, istihdam ve milli geliri dtistirerek iktisadi faaliyet hacminin daralmasii be-
raberinde getirmektedir.

Finansal krizlerle ilgili bir ¢cok ¢alismada, 6zellikle de ytikselen piyasa tilkelerinde
meydana gelen krizlerin baslica sorumlusu olarak kontrolstiz ve denetimsiz finansal
serbestlesme stireci tizerinde durulmustur. Buna goére finansal serbestlesme stire-
ci, yukselen piyasalar1 sermaye giris-¢ikislarina kars1 korunmasiz birakmaktadir.
Ornegin Wyplosz (2001), dis finansal serbestlesmenin tilke ekonomilerini istikrarsiz
hale getirdigini ileri sirmektedir. Kaminski ve Schmukler (2001) ise, finansal libe-
rallesmeyi izleyen yillarda varlik piyasalarinin istikrarsiz egilimler gosterdigini iddia
etmistir. Cavallo ve Frankel (2004), finansal serbestlesmenin tilkelerin korunmasiz-
g artirdigimi bulmuslardir. Finansal kirllganligin temelinde ise son derece akis-
kan olan yabanci sermayenin, ekonomik kriz esnasinda tilkeyi cok hizh bir sekilde
terk etmesi yatmaktadir. Bu nedenle sermaye piyasalarini liberallestiren tilkelerde,
ulusal paraya yonelik spekiilatif saldirnlarin gerceklesme olasiligi oldukca ytiksektir.
Ornegin 1994 yiinda Arjantin’de yasanan finansal kriz, gerekli kurumsal ve yapi-
sal reformlar tamamlamadan sermaye hesabinin liberallestirmesi sonucunda ortaya
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cikmistir (Rey and Martin, 2005: 1).

Dolayisiyla finansal serbestlesme egilimlerinin, tlkelerin diinya finans piyasa-
larindan daha rahat borclanmasini sagladigi, fakat buna karsilik finansal krizlere
yakalanma olasiigini artirdigi séylenebilir. Finansal krizlerin en 6énemli nedenleri
olarak sermaye hesabinin liberallestirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan ahlaki tehlike
ve kredi taymnlamast olgusu, olumsuz beklentiler ve sabit déviz kuru rejimleri ile tu-
tarsiz bicimde izlenen iktisat politikalar sayilabilir. S6z konusu faktérler tilkelerin
finansal korunmasizhigini (financial vulnerability) artirarak, ani sermaye kacislarina
yol acmakta ve finansal krizleri tetiklemektedir. Finansal krizlerin 6énlenmesi icin
iktisat politikalarinin seffaflig: ile hesap verebilirligi artirilmali ve bankacilik sistemi
reglile edilmelidir (Rey and Martin, 2005: 21-22).

Kaminsky ve Reinhart (1999)’a goére ise finansal krizler yurt ici ile yurt disi faiz
oranlar1 arasmdaki farkliligin cok degisken olmasmmdan kaynaklanmaktadir. Bu
baglamda kisa vadeli faiz oranlarimi artiran tlkelere yonelen sicak para, ekonomik
gostergelerdeki bozulmalar karsisinda hizla tilkeyi terk etmekte ve bdylece finansal
kriz baslamaktadir. Goldfajn ve Valdes (1998) ise, doéviz kurlarinin gelecekte almasi
beklenen degerlerini veri alarak yapmis olduklarn calismalarinda, piyasa beklentileri
ile finansal krizler arasmnda yakin bir bag bulundugunu ileri stirmtislerdir. Buna
gore piyasa beklentilerinin olumsuza déndigti ve bunun kalici bir nitelik tasidigi du-
rumlarda finansal krizlerin ortaya ¢ikma ihtimali artmaktadir (Goldstein vd., 2000:
53).

Finansal krizlerin tilke ekonomileri i¢in oldukca maliyetli oldugu kusku gétiirmez
bir gercektir. Ayrica finansal krizler 6zellikle ticari ve finansal islemler yoluyla diger
ulkelere bulasabilmektedir. Bu da finansal krizlerin, sadece krizleri yasayan tlkeler
ile simirh kalmasim engelleyerek tiim diinya ekonomisine yayillmasina yol acmakta-
dir. Dolayisiyla finansal Kkrizler, bulasma ve yayilma 6zelligi nedeniyle oldukca agir
ekonomik maliyetler ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal krizler iktisadi durgunluga yol
acmak suretiyle reel tiretimin dtismesine, issizlik oranlarimin ytikselmesine, kisi ba-
sina diusen milli gelirin azalmasina, i¢ ve dis bor¢ stokunun artmasina neden olmak-
tadir. 1980-1995 yillar1 arasimnda 65’den daha fazla gelismekte olan tilkede ortaya
cikan bankacilik krizleri sonrasinda, iflas eden bankalar kurtarmanin kamu kesi-
mine maliyetinin yaklasik olarak 250 milyar $ oldugu tahmin edilmektedir. Diinya
Bankasr'nin verilerine gore, 1997 yilinda baslayan Asya Finansal Krizinin ekono-
mik maliyeti Endonezya’da GSMH'm %58’ine, Tayland'da %30na, Gtiney Kore’de
%16’sma ve Malezya'da ise %10una denk diusmektedir (Goldstein v.d., 2000: 1-2).

Finansal krizlerin olusum strecine iliskin aciklamalardan hareketle, bu krizlere
yol acan c¢ok sayida farkh faktértn oldugu sdylenebilir. Bu nedenle finansal krizler,
kendi iclerinde bir smiflandirmaya tabi tutulmaktadir. izleyen kisimda finansal krizi
siniflandirmaya yoénelik olarak olusturulan kriz turleri ayrintili olarak aciklanmaya
calisiimistir.
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1.3. Finansal Krizlerin Tiirleri

Finansal krizler kendi icerisinde déviz Kkrizleri, bankacilik krizleri ve bor¢ Kkrizleri
olarak ti¢ gruba ayrilmaktadir. D6viz krizleri, genellikle sabit kur sistemi uygulayan
ulkelerde yasanan parasal genislemelerden kaynaklanmaktadir. Béylece ulusal pa-
ranin resmi degeri ile serbest piyasa degeri arasinda genisleyen fark nedeniyle, mer-
kez bankas1 déviz rezervleri hizla azalir. Béylece hiikimetin ulusal paray1 devaltie
etmesi ile d6viz krizleri baslar. 1980’li y1llarda yasanan finansal liberalizasyon stireci
ile birlikte artan kisa vadeli sermaye hareketleri ise, bankacilik ve bor¢ krizlerini
tetiklemistir. Soyle ki spektilatif kisa vadeli fonlar, ulusal ekonomileri kirillgan hale
getirmektedir. Bu da bir i¢sel veya dissal sok karsisinda, sicak paranin aniden tlkeyi
terk etmesine yol acar. Ulkeyi terk eden kisa vadeli sermaye, bankacilik kesiminde
mevduat cekilislerine neden olarak bankacilik krizine yol acar. Diger taraftan btitce
acig1 ve kamu bor¢ stoku yuksek olan tlkelerde, sicak para miktarmdaki azalislar
kisa vadeli bor¢larin cevrilmesini zorlastirarak borg krizlerine de yol acabilir.

1.3.1. Doviz (Para) Krizleri

Literattirde déviz krizi olarak da adlandirilan para krizleri (currency crisis), sabit
doéviz kuru sistemi uygulayan tlkelerde goértilmektedir. Déviz krizleri, kurlardaki ani
hareketler ve sermaye hareketlerindeki keskin dustisler sonucunda, merkez banka-
larmin déviz rezervlerinin erimesi ile birlikte ortaya ¢ikmaktadir. Déviz krizlerinin
baslamasi i¢in ulusal paraya yonelik ciddi bir spekitilatif saldirimin olmasi veya piya-
salarda devaltiasyon yapilacagina iliskin beklentilerin gticlenmesi yeterli olmaktadir.
Boyle bir durumda merkez bankalar kurlar korumak i¢in déviz satmak ve faiz oran-
larm ytuikseltmek zorunda kalmaktadir. Ancak merkez bankalarimin yeterli déviz
rezervleri yoksa, sicak para devaltiasyon korkusuyla hizla tilkeyi terk eder. Béylece
mevcut kuru stirdtiremeyecegini anlayan merkez bankasimn kurlar1 dalgalanmaya
birakmasi ile de déviz krizi baslar. Doviz krizleri en fazla sabit kurla birlikte bir de-
zenflasyon programi uygulayan ve bu sebeple ulusal parasi asir1 degerlenip ytksek
cari aciklarla karsilasan tilkelerde gortlmektedir. Cari aciklarin genisledigini géren
yabanci sermaye yatirimlari, devaltiasyon olacagi beklentisi ile tilkeyi hizla terk eder
ve artan doéviz talebi baskis1 sonucunda déviz krizi baslar (Turgut, 2007: 36-37).

Déviz krizi, merkez bankalarimin déviz rezervlerinde ortaya ¢ikan stirekli azalma
veya ulusal paranin degerinde meydana gelen genis caplh diistisler olarak tanimla-
nabilir. Déviz krizlerinin bu sekilde tanimlanmasi, sadece sabit kur rejimlerinde or-
taya cikan spekulatif hareketlerle meydana gelen bir olgu olmadigini, ayni zamanda
suriinen pariteler gibi ara rejimlerde yapilacak olan devaltiasyonlarin neticesinde de
gorulebilecegine isaret etmektedir. Sabit kur rejimlerinde ortaya ¢ikan déviz krizleri-
ne 6rnek olarak Tayland’da 2 Temmuz 1997’de Baht’a y6nelik spekuilatif hareketler
sonucunda ortaya c¢ikan déviz krizi ve ara rejimlerde ortaya cikan déviz krizlerine de
genis bir kur bandi altinda stirtinen pariteler sistemini uygulayan Endonezya’da 14
Agustos 1997’de cok btiytik oranl bir devaltiasyon yapilmasi ile neticelenen déviz
krizi 6rnek olarak verilebilir (Goldstein vd., 2000: 19).
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Sabit déviz kuru sistemi uygulayan tilkelerin déviz kriziyle kars: karsiya kalma-
larmin en buyulk nedeni, parasal bir genislemeye gidilmesidir. Bu da iktisadi bi-
rimlerin sabit kurun stirduriilemeyecegine olan inanislarinin artmasina neden olur.
Cuinki sabit kur sisteminde para politikasi bagimsizhigini yitirmektedir ve yurt ici ile
yurt dis1 faiz oranlan birbirine esit olmak durumundadir. Tam sermaye hareketliligi
altinda sabit kur sistemini uygulayan bir ekonomide, parasal genislemeye gidilmesi
yurt ic¢i faiz oranlarimi diistreceginden sermaye kacis1 baslar. Boylece déviz talebi
yukselir ve ulusal para serbest piyasada deger kaybetmeye baslar. Merkez bankasi,
sermaye kacisini durdurmak icin para piyasasinda faizleri ytikseltir ve doviz piya-
sasinda déviz satmaya baslar. Merkez bankalarinin artan déviz talebini karsilamak
icin piyasada déviz satmasi sonucunda rezervleri giderek diiser. Buna karsilik ikti-
sadi birimlerin devaltiasyon olacag1 korkusuyla spekitilatif olarak artan déviz talebini
durdurmak, eger merkez bankas1 giicli déviz rezervlerine sahip degilse mimkiin
olmaz. Dolayisiyla eninde sonunda bir devaltiasyonun yapilmasi kacinilmaz olur.
Merkez bankalar1 sabit kur politikasini déviz rezervleri belirli bir minimum seviyeye
diistinceye kadar devam ettirir. Fakat d6viz rezervlerinin s6z konusu kritik noktaya
ulasmasi tizerine kurlarin dalgalanmaya birakilmasi ile birlikte déviz krizi de basla-
mus olur (Emirkadi, 2005: 39-43).

Dolayisiyla doviz krizlerinin genellikle ulusal paraya yonelik spekuilatif saldirilar
sonucunda, merkez bankalarinin ulusal parayr savunmak durumunda kalmalar: so-
nucunda ortaya c¢ikti81 séylenebilir. Boyle bir durumda ulusal paranin degerinde or-
taya cikan duistisleri engellemek isteyen merkez bankalari, déviz rezervlerinin erime-
si pahasina piyasalara déviz satar ve yabanci sermaye cikislarin1 durdurmak ic¢in de
faiz oranlarin ytikseltir. Ancak merkez bankalarimin yapmis oldugu bu mtidahaleler,
finansal piyasalarda ortaya ¢ikan panik havasim dagitamazsa bir devaltiasyonun ya-
pimasi kacimilmaz olur. Dolayisiyla déviz krizleri, temel olarak ulusal paranin énem-
li oranda devaltiasyonu olarak tanimlanabilir (Ozturk ve Govdere, 2010: 379-380).

Ancak ulusal paraya yonelik tim spekuilatif saldirilarin bir déviz kriziyle sonuc-
lanacagim séylemek muimkuin degildir. Eger bir tilkenin varlik talebinde ¢ok keskin
dustisler yasanmaktaysa, ulusal otoriteler bir devaltiasyondan sakinmak icin siki
para politikasi izlese bile, yine de bir finansal krizin ortaya ¢ikma olasilifl ytiksek-
tir. Bu sonug, 6zellikle “para kurulu” sistemini benimseyen tilkeler i¢cin s6z konusu
olabilir. Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1995) ile Frankel ve Rose (1996), ulusal para
talebinde ortaya cikan diismeleri hesaplamak ic¢in “déviz piyasasi baski endeksi” adi
verilen bir endeks gelistirmislerdir. S6z konusu endeks, ulusal déviz rezervlerindeki
yuzdelik azalma ile ulusal paranin dis degerindeki ytizdelik azalmanin toplamimdan
olusmaktadir. Eger bu toplamda ortaya cikan aylik degismeler %25’den buytk ise,
doéviz kriz yasanma olasiligl artmaktadir (Frankel and Wei, 2004: 11-12).

Déviz piyasalarinda ortaya c¢ikan bozulmalar icin, déviz kuru ve déviz rezervleri
degismelerinin agirlikli ortalamasindan olusan bir indeks kullanilmaktadir. Ytikse-
len piyasa tilkelerinde faiz oranlart merkez bankalarn tarafindan siki bir kontrole tabi
oldugu icin, doviz piyasalar1 indeksinin kapsami disinda tutulur. Buna gére déviz
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krizlerinin énceden tespit edilmesinde énemli bir tahmin araci olarak islev géren s6z
konusu indeks su sekilde olusturulmustur: (Goldstein vd., 2000: 19)
[ AE OB AR
E oR R

Bu denklemde I déviz piyasasi indeksini, cE/E ortalama déviz kuru degisme-
lerini, AR/R ortalama déviz rezervi degismelerini, cE déviz kuru degisim oraninin
standart sapmasini, oR ise déviz rezervi degisim oranimin standart sapmasin temsil
etmektedir. Buna gére doviz kurlarindaki degisim orani, déviz rezervlerindeki degi-
sim oranindan ne kadar ytiksekse, para krizlerinin ortaya ¢ikma olasiligi da o kadar
fazladir.

1.3.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri cogunlukla geri dénmeyen krediler ve varlik piyasasindaki is-
tikrarsizliklar sonucunda banka bilancolarinin kéttilesmesinden kaynaklamr. Bu da
banka varliklarinin azalmasina yol actigindan, mevduat sahiplerinin bankalara olan
guveni hizla azalir ve ani mevduat cekilisleri bas gosterir. Boylece finansal piyasa-
larda olusan panik havasi ile bas gosteren bankalara hticum olgusu bir bankacilik
krize yol acar. Burada ac¢iklanmasi gereken en énemli nokta, bankacilik krizlerinin
finansal sistemdeki birka¢c bankanin yasadigl sorunlardan mi yoksa ttiim bankaci-
Ik kesimini ilgilendiren sistematik bir problemden mi kaynaklandigidir. Yasanan
bankacilik krizlerine baktigimizda finansal problemler yasayan bankalarin buytk
6lcekli ve musteri potansiyellerinin genis olmasi durumunda, ttim bankacilik siste-
mini etkileyen bir krizin yasanabilecegi sdylenebilir. Diger taraftan para krizleri de
bankacilik krizlerine yol acabilmektedir. Bu da iki yolla gerceklesmektedir. Birincisi
para krizleri nedeniyle merkez bankasi déviz rezervlerinde yasanan azalmalar, kredi
hacminde de dususlere yol acar ve geri dénmeyen krediler artar. Boylece bir ban-
kacilik krizi tetiklenmis olur. ikincisi ise para krizi sonrasmda ulusal paranin asir1
deger kaybetmesi neticesinde, bankalarin kur ve faiz riski artar. Bu da bankalarin
kur riskine karsi korunmamis déviz cinsinden bor¢larinin geri 6denme problemlerini
ortaya cikararak, bankacilik sisteminin zayiflamasina neden olarak krize yol acar
(Turgut, 2007: 37).

Bankacilik krizleri, finansal sistemin kendisinden beklenen islevleri mevduata
hticum, kredi sikismasi ve reel varliklariin fiyatlarimin diismesi gibi nedenlerle ye-
rine getiremedigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda mevcut rezervleri ile
yukumlultklerini yerine getiremeyen finansal kurumlar kapanmakta, birlesmekte
veya bunlara devletce el konulmaktadir. Para krizleri ile bankacilik krizlerinin aym
anda yasanmasi durumu ise, literattirde “ikiz kriz (twin crisis)” olarak tanimlanmak-
tadir. Ulke 6érneklerine bakildiginda genellikle para krizlerinin énce oldugu ve en
gec iki y1l icinde bunu bir bankacilik krizinin izledigi gézlenmektedir (Ttrel, 2011:
29-30).
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Bankacilik krizlerinde, déviz krizlerinden farklh olarak zaman serileri yerine olgu-
lar Gizerinde durulmaktadir. Ctinkti bankacilik krizlerinin tahmininde, déviz Kkrizleri
icin kullanilan déviz kuru ve déviz rezervi serileri gibi karsilastirmali degisken seri-
leri mevcut degildir. Bankacilik krizlerinin tahmininde kullanilan en énemli géster-
ge, banka mevduat hesaplarindan ¢ekilen mevduatlarin toplam tutaridir. Bankacilik
krizlerinin tarihi saptanirken, bankalardan yogun mevduat cekilislerinin yasandigi
dénemler temel alimir. Cliinkti bu dénemlerde, btiytik panikler yasanmaktadir. An-
cak Japonya'da ortaya ¢ikan bankacilik krizinin, mevduat c¢ekislerinden degil de
banka bilanc¢olarinin varliklar tarafindan ki bozulmalardan kaynaklanmasi, banka-
cilik krizlerinin tahmin edilmesinde déviz krizleri kadar kesin bir 6l¢tittin olmadigim
kanitlamaktadir. Bu sebeple banka mevduatlarimin miktariin, varlik piyasasmdaki
gelismelere bagh oldugu sdéylenebilir. Buna goére, varlik piyasalarindaki bozulmalar
ile bankacilik krizleri arasinda yakin bir iliski vardir. Varlik piyasalarina yénelik yati-
rimc1 guiveninin kayboldugu dénemlerde, beklentilerin olumsuza dénmesi bankalar-
dan mevduat kacislarinin yasanmasina yol acarak banka paniklerini tetikleyecektir.
Yine bankacilik kesimi, reel sektérde ortaya ¢ikan bozulmalara da oldukca aciktir.
Sirket iflaslarinda yasanan artislarin yol actig1 geri dénmeyen krediler olgusu, reel
sektérde baslayan bir krizin kisa stirede bankacilik sektériine yansimasina yol aca-
caktir. Bunun neticesinde kredileri geri dénmeyen bankalar, mudilerine gerekli olan
6demeleri yapamayacaklar ve bu da banka iflaslari, banka birlesmeleri veya devlet
tarafindan yapilan banka kurtarma operasyonlarn ile neticelenecektir. Bankacilik
krizleri ile ilgili olarak yapilan ¢alismalar, bankacilik sektértinde kirllganligin en yo-
gun oldugu dénemlerin mali baskinligin en fazla oldugu dénemler oldugunu ortaya
koymustur (Goldstein vd., 2000: 20)

Her ne kadar bankacilik Kkrizlerinin tamamen mevduat cekisleri ile aciklanamasa
da, genellikle her bankacilik krizinde yogun bir mevduat cekilisi yasanmaktadir.
Buna goére yogun mevduat cekilislerinin basladigi dénemin bankacilik krizi olarak
kabul edilmesi, bir acidan “cok gec” diger acidan ise “cok erken” bir degerlendir-
medir. Zira finansal problemler, bankalar iflas etmeden ya da devlet bankalara el
koymadan énce baslar. Bu anlamda mevduat c¢ekilislerinin yasanmasinin, bankaci-
Iik krizlerinin baslangic tarihi olarak alinmasi ge¢ kalinmis bir degerlendirme olur.
Ancak diger taraftan da yogun mevduat cekilislerinden sonra, daha btiytk ekono-
mik problemler yasanir. Diger bir ifadeyle mevduat cekilisleri, bankacilik krizlerinin
olumsuz yonlerinden yalnizca bir kismini ifade eder. Bu nedenle mevduat cekilis-
lerinin yasanmaya basladig1 dénemin bankacilik krizleri acisindan temel baslangic
dénemi olarak kabul edilmesi, erken bir degerlendirme olarak sayilabilir. Dolayisiyla
bankacilik krizleri ile ilgili olarak kesin bir tarih vermek yerine, bankacilik krizleri-
nin hangi durumlarda ortaya ¢iktiginin aciklanmasi daha uygundur. Bu baglamda
bankalardan yogun mevduat ¢ekilislerinin yasandigi, banka iflaslarmin gézlendigi ve
htiktimetlerin bankacilik sistemini kurtarmak icin finansal piyasalara yogun bi¢im-
de muidahale ettigi donemlerde bankacilik krizlerinin yasanmakta oldugu séylenebi-
lir (Goldstein vd., 2000: 20-21).
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Bu noktadan hareketle bankacilik krizlerinin anlasilmasinda iki temel olgunun
6ne c¢iktig1 sdylenebilir. Bunlardan birincisi bankalarin kapanmasi, birlesmesi veya
devletce satin alinmasidir. {kincisi ise tiim finansal kurumlarn ytirtitttikleri faaliyet-
lerde benzer sonuclarla karsilasmalardir. Buna goére bankalardan mevduat c¢ekilisle-
rinin yasanmasi, banka varliklarinin niteligindeki bozulmalar veya varlik degerlerin-
deki duisuisler, faaliyet zararlarinin artmasi veya likidite sikisiklarina diistilmesi gibi
ortak sonuclar, bankacilik krizlerinin yasanmakta oldugunun c¢ok ciddi isaretleridir
(Reinhart and Rogoff, 2010: 8).

Bankacilik krizleri, geri dénmeyen kredilerin varhigi ve bankacilik sisteminde ya-
sanan sorunlar nedeniyle bankalarin ytiktimltltiklerini yerine getirememeleri veya
boyle bir beklentinin finansal piyasalara egemen olmasi sonucunda ortaya cikar.
Bankalarin mevduat sahiplerine olan édemelerini yapamayacaklarina iliskin olum-
suz bekleyisler mevduat cekilislerini artirir. Bu da banka iflaslarini yayginlastirir ve
huktmetleri banka kurtarma operasyonlar: yapmak durumunda birakir. Bankacilik
krizlerine duisen tilkeler tizerine yapilan calismalardan ¢ikan en énemli sonug, dene-
timsiz ve koordinasyonsuz bicimde yapilan finansal liberalizasyon olgusunun ban-
kacilik sisteminin kirilganligimi artirarak bankacilik krizlerine yol acmasidir (Oztiirk
ve Govdere, 2010: 380).

Ozellikle diinyada 1990’h yillarda yasanan krizlere bakildiginda, para krizleri ile
bankacilik krizlerinin birlikte ortaya ciktiklar gértilmustiir. Ikiz krizler olarak ad-
landirilan bu stirecte, bankacilik krizi para krizini veya tersine para krizi bankacilik
krizini tetikleyebilmektedir. Ornegin 1997 Asya Krizi sirasinda para krizi olarak bas-
layan finansal krizin, bir stire sonra bankacilik krizine dénutsttigu gortlmektedir.
Ancak 1992-1993 yillan arasinda yasanan ERM krizi sirasinda ise para Kkrizi olarak
baslayan finansal krizin, bankacilik krizine déntismeden sona erdigi de gézlenmistir.
Dolayisiyla ikiz krizlerin ¢cogunlukla gelismekte olan tilkelerde gézlendigi séylenebilir.
1981-1982 yillarinda Arjantin ve Sili'de yasanan bankacilik krizleri bir bor¢ krizine
déntsmustir. 1982 yilinda Meksika, Peru ve Uruguay’da ise borg¢ krizi olarak bas-
layan sikintilar bankacilik krizi ile neticelenmistir (Oztiirk ve Gévdere, 2010: 380).

Ikinci Diinya Savast'ndan giintimtize kadar 18 énemli bankacilik krizi yasanmis-
tir: Bunlardan en btiytik besi ise Ispanya (1977), Norvec (1987), Finlandiya (1991),
Isvec (1991) ve Japonya (1992)'da yasanan bankacilik krizleridir. Diger bankacilik
krizleri ise Avustralya (1989), Kanada (1983), Danimarka (1987), Fransa (1994), Al-
manya (1977), Yunanistan (1991), Izlanda (1985), italya (1990), Yeni Zelanda (1987),
ingiltere (1974, 1991, 1995) ve ABD (1984)'de yasanan krizlerdir. S6z konusu en
buytik bes kriz ise uzun stire devam eden, etkisi genis 6lcekli ve ekonomik perfor-
mans tizerinde kalic1 negatif etkiler birakan krizlerdir. Ornegin Japonya'nin 1992°de
yakalandigl bankacilik Kkrizi, Japon ekonomisinin uzun streli bir likidite tuzagina
diismesine ve makro ekonomik performans olarak 1990l yillar1 kaybetmesine yol
acmustir. Biiyik bes bankacilik kriz ile karsilastirildiginda diger krizlerin ise gore
daha az zararla atlatildig sdylenebilir. Ornegin 1984 yiinda ABD’de yasanan ban-
kacilik krizinin, toplam ekonomik maliyeti GSYIH'm %311 ile simrl kalmistir. Ustelik
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krizde hicbir Amerikan bankasi batmamis yalnizca mevduat ve kredi miktarlarinda
bir dists gozlenmistir. Dolayisiyla ABD’nin 1984’de yasadig: krizin aslinda bir ta-
sarruf ve 6dting fon krizi oldugu da séylenebilir. Yine Ingilterenin 1995°de yasadigi
bankacilik krizinde sadece tek banka (Barings yatirim bankasi) ve Fransa (1994)'da
da ‘Credit Lyonnaise’ yuktmluliklerini yerine getirememistir. Dolayisiyla yukarida
sayillan bes buiytik bankacilik krizi disinda kalan krizlerin tilkelerin finansal sistemi
uizerindeki etkisi ve ekonomik maliyetleri oldukca duistik diizeylerde kalmistir (Rein-
hart and Rogoff, 2008: 340).

1.3.3. Borc¢ Krizleri

Borg krizleri, bor¢lu tilkelerin borcun ana parasini veya faizini 6deyememesi du-
rumunda ortaya ¢ikan ekonomik gostergelerdeki bozulmalar olarak tanimlanmak-
tadir. Diger bir ifadeyle borg¢ krizleri, tilkelerin toplam bor¢ stoklarimi ¢evirememesi
durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Ulkelerin toplam borg stoklan ise, kamu kesimi
borg¢lar: ve 6zel sektor borglar olarak ikiye ayrilmaktadir. Kamu kesiminin borg¢lari,
6zel sektér borclarindan iki acidan farklilik géstermektedir. Birincisi devletin borg-
lanirken teminat kullanmamasi veya ¢ok az bir teminat géstermesidir. Tkincisi ise
devletin borcunu 6deyememesi durumunda, onu borcunu édemeye zorlayacak mah-
kemeler gibi herhangi bir cezai yaptirnm kurulusunun olmamasidir. Ancak borclarini
6demeyen devletlerin itibar zarar gérmekte ve i¢ ve dis bor¢clanmasi zorlasmaktadir.
Bu nedenle borclarini ¢evirmekte zorlanan tlkeler, alacakl devletler veya uluslara-
rasi o6rgutlerle borclarini yeniden yapilandirmak icin mtizakere yolunu tercih etmek-
tedirler (Akcay, 2012: 25).

Borg krizleri, tlkelerin karsi karsiya kaldiklar 6deme giicltikleri nedeniyle, kamu
veya 6zel sektdre ait bor¢larinin anaparasini ve faizlerini 6deyemeyecegini ilan etme-
si ile baslar (Ytcel ve Kalyoncu, 2010: 56).

Bu durumda htiktimetlerin konsolidasyon veya moratoryuma gitmekten baska
secenegi kalmaz. Bor¢ krizlerine diisen tilkeler, IMF ve Duinya Bankasi gibi ulusla-
raras1 kuruluslardan kredi destegi alarak ve alacakh tlkeler ile bor¢ yapilandirma
anlasmalar1 yaparak borg¢ krizlerinden ¢ikmaya calisirlar.

Borg¢ krizleri, borclu tarafin alacaklilara yasal olarak 6demek zorunda oldugu
miktarin tamamini veya bir kismini 6deyememesi, borcu reddetmesi yada borgla-
rin yeniden yapilandirilmasini talep etmesi durumunda ortaya c¢ikar. Bor¢ krizleri
kendi arasmda ic borc ve dis borc krizleri olarak ikiye ayrilir. ic borc krizleri, genel
ekonomik kosullarin kétilesmesinden kaynaklanan nedenlerle, htikiimetlerin 6n-
ceki déonemlerde yapmis oldugu borg¢lar1 6édemekte zorlanmasi1 durumunda ortaya
cikar. Boyle durumlarda htiiktimetlerin yapmis oldugu en buytik hatalardan birisi,
bankalarda déviz mevduatlar: olanlar1 ulusal paraya ge¢cmeye zorlamak ve mevduat
hesaplarini dondurmaktir. Bu énlemler ile htikiimet kisa vadede bor¢larimi 6deyecek
dovizi elde etmeyi piyasalardan saglasa bile, tilkeden sermaye kagcislar1 yasanacag
icin ekonomik istikrar daha da bozulacaktir. Hatta s6z konusu tedbirler, bankalar-
dan mevduat cikislarini baslatarak bankacilik krizlerini de tetikleyebilir. Dis bor¢
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krizleri ise, tilkenin yurt dis1 bor¢larini zamaninda édeyememesi veya bor¢ 6demele-
rini ertelemesi nedeniyle meydana gelmektedir. Bu durumda bor¢lu tlke genellikle
uluslararasi finansal kuruluslara veya bir konsorsiyuma basvurarak, bor¢larinin ye-
niden yapilandirilmasin talep etmektedir. Gerek i¢ borg¢ krizleri gerekse de dis borg
krizleri, tilkelere rating kuruluslan tarafindan verilen notlarin diismesine yol acarak,
ulkenin genel imajini zedelemekte ve yeni bor¢ bulmayi zorlastirmaktadir (Reinhart
and Rogoff, 2010: 6-7).

Borg¢ krizlerinin ortaya cikmasinda yatirnmcilarin beklentileri de olduk¢a énem-
lidir. Hiktimetlerin btitce aciklarimi ve mevcut bor¢ 6demelerini yerine getirecegine
iliskin kuskularin artmasi1 durumunda, tahvil faiz oranlan ytikselir ve borc¢larin cev-
rilmesi zorlasir. Bu da ekonomide bor¢ krizlerinin yasanma olasilifim gticlendirir.
Bu nedenle hiiktimetin finansal piyasa yatirimcilan ile gticlt ve dogru bir iletisim
kurmas1 zorunludur. Finansal yatinmecilar genellikle kamu borclanma kagitlarina
taleplerini belirlerken, makro ekonomik gostergelere ve diger yatirimcilarin karar-
larina bakarlar. Eger btliytik yatirnmcilar ellerindeki kamu kagitlarimi satmaya bas-
larlarsa, diger yatirnmcilarda panik satislar1 yaparak bono ve tahvilleri ellerinden
cikarmaya calisirlar. Bu da hiiktimetin tahvil talebini artirmak i¢in daha ytiksek faiz
6demesi anlamina gelir ki, bor¢larin cevrilmesinin maliyeti giderek ytikselir. Beklen-
tilerin olumluya déndtrilememesi durumunda ise, yeni bor¢ bulmak gticlesecegin-
den ve mevcut borclarin 6denmesi zorlasacagindan ekonomi bor¢ krizine diisecektir.
Dolayisiyla borg krizleri aslinda kendi kendini besleyen (self-fullfilling) bir stirectir ve
yatirnmcilarin 6nceki dénemlerde alinan borclarin 6denemeyecegine dair beklentile-
rinden kaynaklanir (Shirakawa, 2012: 170-176).

Bor¢ krizleri, ulusal htikiimetlerin toplam varliklan ile bor¢larimi 6deyememe-
si veya bu yonde bir beklentinin olmas1 durumunda gézlenmektedir. Bu baglamda
bor¢ krizlerinin temel nedeni, hiktimetlerin mevcut gelirleri ile borclarini cevire-
memesidir. Bor¢ krizlerinin géstergeleri olarak genellikle Avrupa Birliginin parasal
birlige giris konusunda 1992 yilinda kabul ettigi Maastricht Anlasmasinda yer alan
kriterler kullamlmaktadir. S6z konusu kriterleri saglayamayan tilkelerde bor¢ kriz-
lerinin yasanma olasilifl artmaktadir. Bu kriterler su bashklar altinda toplanmakta-
dir: (Todorovic and Bogdanovic, 2011: 165-166).

i-) Parasal birlige girmek isteyen tilkelerde yillik enflasyon oranlari, birlik tyesi til-
keler icinde en dusuk enflasyon oranina sahip ti¢ lilkenin ortalamasindan en
fazla %1.5 yuksek olabilir.

ii-) Parasal birlige girmek isteyen tilkelerde uzun vadeli faiz oranlari, birlik tyesi
ulkeler icinde en duistuk faiz oranina sahip ti¢ tilkenin ortalamasindan en fazla
%2 ytiksek olabilir.

iii-) Biitce ac181/GSYIH rasyosu en fazla %3 olmahdir.
iv-) Kamu bor¢ stoku/GSYIH rasyosu en fazla %60 olmalidir.
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Borg krizlerine 6rnek olarak ise, 1994 yilinda Meksika’da yasanan agir finansal
kriz verilebilir. Amerikan hazine bonolarinin faizlerinde yasanan artislar ve 1994
yilinin sec¢im yil1 olmasi nedeniyle secim ekonomisi ¢cercevesinde uygulanan gevsek
mali politikalar, kriz éncesinde Meksika'ya yénelik yabanci ilgisinin azalmaya bas-
lamasina yol acmistir. Meksika'da s6z konusu dénemde uygulanmakta olan déviz
kuru hedeflemesi ise, politika yapicilarin mitidahale alanim daraltmaktaydi. 1994 yil
boyunca Meksika Merkez Bankasli, déviz piyasasinda déviz rezervlerinin énemli bir
kismini kaybetti. 1994 yilinin ilk ayinda yaklasik 25 Milyar $lik rezerve sahip olan
Meksika Merkez Bankasi'min rezervleri, 18 Milyar $ azalarak yilin sonunda 7 milyar
$’a indi. Bunun tizerine Meksika hiikiimeti sermaye kagisina engel olmak amaciyla
yabanci portféy yatinnmeilarma “Cetes” adi verilen Peso cinsinde hazine tahvilleri
yerine, “Tesobonos” olarak isimlendirilen Dolar cinsinden kisa vadeli bonolar teklif
etmek zorunda kalmistir (Frankel and Wei, 2004: 34).

1994 yilinda yasanan Meksika borg¢ krizi, ani sermaye ¢ikislarinin yasandigi dé-
nemlerde hiikiimetlerin ulusal déviz rezervlerini kullandigini ve sermaye girislerinin
kompozisyonunu daha kisa vadeli bir hale getirdigini kamtlamistir. Ulkelerin finan-
sal panik dénemlerinde uygulamis olduklar1 bu strateji sayesinde kisa stireli borg-
lanma imkanlar1 devam etmesine karsilik, bor¢larin vadesi giderek kisalir, banka
ve sirket bilancolar kéttilesir ve ulusal ekonominin kirilganligi daha da artar. Borg
krizlerine giden surecte en bliytik etken ise, banka ve sirket bilancolarindaki bozul-
malardir. Bor¢ krizine diisen bir tilkede en ¢ok basvurulan énlemler faiz oranlarini
yukseltmek ve devaltiasyona gitmektir. Ancak s6z konusu énlemler finansal kurum-
larin ve sirketlerin borg¢ ytiktinti daha da artir ve bor¢larini ¢ceviremeyenler iflas eder.
Dolayisiyla ani sermaye cikislar1 karsisinda tilkelerin kisa streli borclanabilmesini
saglamak amaciyla alinan faiz oranlarim yukseltmek ve devaltiasyon yapmak gibi
tedbirlerin ulusal ekonomide yol actig1 kayiplar nedeniyle ulusal ekonomi icin “aci
bir recete” oldugunu séyleyebiliriz (Frankel and Wei, 2004: 34).

Meksika Krizi'nde oldugu gibi 2008/2009 yillarinda baslayan Avrupa Bor¢ Krizi
o6ncesinde de AB tlkelerinde kamu kesimi dengesi 6nemli 6lctide bozulmustu. Buna
gore AB ulkelerinde buitce a¢iklarimin ve kamu kesimi bor¢lanma gereginin artmasi
sonucunda ciddi bir bor¢ krizi yasanmaya baslamistir. Tablo 1’de Euro Bélgesi tl-
keleri ile AB tilkelerinde kamu kesimine ait bazi1 6nemli géstergelere yer verilmistir.
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Tablo 1: Euro Bolgesi ve AB Uyesi Ulkelerde GSYiH ve
Kamu Kesimi Gostergeleri (2007-2010)

Euro Bolgesi (17) 2007 2008 2009 2010
GSYIH Cari Fiyatlar (Milyon €) 9.035.939 | 9.264.270 8.970.953 | 9.204.316
Btit¢ce Dengesi (Milyon €) -60.082 -188.988 -566.680 -550.481
GSYIH (%) -0.7 -2.0 -6.3 -6.0
Kamu Harcamalari/GSYiH (%) 45.9 46.9 50.8 50.4
Kamu Gelirleri/GSYIH (%) 45.2 44.8 44.5 44.4
Kamu Borcu (Milyon €) 5.984.848 | 6.472.881 7.116.276 | 7.837.207
Kamu Borcu/GSYIH (%) 66.2 69.9 79.3 85.1

AB (27) 2007 2008 2009 2010
GSYIH Cari Fiyatlar (Milyon €) 12.398.526 | 12.494.352 | 11.788.046 | 12.280.644
Btitce Dengesi (Milyon €) -108.011 -296.010 -803.807 -784.107
GSYiH (%) -0.9 -2.4 -6.8 -6.4
Kamu Harcamalari/GSYiH (%) 45.6 46.9 50.8 50.3
Kamu Gelirleri/GSYIH (%) 44.8 44.6 44.0 44.0
Kamu Borcu (Milyon €) 7.310.759 7.782.775 8.768.748 | 9.828.232
Kamu Borcu/GSYIH (%) 59.0 62.3 74.4 80.0

Kaynak: Hakki Odabas ve Ercan Bahtiyar, “Euro Bélgesi ve Mali Istikrarsizlik: Yeni
Avrupa Istikrar Mekanizmas1 Basarih Olacak mi?”, Ekonomi Bilimleri Dergisi,
Cilt. 3, No. 2, 2011, s.104.

Tablo 1'e gére 2007 yilinda 60.082 Milyon € olan Euro Bélgesi tiyelerinin btit¢ce
aciklari, 2010 yilinda 550.481 Milyon €’ya ulasmistir. Béylece Euro Boélgesi tilkele-
rinin btitee aciklarinin GSYIH'a orami giderek artmistir. Séz konusu oran sirasiyla
2007’de 0.7, 2008'de 2.0, 2009'da 6.3 ve 2010’da 6,0 olarak gerceklesmistir. AB
uyelerinin toplam buitge aciklar: ise 2007 yilinda 108.011 Milyon € iken, 2010 yilin-
da 784.107 Milyon €’ya ytlikselmistir. Buna gére AB tiyesi tlilkelerde biit¢ce aciklar1/
GSYIH rasyosu 2007’de 0.9 iken, 2008’de 2.4, 2009’'da 6.8 ve 2010’da 6.4’e cikmis-
tir. Ayrica 2007 yihinda 5.984.848 Milyon € olan ve GSYIH'm %66,2’sine denk gelen
Euro Bélgesi tilkelerinin toplam kamu bor¢ stoklari, 2010 yilinda 7.837.207 Milyon
€'ya yiikselmistir. Bu da 2007 yilinda %59 olan kamu borc stoku/GSYIH rasyosu-
nun 2010 yilinda %80’e ¢cikmasina yol acmistir. Dolayisiyla tablodaki rakamlara goére
2010 yih itibariyle AB tilkelerinin ve Euro Bélgesi tilkelerinin bir cogu Maastricht
Anlasmasida gecen btitce aciklar1 ve kamu bor¢ stoku kriterlerini saglayamamais-
tir. Bu da AB tulkelerinde yasanan finansal krizin ¢ok ciddi bir bor¢ krizi oldugunu
ortaya koymaktadir.

Kendi icinde déviz (para) krizleri, bankacilik krizleri ve borg¢ krizleri olarak ticer
ayrilan finansal krizleri aciklamak tizere literattirde ti¢c temel teori gelistirilmistir.
Bunlar birinci nesil, ikinci nesil ve tictincti nesil kriz teorileridir. izleyen kisimda séz
konusu teoriler tizerinde ayrintili olarak durulmustur.
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1.4. Kriz Teorileri

1980°li ve 1990’11 yillarda yasanan finansal krizleri aciklamak icin gelistirilen kriz
teorileri, kendi icerisinde birinci nesil, ikinci nesil ve tictincii nesil kriz modelleri ola-
rak ti¢ gruba ayrilmaktadir. Birinci nesil kriz modelleri, 1980’1i yillarda yasanan bor¢
krizlerini olduke¢a iyi aciklamistir. Fakat birinci nesil kriz modellerinin 1992 yilinda
yasanan ERM Krizini agiklamakta yetersiz kalmasi tizerine, ikinci nesil kriz modelle-
ri gelistirilmistir. Buna karsilik ikincil nesil kriz modelleri de, 1997 yilinda baslayan
Asya Krizini aciklamak konusunda basarisiz olmustur. Bu da bulasma ve yayilma
etkilerini iceren tictincti nesil kriz modellerinin ortaya atilmasina yol acmistir.

1.4.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri: Genislemeci Parasal ve
Mali Politikalar

Birinci nesil kriz modelleri Krugman (1979) tarafindan ortaya atilmis ve daha
sonra Flood ve Garber (1984) tarafindan gelistirilmistir. Birinci nesil kriz modellerine
gore, finansal krizler sabit déviz kuru rejimleri ve ulusal ekonomik kosullar ile tutar-
s1z makro ekonomik politikalarin uygulanmasi ile ortaya cikan spekulatif saldirilarin
bir sonucudur. Buna gore birincil nesil kriz modelleri, finansal krizleri cari islemler
hesabindaki aciklara dayandirmaktadir. Diger biri ifadeyle sabit déviz kuru rejimi
uygulayan bir tilkede, cari islemler aciklar artmaya devam ediyorsa ve piyasalarda
artan doviz talebinin merkez bankasinin mevcut doéviz rezervleri ile karsilanama-
yacagina iliskin bir beklenti olusmussa ulusal paraya yénelik spektilatif saldirilar
baslar. Bu da sabit déviz kuru rejiminin strdarilmesini imkansiz hale getirerek
ekonomiyi finansal bir krize stirtikler. Dolayisiyla birincil nesil kriz modellerine gére,
merkez bankasinin sahip oldugu déviz miktarinin devletin kisa dénem déviz borgla-
rinin altinda olmas1 durumunda finansal krizin yasanma olasilig1 oldukca artmakta-
dir (Yoshitomi and Shirai, 2000: 10-11).

Birinci nesil kriz modellerine gore, finansal Kkrizlerin temel nedeni sabit kurla
tutarsiz bir sekilde uygulanan genislemeci para ve maliye politikalaridir. Buna gére
devlet btitcesinin stirekli olarak acik verdigi ve bu aciklarin para basilarak finanse
edildigi tilkelerde, finansal krizlerin yasanma olasilifl oldukc¢a yuksektir (Krugman,
2001: 3-4).

Doviz krizlerini a¢iklamak icin gelistirilen ilk kriz modelleri, sabit déviz kurunu
korumak isteyen htikiimetlerin zamaninda mali reformlar1 yapamamalari tizerine
genisleyen buitce aciklar: eninde sonunda para arzinmin artirilmasini beraberinde ge-
tirmekte ve buna bagh olarak c¢coken sabit kur sistemi tizerine de finansal kriz bas-
lamaktadir. Dolayisiyla birincil nesil kriz modellerine gére déviz Kkrizlerinin nedeni,
sturdurtlemeyecek 6lctide genislemeci maliye politikalar izlenmesidir (Ttrel, 2011:
31-32).

Birinci nesil kriz modellerine gére para ve maliye politikalarinin genisletici bicim-
de uygulanmasi, yurt icinde kredi hacmini ve para talebini ytikseltecektir. Paranin
elde tutulmasi ise, sabit kur sistemi altinda ulusal paraya yo6nelik spekiilatif atak-
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larin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Bu da merkez bankalarim piyasada déviz
satmak zorunda birakacagindan tilkenin resmi rezervleri hizla eriyecektir. Béylece
sabit d6viz kurlarinin strdurtilemeyecegine yonelik endiseler daha da gliclenecek ve
spekiilatorlerin déviz talebi artacaktir. Ulusal paranin yabanct para birimleri kar-
sisimdaki reel deger kaybinin her gecen giin artmasiyla birlikte, merkez bankasinin
devaltiasyon yaparak sabit kurdan ¢ikmasiyla birlikte déviz krizi baslayacaktir. Bi-
rincil nesil kriz modellerine gére, finansal krizlere yol acan belli bash faktérleri ise,
asagidaki bes maddede toplayabiliriz: (Emirkadi, 2005: 38-39)

i-) Makro ekonomik gostergelerdeki bozulmalar ile genisletici para ve maliye politi-
kas1 uygulamalari.

ii-) Finansal gelismislik ve derinlik diizeylerinin yetersiz olmasi.

iii-) Asimetrik enformasyon olgusunun yayginlasmasi ve bunun finansal piyasalar-
da ahlaki tehlikeye yol acmasi.

iv-) Piyasa katihmcilarinin olumsuz bekleyisleri.

v-) Terdr olaylari veya siyasi suikastlar gibi i¢sel veya dissal soklar.

Birincil nesil kriz modellerinde déviz krizlerine yol acan en énemli faktor olarak,
sabit kur sistemi altinda genis btuit¢ce aciklar1 verilmesi ve bu ac¢iklarin para arzinin
artirilarak kapatilmaya ¢alisiimasi oldugu iddia edilmektedir. Bu ise merkez banka-
larini hedeflenen kur seviyesini tutturmak icin piyasaya déviz satmak zorunda bira-
kir. Merkez bankalar yeterli déviz rezervine sahip oldugu stirece kuru sabit tutmay1
basaracaktir. Ancak déviz rezervleri erimeye basladig1 anda spekulatérler harekete
gececek ve ulusal paradan kacis baslayacaktir. Bu stire¢ eninde sonunda devaltias-
yon ve finansal kriz ile neticelenecektir. Buna gére birinci nesil kriz modelleri, ulusal
paraya yonelik spekulatif saldirilarin baslamasi ile merkez bankasimin déviz rezerv-
lerinin azalmasi arasmda dogrudan bir baglanti kurmaktadir (Sisman, 2006: 17).

Birinci nesil kriz modelleri, déviz Kkrizlerinin yasanmasimi merkez bankalari-
nin uluslararasi rezervlerinin yetersiz olusuna ve devlet biit¢esinin acik vermesine
baglamaktadir. Stirekli acik veren bir devlet biit¢cesinin varligi ve bu aciklarin para
basilarak finanse edildigi durumlarda, merkez bankas1 déviz rezervleri giderek eri-
yecektir. Ctinku finansal yatinnmecilar bir devaltiasyon yapilacagl korkusuyla ellerin-
deki ulusal paralar ddvizlerle degistirmek i¢cin merkez bankalarina getireceklerdir.
Merkez bankalarimin déviz rezervlerinin azalmasi ise, ulusal paraya yoénelik spekii-
latif saldirlar daha da hizlandiracaktir. Bu da bir devaltiasyonun yasanmasina ve
boylece finansal krizin baslamasina aracilik edecektir. Birincil nesil kriz modelleri,
1980’11 yillarin borg krizlerini ve 1990l yillarmn ilk yarisinda yasanan Latin Amerika
krizini oldukc¢a basarili bicimde ac¢iklayabilmesine karsilik, 1992-1994 yillar arasin-
da yasanan ERM Krizini agiklayamamasi tizerine gézden diismuisttir. Bunun tizerine
ikinci nesil kriz modelleri gelistirilmistir (Yilmaz vd., 2005: 89-90).



Finansal Krizlerin Ttirleri ve Kriz Teorileri 17

1.4.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri: Cok Yanli Denge ve
Beklentilerin Olumsuza Dénmesi

Obstfeld (1994) tarafindan gelistirilen ikinci nesil kriz modellerine goére ise, fi-
nansal Kkrizlerin temel nedeni iktisadi birimlerin beklentilerinin kéttilesmesidir. Bu
baglamda makroekonomik temelleri cok guiclii ve para ile maliye politikalar1 sabit
kur sistemi ile tutarh tlkelerde bile, iktisadi birimlerin bekleyislerinin kétiimsere
dénmesi durumunda finansal kriz ¢ikabilir (Krugman, 2001: 5-6).

Birinci nesil modellerin en fazla elestirilen yoént, cari islemler dengesi ve reel
uretim gibi degiskenlere yer vermeyip yalnizca finansal géstergelere odaklanmasidir.
Buna karsilik déviz kurlarimin sabitlenmesi, tilkenin uluslararasi piyasalardaki re-
kabet glictinli azaltarak cari islemler aciklarmm artirmaktadir. Ustelik tam sermaye
hareketliligi alinda uygulanacak olan sabit kur sisteminde, para politikas1 da ba-
gimsizhigm yitirmektedir. Ikinci nesil kriz modelleri, birinci nesil modellerin dikka-
te almadigl bu unsurlar tizerine odaklanmistir. Buna goére daha énce finansal kriz
yasamamis Ulkelerde bile, politika yapicilarin uygulamalan ile iktisadi birimlerin
beklentilerinin ¢elistigi durumlarda devaltiasyon beklentileri artar. Bu da faiz oran-
larmin daha da ytikselerek, ulusal paranin deger kaybedecegine iliskin inanclari
kuvvetlendirir. Béylece merkez bankalar1 sabit kuru devam ettirecek déviz rezervleri-
ne sahip olsalar bile, ulusal paraya yonelik spektilatif saldirilar baslayabilir ve kurla-
r1 korumanin maliyetleri giderek artar. Hitktimetin sabit kurdan ¢ikarak dalgah kur
rejimine gecmesi ile de finansal kriz baslar. Dolayisiyla ikinci nesil kriz modellerine
gore, finansal Kkrizler iktisadi birimlerin beklentilerinin birden bire olumsuza dénme-
si ile aciklanmaktadir ve kendi kendini besleyici bir yap: arz etmektedirler (Emirkadi,
2005: 40-43).

Ikincil nesil kriz modelleri, politika yapicilarin sabit kurla tutarli makro ekonomik
politikalar izledigi durumlarda bile, beklentilerin bir anda tersine dénmesi sonu-
cunda ortaya ¢ikan krizlere isaret etmektedir. Buna gére merkez bankalarinin siki
para politikasi izlemesi ve btlitcenin denk olmasi, finansal bir krizin yasanmayaca-
g1 garanti etmez. Ctinkti beklenmedik bir i¢sel veya dissal negatif gelisme, iktisadi
birimlerin sabit déviz kurlarimin stirdurtlebilirligine iliskin kuskularinin artmasi so-
nucunu doguracaktir. Béylece ekonominin gelecegine iliskin olarak olusan olumsuz
beklentiler, ulusal paramn tizerindeki satis baskisim artirir. Ulusal paralarin merkez
bankasina getirilerek dovizle degistirilmesi ile spektilatif saldirilar baslar. Eger mer-
kez bankalar1 da yeterli déviz rezervine sahip degilse, devaltiasyon yapilarak sabit
kurdan cikilmasi kacimilmaz olacagindan ekonomi déviz krizine stirtiklenir (Yoshi-
tomi and Shirai, 2000: 11).

ikinci nesil kriz modelleri, déviz krizlerini makro ekonomik politikalarm stirduirti-
lebilirligine iliskin olarak aniden ortaya ¢ikan olumsuz beklentiler ile aciklamakta-
dir. Buna gore piyasada olusan beklentiler, makro ekonomik politikalarin sonug¢lari
tizerinde oldukca etkilidir. Finansal krizler, sabit kurla tutarli para ve maliye politi-
kalar izlenirken bile beklentilerin olumsuza dénmesi neticesinde ortaya ¢cikmakta-
dir. Bu baglamda makro ekonomik gostergeler ile kéttimser bekleyisler arasinda kar-
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silikli bir etkilesim vardir. Politikalarin hedefleri arasinda yasanan bir celiski veya
belirsizlik durumlarinda, iktisadi birimlerin beklentileri negatife dénebilmekte ve bu
da ekonomiyi finansal bir krize surtikleyebilmektedir. S6zgelimi parasal otoritelerin
dissal bir sok karsisinda kuru dalgalanmaya birakabilecekleri bir durumda, eger
kuru savunmanin maliyeti piyasa ajanlarinin devaltiasyon yapilacagina inanmala-
1 durumunda artiyorsa, déviz piyasalarinda olumsuz beklentiler egemen olacaktir.
Béylece parasal otoritelerin sabit kuru korumasmin firsat maliyeti giderek artaca-
gindan, finansal krizin yasanip yasanmayacagl tamamen piyasa ajanlarinin beklen-
tilerine bagh olacaktir. Beklentilerin olumlu yénde olmasi1 durumunda kriz yasan-
mayacak, beklentilerin olumsuz yénde degismesi durumunda ise ekonomi finansal
krize diisecektir. Dolayisiyla ikinci nesil kriz modellerine, “cok yanli denge modelleri”
de denilmektedir. 1992 yihnda Ingiltere’nin yasadig1 Sterlin Krizi sonrasinda Avrupa
Doviz Kuru Mekanizmasindan ayrilmasi, ikinci nesil kriz modellerine érnek teskil
etmektedir. S6z konusu dénemde Ingiltere’de finansal piyasalarda, hiiktimetin sabit
kuru korumak yerine artan toplumsal baskilar sonucunda istihdami ytikseltmek
icin faiz oranlarini dustirecegi beklentileri hakim olmustur. Bunun da déviz kurlan-
n1 yliikselterek bir devaltiasyona yol acacagina iliskin kuskularin giderek artmasi so-
nucunda, sterline yénelik spektilatif saldirilar hizlanmis ve finansal kriz baslamistir
(Yilmaz vd., 2005: 91-92).

1980’1 yillarda yasanan bor¢ krizlerini oldukca basarili bicimde aciklayan bi-
rincil nesil kriz modelleri, 1992 yilinda yasanan ERM krizini aciklamakta yetersiz
kalmislardir. Ctinkti ERM sistemi icerisinde genislemeci para veya maliye politikasi
izleyen hicbir tilke yoktu. Fakat buna ragmen finansal kriz nasil ¢ikmist1? Bu soruyu
cevaplamak i¢in ikinci nesil kriz modelleri gelistirilmistir. S6z konusu modellere gére
ise, hukumetler ve merkez bankalarn sabit kur sistemini korumak disinda, iktisa-
di birimler tarafindan da bilinen baska amaclara da sahiptirler. S6z konusu diger
hedeflerine ulasmak yani amac¢ fonksiyonlarini maksimize etmek icinde, gerektigi
takdirde sabit kurla celisen para basmak veya btit¢ce a¢ig1 vermek gibi politikalara
basvurabilirler. Dolayisiyla ekonominin bir déviz krizine dtismesi icin, mutlaka mer-
kez bankasimin fiili para basmasina gerek yoktur. Piyasalarda bdéyle bir beklentinin
olusmasi durumunda bile, iktisadi birimler ulusal paraya yoénelik spekulatif sal-
dirllarda bulunarak, merkez bankasinin déviz rezervlerinin erimesine ve sabit kur
sisteminin ¢6kmesine yol acabilirler (Ttarel, 2011: 32).

Buna goére makro ekonomik temeller ile tutarl politikalarin izlenmesi durumun-
da dahi finansal krizlerin yasanma olasilig1 vardir. Finansal krizler, finansal piyasa-
larn istikrarsiz yapisindan kaynaklanir. Finansal istikrarsizliklar arttikca, iktisadi
birimlerin ekonominin gelecegine iliskin beklentileri olumsuza déner. Finansal piya-
salarin iyimser ve kéttiimser beklentiler arasinda stirekli gidip geldigi ve bu nedenle
de genellikle asir1 derecede oynak (volatile) oldugu yéntinde bir ¢ok goértis bulun-
maktadir. 1990’11 yillarin basimda yasanan ERM Krizi, finansal piyasalarin ne kadar
degisken oldugunu bir kez daha gézler éntine sermistir. ERM Krizi sirasinda “Avrupa
Déviz Kuru” na tye tilkelerin ulusal paralar birbiri ardina deger kaybetmistir. Or-
negin makroekonomik disiplinin saglanmis oldugu ve rekabetg¢i bir ekonomiye sahip



Finansal Krizlerin Ttirleri ve Kriz Teorileri 19

Fransa, Ingiltere ve Isvec’in ERM Krizine yakalanma nedeni, finansal piyasalarda
baslayan kétimser bekleyislerdir. Fransa’'da krizle muicadele edebilmek ic¢cin, kur
bandini genisletilmis ve bu suretle spekitilatif hareketlerin azaltilmas1 saglanmistir.
Boylece ulusal paramin cok fazla deger kaybetmesi 6nlendigi icin Fransiz ekonomisi,
ERM Krizini miimkiin olan en az kayipla atlatmistir. 1992 yilinda yasanan ERM
Krizi sirasinda ingiltere hiikiimeti Pound'un, isvec hiikiimeti de Kron'un degerini
korumak icin, kisa vadeli faiz oranlarim1 énemli 6lctide ytikseltmislerdir. Faiz oranla-
rindaki yukselmeye karsilik spekulatif hareketler durmamis ve Pound ile Kron asiri
deger kaybina ugramistir. Dolayisiyla 1992-1993 ERM Krizi bize, makro ekonomik
gostergelerin cok iyi durumda olmasi durumunda bile, beklentilerin olumsuza dén-
mesi neticesinde bir finansal krizin yasanabilecegini ve faiz oranlarimin artirilmasi-
nin spekulatif hareketleri frenlemek icin yeterli olmadigini 6gretmistir (Frankel and
Wei, 2004: 5-6).

Ikinci nesil kriz modellerine yénelik bir takim elestiriler de bulunmaktadir. Bun-
lardan birincisi ¢coklu makro ekonomik dengeler arasindaki bulasmalan agiklamak
konusundaki yetersizligidir. Bu konuda s6z konusu modelde yalnizca faiz oranla-
rindaki artislarin, buitce dengelerini ve issizlik oranlarini negatif yénde etkileyerek
ekonomik krizleri ortaya cikaracag ileri stirilmuistir. Ancak s6z konusu etkilerin
ortaya ¢cikmasi epeyce uzun zaman almasina karsilik, ikincil nesil kriz modelleri eko-
nomik krizlerin bu kadar kisa stirede kendi kendine nasil meydana geldigini acikla-
yamaz. Diger bir 6nemli elestiri ise, ekonomik kriz éncesinde ttim iktisadi birimlerin
beklentilerinin ayni anda nasil olumsuz yénde degistiginin gerceke¢i bicimde ortaya
konulamamasidir. Halbuki kendiliginden baslayan bir spekiilatif atak icin, domi-
nant yatinnmecilar ve spekulatérler arasinda bir koordinasyonun olmasi gerekir. Bir
baska elestiri ise, Asya Krizinin ikincil nesil modeller tarafindan aciklanamayacagi
noktasinda toplanmistir. Ctinkti finansal krizin basladigl dénemlerde Asya tlkele-
rinde, issizlik oranlarn ytiksek dtizeylerde degildi ve kamu bor¢ stoklar da cevrilebi-
lir seviyelerdeydi. S6z konusu tilkelerde 1996 yilinda ekonomi yavaslama egilimine
girmis ve bliytime oranlar diisiis géstermis olmasina ragmen, genel makro ekono-
mik performanslar oldukca pozitifti. Dolayisiyla birincil nesil kriz modellerine 6érnek
teskil eden 1992-1993 ERM Krizinin tersine, kriz éncesi dénemde Asya tlkelerinde
dikkati ceken ciddi bir makro ekonomik problem gozlenmemekteydi. Ustelik Asya
tlkelerinin politika uygulamalarindan anlasildig1 kadariyla, sabit kuru terk etmek
veya genislemeci bir para politikasi izlemek gibi bir niyetleri de bulunmamaktaydi.
Bu elestiriler baglaminda Asya Krizi'nin, ikincil nesil modellerle agiklanma sansi ol-
madigindan, Asya Krizini aciklamak icin tictincti nesil kriz modelleri ortaya atilmistir
(Yoshitomi and Shirai, 2000: 10-11).
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1.4.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri: Ahbap-Cavus Kapitalizmi ve
Bulasma Etkisi

1980’1i yillarda yasanan bor¢ krizlerinin “birinci nesil kriz modelleri” ne ve 1992-
1993 ERM krizinin de “ikinci nesil kriz modelleri” ne ilham kaynagi olmasina benzer
bicimde, 1997-1998 Dogu Asya Krizi de “tGi¢tincti nesil kriz modelleri” nin ortaya
atilmasma yol acmustir. Uctincti nesil kriz modellerinin ortaya cikmasmda en énemli
neden, Dogu Asya Krizinin kendine has 6zellikleri nedeniyle “bor¢ Kkrizleri” ve “ERM
krizi” nden 6nemli farkhiliklar géstermesidir. Latin Amerika ekonomilerinin tarihi
genis btitce aciklari, asir1 degerlenmis ulusal para ve ytiiksek enflasyon problemleri
ile doluyken, Dogu Asya ekonomileri “mali disiplin” ve “parasal istikrar” acisindan
iyi performans gostermislerdir. Bu nedenle IMF, Dogu Asya ulkelerinin ekonomik
basarisim 6rnek gostererek, kalkinmak isteyen her tilkenin siki para ve maliye po-
litikalarini uygulamak durumunda oldugunu vurgulamistir. Ancak 1990°I1 yillarin
ortalarindan itibaren sabit kur sistemini benimseyen Dogu Asya tlkelerinde, likidite
daralmasi ve banka kredilerinin miktarinda diistisler yasanmaya basladi. S6z konu-
su sikintilar1 en fazla yasayan Tayland ve Gtliney Kore'de, IMF tavsiyelerine uyula-
rak yabanci sermayeyi Urktitmemek ve sabit kur sistemini stirdtirebilmek amaciyla,
butce denkligini saglayici siki maliye politikasi ile kredi arzini azaltan para politikasi
uygulamalarina devam edilmistir. Buna karsilik Asya tilkelerinde kriz 6ncesi dé-
nemde sabit kurla tutarh bir bicimde siki para ve btit¢e politikalar1 uygulanmasina,
enflasyon gerceklesmeleri diistiik seviyede kalmasina, ekonomik biliytime rakamlar
oldukca iyi olmasina ve beklentilerde herhangi bir kétiilesme olmamasina ragmen
“ulusal paralar” asir1 degerlenmeye basladi. Bu stire¢ en nihayetinde stirdurtilemez
hale geldiginde 6nce Tayland'in, daha sonrada diger Asya tilkelerinin ulusal paralari-
n1 6nemli oranlarda devaltie etmeleri sonucunda 1997 yilinda Asya Krizi ortaya cikti.
Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri, Asya Krizini aciklamakta yetersiz kalmislardir.
Zira birinci nesil kriz modelleri, bir tilkede ekonomik krizlerin cikmasini sabit kurla
tutarsiz makro ekonomik politikalara baglamaktaydi. Oysa ki Asya tilkeleri, kriz 6n-
cesinde siki para ve butcge politikalarini disiplinli bir bicimde uygulamislardir. Yine
Asya tulkelerinde ikinci nesil kriz modellerinin krizlerin ¢cikmasinda en temel faktér
olarak gosterdigi “olumsuz bekleyisler” durumu da séz konusu degildi. Asya Krizi
6ncesinde IMF ve uluslararasi derecelendirme kuruluslari, Asya tulkelerini yatinm
yapilabilir tilke olarak ilan etmislerdi. Dolayisiyla Asya Krizi, birinci ve ikinci nesil
kriz modelleri ile aciklanamayacak olan bir finansal krizdir. Bu durum Asya finansal
krizini a¢iklamaya déntik olarak tictincii nesil kriz modelleri olarak bilinen bir takim
goruslerin ortaya ¢ikmasina yol acmistir (Frankel and Wei, 2004: 6-7).

Uctincti nesil kriz modelleri, Asya Krizini finansal yapilardaki bozulmalar, finan-
sal piyasalarda ortaya c¢ikan asimetrik bilgi ve ahlaki tehlike olgusu ve “ahbap-cavus
kapitalizmi (crony capitalism)” de denilen politik yozlasmalar ile aciklamistir. Ah-
bap-cavus kapitalizmi kavrami, 1997 Asya Krizi ile birlikte poptiler olan bir kavram-
dir. Ahbap-cavus kapitalizmi ile Asya finansal sisteminde 6zellikle uygunsuz politik
kararlar ve tercihler neticesinde ortaya cikan finansal problemler kastedilmektedir.
Ornegin Asya tilkelerinde finansal a¢idan iyi ve kotti ayrimina gidilmeksizin tiim
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bankalarin mevduatlarina htikiimet garantisi getirilmesi ile Asya bankalarimin yurt
dis1 finans piyasalardan aldiklari borg¢lar iktidara yakin 6zel sirketlere kolayca dagit-
mas1 ahbap-c¢avus kapitalizminin yayginhigim géstermektedir. Bu baglamda ti¢tincti
nesil kriz modellerine goére, Asya Finansal Krizi ile banka ve sirket bilanc¢olarinin
aktif-pasif hesaplar arasindaki vade uyumsuzlugu (maturity mismatching) arasinda
cok yakin bir iliski vardir. Ctinkt vade uyumsuzlugu, uygulanan daraltici para ve
maliye politikalarinin da etkisi ile asir1 bor¢lanan 6zel sirketlerin mevcut borc¢larini
cevirememesine yol acarak finans krizi tetiklemistir (Frankel and Wei, 2004: 7).

Uctincii nesil kriz modelleri, Krugman (1998)'n “ahlaki risk” ve Sachs (1998)'m
“finansal atak” yaklasimlarina dayanmaktadir. Ugiincti nesil kriz modellerine gore,
bankacilik krizleri ile para krizleri arasinda ¢ok yakin bir baglanti bulunmaktadir ve
bunlar birbirini tetikleyen bir kisir déngti olusturmaktadir. Krugman'in savundugu
ahlaki risk kavramina gore, finansal aracilarin ytiktmlultklerinin devlet garantisine
alinmasi piyasalarda ahlaki tehlike (moral hazard) olgusunu yayginlastirmaktadir.
Cunkti bankalarin devlet garantisine giivenerek riskli projelere verdikleri kredilerin
yaygmlasmasi sonucunda finansal aktiflerin fiyatlar1 nominal olarak asir1 derecede
yukselmektedir. Ancak artan riskler nedeniyle bir stire sonra finansal varlik fiyatlar
hizla diismekte (balonlar patlamakta) ve kredi sistemi kilitlenerek bankacilik krizleri
baslamaktadir. Sachs’a gore ise, finansal krizlerin asil nedeni banka ytuktimlultikle-
rinin vadesinin aktiflerin vadesinden daha kisa olmasidir. Diger taraftan bankalarin
fon kullanim alanlarmin ve kaynaklarinin farkli para birimlerinden olusmasi da,
vade ile kur risklerinin giderek ytikselmesine neden olarak mevduat cekilislerinin
hizlanmasina yol a¢cmaktadir. Boylece tilkenin temel makro ekonomik gostergele-
ri oldukea iyi olmasina ragmen, finansal piyasalarda baslayan likidite sikisikliklar:
ekonomiyi ko6t bir dengeye stirtikleyerek finansal krizleri baslatmaktadir. Kuiresel-
lesme olgusunun etkisiyle de bir tilkede baslayan finansal sikintilar, dis ticaret ve
finans baglantilar1 yoluyla diger tilkelere de bulasarak Asya Krizinde oldugu gibi
bolgesel krizleri tetikleyebilmektedir (Yilmaz vd., 2005: 93-94).

Yoshitomi ve Ohno (1999), Asya Krizi'nin stresi ve derinligi acisindan 6nceki
krizlerden cok farkli oldugunu ve bu krizin birinci ve ikinci nesil modellerle a¢ikla-
namayacagini ileri stirmustar. 1997 yilinda baslayan Asya Krizi bir finansal Kkrizin
baslamasi i¢in, btitce dengesinde ve édemeler bilancosunda bozulmalar yasanmasi-
nin, sermaye girislerinin tersine dénmesinin ve déviz kurlarinin diismesinin zorunlu
olmadigim bizlere 6gretmistir. Calvo (1996) ise, hentiz Asya Krizi yasanmadan kisa
bir stire 6nce, oldukca dogru bir tespitle fiyat rijitligi veya stokastik soklarm kay-
nagmdan ziyade, finansal yap1 tizerine temellenen uygun bir déviz kuru rejiminin
secimine imkan veren bir kriz teorisinin eksikliginden bahsetmisti. Asya Krizi son-
rasinda ise tictinci nesil bir kriz teorisine olan ihtiyaci dile getiren Krugman (1998,
1999) ise, ortaya attif1 yeni modelinde varlik piyasalarindaki ytikselislerin meydana
getirdigi is cevrimlerine dikkatleri ¢cekmistir. Krugman’a gére Asya Krizinin temel
nedeni, verilen htikkiimet garantileri sonrasmda finansal piyasalarda yapilan asiri
yatirnmlardir. S6z konusu yatirnmlar baslangicta ekonomide bir ytikselise (boom) yol
acmis, fakat bir stire sonra yatinnmlardan bir kismimn asiri riskli oldugunun farkina
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varilmasz ile birlikte ters secim ve ahlaki tehlike olgusu yayginlasarak ekonomiyi
finansal krize stirtiklemistir (Yoshitomi and Shirai, 2000: 12).

Kacincr nesil olursa olsun buittin finansal kriz modelleri, spektilatérlerin tilkele-
rin doviz rezervlerindeki degismeleri yakindan izledigi hususunda goértis birligi ice-
risindedirler. Buna goére spektilatorler bir tilkenin déviz rezervlerinde herhangi bir
nedenle bir azalmanin yasandigini fark ettikleri anda harekete gecerek, s6z konusu
ulkenin ulusal parasma yoénelik spekulatif hareketlere giriseceklerdir. Birinci nesil
modeller, bir tilkenin ulusal rezerv diizeyi ile yurt i¢i kredi btiytime orani, enflasyon
orani ve btitce acig1 gibi makro ekonomik gostergeleri arasinda yakin bir iliski oldu-
gunu ve bu nedenle de spekiilatorlerin tilkelerin s6z konusu makro ekonomik gos-
tergelerinde bir bozulma yasandig1 anda spektilatif hareketlere baslayacaklarini ileri
strmektedir. Fakat tictincti nesil modellerin Michael Dooley (1997, 2000) tarafindan
ortaya atilan versiyonuna gore, birinci nesil modelin aksine daha yuksek déviz re-
zerv dlizeyine sahip olunmasi durumunda bile finansal krizlere dustlebilir. Ctin-
ki ytuksek déviz rezervleri, gizli siyasi ve ticari baglantilar sonucunda ortaya c¢ikan
yozlasma ve ahbap-cavus kapitalizmi nedeniyle énemli 6l¢ctide eriyebilir. Buna goére
Dooley, Asya Krizine yol acan temel sorunlarin siyasi baglantilar yoluyla elde edilen
uygunsuz krediler, politik yozlasma duiizeyinin artmasi ve finansal yatinnmecilarin asir
risk almasi oldugunu savunmustur (Frankel and Wei, 2004: 8-9).

Asya ulkelerinde 1990’11 yillar boyunca belirli ¢ikar gruplan (btytik sirketler,
yazili ve gorsel medya v.b.) ile siyasal iktidarlar arasindaki yasal olmayan (infor-
mal) ekonomik iliskiler ahbap-cavus kapitalizmini dogurmustur. Asya ulkelerinde
ahbap-cavus kapitalizminin oldugunun en acik 6rnegi, Endonezya’da bizzat Bas-
kan Suharto’'nun kamu ihalelerinde rtisvet aldiginin ve adam kayirmacilik ile iltimas
yollarina basvurdugunun ortaya cikarilmasi olmustur. Yine Asya’da 6zel sirketler,
kamu bankalarindan sahip olduklar siyasal baglantilar araciligiyla gerekli kosullari
tasimadiklar halde cok ytiksek miktarlarda krediler saglamislardir. Ancak finansal
kriz ¢ciktiktan sonra, kamu bankalarindan kredi alan bir ¢ok 6zel sirket iflas ettigin-
den alinan krediler geri dénmemistir. Dolayisiyla Asya Krizi éncesinde finansal kriz
yasayan tulkelerin bir cogunda yolsuzlugun ve yozlasmanin siyasal-ekonomik siste-
min tamamina hakim oldugunu séylemek mtimktindtr (Frankel and Wei, 2004: 7).

Asya krizi, 1980°li yillarda Latin Amerika ulkelerinde gértilen ve zayif makroe-
konomik temellerden kaynaklanan krizlerden ve iktisadi ajanlarin kéttimser bek-
leyisleri sonucunda ortaya c¢ikan 1992 ERM krizinden oldukca farkl o6zellikler arz
etmektedir. Asya Kkrizini aciklamak icin gelistirilen ticiincti nesil kriz modellerine
gore, finansal krizlerin temel nedenleri asin risk alma, ahlaki tehlike ve bulasmadan
kaynaklanmaktadir (Btiytikkakin ve Erarslan, 2005: 46-48).

Asya Krizine yol acan faktérler su basliklar altinda toplanabilir: Kredilerin reel
uretim faaliyetleri yerine daha ¢ok gayrimenkul yatirnmlarina aktarilmasi, 6zellikle
bankalarin almis olduklar dis borg¢lar arasinda vade uyumsuzlugunun s6z konusu
olmasi, finansal sektér denetiminin zayif olmasi, ulusal paralarin asir1 degerlenmesi
sonucunda cari acik dizeyinin ytikselmesi ve bankalar tarafindan acilan kredilerin
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kontrolstiz bicimde genislemesi (Goldstein vd., 2000: 19).

Uctincii nesil kriz modelleri, finansal krizlerin nedeni olarak banka bilancolarm-
da yasanan iki tirlt uyumsuzluktan bahsetmektedir: Farkl para tuirlerinden kay-
naklanan uyumsuzluk ve likidite soklarindan kaynaklanan vade uyumsuzlugudur:
(Ttarel, 2011: 32-33)

i-) Farkh para turlerinden kaynaklanan uyumsuzluk, gelirleri ticarete konu olma-
yan ve yasanacak olan bir devaltiasyondan olumsuz etkilenecek mallar tireten
firmalara yuklti miktarlarda kredi acan bankalarin ytksek kur riski ile kars:
karsiya gelmesidir. Finansal sistemleri béyle bir durumda olan tlkelerde mey-
dana gelen kiictik devaltiasyonlar bile bankalarin zararlarin artiracagindan kre-
diler geri cagrilir. Bu ise tretimin ve milli gelirin diismesine yol acarak ulusal
ekonomiyi derin bir krize stirtikler.

ii-) Vade uyumsuzlugu ise, bankalarin uzun vadeli projeleri kisa vadeli varhiklar ile
finanse etmeye calismalarina denilmektedir. Béyle bir durumda finansal siste-
min kirllganhigl artmakta ve ulusal ekonomideki en kui¢iik dalgalanma da bile
finansal piyasalardan varlik ve kredi ¢ekilmeleri baslamaktadir. Bu da iktisadi
faaliyet hacmini daraltarak ekonomik krizin fitilini atesler.

Uctinci nesil modellere gore, Asya Krizi finansal piyasalarda yasanan asimet-
rik bilgi ve ahlaki tehlike olgularinin finansal krizlerin tetiklenmesinde ne derecede
6nemli unsurlar oldugunu goéstermistir. Eger piyasa ajanlari piyasalar hakkinda tam
bilgiye yada tam bilgi diizeyine yakin bir bilgi dtizeyine sahip olmus olsalardi, Asya
Finansal Krizi cikmazdi veya bu kadar global nitelikte etkiler dogurmazdi. Sézgelimi
eger Asya’da mevduat sahipleri bankalarin asir1 derecede risk aldigim baslangicta
bilselerdi, mevduatlarini yénetirken daha dikkatli olurlardi. Aym sekilde eger hisse
senedi sahipleri de, ortag1 olduklar: sirketlerin asir1 bor¢lanmaya gittigini bilselerdi
portfoylerini olustururken daha optimal tercihler yapma sansina sahip olabilirler-
di. Yine tictincti nesil modeller, finansal krizlerin 6énlenmesinde “piyasa disiplini”
kavramma da buytik énem atfetmektedirler. Piyasa disiplini ise, devletin birtakim
kurumlar:1 veya cikar gruplarimi korumak amaciyla piyasanin isleyisine mutidahale
etmesine karsi gelistirilmis bir yaklasimdir. Piyasa disiplini kavramu ile devletin pi-
yasanin etkin bir sekilde islemesi icin gerekli kurallar1 ve yasal-hukuki diizenleme-
leri yaptiktan sonra piyasanin isleyisine mtidahaleden kacinmasini ifade etmektedir.
Buna gore eger Asya ekonomileri, kétii nitelikteki bankalar: ve 6zel sirketleri %100
mevduat garantisi uygulamasi ve 6zel sirketlerin kamu bankalarina olan borg¢larinin
silinmesi ya da azaltilmasi gibi dtizenlemelerle piyasa kurallarina aykir bir sekilde
ayakta tutmaya calismasaydi, belki de Asya Krizi hi¢ yasanmayabilirdi (Frankel and
Wei, 2004: 7).
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Asya Krizinden cikarilacak en énemli derslerden birisi de, bir tilkede basla-
yan finansal krizin kisa stirede bulasma ya da tasma yoluyla diinyanin geri kalanini
etkisi altina alabilecegidir. Finansal krizlerin tilkeden tilkeye bulasmasinin en énem-
li nedeni, globallesme egilimlerindeki artislar sonucunda tulkelerarasindaki ticari ve
finansal baglantilarin ytikselmesidir. Doukas (1989), bulasma olgusunu, krize girme
olasilif1 olan ulkelerin spesifik makroekonomik temellerindeki gelismelerle ve yine
bu tlkelere kredi degerlendirme kuruluslar tarafindan verilen kredi notlarn ile ilgili
haberlerin etkisi ile aciklamaktadir. Valdes (1997) ise, bulasmay1 varliklarin tlke-
lerarasinda asir1 hareketi olarak tamimlamaktadir. Valdes’in tanimlamasina benzer
bir tamimlamada Forbes ve Rigobon (1998) tarafindan ortaya atilmistir. Forbes ve
Rigobon’a goére, ekonomik kriz dénemleri boyunca tlkelerin bor¢ ve varlik kompo-
zisyonundaki asir1 degismeler “bulasma” olarak nitelendirilmektedir. Eichengreen,
Rose ve Wyplosz (1996) ise bulasmayi, bir merkezde ortaya cikan ekonomik krizin
cevreye -fundamental temelleri giiclti olsa bile- yayilmasi olarak tamimlamaktadirlar
(Goldstein vd., 2000: 73-74).

Bulasma olgusunu ortaya cikaran en énemli global sok, uluslararasi faiz oran-
larindaki degismelerdir. Eger uluslararasi faiz oranlar belirgin bir bicimde artarsa
-erken 1980’lerde oldugu gibi- bir ¢ok ulke es zamanh olarak finansal krizlere duse-
bilir. Global bir sokun yoklugunda ise, bir tilkedeki bir kriz diger tilkelere ticari ve
finansal baglantilar yoluyla bulasabilir. Baz1 ¢alismalar -6rnegin Masson (1998)- bu
durumu “bulasma (contagion)” kavramu ile degil “tasma (spillover)” kavramu ile acik-
lamaktadir. Bu calismalara gére, bulasma kavrami yatirirmcilarin yatirim gadtleri ve
davranislarinin olumsuz yénde degismesi sonucunda ortaya ¢ikan Kkrizlerin genis bir
cevreye yayllmasi durumu icin kullamilmalidir. Dolayisiyla s6zti edilen calismalar,
bulasma ve tasma kavramlar arasinda kesin bir ayrim yapmaktadirlar. Finansal
krizlerin bir tilkeden diger tilkelere nasil bulastig ile ilgili olarak literattirde bir ¢cok
aciklama vardir. Bunlardan birisi de Nurkse'in “rekabetci devaltiasyonlar hipotezi”
dir. S6z konusu hipoteze goére, bir tilkede yapilan bir devaltiasyon bu tlkeyle yakin
ticari baglar1 olan ve 6zellikle de s6z konusu tlkeyle rekabet halinde bulunan ti¢tin-
cu ulkelere 6nemli bir maliyet ytkler. Zira bir tilkenin devaltiasyon yapmasi duru-
munda, uluslararasi pariteler devaltiasyon yapan tilkenin lehine déner. Bu durum-
da devaltiasyona giden tilkenin ihracati artacak ve ithalat1 azalacaktir. Devaltiasyon
yapan ulkenin dis ticarette rakibi olan tictinct tilkeler ise, ihracattaki azalmaya bag-
I1 olarak tretim ile milli geliri diiser ve finansal krizlere diiser. Bir slire sonra krize
diisen tilkelerde aymi yolu secerek rekabetci devaltiasyon yapacaklardir. Rekabetci
devaltiasyon yapma stireci, ekonomik krizlerin devaltiasyon yapan tilkelerle yakin ti-
cari baglar1 olan ttim tilkelere bulasmasi ile son bulacaktir (Goldstein vd., 2000: 75).

Bulasma konusuna G. A. Calvo ise, likiditenin rolti ve bilgi asimetrisi acisindan
yaklasmaktadir. Calvo'ya goére, elinde bulundurdugu finansal varhklarini satmak
isteyen yatirnmecilar, piyasa kosullar1 hakkinda kendisine gerekli olan optimal bir
bilgiye sahip olmak durumundadir. Ancak piyasalarda alicilar ile saticilar arasin-
da, cesitli sebeplerle bilgi asimetrisi bulunmaktadir. Bilgi asimetrisinin ytiksek bir
diizeyde bulundugu varlik piyasalarinda, “limon problemi” olgusunun ortaya cikar.
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Bu da varlik fiyatlarinda bir diistise yol acarak, finansal varliklar yok pahasina sa-
tilmak durumu ile karsi karsiya birakabilir. Boyle bir durumda finansal piyasalarda
likidite sikisikligi baslar. Bu da bankalarin ve firmalarin borclanmak icin gerekli
kaynaklara ulasmasini engelleyerek, finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleyeme-
mesine neden olarak finansal krizleri tetikleyecektir. Calvo’ya gére bir tilkede basla-
yan finansal kriz, o tilke ile yakin finansal-ticari iliskilere sahip olan tilkelere yayila-
rak bolgesel veya ktiresel bir krize déntisebilir. Bir tilkede baslayan ekonomik krizin
diger tilkelere bulasmasimin en 6nemli nedenlerinden birisi de, kreditér bankalarin
(genellikle merkez tilkelerin buiytik sermayeli bankalar) varlik portféyt risklerini ye-
niden dengelemek ve/veya kayiplarim telafi etmek icin finansal krizle kars: karsiya
kalan tulkelere kredi acmak yerine sermaye artirnmina gitmesidir. Béyle bir durumda
finansal krizler, disaridan borclanma imkani olmayan tlkelere dogru yayilacaktir
(Goldstein vd., 2000: 75-76).

Bulasma konusu ile ilgili olarak Kodres ve Pritsker (1998) ise, rasyonel ajanlar
ve asimetrik bilgi konusunu iceren bir model sunmuslardir. Kodres ve Pritsker’e
gore, finansal krizlerin bir tilkeden digerine bulasmasinda merkezi rol, uluslararasi
yatinnmcilarin makro ekonomik riskleri azaltmak amaciyla uyguladiklarn “hedging”
islemlerine aittir. Dlinya ekonomisine karamsar beklentilerin hakim oldugu dénem-
lerde, uluslararasi yatirnmcilarin krize girme olasiligi olan tilkelere yatirnm yapmama-
s1 finansal krizlere yol acmaktadir. Bulasma modelleri, finansal varlik ticaretinde dis
rekabete acik ve finansal piyasalar1 daha liberalize olan tilkelerin, finansal piyasalari
siki bir kontrole tabi olan tilkelere gore finansal krizlere yakalanma olasiliinim daha
yuksek oldugunu da iddia etmektedir. Dolayisiyla finansal liberalizasyonun yogun
bir sekilde yasandig1 glintimtizde bir tilkede baslayan finansal kriz, “hedge fonlarin”
cevreden merkeze dogru cikma egilimi gostermesi yoluyla kisa stirede diger tilkelere
de yayilacaktir (Goldstein vd., 2000: 76-77).

Uctincti nesil kriz modellerinden cikarilan temel sonuclar séyle siralamak miim-
ktindur: i-) Ani sermaye giris ve cikislari, 6zellikle diinya finans piyasalar: ile ba-
tinlesmis tlkeleri kolayca finansal krizlere diistirebilir. ii-) Makroekonomik istikrar,
finansal krizlerin énlenmesinde gereklidir fakat yeterli degildir. iii-) Sermaye hare-
ketlerinden kaynaklanan finansal krizler, domino etkisi ile cok kisa bir stire iceri-
sinde tlkeden tlkeye yayilabilir. iv-) Yeni finansal krizlerin 6nlenebilmesi icin, tim
finansal sistemin reforme edilmesi gerekir. v-) Bir finansal kriz, genellikle 6nce doviz
krizi olarak baslar ve daha sonra bankacilik krizine déntistir. vi-) D6viz Kkrizleri, enf-
lasyon oranlar veya btitce ac¢ig1 oranlar gibi standart makroekonomik gostergelere
bakilarak énceden tahmin edilemez. vii-) Mevduata tam garanti verilmesi, bankacilik
sisteminin dogal gelisimini ve bankalar aras1 rekabeti 6nleyerek, olas1 bankacilik
krizlerinde tilke ekonomisine ve 6zellikle de vergi 6deyenlere bliytik maliyetler ytikler
(Buytukakin ve Erarslan, 2005: 47-49).

Birinci béltimde finansal krizlerin tanimina, ttirlerine ve bu Krizleri aciklamak icin
gelistirilen kriz teorilerine yer verilmistir. izleyen béliimde ise 2007 yihnda ABD’de
konut ve kredi piyasasinda baslayan ve bu sebeple mortgage krizi olarak isimlendi-
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rilen finansal krizin nedenleri, etkileri ve krizle muticadelede izlenen politikalara yer
verilecektir. S6z konusu kriz, mortgage piyasasinda beklentilerin olumsuza dénmesi
acisindan ikinci nesil kriz modelleri ve 2009 yilinda Euro kullanan tilkelere bulas-
masi acisindan da tictincil nesil kriz modelleri ile aciklanabilmektedir. Ancak son
yasanan kuiresel krizin ayirt edici 6zelligi, gelismis bir tilkenin finansal piyasasinda
baslayip kisa stirede cogunlukla diger gelismis tilkelerin finansal ve reel piyasalarini
etkisi altina almasidir. Ustelik krizin baslamasinin tizerinden 4 y1l gecmesine karsi-
lik, ne kadar daha stirecegi tam olarak tahmin edilememektedir.
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IKINCI BOLUM
2. MORTGAGE KRIiZiNIN NEDENLERI VE KRiZLE MUCADELE iCiN
ALINAN ONLEMLER

Kuresel finansal krizin ilk asamasi, Amerikan finansal piyasalarinda ipotekli ko-
nut kredilerinde yasanan sorunlara dayali olarak yasandig icin mortgage krizi adi
verilen ve 2007 yilinin Temmuz aymda baslayan krizdir. S6z konusu kriz, 2009 y1-
Iinda Avrupa Birligine tiye tilkeleri de etkisi altina alarak bor¢ krizine déntismus ve
ktiresel bir hale gelmistir. Bu bélimde kuiresel finansal krizi tetikleyen mortgage
krizinin nedenlerine, etkilerine ve krizle mtiicadelede ABD hitiktimeti ile Amerikan
Federal Merkez Bankas1 (FED) tarafindan alinan 6nlemlere deginilecektir.

2.1. Mortgage Krizinin Nedenleri

2007 yazinda ABD’de patlak veren mortgage krizi, kredi piyasalarindaki bozul-
malardan, varlik piyasalarimin ¢éktistinden, konut fiyatlarindaki hizhi dustslerden
ve finansal sistemde artan risk algisina bagh olarak finansal sektérin kendisinden
beklenen islevleri yerine getirememesinden kaynaklanmistir. Béylece finansal piya-
salara olan gtiven sarsilmis, finansal araclarin seffaflif1 ortadan kalkmis ve likidite
sikisikliklar1 yasanmaya baslamistir (Reinhart and Rogoff, 2008: 340).

Mortgage krizin belli bash nedenleri sunlardir: Finansal kurumlarin kredi verme
standartlarma cok fazla dikkat etmeden gelisi gtizel bicimde mortgage kredileri da-
gitmalar1 ve bu kredileri daha sonra “ABS (Assest Backed Security)”, “MBS (Mortgage
Backed Security)” ve “CDO (Collateralized Debt Obligation)” ile “RMBS (Residential
Mortgage Backed Security)” gibi menkul kiymetlestirilmis varlik haline getirerek 61-
cuistiz bicimde finansal piyasalarda yeniden satisa sunmalari, kredi derecelendirme
kuruluslarimin mortgage tiirev tirtinlerine vermis olduklar1 yanlis notlar, baz: finan-
sal kurumlarin risk yénetiminde ve dtizenleyici politikalarinda gézlenen zayifliklar-
dir (Adamu, 2009: 5).

ABD’de yasanan temel sorunlardan birisi de vatandaslarin normal gelirleri ile
satin alacagindan daha fazla konut insa edilmesi, diger bir ifadeyle konut sektorti-
ne gereginden cok kaynak aktarilarak fiyatlan sisirmeleridir. FED’in 2000’li yillarin
ilk yarisinda izledigi faiz oranlarim duasurtict politikalar da, Amerikan bankalarinin
likidite bolluklar1 yasamalarini saglayarak bu stireci desteklemistir. Bunun tizerine
ABD’de finansal kurumlar likidite fazlaliklarimi eritmek i¢in duistik faizli ve uzun
vadeli ipotekli konut kredileri (mortgage) dagitma yarisina girmislerdir. Boylece fi-
nansal piyasalarda mortgage kredilerine olan talepler hizla artmistir. Diger bir ifa-
deyle konutlarin parasim evleri satin alanlar yerine krediyi verenler 6demistir. Ancak
2004-2006 déneminde FED’in politika faiz oranlarim ytikseltmesi sonucunda, ban-
kalardan kredi alanlardan énemli bir b6ltim borclarini 6deyememislerdir. Béylece
ABD’de bankalarinin zararlar katlaninca, 2007 yilindan itibaren mortgage kredisi
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alanlar ile satanlarin raz1 oldugu saadet zinciri kopmus ve Amerikan ekonomisi ¢cok
derin bir finansal Kkrize stirtiklenmistir (Acar, 2008: 8).

Gunumuizde yasanan kuresel krizin c¢ikis noktasi, 2007 yilinin ortalarinda
ABD’de ipotekli konut kredilerinin bankalara geri donmesinde yasanan sorunlardir.
S6z konusu sorunlar 2008 yilinda ABD’de buytik yatinm bankalarimin iflaslarina
yol acarak finansal krizin derinlesmesine yol acmistir. Finansal krizle birlikte énceki
doénemlerde fiyatlar asir1 artan konut balonlarimin patlamasi sonucunda, mortgage
sistemine olan giiven de ortadan kalkmistir. ABD’de baslayan ekonomik kriz, kisa
stire icinde finansal kanallar yoluyla diinya ekonomisine yayilarak ktiresel bir krize
déntsmustiir. Bir cok tilkede merkez bankalar: ve htikiimetlerin uyguladig: kurtar-
ma paketleri ile genislemeci para ve maliye politikalarina ragmen krizin hentiz sona
ermemis olmasi, ktresel finansal krizin boyutlarinin son derece biiytik oldugunu
gostermektedir. Bu da icinde yasamakta oldugumuz kuiresel krizin, kapitalist tarihin
en buiytik ekonomik krizi olan 1929 Diinya Buhram ile karsilastirlmasina neden
olmustur. Kimilerine gore (bkz. Stiglitz, 2008)! mevcut kriz, énemi ve etkileri acism-
dan 1929 Buhranindan bile daha buytik bir krizdir (Ates, 2011: 1-3).

Dtinya ekonomisinde 1990-2007 déneminde dogrudan yabanci sermaye yati-
rimlari, toplam mal ve hizmet ticaretinden ve kiiresel ekonomik biiytime oranindan
daha hizli gelisme gostermistir. S6zgelimi 1990-2006 yillar1 arasinda toplam mal ve
hizmet ticareti ortalama olarak %7,7 artarken ve diinya ekonomisi %5 btiytirken,
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar ise %12.4 gibi énemli bir artis sergilemistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarindaki artislar 6zellikle 2004-2007 déneminde
%38’e ulasmistir. Bu da bize 2000°1i yillarin ilk yarisinda diinyada ciddi bir sermaye
bollugunun oldugunu géstermektedir. (Karabiyik ve Anbar, 2011: 45).

Dtinyada 20001 yillarin ilk yarisinda yasanan s6z konusu genisleme egilimleri
sonucunda ortaya ¢ikan sermaye bollugunun énemli bir kismi da, Amerikan banka-
lan tarafindan cikarilan ve ytiksek karlar vadeden mortgage fonlarina yénelmistir.
Boylece Amerikan bankalarimin elinde cok ytiksek fonlar birikmis ve bu fonlarin hem
atil kalmasimi 6nlemek hem de daha ytiksek getiri saglamasini temin etmek icin,
bankalar yuksek riskli olmasima ragmen gelir dlizeyi diistik kesimlere yonelik subp-
rime mortgage kredileri dagitmislardir. Daha sonrada bu dagitilan kredileri fon hali-
ne getirerek ikincil piyasalarda yeniden satisa sunmuslardir. ABD’de yasanan finan-
sal kriz 6ncesinde finansal kurumlar faaliyetlerinin cogunu varhiga dayali menkul
kiymetlere yonlendirmistir. Menkul kiymetlestirme adi verilen bu stirec, bankalarin
borc¢larinin katlanarak artmasina yol acmistir. Dolayisiyla ABD’de 2000’1i yillarin ilk
yarisinda baslayan kontrolstiz konut kredileri dagitimi ve menkul kiymetlestirme adi
verilen s6z konusu kredilere dayali fon satislar1 olgusu, verilen kredilerin cogunun
2007 yilinda sisteme geri dénmediginin anlasilmasi tizerine btiytik bir finansal krize
doéntsmustur.

1 Stiglitz’e gére 1929 Duinya Buhrani yalnizca ticaret baglantilar yoluyla yalmzca sanayilesmis tlkeleri
etkisi altina alirken, 2008 yilinda kiiresel bir nitelik kazanan son kriz ise finansal baglantilar yoluyla tiim
diinyaya yayilmistir. Joseph E. Stiglitz (2008), “The Fruit of Hypocrisy”, http://www.guardianco.uk/
commentisfree/2008/sep/16/economics.wallstreet
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2007 yilinda yasanan finansal krizle birlikte ABD’de borsa endeksleri hizla ge-
rilemis, kredi spread’leri ytikselmis, bankalarin likidite talepleri artmis ve verilen
krediler hizla geri cagrilmaya baslamistir. FED’in yapmis oldugu ttim parasal genis-
leme ile bankalar kurtarma operasyonlarina ragmen finansal piyasalarda baslayan
likidite sikisikliklar asilamamis ve artan givensizlik olgusu nedeniyle krizin 2008
yilinda reel piyasalara sicramasi énlememistir. ABD’de baslayan ve mortgage krizi
olarak adlandirilan finansal krizlerin nedenlerini ise su bashklar altinda toplayabi-
lirizz. FED’in izledigi tutarsiz para politikalari, subprime konut kredilerinin genisle-
mesi, menkul kiymetlestirme olgusunun giderek yayginlasmasi ve konut fiyatlarinda
yasanan asiri artislar (Karabiyik ve Anbar, 2011: 45-48).

2.1.1. FED'in izledigi Tutarsi1z Para Politikalar1

2001 yilinda ABD’de yasanan resesyon ile mticadele etmek icin FED, 2001-2004
déneminde gevsek para politikalarn uygulayarak faiz oranlarini diistirmustir. Bu da
bankalarin elinde daha fazla likidite birikmesine sebep olmus ve bankalarda kont-
rolstiz bicimde daha fazla mortgage kredisi vermeye baslamislardir. Bu ise finansal
krize yol acan en 6nemli etkenlerden birisi olmustur. Clinku faiz oranlarinin azal-
tilmasi, hane halklarinin daha fazla konut talebinde bulunmasini ve asir1 derecede
borclanmasin saglamistir. Ancak bir stire sonra enflasyon oranlar da ytikselince
FED, 2005-2007 yillarinda politika faizlerini artirarak %5.25’e ytikseltmistir. Béyle-
ce 6nceki dénemlerde degisken faizli mortgage kredisi alanlarin borc¢lar katlanarak
artmistir. Bu da mortgage kredilerinin 6nemli bir kisminin bankalara geri dénmeme-
sine neden olarak, bankalarin ciddi zararlarla karsilasmalarina yol acmis ve finansal
krizi tetiklemistir.

FED’in 2001 yilinda yasanan resesyondan sonra parasal genislemeye giderek
faiz oranlarim dusurmesi sonucunda, finansal kurumlarin fonlama maliyeti de azal-
mistir. Boylece FED’den duistik faizle borclanan bankalarin elinde btiytk bir fon
birikmistir. Bu da finansal kurumlar1 daha fazla risk icerdigi i¢in ytiksek faizli su-
bprime mortgage kredisi vermeye yénlendirmistir. Ancak bu durum 6zellikle ban-
kalarin kredi ve likidite risklerini giderek ytikselterek, finansal kaldira¢ oranlarim
artirmistir. 2007 yilina kadar hiikiimetin ve FED’in finansal piyasalar tizerindeki
gozetim ve denetim faaliyetlerinin yetersiz kalmasi da, bu tehlikeli oyunun devam
etmesini saglamistir. Parasal genisleme politikalarinin yol actig1 toplam talep artis,
konut talebini de ytikselttigi icin mortgage kredilerine olan talepte finansal krize
kadar devam etmistir. Bu da konut fiyatlarim1 tirmandirarak emlak piyasasinda ba-
lonlarin olusmasina aracilik etmistir. Ancak FED’in artan toplam talep ve konut
fiyatlan ytikselisi nedeniyle, 2005 yilindan itibaren parasal genislemeden vazgecerek
faizleri yeniden yukseltmesi sonucunda konut balonlar1 patlamaya baslamistir. Ko-
nut balonlarimin patlamasiyla birlikte Amerikan ekonomisi 2007 yilinda finansal bir
krize sturtiklenmistir. Finansal krizin sonug¢lar1 ABD ic¢in ¢ok agir olmustur. Séyle ki
finansal piyasalardan fon kacislar baslamis, bankalar batmis, sorunlu varliklar or-
taya cikmus, likidite sikisiklar: bas gostermis, toplam harcama ve yatinnmlar giderek
dismaustiir. Bu nedenle FED ve htiktimet arka arkaya kurtarma paketleri aciklamak
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zorunda kalmistir. Dolayisiyla FED’in izledigi hatal para politikalari, finansal krizin
tek nedeni olmamakla birlikte en 6nemli nedenleri arasinda yer almaktadir (Merrou-
che and Nier, 2010: 5-9).

FED, para politikasin1 2000’li yillarmm ilk yarisinda ekonomik durgunlugun
derinlesmesi korkusuyla giderek gevsetmis ve politika faiz oranlarim giderek dui-
sturmustiir. Ancak 2005 yilindan itibaren ise FED, bu sefer de enflasyonun artacag:
endisesiyle para politikasini sikilastirarak politika faizlerini giderek artirmistir. Bu
durum finansal piyasalarda carpik yatinnm kararlarinin alinmasma neden olarak
ekonomiyi kriz atmosferine sokmustur. Dolayisiyla FED’in 2000’li yillar boyunca al-
mus oldugu faiz kararlarinin incelenmesi, mortgage krizinin anlasilmasi noktasinda
oldukca 6nem teskil etmektedir. Grafik 1’de FED’in 1999-2009 déneminde hedefle-
digi faiz oranlan gosterilmistir.

Grafik 1: FED’in Hedefledigi Faiz Oranlar1 (1999-2009)
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Kaynak: Tito Boeri and Luigi Guiso, “Low Interest Rates Caused the Crisis”, (in) Ed.
Noah Berlatsky, The Global Financial Crisis, The USA: Greenhaven Press, 2010,
http://cec.shfc.edu.cn/download/20101026100210_749147126287.pdf, Eri-
sim Tarihi: 04.10.11, p.56.

Grafik 1'e gore 2001 yihmin baslarinda FED’in hedefledigi faiz oranlar1 %6.50
iken, Amerikan ekonomisinin resesyona diismesi tizerine para politikas1 gevsetilerek
faiz oranlar1 dustriulmeye baslanmistir. 2001-2004 yillan arasinda likidite hacmini
genisletmek isteyen FED, faiz oranlarini stirekli olarak indirmistir. Bunun tizerine
2003 yilina gelindiginde FED’in hedefledigi kisa vadeli politika faizleri %1’e kadar
dismustiir. Ancak artan enflasyon oranlar tizerine FED, 2005-2007 yillar1 arasinda
faiz oranlarimi yeniden ytikseltmeye baslamistir. 2007 yilinin ilk yarisinda FED’in
faiz oranlar %5.25’e kadar ytkselmistir. Buna karsilik faizlerin diistiraldagt 6nceki
dénemde verilen mortgage kredilerini bankacilik sektériine geri déntistinde yasa-
nan sikimtilar tizerine, 2007 yihimin Temmuz ayimndan itibaren faizleri asamal olarak
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azaltarak %0.25’e kadar indirmistir. Dolayisiyla FED’in faiz oranlarmi 2000’li yillar
boyunca 6nce dustrip sonra artirarak ve sonrada tekrardan azaltarak tutarsiz bi-
cimde belirledigi sdylenebilir. Bu sekilde izlenen tutarsiz para politikalar ise, finan-
sal krize giden stirecte cok énemli bir rol oynamistir.

FED'in izledigi tutarsiz para politikalar1 sonucunda hedeflenen faiz oranlarinda
yasanan dalgalanmalar, bankalar tarafindan ac¢ilan mortgage kredilerinde de istik-
rarsizliklarin yasanmasina yol acmistir. FED’in faiz oranlarmm duasurdtga 2001-
2004 déneminde mortgage talebinde ¢ok buiytik artislar yasanmistir. Ancak daha
sonra FED’in faizleri yeniden ytikseltmesi ile birlikte mortgage kredilerinde hizli bir
duistis ortaya cikmistir. Grafik 2’de 2000-2007 déneminde FED’in hedefledigi faiz
oranlar1 ve mortgage kredilerinde gozlenen degismeler gosterilmistir.

Grafik 2: FED’in Hedefledigi Faiz Oranlar1 ve Mortgage Kredileri (2000-2007,
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Kaynak: Karl E. Case, “The Central Role of Home Prices in the Current Finan-
cial Crisis: How Will the Market Clear?”, Brookings Papers on Economic Acti-
vity, Vol.2008, Fall-2008, http://www.brookings.edu/~/media/Projects/BPEA/
Fall%202008/2008b_bpea_case.PDF, Erisim Tarihi: 17.

08.11, p.181.

Grafik 2’ye gére 2000 yilinda FED’in faiz oranlar1 %6.50 iken, mortgage kredile-
rinin toplam tutar1 200 Milyar $ diizeyindeydi. 2001 yilinda Amerikan ekonomisinin
resesyona diismesi tizerine FED, 2001-2004 yillarn arasinda likidite hacmini genisle-
terek faiz oranlarim %1’e kadar diismuistiir. Bu da mortgage kredilerine olan talebin
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hizla artmasina yol acmistir. 2003 yi1linda refinansman mortgage kredilerinin tutari
900 Milyar $1 asarken, yeni konut satin almak icin verilen mortgage kredileri de 300
Milyar $’a ulasmistir. Ancak artan konut talebinin enflasyon oranlarim ytikseltmesi
luzerine FED, 2005-2007 yillar1 arasmnda faiz oranlarim yukseltmeye baslamistir.
2007 yilmin ilk yarisinda FED’in faiz oranlarn1 %5.25’e ytlikselmis ve refinansman
konut kredileri 300 Milyar $’a kadar diismiistiir. Buna karsihik FED'in faiz oranla-
rin1 artirmasi, mortgage kredisi borclularmin ytktamlultklerini yerine getirmesini
guclestirmistir.

FED’in faiz oranlarini 2005-2007 déneminde artirmasi, degisken faizli mortgage
kredilerinin geri 6deme tutarlarinin ytikselmesine yol acmistir. Dolayisiyla degisken
faizli konut kredisi kullananlarin faiz ytik(i énemli 6lctide genislemistir. Ornegin 20
yil vadeli 200.000 dolarlik konut kredisi kullananlarin faiz oranlar1 %1,5 iken aylik
taksit tutar1 964 $ iken, faizlerin %6.5’e ytikselmesi ile birlikte aylik taksit tutar
1.490 $’a yukselmistir. Buna gére 200.000 dolarlik kredi kullananlara yillik olarak
6.400 $'lik ek maliyet gelmistir. Bu durumda degisken faizli konut kredisi kullanan
dusuk gelirli kimselerin bor¢larini 6demeleri oldukca zorlasmistir. Nitekim 2007 y1-
Iinin Eylal ay itibariyle Mortgage Bankalar Birligi tarafindan aciklanan rakamlara
gore, ABD’de 53.4 Milyon adet mortgage s6zlesmesi yapilmistir ve bunlarin 45.4
Milyonunun finansal kuruluslara geri doéntistinde gecikme tespit edilmistir. Boyle-
ce likidite sikisiklarina diisen finansal kurumlar, artan zararlarim telafi etmek icin
temerrtide diisen musterilerinin konutlarim icra yoluyla satmaya baslamislardir.
Bu da bir taraftan finansal piyasalardaki panik havasim daha da artirirken, diger
taraftan da konut fiyatlarinin diismeye baslamasina neden olmustur. Konut fiyatla-
rinda yasanan dususler ise, finansal kurumlarin bor¢larinin katlanarak artmasiyla
neticelenmistir. Dolayistyla FED’in faiz oranlarini 2000’li yillarin ilk yarisinda énce
dustirap sonra artirarak izledigi tutarsiz para politikalarimin, finansal krize giden
stirecte cok 6nemli bir rol oynadigim séyleyebiliriz (Sakal ve Sahin, 2011: 11-12).

FED’in hatali para politikalarinin yani sira Amerikan ekonomisini finansal krize
gotuiren bir baska sebep de, bankalarin daha fazla kar elde edebilmek icin 6l¢tistiz
bicimde subprime mortgage kredileri dagitmalaridir. ABD’de finansal krizin yasan-
dig1 2007 yilina kadar, subprime mortgage kredilerinin hem talebinde hem de arzin-
da cok ciddi artislar yasanmistir. Asir1 riskli oldugu bilinmesine ragmen bankalarin
bu tur kredileri dagitmaya 6nem vermesinin sebebi ise, bu kredilerden alinan faiz
oranlarinin Prime ve Alternatif A gibi diger mortgage kredilerinin faizlerinden daha
yiiksek olmasiydi. Asagida mortgage krizinin ortaya ¢ikmasinda, subprime konut
kredilerinin genislemesinin oynadig: rol aciklanmaya calisilmistir.
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2.1.2. Subprime Konut Kredilerinin Genislemesi

ABD’de yasanan finansal krizin temel nedenlerinden birisi, finansal kurumlar
tarafindan 2000’1i yillarin ilk yarisinda alt gelir gruplarina 6l¢tistiz bicimde dagitilan
“Subprime Mortgage” kredilerinin geri 6denmesinde yasanan gucliklerdir. Ctinkt
s6z konusu kredilerin finansal kurumlara geri dénmemesi, likidite sikisiklarinin ya-
sanmasina ve bankacilik sisteminin zararlarimin artmasina yol acmistir.

ABD’de dagitilan mortgage kredileri, konut sahibi olmak isteyenlerin gelir grupla-
rina ve risk diizeylerine gore tice ayrilmaktadir: (Gorton, 2008: 2-10)

i-) Prime ya da A Kalite Mortgage Kredileri: Karsiifinda teminat gosterebilecek-
leri varliklan bulunan tst gelir gruplarma yénelik olarak verilen konut kredileri-
dir. S6z konusu kredilerin risk ditizeyleri yok denecek kadar azdir.

ii-) Alt A Mortgage Kredileri: Dtizenli bir iste calisan ve belgelendirecek geliri bulu-
nan orta gelir gruplarina verilen konut kredileridir. Bu kredilerin risk dtizeyleri,
Prime ya da A Kalite mortgage kredilerinden yuksek fakat Subprime mortgage
kredilerinden dusuktir.

iii-) Subprime Mortgage Kredileri: Konut sahibi olmak isteyen fakat yeterli geliri
olmayan veya belgelendirecek gelirden yoksun kimseler i¢in finansal kurumlar
tarafindan tasarlanan finansal yeniliklerdir. Bu anlamda oldukc¢a riskli kredi-
lerdir.

ABD’de finansal krize giden stirecte Ust gelir gruplarina verilen “Prime ya da A
Kalite Mortgage Kredileri” ile orta gelir gruplarina verilen “Alt A Mortgage Kredileri”
nin bankalara geri dénmesinde ciddi bir sikinti yasanmamistir. Buna karsilik “Su-
bprime Mortgage” kredilerinin 6denmesinde ise buiytik guiclikler ortaya cikmistir.
Bu da 2007 yilinda baslayan finansal krizin en 6nemli sebepleri arasinda yer almak-
tadir.

Subprime konut kredileri, normalde kredi alamayacak durumda olan kredi si-
cili kétu, yeterli pesinat veremeyen veya belgeleyecek geliri olmayan Kkisilere verilen
kredilerdir. Amerikan ekonomisinde 2000’li yillarda yasanan hizlh kredi biiytimesi
karsisinda, bankalarin kredi verme standartlarini diistirerek belirli bir geliri, isi ve
varligl olmayanlara (no income, no job and no assets) bile uygun kosullarda konut
kredisi dagitma yarisina girismeleri sonucunda riskler de hizla artmistir. Subprime
kredilerinde temerrtide dtisme olasiligl yuksek oldugu icin faiz oranlar daha faz-
ladir. Bu nedenle Amerikan bankalari, s6z konusu kredilerden daha fazla vermeyi
ipotek glivencesine dayanarak karh gérmuslerdir. Ancak konut balonlar: patlayinca,
bankalarin 6denmeyen subprime kredilerinden kaynaklanan zararlar da katlanmis-
tir. Bu da bir stire sonra geri dénmeyen kredilerin oranim yukselterek, bankalarin
yuktmlaltiklerini yerine getiremeyecegine iliskin beklentiler olusturarak finansal
krizi tetiklemistir (Adamu, 2009: 4-7).
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Grafik 3’de ABD ve AB tlkelerinde 2000-2008 déneminde finansal kurumlar
tarafindan dagitilan kredilerde yasanan nispi degismeler gosterilmistir.

Grafik 3: ABD ve AB Ulkelerinde Kredi Hacmindeki Degisim Orani (2000-2008)
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Kaynak: Suzan Ergiun ve Levent Gékdemir, “Ktiresel Krizden Kurtulmanin Yolu
Rasyonel Beklentiler Olabilirmi?”, http://iys.inonu.edu.tr/webpanel/dosya-
lar/1427/file/suzanergun.pdf, Erisim Tarihi: 19.08.2012, s.1157.

Grafik 3’e gébre ABD’de 2002-2008 déneminde finansal kurumlarm dagittig: kre-
dilerde buiytk bir artis yasanmustir. S6zgelimi Nisan 2002 ile Temmuz 2003 d6-
neminde kredilerdeki biiytime orani %10’a ulasmis, 2005-2007 déneminde ise bu
oran %10-12 bandinda hareket etmistir. ABD’de 2008 yilina kadar devam eden s6z
konusu kredi genislemesinin btiytik bir kismi ise subprime mortgage kredilerinden
olusmaktaydi.

2004 ve 2006 yillar1 arasmmda ABD’de subprime mortgage kredilerinin toplam
tutar1 1.5 Trilyon $’a ulasmistir. Bu da ABD’deki toplam konut kredilerinin %15’ine
denk gelmekteydi. Dolayisiyla ABD’de 2007 yilinda baslayan finansal kriz éncesinde,
subprime mortgage kredilerinde btiytik bir artisin yasandigi séylenebilir (Lim, 2008:
2-3).

ABD’de subprime ve prime mortgage kredilerinde yasanan genislemeler, Grafik
4 yardimiyla daha yakindan incelenebilir. Grafik 4 incelendiginde 1998-2008 déne-
minde bankalarin agmis oldugu ytiksek riskli subprime mortgage kredilerinin nispi
paymnin, prime mortgage’lara gére cok daha btiytuk bir gelisme kaydettigi gortilecek-
tir.
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Grafik 4: Subprime ve Prime Mortgage Kredilerinin Miktar1 (1998-2008)

4.5

40 ,\

L ]

3.0

2.5

20 1 :
Subprime

1.5

1.0
Prime

0.5 1
R e RS

oQ —— v r vy vy rrr7rrrrrr T T T P T T T T T T T T T T T T T T T

1998 1993 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kaynak: Robert W. Kolb, “From the Subprime Crisis to Financial Disaster: An
Overview”, (in) The Financial Crisis Of Our Time, New York: Oxford University
Press, 2011, http://www.questia.com/library/120076632/the-financial-cri-
sis-of-our-time, Erisim Tarihi: 23.07.12., p.62.

Grafik 4 baglaminda ABD’de 1998-2008 déneminde bankalarin, geri 6denmeme
riski yliikksek olmasina ragmen daha karh gérdtikleri icin subprime konut kredilerin-
den buiytik oranda dagitmay tercih ettikleri séylenebilir. Bu cercevede 2000'1i yilla-
rn ilk yarisinda subprime kredilerdeki genislemeler %1-3’ltik degerler arasinda bir
dalgalanma gostermesine karsiik, dénemin ikinci yarisiyla birlikte btiytik gelisme
kaydetmistir. Soyle ki ABD’de 2006 yilinda yillik bazda %1,5 artis kaydeden subpri-
me mortgage kredileri, 2008 yilina gelindiginde %4tin tizerinde ytkselis gostermis-
tir. Buna karsilik prime nitelikteki mortgage kredileri ise dénem boyunca istikrarl
bir artis trendi izlemistir. S6z konusu prime mortgage’larda da 2007-2008 dénemin-
de kuictik bir artis kaydedilmistir. Béylece pirme mortgage’lar yaklasik olarak 10 yil-
Iik bir stire icinde ilk kez %0,5’in tizerinde bir gelisme kaydetmistir. Ancak subprime
mortgage kredilerindeki ytikselisler, prime mortgage’larin ¢cok tizerinde kalmistir.

Tablo 2’de ise 2001-2007 déneminde Amerikan finans sistemi tarafindan acilan
Prime ya da A smifi, Alt-A ve Subprime mortgage kredilerinin tutarlari gosterilmistir.
Tabloya gore finansal krizin basladigr 2007 yilinin ikinci yarisina kadar 6zellikle su-
bprime mortgage kredilerinde cok buiytik artislar yasanirken, krizle birlikte ise tim
mortgage kredilerinde hizli bir daralma yasanmistir.
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Tablo 2: Mortgage Kredileri (2001-2007, Milyar $)

Prime (A Sinifi) Alternatif Subprime
Mortgage A Mortgage Mortgage
Toplam Toplam Toplam
Yil Miktar Kredilerin | Miktar | Kredile- | Miktar | Kredile- Genel
%’si rin %’si rin %’si Toplam
2001 1.440 65 55 2.5 160 7.2 2.215
2002 1.882 65.2 67 2.3 200 6.9 2.885
2003 2.680 67.9 85 2.2 310 7.9 3.945
2004 1.345 46.1 190 6.5 540 18.5 2.920
2005 1.180 37.8 380 12.2 625 20 3.120
2006 1.070 35.9 400 13.4 600 20.1 2.980
2007/ 292 42.9 98 14.4 93 13.7 680
1.Ceyrek
2007/ 353 48.4 96 13.2 56 7.7 730
2. Ceyrek
2007/ 312 54.7 54 9.5 28 4.9 570
3. Ceyrek
2007/ 306 68 27 6 14 3.1 450
4. Ceyrek

Kaynak: Marc Jarsulic, “Anatomy of A Financial Crisis, A Real Estate Bubble,
Runaway Credit Markets and Regulatory Failure”, New York: Palgrave Macmillan,
2010, p.6.

Tablo 2’ye gore ABD’de 2001-2007 déneminde finansal kurumlarin a¢cmis olduk-
lar1t mortgage kredileri, krizin basladigr 2007 yilinin ikinci yarisinda kadar ¢ok buiytik
bir gelisme gostermistir. S6z konusu dénemde mortgage kredileri arasinda ise, en
yuksek artis subprime mortgage kredilerinde yasanmistir. ABD’de 2001 yilinda fi-
nansal kurumlar yalnizca 160 Milyar $ ik subprime mortgage kredisi agarken, 2006
yilina gelindiginde bu rakam 600 Milyar $’a ulasmstir. Ustelik 2001 yilinda subpri-
me mortgage kredilerinin toplam krediler icerisindeki pay1 %7,2 iken, 2006 yilinda
20.1’e ytikselmistir. Ayn1 dénemler arasinda ABD’de Alternatif-A mortgage’larin mik-
tarinda da artis kaydedilirken, en gtivenilir nitelikte kabul edilen Prime ya da A kalite
mortgage’larin miktarinda ise gozle goérular bir azalma meydana gelmistir. Buna gore
ABD’de 2001 yilinda finansal kurumlar 55 Milyar $'lik Alternatif-A mortgage kredisi
acarken, 2006 yilina gelindiginde bu rakam 400 Milyar $'a ulasmistir. Ancak 2001
yilinda finansal kurumlar 1.440 Milyar $'lik Prime ya da A kalite mortgage kredisi
acarken, 2006 yilina gelindiginde bu rakam 1.070 Milyar $'a diismustur.

Buna karsihik ABD’de 2007 yilinin ikinci yarisinda baslayan finansal krizle bir-
likte, kontrolstiz bicimde dagittiklar1 mortgage kredilerinden buiytik zarara ugrayan
finansal kurumlar, 6zellikle subprime mortgage kredilerini énemli 6lctide azaltmis-
lardir. 2007 yilimin ilk ¢eyreginde 93 Milyar $'hik subprime mortgage kredisi veren
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finansal kurumlar, ayni yilin ikinci ¢eyreginde bu rakami 56 Milyar $'a, t¢iinct
ceyreginde 28 Milyar $’a ve nihayet dérdiincti ceyreginde de 14 Milyar $'a kadar
distirmuslerdir. Boylece 2006 yilinda %20,1 olan subprime mortgage kredilerinin
toplam krediler icerisindeki pay1 da hizla azalarak, 2007 yilinin son ¢eyreginde 3.1’e
gerilemistir. Ay sekilde 2007 yilinin ilk ¢eyreginde 98 Milyar $'lik Alternatif-A kre-
disi veren finansal kurumlar, aym yilin ikinci ¢eyreginde bu rakam 96 Milyar $’a,
uctinca ceyreginde 54 Milyar $’a ve nihayet dérdiincti ceyreginde de 27 Milyar $'a
kadar azaltmislardir. Bu da 2006 yilinda %13,4 olan Alternatif-A mortgage kredile-
rinin toplam krediler icerisindeki paymin da diserek, 2007 yilinin son c¢eyreginde
%6’ya gerilemesine yol acmistir. Dolayisiyla Amerikan bankalarinin finansal krizle
birlikte subprime mortgage ve Alternatif-A gibi riskli krediler verme egiliminden vaz-
gecerek, fonlarini geri 6deme garantisi daha ytksek kesimlere yénelttigi s6ylenebilir.
Nitekim bu gelismeyi ispatlarcasina tablodan da goérulebildigi gibi ABD’de Prime ya
da A kalite mortgage kredilerinin, 2007 yilinin ilk ceyreginde toplam krediler i¢cindeki
pay1 %42,9 iken, dérdtinci ceyrekte %68’e ytikselmistir.

ABD’de cok riskli oldugu bilindigi halde bu kadar ytuksek miktarda subprime
mortgage kredisi acilmasi, bankacilik oligarsisinin daha fazla kazancg elde etme hir-
siin bir sonucudur. Séyle ki Amerikan bankalarinin problemleri kriz éncesinde de
bilinmesine ragmen, daha ytiksek bliyime ugruna iyi zamanlarda riskler géz ardi
edilmistir. Amerikan bankalar finansal ¢éktis inkar edilemeyecek boyuta gelince-
ye kadar, buytk mali kaynaklara htikmedenler ytiksek riskli fonlarn cazip hale ge-
tirmek ve hiikimetin s6z konusu fonlara mutidahalesini engellemek i¢in ellerinden
gelen her seyi yapmislardir. Dolayisiyla finansal krizin asil suclulari, ¢cok ytksek
bir hayat standardina ulasmak isteyen ve bunun i¢in mevcut gelirlerinin tizerinde
bor¢lanarak édeyemeyecekleri borg¢larin altina giren a¢gozlu tuketiciler ile daha faz-
la kazan¢ ugruna riskli oldugunu bilerek bu oyuna géz yuman finansal oligarsidir.
Gecen 25 yila gore hayat standartlarinda meydana gelen etkileyici artislarin temel
sebebi, gecmis yillarda alinan kredilerdi. Ancak bugtin ulasilan nokta bize asir1 borg-
lanma olgusunun eninde sonunda bir finansal krizle neticelenecegini ve bunun so-
nucunda siradan insanlarin kredi 6demelerini yerine getiremeyecegini bir kez daha
kanitlamistir. 1929 Buiyiik Buhram sirasinda hane halklarinin bor¢larimin GSYiH'ya
orani %100’e yaklasmstir. Bu oran 1980’1i yillarda %50’ye ulasmis, 20001i yillarda
ise %1001 asmstir. Dolayisiyla 20001li yillarda ABD’de hane halki bor¢lulugunun
gelirleri astig1 ve ¢evrilemez hale geldigi séylenebilir (Reavis, 2009: 3).

Grafik 5’'de ABD’de 1971-2006 déneminde reel GSYIH biiytimesindeki ve hane
halklarimin reel mortgage borclarindaki nispi degismeler gosterilmistir.
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Grafik 5: Reel GSYIH Biiyiimesi ve Mortgage Borclar1 (1971-2006)
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Kaynak: Gary A. Dymski, “From Financial Exploitation to Global Banking Insta-
bility: Two Overlooked Roots of the Subprime Crisis”, December-2007, http://www.
soas.ac.uk/economics/events/crisis/file43938.pdf, Erisim Tarihi: 19.06.10, p.6.

Grafik 5’ten goruilebilecegi gibi ABD’de hane halklar1 2000°1i yillarn ilk yarisinda,
reel GSYiH’'dan daha fazla mortgage kredisi kullanmislardir. Ornegin 2005 yilinda
ABD’de reel GSYIH % 3 diizeyinde bir artis gésterirken, hane halklarinin reel mort-
gage borclar1 ise %10’dan daha fazla ytkselmistir. Bunda diisen faiz oranlarinin ve
bankalarin likidite fazlaliginin oldukc¢a btiytik etkisi olmustur. Hane halklarimin reel
gelirlerinden daha fazla borclanmasi nedeniyle, 2007 yilindan itibaren alinan kredi-
lerin btiytik bir kismi bankalara geri ddnmemis ve bdylece finansal kriz baslamistir.
Bu da ABD’de finansal kriz 6ncesi dénemde hane halklarinin borclulugunun strda-
rtilemez bir seviyede oldugunu ispatlamaktadir.

ABD’de 20001l yillarin basindan itibaren FED’in izledigi genisletici para politika-
larinin da etkisi ile bankalar yogun bicimde kredi dagitmislardir. S6z konusu kre-
dilerin cogunu ise, mortgage kredileri daha 6ne ¢ikmaktadir. Bu da hane halkinin
bor¢lulugunu artirarak, bir stire sonra s6z konusu borclarin geri 6denememesine
yol acmustir. Grafik 6’da ise 1977-2008 déneminde ABD’de hane halki borg¢lar ve
mortgage kredilerinin y1llik btiytime oranlar gosterilmistir.
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Grafik 6: Hanehalki Borclar: ve Mortgage Kredilerinin Biiyiime Orani
(1977-2008)
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Kaynak: Michele Fratianni and Francesco Marchionne, “The Role of Banks in
the Subprime Financial Crisis”, April-2009, http://www.bus.indiana.edu/rihar-
bau/RePEc/iuk/wpaper/bepp2009-02-fratianni-marchionne. pdf, Erisim Tarihi:
23.07.12, p.27.

Grafik 6'ya gére ABD’de 2000’li yillarin ilk yarisinda hane halk: bor¢lar1 ve mort-
gage kredileri oldukca gelisme gostermistir. ABD’de 2000 yilinda mortgage kredisi
yillik biiytime oranlar1 %9 iken, 2005 yilinda %14’e ytkselmistir. Mortgage kredile-
rindeki artislara paralel olarak, hane halki borc¢larn da yukselis gostermistir. Nitekim
2000 yihinda %9’lar diizeyinde olan hane halki bor¢larindaki yillik artislar, 2005 yili-
na gelindiginde %1 1’1 asmustir. ABD’de mortgage kredilerindeki ve hane halki borgla-
rinda yasanan s6z konusu carpici artislar, finansal riskleri artirarak ekonomiyi 2007
yilinda krize stirtiklemistir. Hane halklarimin aldiklar borg¢lar: 6deyememesi tizerine,
bir cok banka batmis veya devletce kurtarilmistir. Béylece 2007 yilindan itibaren
ABD’de bankalarin dagittigi basta mortgage olmak tizere tiim kredilerde azalmalar
yasanmistir. Nitekim yukaridaki grafige gére 2008 yilina gelindiginde mortgage kre-
disi yillik btiytime oranlar1 %1’in bile altina diismustur. Kredilerdeki daralmaya pa-
ralel olarak ABD’de yeni borclanma imkanlar1 olmayan hane halklarinin bor¢larinda
da btiyuk bir gerileme yasanmistir. 2008 yilinda ABD’de hane halkalar borg¢lari, %1
oraninda azalma goéstermistir.

ABD’de 1994 yilinda subprime mortgage kredilerinin toplam mortgage 6ding-
leri icindeki pay1 sadece %5 iken, 2005 yilina gelindiginde %20’yi asmistir. ABD’de
1994-2005 yillar1 arasinda 12 Milyon konutun subprime mortgage kredisi ile alin-
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dig1 tahmin edilmektedir. Subprime mortgage kredilerinde yasanan bu genisleme
egilimi, kredi standartlarinin bozulmasim ve kredi patlamasi olgusunu beraberinde
getirmistir. ABD’de finansal krize kadar artan konut fiyatlan da, kredi patlamasi-
n1 tetiklemistir. Aslinda konut fiyatlar ile konut kredileri arasinda karsilikli olarak
dogru yo6nli bir iliski olusmustur. Konut kredilerindeki artislar, konut talebini ve
o da konut fiyatlarini ytukseltmistir. Konut fiyatlar arttigr icin konut sahibi olmak
isteyenler daha fazla kredi kullanmak zorunda kalmislardir. Finansal piyasalarda
yeterli bir denetimin olmamasa, likidite bollugu, ttirev araclarin kompleks niteligi gibi
sebeplerle de desteklenen bu stirec, kredi ve konut balonlarinin olusmasina aracilik
etmistir. Nitekim ABD’de icinde konut kredilerinin de bulundugu ve normalde tica-
reti yapilamayan finansal tirtinlerin ticarete konu hale getirilmesini ifade eden SIV
(Structured Investment Vehicle)’lerin buiytkliga, 2007 yiinda 1 Trilyon 800 Milyar
$’a ulasmustir. Boylece genisleyen kredi riski, Amerikan ekonomisini 2007 yilinda
derin bir krize stirtiklemistir. Yasanan krizin buytkltgini gostermek icin, ti¢c ayhik
Libor faiz orani ile ti¢ aylik Amerikan Hazinesi tahvilleri arasindaki farklilig: gésteren
ve “TED spreadleri” olarak adlandirilan oranlarin aldigi degerlere bakmak yeterli
olacaktir. TED spreadleri, 1994-1995 Meksika Krizi ve 1997 Asya Krizi sirasinda 60
baz puan ve Korfez Savasi sirasinda 120 baz puan artarken, 2007 yilinin Agustos ay1
ile 2008 yimin Ekim ay1 arasmda gecen 13 aylik stirede tiim zamanlarin rekorunu
kirarak 464 baz puanlik bir ytikselis gostermistir. Bu da Amerikan ekonomisinde
konut ve kredi piyasasindaki sorunlardan kaynakli olarak yasanan ¢éktintiintin ne
kadar derin oldugunu ortaya koymaktadir (Fratianni and Marchionne, 2009: 6-11).

ABDr’de ki problem yalnizca bankalarin él¢tistizce dagittigi mortgage kredilerden
kaynaklanmamaktaydi. Ekonomiyi asil sikintiya diistiren bir konu da mitsterilere
verilen kredilerin, finansal kuruluslarca fon haline getirilerek finansal piyasalarda
yeniden satisa sunulmasiydi. Menkul kiymetlestirme denilen bu olgu, ilave kaynak
sagladig: icin Ozellikle bankalar tarafindan siklikla kullanilmistir. Bu da finansal
kaldira¢ oranlar ve risk primlerinin giderek ytikselmesine neden olmustur. Nitekim
ilerleyen dénemlerde bankalarin 6denmeyen krediler nedeniyle menkul kiymet fon-
larindan kaynaklanan ytktmlultiklerini yerine getirememesi tizerine mortgage krizi
patlak vermistir. izleyen kisimda mortgage krizine giden stirecte, menkul kiymetles-
tirme olgusunun oynadigi rol aciklanmaya calisilmistir.

2.1.3. Menkul Kiymetlestirme Olgusunun Giderek Yayginlasmasi

ABD’de finansal kuruluslar, verdikleri mortgage kredilerini fon haline getirip fi-
nansal piyasalarda yeniden satisa sunmuslardir. Menkul kiymetlestirme adi verilen
bu stirec, yuksek karlar vaat ettigi icin kisa stirede poptiler olmustur. 2005 ve 2006
yillarinda subprime mortgage kredilerine dayali menkul kiymet ihraclarinin, ipotekli
konut kredilerine oram %75’e ulasmistir. Ancak menkul kiymetlestirme stirecinin
bu kadar hizh yayginlasmasi, finansal riskleri artirarak sistemin kirilgan hale gel-
mesine yol acnmstir. Nitekim 2007 yilinda 6zellikle subprime mortgage kredilerinin
bankalara geri déntislerinde yasanan sikintilar tizerine de, daha 6énce menkul kiy-
metlestirilmis varliklarin sorunlu olduklarinin anlasilmasi neticesinde finansal Kkriz
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baslamistir.

Menkul kiymetlestirme, daha énce satilmis olan finansal varliklarin —6zellikle
de mortgage tabanlh kredilerin - finansal kurumlar tarafindan birlestirilip bir paket
haline getirilerek yeniden satilmasi stirecine denilir. Bu stire¢ menkul kiymetles-
tirme yapan kurumlara yeni fon kaynaklar saglamakta ve finansal riskleri s6z ko-
nusu varliklarn satin alan yatinnmecilar arasinda dagitma sansi vermektedir. Menkul
kiymetlestirme olgusu, ABD’de 1990l yillarda ortaya c¢cikan ABS, MBS, CDO gibi
mortgage trtunleri ve finansal yenilikler sayesinde giderek yayginlasmistir. ABD’de
finansal denetim ve regtilasyon eksikligi de, finansal kuruluslarn yeni krediler aca-
bilecekleri ilave fonlara sahip olmak icin daha ¢ok menkul kiymetlestirme yapmaya
yonlendirmistir. Ancak menkul kiymetlestirmenin ortaya ¢ikardigl en btliytk sorun,
menkul kiymet haline getirilen fonlara yatirnm yapan yatirimcilarin fonlarin gercek
degerini bilememeleridir. Ctiinkti menkul kiymetlestirilen varliklar oldukca komp-
leks bir nitelik arz etmekte ve risk duzeyleri birbirinden oldukca farkli varliklari
icermekteydi. Dolayisiyla menkul kiymetlestirmenin yayginlasmasi, geri 6denmeme
olasiligl oldukca ytiksek olan kredilerin riskini bankalardan alarak finansal yati-
rimcilara ytklemistir. Rating kuruluslarimin da gercek degeri ile sisirilmis piyasa
degeri arasindaki farki giderek acilan ve bir balona déntisen menkul kiymetlere ytk-
sek notlar vermeleri, finansal piyasalarda asimetrik enformasyon ve ahlaki tehlike
probleminin de giderek genislemesine yol acmistir. Bu da menkul kiymetlestirilmis
varliklarin gercek degerlerini bilmeyen finansal yatinnmecilarin, varlik taleplerinin fi-
nansal kriz yasanana kadar devam etmesine neden olmustur. Buna karsilik ABD’de
2000’li yillarin ortasina kadar uygulanan genislemeci para politikalar1 ve diistik faiz
oranlar1 nedeniyle finansal kurumlarin ellerinde olusan fon fazlaligi, s6z konusu
problemlerin aciga ¢ikmasini engellemistir. Ne var ki 2007 yilinin ortalarinda Ameri-
kan bankalarimin bilangolarinda kétti krediler nedeniyle olusan varlik degerlerindeki
kayiplar, menkul kiymet karsiliklarinin saglam bir temele dayanmadigim géstermis-
tir. Boylece menkul kiymet balonu patlamis, yanls yatirim kararlar gértilebilir hale
gelmis, geri donmeyen krediler nedeniyle sorunlu varliklarin sayisi artmis, finansal
kurumlardan fon cekilislerinin baslamis, bankalar yeni bor¢ bulmakta ve 6demeleri-
ni yapmakta buiytik gticliikler yasamislar ve Amerikan ekonomisi derin bir finansal
krize surtiklenmistir (Khawaja, 2012: 1-16).

Menkul kiymetlestirme, birincil piyasalarda satisa sunulan mortgage kredileri-
nin fon haline getirilerek ikincil piyasalarda yeniden satilmasi olarak da tamimla-
nabilir. Bu stire¢ gayrimenkuller tizerine ipotek konulmasina ve daha sonra banka
tarafindan gayrimenkul bedeli karsihiginda menkul kiymet ihrac edilmesi tizerine
kuruludur. Bankalar tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler, araci kurumlara
veya dogrudan yerli/yabanci yatirimcilara uzun vadeli olarak satilmaktadir. Boylece
bankalar bilancolarindaki faiz riskini dagitmakta ve aracilik ile komisyon geliri elde
etmektedirler. Diger taraftan mortgage kredisi kullanan tarafin faiz giderleri, men-
kul kiymet fonlarma yatirim yapanlara faiz geliri olarak aktariimaktadir (Demir v.d.,
2008: 6).
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Dolayisiyla menkul kiymetlestirme olgusu, nakit akislarimin bir havuzda topla-
narak finansal yatinimcilara yeniden satilmak tizere bir mali kaynag: uretilmesini
ifade etmektedir. ABD’de finansal kurumlar, likiditenin bollastigi 2000-2006 yilla-
rn arasmda yaygin bicimde menkul kiymetlestirmeye gitmislerdir. Bunda menkul
kiymetlestirmenin sagladig: risk paylasimi, ytiksek kazan¢ olanagi, yasal sermaye
yuktmliklerini yerine getirmeyi kolaylastirmasi ve daha fazla mevduata ihtiyac¢ duy-
madan yeni krediler tahsis edilebilmeye imkan vermesi gibi énemli avantajlar buiytik
rol oynamistir. Ancak menkul kiymetlestirmenin sagladigi bu avantajlara karsiik
mortgage krizinin basta gelen nedenleri arasinda sayilmasi, finansal riskleri yaygin-
lastirmasmdandir. S6yle ki mortgage kredisi veren bir banka, kredi geri 6demelerini
menkul kiymetlestirerek yatirnme kisi veya kurumlara satmaktadir. Béylece menkul
kiymeti ihra¢ eden banka, kendi tizerindeki riski menkul kiymet talep eden yatirim-
cilara da aktarmaktadir. Bu da kredi borcunun gecikmesi veya hi¢ 6denmemesi du-
rumunda sadece krediyi veren bankanin degil, aym1 zamanda menkul kiymeti alan
yatinnmcilarinda zarar etmesi anlamina gelmektedir. Ctinkti béyle bir durumda satin
alinan menkul kiymetlerin karsiligl olmayacaktir. Dolayisiyla menkul kiymetlestirme
stirecinin finansal risklerin paylasimini kolaylastirarak, Amerikan finansal sistemini
kirilgan hale getirdigi séylenebilir (Alatar, 2010: 2-3).

Menkul kiymetlestirme stirecinde, banka kredileri sermaye piyasalarinda alim
satim yapilabilecek varliklara déntistartilmektedir. Bu stirecte en ¢cok kullanilan fi-
nansal aktifler ipotekli konut kredileri (mortgage) olmasimna ragmen, bunun disinda
tasit kredileri, ttiketici kredileri, ihracat kredileri, finansal kiralama sézlesmelerin-
den ve kredi kartindan dogan alacaklar da yer almaktadir. Menkul kiymetlestir-
me stirecinde esas olarak kullanilan yéntemler ise, “Odeme Aktarmal Sertifikalar
(Pass-Through Securitization)”, “Nakit Akimli Menkul Kiymetler (Pay-Through Asser
Securitization)” ve “Aktife Dayali Menkul Kiymetler (Asset Backed Securitization)”
dir. Menkul kiymetlestirme yapabilme diger bir ifadeyle VDMK ihra¢ edebilme hakki,
genel finans ortakliklar ile sigorta sirketleri ve bankalara aittir. Bankalar dogrudan
ve dolayh olarak VDMK ihra¢ edebilirken, finansal kiralama (leasing) sirketleri ise
sadece kendi alacaklan tizerinden, genel finans ortaklan da yalnizca devraldiklan
alacaklar karsiiginda VDMK cikarabilmektedir (Alptekin, 2009: 11-12).

Menkul kiymetlestirmenin mortgage krizinin temel nedenleri arasinda sayilmasi,
bu yolla finansal risklerin kurumlar arasinda aktarilabilmesinden kaynaklanmak-
tadir. Menkul kiymetlestirme stireci ile bankalar, verdikleri bir mortgage kredisi-
nin geri 6édemelerini menkul kiymet haline getirerek ikincil piyasalarda satabilme
imkani elde etmislerdir. Ancak bu durumda finansal sistemin dayanikhili: zayifla-
mustir. Ctinkti verilen mortgage kredilerinin geri 6denmesinde yasanacak sikintilar
durumunda, hem krediyi acan banka hem de menkul kiymeti satin alan finansal
kuruluslar ciddi zararlar ile karsilasabileceklerdir. Nitekim ABD’de yasanan finansal
kriz sirasinda korkulan olmus ve 6zellikle subprime mortgage kredilerinin énemli bir
kisminin 2007 yilinda geri dénmemesi tizerine, s6z konusu krediler tizerinden aci-
lan menkul kiymetleri satin alan finansal kurumlar ¢ok buiytk zararlar etmislerdir.
FED eski baskani Alan Greenspan’in finansal krizin nedeni olarak, sadece mortgage
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kredilerini degil bu kredilerin paketlenerek tekrar satilmasini géstermesinin nedeni
de budur (Korkmaz ve Tay, 2011: 118).

ABD’de bankacilik endtistrisi tarafindan piyasaya stirtilen ttirev trtinlerinin
kompleks niteligi, bu trtnleri satin alanlar acisindan risk durumlarimin tam olarak
bilinememesi sonucunu dogurmustur. Ozellikle finansal yeniliklerle de desteklenen
menkul kiymetlestirme stireci, yalnizca konut kredileri ile simirla kalmayip 6grenci
kredilerinden, ticari kredilere ve hatta kredi kartlarina kadar bir ¢ok finansal islem
tartinde uygulanir hale gelmistir. Rating kuruluslarinin da menkul kiymetlestirilen
kredi fonlarina yeterince inceleme yapmadan yanlis notlar vermeleri de, menkul kiy-
metlerin gercek fiyatlarinin tahmin edilmesini olanaksiz kilmistir. Ancak 2007 yih-
nin ikinci yarisindan itibaren menkul kiymetlerin karsiligl olan kredilerin bankalara
geri donmesinde yasanan sikintilarin a¢iga cikmasi, finansal piyasalarda belirsizlige
yol acmis ve menkul kiymetlestirilmis fonlarin degerlerini diistirerek Amerikan eko-
nomisini krize stirtiklemistir (Schwartz, 2009: 20-22).

ABD’de denetimsiz ve kontrolstiz bicimde uygulanan menkul kiymetlestirme ol-
gusu, finansal piyasalarda buiytik problemlere yol acarak krize giden stirecte énemli
bir etki meydana getirmistir. ABD’de menkul kiymetlestirmenin giderek yayginlas-
masinin finansal piyasalarda yol a¢tig1 problemleri ise su sekilde siralayabiliriz: (Bu-
iter, 2008: 6-7)

Menkul kiymetlestirilmis fonlar, ytiksek risk egilimlerine ragmen yatirimcilara
yiuksek getiriler vaat etmistir. Bu da yatinmecilarin yeterince arastirma yap-
madan ilave riskler alarak, menkul kiymet fonlarina olan taleplerinin yuk-
selmesine neden olmustur. Béylece menkul kiymetlestirilmis fon hacmi giderek
genislemistir. Ancak s6z konusu fonlar1 c¢ikaran finansal kurumlarin acik
pozisyonlar1 da artmistir. Bu aciklar1 kapatmak isteyen finansal kurumlar,
her defasinda daha fazla varligi menkul kiymetlestirmek durumunda kal-
muslardir. Dolayisiyla bu sureg, kendi kendini her defasinda besleyen cok
buiytik bir spekulatif oyuna déntsmiuistiir. Bu oyunun bir yerde bitecegi ve
bunun sonug¢larim ytiksek riskler alanlar i¢in oldukca kétt olacag: belli iken,
tim yatinnmeilar irrasyonel bir davrams gostererek oyunun bitmeyecegini var-
sayarak hareket etmislerdir. Béylece menkul kiymetlestirilmis varliklardan
olusan spekitilatif balonlar her gecen gtin buytmustur.

Menkul kiymetlestirme stireci, finansal tiirev araclarin kompleks niteligini artir-
arak piyasalardan enformasyon toplamay gticlestirmistir. Bu da finansal piyas-
alarda asimetrik enformasyon problemini ortaya ¢ikarmistir. Gérevleri finansal
yatirim aracglarim izlemek ve onlarin gercek durumlarn hakkinda musterilerini
bilgilendirmek olan rating kuruluslan ise, isin kolayciligina kacarak yeterince
arastirma yapmadan 6diing verme ofislerinden elde ettikleri bilgilere dayal
olarak notlar vermislerdir. Bu nedenle ger¢cekte kétti durumdaki menkul kiymet
fonlar, rating kuruluslarindan ytiksek notlar almislardir. Béylece menkul
kiymetler hakkinda yeterli bilgilere sahip olamayan yatirnmcilarin sorunlu
fonlara yatinm yapmasiyla birlikte, finansal piyasalarda ters sec¢im ve ahlaki
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tehlike olgusu giderek yayginlasmistir.

Menkul kiymetlestirilmis fonlara verilen yanlis notlar, gercekte iyi durumda
olan finansal kuruluslarin ¢ikardig: varliklara olan talebi de azaltmistir. Bu
da normalde sorunsuz olan finansal kurumlarin borclanmasini gticlestirerek,
piyasalarda likidite sikisikliginin bas gostermesine ve yapilmasi distntlen
yatirnmlarin ertelenmesine de yol acmistir. Buna bagh olarak finansal sistem
etkinligini giderek yitirmeye baslamstir.

Menkul kiymetlestirme stireciyle birlikte, finansal piyasalarda kredi swap’lari
ve hedge fund’lar gibi spekuilatif deger ifade eden varliklar daha fazla ilgi gérm-
eye baslamistir. Gergek ile hayalin birbirine karistigi bu dénemlerde, finansal
yatirnmcilar saglikli gézlem yapamazlar. Nitekim finansal krize giden surecte,
Amerikan finans piyasalarinda yeni yatinnm araclarimn riskleri tamamen gor-
mezden gelinerek sadece kar gudiisti lizerine odaklanmilmistir. Boylece adeta
bir kara deligin her seyi kendine ¢ekmesi gibi, yatirnmcilar da menkul kiymet
fonlarina asin talepte bulunmuslardir. Ancak bu durum finansal kirillganhk
duizeyini giderek yukselterek, ekonomiyi krizlere acik hale getirmistir.

2005 yilinda 10 Trilyon $lik buytikliige ulasan Amerikan mortgage endiistrisin-
de, MBS'lerin buytikliigti 3 Trilyon $'a erismisti. ABD'de 2004-2006 yillar1 arasinda
CDO’larin hacmi de 125 Milyar $'dan 350 Milyar $'a ytikselmistir. Diger taraftan
Amerikan finans piyasalarinda hizh bir gelisim gésteren 6zel varlik fonlar1 da 2005’de
232 Milyar $'dan, 2006’da 459 Milyar $'a ve 2007 yihmin sadece ilk yarisinda 240
Milyar $'a yiikselmistir. Bu rakamlar ABD’de 2004-2007 déneminde ¢ok ciddi bir
menkul kiymetlestirmenin yasandigini géstermektedir. Finansal krize giden stirecte
giderek yaygmlasan menkul kiymetlestirme (securitization) olgusu biiytik bir rol oy-
namistir. Ctinkti menkul kiymetlestirme olgusu sonucunda artan riskler nedeniyle
Amerikan finans sirketlerinin kaldira¢ oranlarn ytikselmis ve bor¢ 6deme kapasite-
leri diismustir. 2004 ve 2007 yillan arasinda finansal sirketlerin kaldira¢ oranlar:
4.8den 7.0’a yuikselirken, bor¢ 6deme kapasiteleri ise 3.4’ten 1.8’e dismustar. Bu
da ABD’de finansal riskleri daha da artirarak krizi tetiklemistir (Lim, 2008: 3-6).

ABD’de finansal kurumlarin mortgage krizi éncesinde yogun bicimde menkul
kiymetlesmeye gitmesinin nedeni, CDO gibi karmasik yatirnm araclarinin yeni ka-
zanclar saglamaya imkan vermesidir. Ayni zamanda daha ytksek karlar elde etmek
isteyen finansal yatinmecilar da s6z konusu menkul kiymetlestirilmis fonlara buytk
ilgi gostermislerdir. Ctinkii bu fonlar icinde ytiksek risk barindirdig icin getirileri de
hazine tahvillerinden yuksektir. Amerikan bankalarimin alacaklarini teminat goste-
rerek satisa sunduklart menkul kiymet fonlarinin biiytikliigii Trilyon $'1 bulmustur.
Ancak 2007 yilindan itibaren finansal sistem gostergelerinin bozulmasi ve 6nceki
dénemde verilen kredilerin bankalara geri 6denmesinde yasanan sikintilar tizerine
menkul kiymetlestirme stireci de durmustur. Finansal piyasalarda baslayan sikin-
tilar tizerine menkul kiymetlestirilmis fon sahipleri panik satislarina girismislerdir.
Bu da fonlarin degerlerini hizla dasurdtiga gibi bir ¢cok fonun da alic1 bulamayarak
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elde kalmasina yol acmistir. Béylece finansal piyasalar da likidite sikisiklar1 bas
gostermistir. Artan likidite baskisiyla miuicadele etmek icin FED politika faizlerini
duasurtrken, Amerikan Hazinesi'de sorunlu menkul kiymet fonlarini satin almaya
baslamistir (Demir v.d., 2008: 54).

Tablo 3’de ABD’de 2001-2006 yillar1 arasinda dagitilan subprime ve toplam mort-
gage fonlarinin miktan ile subprime mortgage’larin menkul kiymetlestirme oranlar:
gosterilmistir.

Tablo 3: Mortgage Odiincleri ve Menkul Kiymetlestirme Orani (2001-2006)

Toplam Mort- Menkul Kiy- Subprime
Toplam Subprime "
gage Odiing- metlestirilen Mortgage’larin
Mortgage Mortgage .
YIL .. .. leri Icinde Subprime Menkul Kiymet-
Odiingleri Odiingleri . .
. ) Kredilerin Mortgage’lar lestirme Oram
(Milyar $) (Milyar $) .
Pay1 (%) (Milyar $) (%)
2001 |2.215 190 8.6 95 50.4
2002 | 2.885 231 8.0 121 52.7
2003 | 3.945 335 8.5 202 60.5
2004 |2.920 540 18.5 401 74.3
2005 |3.120 625 20.0 507 81.2
2006 | 2.980 600 20.1 483 80.5

Kaynak: Kevin Fox Gotham, “Creating Liquidity out of Spatial Fixity: The Secon-
dary Circuit of Capital and the Subprime Mortgage Crisis”, International Journal of
Urban and Regional Research, Volume 33, No.2, June-2009, s.365.

Tablo 3’e gére ABD’de 2001-2006 yillar1 arasinda subprime mortgage édincleri-
nin miktar ve mortgage fonlarmin menkul kiymetlestirme oranlarn ¢ok hizh bir artis
gostermistir. 2001 yilinda 190 Milyar $ olan subprime mortgage édiingleri, 2006
yilinda 600 Milyar $’a ulasmstir. Toplam krediler icinde mortgage kredilerinin pay1
2001 yiinda %8.6 iken, 2006'da %20.1’e ¢ikmustir. Yine 2001 yilinda 95 Milyar $
olan menkul kiymetlestirilen subprime mortgage miktarlari, 2006 yiinda 483 Milyar
$’a ytikselmistir. Ayni dénemler arasinda subprime mortgage’larin menkul kiymet-
lestirme orani ise %50,4’ten %80.5’e ulasmistir.

ABD’de bankalar1 menkul kiymetlestirme olgusuna yénelten en temel sebepler-
den birisi de, faiz oranlarinm 2001-2004 déneminde oldukc¢a dtistik olmas: ve gele-
neksel yatirim aracglarinin getirilerinin son derece sinirh olmasidir. Artan ucuz kredi
talebi tizerine bankalar risk alarak dagittiklar1 subprime mortgage kredilerinden do-
gan alacaklarinin énemli bir bélimtinti menkul kiymetlestirme yoluna gitmislerdir.
ABD’de bankalar 2002°de 122.7 Milyar $, 2003’te 195 Milyar $, 2004’te 362.63 Mil-
yar $ ve 2005'te ise 465 Milyar $ ik MBS ihrag¢ etmislerdir. Finansal kriz éncesinde
Amerikan bankalarinin ihrag ettigi CMO (Collateralized Mortgage Obligation) mikta-
rinda da buytuk artis kaydedilmistir. CMO’lar, MBS’lerden farkl olarak sadece men-
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kul kiymetlere dayali olarak degil, bunlarla birlikte diger varliklara dayal olarak da
ihra¢ edilmektedir. Ctinkti CMO’lar, bir ¢ok finansal varligin bir araya getirilmesi ve
teminat niteligindeki havuza yatirilmasi karsiliginda c¢ikarilmaktadir. ABD’de ban-
kalar tarafindan c¢ikarilan CMO miktari, 2004 yilinda 157 milyar dolar iken, 2006
yilinda ise 559 milyar dolara ytkselmistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 123-124).

ABD’de 20001 yillarda menkul kiymetlestirilmis ttirev Girtinlerin toplam boyutu
600 Trilyon $'a ulasmstir. Bu rakam ABD GSYIH 1 44 kat1 iken, dtinya GSYIH1-
nin da 10 katina esittir. Ancak Amerikan finans sistemindeki asil sorun, CDS (Cre-
dit Default Swaps) ve CDO olarak bilinen menkul kiymetlestirilmis tarev trtinlerin
4 Trilyon $'Ik kisminmn sorunlu (toksik) varliklardan olustugunun anlasilmasiydi.
Tezgah tUistui turevler (over the counter derivatives) diye de anilan ve tsttinde yazili
olan degeri gercekte tasimayan toksik varlhiklarin %401 Japonya ile AB tulkelerine
satilmisti. Bu nedenle s6z konusu toksik varliklar, finansal krizin dis dinyaya yayil-
masinda ve 6zellikle Avrupa Bor¢ Krizinin tetiklenmesinde cok ciddi bir rol tistlen-
mislerdir (Kazgan, 2012: 12).

ABD’de 20001li yillarn ilk yarisinda ¢ok yogun bicimde yasanan menkul kiymet-
lestirme stireci, finansal krizle birlikte kesintiye ugramistir. Bankalarin ihrag ettigi
kredileri menkul kiymet haline getirerek satisa sunmasiyla olusan menkul kiymet-
lestirme olgusu, 6zellikle ytiksek riskli subprime mortgage’larin geri 6denmesinde
yasanan sikintilar tizerine baslayan finansal krizde bankalarin zararim daha da ar-
tirmastir.

ABD’de kredi patlamasmin yasandigl 2007 yilinin Mayis-Temmuz déneminde
bankalarin toplam bor¢lar1 414.8 Milyar $’a yukselmistir. Finansal kriz sonrasinda
ise Agustos-Ekim 2008 déneminde, banka borg¢larinda ilave olarak 264.7 Milyar $lik
daha artis yasanmistir (Ivashina and Scharfstein, 2010: 322-325).

ABD’de mortgage kriziyle birlikte bankalarin artan borglar1 ve zararlari, acilan
kredilerin de daralmasina yol acmistir. Grafik 7’de ABD’de reel yatirirm 6édtingleri ve
yeniden yapilandirilan édtingler gosterilmektedir. Grafik 7 incelendiginde ABD’de
yasanan finansal krizle birlikte, reel yatirnm kredilerinde ve refinansman kredilerin-
de 6nemli dustslerin yasandigl géze ¢carpmaktadir.
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Grafik 7: Reel Yatirim Odiincleri ve Yeniden Yapilandirilan Odiincler
(2007-2008, Milyar $)
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Kaynak: Victoria Ivashina and David S. Scharfstein, “Bank Lending During the
Financial Crisis of 2008”, Journal of Financial Economics, Vol. 97, No. 3, Septem-
ber-2010, pp.329-332.

Grafik 7’ye gore finansal krizin basladigr 2007 yiimin Temmuz aymda banka-
lar tarafindan verilen reel yatirim kredileri 380 Milyar $ ve yeniden yapilandirilan
odiingler 250 Milyar $ duzeyindedir. Ancak finansal krizle birlikte bankalarin kredi
musluklarim kesmesi ile birlikte 2008 yilinin ikinci yarisinda reel yatirimlar i¢in ve-
rilen krediler 140 Milyar $’a ve yeniden yapilandirma kredileri de 100 Milyar $’a ka-
dar dasmustiir. Buna gére ABD’de 2007-2008 déneminde finansal kredilerde énemli
bir geri ¢ekilmenin yasandigl sdylenebilir. Finansal kredilerde yasanan bu daralma,
bankalarin bor¢larindaki artislardan kaynaklanmistir.

Amerikan ekonomisinin finansal krize diismesinde hi¢ kuskusuz ki FED’in izle-
digi tutarsiz para politikalari, bankalarin 6l¢tistiz bicimde subprime mortgage kredi-
leri kullandirmalar ve bu krediler tizerinden olusturulan menkul kiymetlestirilmis
fonlar ¢ok ciddi bir rol oynamistir. Ancak eger finansal kriz 6ncesinde giderek artan
ve bir noktada balon halini alan konut fiyatlar1 diismemis olsaydi, bankalar zararla-
rimin bir kismim karsilayabileceklerdi. Boylece finansal kriz yasanmayabilirdi veya
daha az zararlara atlatilabilirdi. Bu baglamda konut degeri nispetinde mortgage kre-
disi veren bankalar, konut fiyatlarinin hizla artmasina ve konut balonlarinin olus-
masina yol acarak krizin ¢cikmasinda énemli bir rol oynamistir. Konut kredilerinin
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geri déonmesinde yasanan giclukler sonrasinda ise, konut fiyatlar1 2007 yilindan
itibaren diismeye baslaymca, bankalar icra takibi baslattiklar1 konutlar cok ucuza
satmak zorunda kalmislardir. Bu da bankalarin zararlarinin katlanarak artmasina
neden olarak finansal krizi tetiklemistir. Asagida konut fiyatlarinda yasanan artisla-
rin, mortgage krizinin ¢ikmasindaki etkisi aciklanmaya calisilmistir.

2.1.4. Konut Fiyatlarinda Yasanan Asir1 Artislar

ABD’de konut fiyatlar ortalama olarak 2000-2006 yillarinda %40 artmistir. An-
cak 2006 yilindan itibaren konut fiyatlarinin giderek diismesi tizerine konut balon-
lan patlamistir. Bu da finansal krize giden stirecte 6nemli bir déntim noktasi olmus-
tur. Amerikan ekonomisinde 2000’li yillarin ilk yarisinda konut fiyatlarinda yasanan
asir1 artislarin (balonlarin) temel sebebi, mortgage kredilerindeki genislemeler so-
nucunda konut talebinin artmasiydi. Ancak konut kredilerinin finansal sektére geri
6denmesine yasanan sikintilar, 2007 yilindan itibaren konut fiyatlarimin hizla dus-
mesine neden olmustur. Konut fiyatlarinin giderek diismesi, Amerikan bankalarinin
zararlarinin daha da artmasma yol acmistir. Clinkdi icra yoluyla kredi borclarini
6deyemeyen musterilerinin konutlarina el koyan bankalar, konutlarn ¢ok dusuk fi-
yatlarla satmaya razi olmuslardir. Bu da finansal krizin daha da derinlesmesini ve
yayginlasmasini beraberinde getirmistir.

Geleneksel olarak bilinen olgu, konutlarin hisse senedi gibi finansal bir yatirnm
aract olmadigidir. Ancak kuresel kriz 6ncesi donemde ABD’de konut talebinde ya-
sanan patlama, bu anlayist da degistirerek yatirnm amach konut satin almak iste-
yen spekiilatif yatinmeilarin da piyasaya girmesine yol acti. Ornegin ABD’de 2006
yilinda satilan konutlarin %22 (1.65 milyon konut)’si, gercekte bir konuta ihtiya¢
duymamalarma ragmen gelecekte konut fiyatlarimin daha da artacagim bekleyenler
tarafindan satin alinmistir. S6z konusu dénemde yatirim amach konut satin alanla-
rin toplam icindeki oranlarnt da %40’a denk gelmektedir. ABD konut piyasalarinda
ortaya cikan bu denli buytk bir spektilasyon, 2007 yilinin ortalarinda yasanan fi-
nansal ¢oktistin de hazirlayicis1 olmustur (Adamu, 2009: 4-7).

Grafik 8'de ABD’de konut fiyatlarinin 1990-2008 dénemindeki gelisimi gosteril-
mistir. Grafikten izlenebilecegi gibi ABD’de konut fiyatlar1 2000’li yillarin ilk yari-
sinda cok hizli bir gelisme kaydederken, 2007 yilindan itibaren ¢ok hizl bir sekilde
dasmustur.
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Grafik 8: ABD'de Konut Fiyatlari'nin Gelisimi (1990-2008)
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Kaynak: Cate Reavis, “The Global Financial Crisis of 2008 — 2009: The Role of
Greed, Fear and Oligarchs”, MIT Sloan Management, July-2009, p.4.

Grafik 8’e gore ABD’de 1990-1999 yillan arasinda konut fiyatlarinda énemli bir
degisiklik meydana gelmemis ve konut fiyatlar1 yatay bir seyir izlemistir. Ancak
2000li yillarin baslamasiyla birilikte konut fiyatlarinda etkileyici artislar yasanma-
ya baslamistir. 1990 yilinda 149.752 $ olan ortalama konut fiyatlari, 2000 yilinda
171.421 $’a ve 2005'de ise 261.739 $'a yiuikselmistir. Finansal krizin baslamasiyla
birlikte ise konut talebi hizla dtismiis ve icradaki konut sayis1 da artinca konut arzi
bollagsmistir. Bu da konut fiyatlarinin 2008 yilinda 180.100 $’a gerilemesine neden
olmustur. Béylece ABD’de 2000’li yillarin ilk yarisinda asir1 diizeylerde artan ve bir
balona déntisen konut fiyatlari, finansal krizle birlikte hizla dismustur.

ABD’de 2000-2006 déneminde ortalama konut fiyatlar1 234.000%$"1n tizerine ¢ik-
mustir. Bu kadar ytksek bir artisin stirdartilemeyecegi son derece acikti ve sonunda
konut fiyatlar1 2007 ve 2008 yillarinda keskince diistii. Béylece 20 Trilyon $’a ulasan
konut sektértintin buytikliigtinde %10’luk bir azalma meydana geldi. Bu da hane
halklarinin servetinde yaklasik olarak 2 Trilyon $lik bir erimenin yasandigini gos-
termektedir. Nitekim ABD’de 2007-2008 déneminde 1.2 Milyon kisinin konut kredi-
lerini 6demekte zorlanmasi tizerine, 2.5 Milyon ayarlanabilir oranli mortgage kredisi
iptal edilmis ve konutlara yoénelik icra takibi baslatilmistir (Lim, 2008: 2).
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Grafik 9’da ise ABD’de reel konut fiyat endekslerinin 2000-2008 dénemin-
deki gelisimi gortilmektedir. Grafige gore konut fiyatlarinda 2000’1i yillarda yasanan
hizh artislar, finansal krize kadar reel konut fiyat endekslerinde de dikkat cekici
yuikselislerin meydana gelmesine neden olmustur.

Grafik 9: ABD'de Reel Konut Fiyat Endekslerinin Gelisimi (2000-2008)
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Kaynak: Tomasz Piskorski, Amit Seru and Vikrant Vig, “Securitization and Dist-
ressed Loan Renegotiation: Evidence from the Subprime Mortgage Crisis”, Septem-
ber-2009, http://ssrn.com, Erisim Tarihi: 12.03.10, p.44.

Grafik 9’a gore ABD’de reel konut fiyatlar1 2000-2006 yillarinda hizla artmis ve
ktiresel finansal krizin yasanmasiyla birlikte diistise gecmistir. Ornegin 2000 yilinda
reel konut fiyatlar endeksi ortalama olarak 90 puan seviyesinde iken, 2006 yilinda
140 puana yukselmistir. Bu da kuresel finansal krizin basladigi 2007 y1li éncesinde
konut piyasalarinda asir1 artislarin yani balonlarin ortaya ¢iktigini géstermektedir.
Ancak s6z konusu balonlar finansal krizle birlikte patlamistir. Boylece reel konut
fiyat1 endeksleri 2008 yilinda 100 puana kadar dismustur.

Grafik 10’da ise ABD’de 1998-2008 déneminde reel varhk fiyatlarinin gelisimi
gosterilmistir. Grafikten izlenebilecegi gibi finansal krizle birlikte konut fiyatlarinda
yasanan keskin duistisler, reel varlik fiyatlarinda da énemli gerilemelerin yasanma-
sma yol acmistir.
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Grafik 10: ABD’'de Reel Varlik Fiyatlarinin Gelisimi (1998-2008)
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Kaynak: Kenneth N. Kuttner, “The Fed’s Response to the Financial Crisis: Pages
from the BOJ Playbook, or a Whole New Ball Game?”, Center on Japanese Eco-
nomy and Business Working Paper Series, No.282, May-2009, p.28.

Grafik 10’a gére ABD’de 2003-2007 déneminde reel varlik fiyatlar1 tim endeks
degerlerindeki degismelerden de anlasilabilecegi gibi ¢cok hizh bir artis gostermistir.
Ornegin 2003 yilinda 700 puan civarinda olan S&P 500 endeksi 2007 yilinda 1.000
puani gecerken, ayni dénemlerde OFHEO endeksi de 160 puanlardan 220 puanlara
ulasmustir. Reel varlik fiyatlarindaki s6z konusu carpici artislar, 2003-2007 déne-
minde ABD’de konut talebinde ve yatirnminda btiytk bir canlilifin yasandigin gés-
termektedir. Ancak 2007 yilinin ortalarinda baslayan finansal krizi tizerine, ABD’de
reel varlik fiyatlarindaki artislar tersine dénmuistiir. Ozellikle 2008 yilinda Bear Ste-
arns ile Lehman Brothers’in iflas etmesi tizerine, reel varlik fiyatlarindaki dustsler
daha da hizlanmustir. Ornegin 2008 yili sonuna gelindiginde S&P 500 endeksi, 600
puana kadar diiserek 2003 yilindaki seviyelerinin bile altina inmistir.

ABD’de 2007 yilinda baslayan mortgage kriziyle birlikte bankalar, borc¢larini 6de-
yemeyen musterilerinin konutlarina icra takibi yoluyla el koymaya baslamislardir.
Grafik 11’de ABD’de finansal kriz sirasinda hakkinda icra takibi baslatilan konut
sayllan goérilmektedir. Grafik 11’e gére 2007-2008 déneminde ABD’de bankalarin
icra takibi baslattigl konut sayis1 cok hizli bir artis gostermistir.
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Grafik 11: ABD’de Hakkinda icra Takibi Baslatilan Konut Sayis1 (2007-2008)

900
E00
700
600
500

400
300 "-ﬂ__,,...-_‘/r
200

100
o T 1
a1-07 a2-07 Q3-07 a4-07 a1-08 Q2-0a8 Q3-08

Bin Adet

Kaynak: Mustafa Emir ve Kemal Eytiboglu, “Global Finansal Krizin Turkiye’de-
ki KOBI'ler Uzerindeki Etkileri”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Cilt. 46, 2010,
s.33.

Grafik 11’e gore ABD’de hakkinda icra baslatilan konut sayis1 2007 yilimin basin-
da 300.000’in altinda iken, 2008 y1ilinin son ¢eyregine gelindiginde 800.000’e yaklas-
mistir. Bu da mortgage kredilerinin 6nemli bir b6limtintin bankalara geri dénmedi-
gini ve ABD’de cok ciddi bir finansal kriz bas gosterdigini kanmitlamaktadir.

Ancak bankalar bor¢larim1 6deyemeyen musterilerinin konutlarina icra yoluyla
el koymus olsalar da, konut fiyatlarn kriz 6ncesi déneme goére cok btiytk bir dusts
gosterdigi icin, cok sayida banka iflas riski ile kars: karsiya kalmistir. Bu da devletin
buytik capl banka kurtarma operasyonlarina girismesine neden olmustur. Mortgage
krizine yol acan nedenlere ayrintili olarak yer verdikten sonra, izleyen kisimda krizle
muicadele icin ABD huktimeti ve FED tarafindan alinan énlemlere deginilecektir.

2.2. Mortgage Kriziyle Miicadele icin Alinan Onlemler

2007 yilinin ikinci yarisinda ABD mortgage (ipotekli ev kredisi) sisteminde yasa-
nan sorunlar, tiim gayrimenkul sektériinti ve bankacilik sistemini etkileyerek finan-
sal bir krize dontismustir. ABD’de yasanan finansal Kkrizin derinligi o kadar genistir
ki, Amerika’'nin en biiytik yatirim bankalar1 olan Bear Stearns ve Lehman Brothers
iflas etmis, Merrill Lynch Bank of America’ya satilmis ve AIG sigorta sirketi devlet
tarafindan kurtarilmak zorunda kalmistir. Bu baglamda FED, parasal genislemeye
giderek faiz oranlarini indirerek finansal piyasalara likidite enjekte etmis ve finansal
kuruluslarin sorunlu varliklarini satin almistir. Amerikan htikimeti ise zor durum-
da olan finansal kuruluslarin mevduatlarina garantiler vermis, batan kurumlari iflas
korumasina almis veya kamulastirmistir. FED ve htikiimet tarafindan alinan btittin
bu 6nlemlerin temel amaci ise, finansal krizin daha fazla derinlesmesini ve diger
ekonomik sektérlere yayilmasini 6nlemekti.
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2.2.1. FED'in Faiz Oranlarini indirmesi

Finansal krizle mticadele cercevesinde FED, oncelikle iskonto faiz hadlerin-
de daha sonra ise gosterge faiz hadlerinde indirme gitmistir. 17.08.2007°de yapi-
lan Federal Acik Piyasa Kurulu (FOMC) toplantisinda iskonto faizlerinin %6.25’den
%5.75’e dustirtilmesi ile baslayan faiz indirimleri, pes pese yapilan indirmeler ile
2008 yilimin ortalarinda %2’ye kadar dustralmustir. FED’'in faiz indirimlerindeki
temel amaci ise, bir taraftan tiiketim ve yatirmrmin tesvik edilmesi diger taraftan ise
interbank piyasasinda bor¢lanma maliyetlerini azaltmaktir. Béylece finansal piya-
salarda yasanan likidite sikisiklarimin éntine de gecilmesi hedeflenmistir. Asagidaki
tabloda FED’in finansal dalgalanma déneminde yapmis oldugu toplantilarda aldig:
faiz kararlan gortilmektedir (Demir v.d., 2008: 72-73).

Tablo 4: Finansal Dalgalanma Déneminde FED’in Faiz Kararlar1 (2007-2008)

Toplanti . . . .
e e Gosterge Faiz Oram Iskonto Faiz Orani

Tarihi
Faiz Karari Faiz Orani Faiz Karari Faiz Orani
Degisiklik Degisiklik

07.08.07 CEIS 5.25 eeisidll 6.25
Yapilmadi Yapilmadi

17.08.07 -0.50 5.75

18.09.07 -0.50 4.75 -0.50 5.25

31.10.07 -0.25 4.50 -0.25 5.00

11.12.07 -0.25 4.25 -0.25 4.75

21.01.08 -0.75 3.50 -0.75 4.00

30.01.08 -0.50 3.00 -0.50 3.50
Degisiklik

17.03.08 eI 3.00 -0.25 3.25
Yapilmadi

18.03.08 -0.75 2.25 -0.75 2.50

30.04.08 -0.25 2.00 -0.25 2.25
Degisiklik Degisiklik

25.06.08 eI 2.00 eI 2.25
Yapilmadi Yapilmadi
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Kaynak: Faruk Demir v.d., ABD Mortgage Krizi, BDDK Calisma Tebligi, Say: 3,
Agustos-2008, s.73.

Tablo 4’e gore FED, finansal piyasalarda olusan likidite sikisiklarimi asmak ve
toplam talebi uyarmak icin, 2007 ve 2008 yillarinda gosterge faizleri ile iskonto fa-
izlerini asamali olarak dusurmustir. S6z konusu dénemde FED’in faiz oranlarinda
yapmuis oldugu ilk indirim,

17.08.07 tarihinde iskonto faizlerinin %0.50 oraninda dustrtlerek %6.25'den
%5.75’e getirilmesi olmustur. 18.09.07 tarihinde ise FED, hem gdsterge faiz oran-
larimm1 hem de iskonto faiz oranlarini %0.50 oraninda azaltmistir. Boylece gosterge
faizleri %4.75’e, iskonto faizleri ise %5.25’e dusturtilmustir. FED’in faiz oranlarinda
yapmis oldugu en buytik indirim ise,

21.01.08 ve 18.03.08 tarihlerinde gerceklesmistir. S6z konusu tarihlerde FED,
gosterge ve iskonto faiz oranlarimi %0.75 oraninda azaltmistir. 25.06.08 tarihinde
yapilan FED toplantisinda ise, faiz oranlarinda degisiklik yapilmamis ve gdsterge
faizlerinin %2.00, iskonto faizlerinin ise %2.25'de kalmasi kararlastirilmistir. Boy-
lece ABD’de 2007 yilinin Agustos aymda %5.25 olan gosterge faiz oranlari, FED’in
ust tiste almis oldugu indirim kararlan ile 2008 yihimin Haziran ayimna gelindiginde
%2.00’ye kadar dismuistur. Ayni sekilde

2007 yihmin Agustos aymda %6.25 olan iskonto faiz oranlar1 da, aradan gecen 10
aylik stirede FED tarafindan %2.25’e kadar indirilmistir.

Mortgage krizinin yol actig1 durgunluk egilimleri ile muticadele etmek isteyen FED,
2007 yilinin Kasim ve Aralik ayinda 81 Milyar $'lik para arz1 artisina gitmistir. Diger
taraftan FED, Eyltl 2007 tarihinde %5.25 olan faiz oranlarini yedi defa dustre-
rek, Mart 2008’de %2.25’e kadar indirmistir. 2008 yilinin Ekim ayinda ise FED, faiz
oranlarini %1’e kadar azaltmistir. FED’in parasal genislemeye giderek politika faiz
oranlarini diistirmesindeki temel amaci, bankalarin diistik faiz oraniyla bor¢ alabil-
melerini saglamaktir. Boylece FED’den ucuz maliyetle bor¢clanan bankalarin, finan-
sal ytiktimltiklerini yerine getirmeleri kolaylastirilmak suretiyle finansal piyasalarda
fon akisimin devam etmesi saglanmak istenmistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 126).

Kiuresel finansal krizle mticadelede faiz oranlarinin diistirtilmesini temel arac ola-
rak kullanan FED, ttiketim ve yatirnm harcamalarinin uyarilmasi yoluyla reel biiyt-
me oranlarim artirmay: hedeflemistir. Bu amag¢ dogrultusunda FED, 2009 yilinda
emisyon hacmini daha da genisleterek, politika faiz oranlarini %0.50’ye kadar dui-
sturmustar (Hi¢, 2009: 7-8).

Mortgage kredilerinin bankacilik sektériine déntistinde ciddi sikintilar yasandi-
gmin anlasilmasi tizerine, 2007 yilinin Temmuz ayimnda ABD’de finansal kriz basla-
mistir. Bunun tizerine FED, 2007 yilinin ortalarindan itibaren faizleri asamali olarak
azaltmistir. 2009 yilinin sonlarma dogru FED, kisa vadeli faiz oranlarim %0.25’e
kadar indirmistir. FED’in finansal piyasalarda yasanan likidite sikisiklarini asmak
icin, parasal genislemeye giderek kisa vadeli faiz oranlarini sifira yakin tutmasz, lite-
ratturde “sifira yakin baglanmis (zero lower bound-ZLB)” kavramiyla ifade edilmekte-



Mortgage Krizinin Nedenleri ve Krizle Mticadele Icin Atinan Onlemler 55

dir. Dtiinya’da ilk kez Japonya'nin 1990’ yillarda kars1 karsiya kaldig: derin reses-
yon karsisinda izledigi ZLB politikasi, ktiresel finansal krizin basladigi 2008/2009
déneminde FED’in yam sira Avrupa Merkez Bankasi ve Ingiltere Merkez Bankasi
tarafindan da benimsenmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi ile tezatlik géstermesine
karsilik, yalnizca finansal kriz ve durgunluk dénemlerinde uygulanmasi nedeniyle
optimal bir para politikas1 stratejisi olarak kabul edilmektedir. ZLB politikasi ile
merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarini diistirmekteki temel amaci ise, finan-
sal kurumlarin bor¢ bulmasim kolaylastirarak daha fazla ttiketim ve yatinnm kredisi
vermesini saglamaktir. Boylece likidite sikisiklarimin éntine gecilerek, toplam talep
genislemesi ve reel tiretim ile milli gelirde ortaya c¢ikan kayiplarin telafi edilmesi he-
deflenmistir (Williams, 2009: 1-9).

FED’in parasal genislemeye giderek faiz oranlarini indirmesi disinda, mortgage
kriziyle muicadelede 6ne ¢ikan ve finansal kurumlar rahatlatan bir diger énlem de,
piyasalara dogrudan likidite enjeksiyonu yapmasidir.

2.2.2. Piyasalara Likidite Enjeksiyonu Yapilmasi

Finansal piyasalara likidite destegi saglamak amaciyla FED, TAF programi cer-
cevesinde 17 Aralik 2007’de sabit faizli 28 giin vadeli 20 Milyar $ tutarinda bir ihale
gerceklestirerek finansal kurumlara likidite destegi saglamistir. 11 Mart 2008’de ise
TSLF programini olusturan FED, finansal kuruluslarin ellerindeki hazine kagitlari
ve menkul kiymetleri haftalik olarak nakit ile degistirerek piyasalara énemli bir fon
destegi saglamistir. Diger taraftan FED, bankalara ¢énceden belirlenmis teminatlar
karsihiginda gecelik likiditelerini artirmak i¢cin PDCF adi altinda 16 Mart 2008’de
yeni bir uygulama da baslatmistir. FED’in Mart 2008 itibariyle 1 Trilyon $lik bii-
yuklage ulasan bilancosunun yaklasik olarak yarisimi s6z konusu yeni uygulamalar
teskil etmistir. FED’in bilancosunda btiytik bir yer tutan yeni uygulamalar sunlar-
dan olusmaktadir: 100 Milyar $ vadeli ihale kolayligi, 100 Milyar $ ipotekli konut
finansmanma dayali 28 giinltik repo, 200 Milyar $ vadeli menkul kiymet bor¢ verme
kolayligi, 36 Milyar $ déviz swaplari, 29 Milyar $ Bear Stearns’in satisini destekleme-
ye yonelik olarak verilen krediler, 30 Milyar $ piyasa yapicisi kredi kolaylig1 (Demir
v.d., 2008: 73-78).

FED’in finansal krizle mticadelede aktif bir sekilde kullandig1 uygulamalardan
birisi de, Reeskont Penceresi (Discount Window) yéntemidir. Reeskont penceresinin
acik piyasa islemlerine gore iki 6nemli avantaji vardir. Bunlardan birincisi mevdu-
at bankalariyla dogrudan islem yapilabilmesi digeri ise sadece hazine bonolar1 ve
tahvillerin degil diger varliklarinda teminat olarak kabul edilebilmesidir. Reeskont
penceresi yonteminin bankalarca benimsenmesini hedefleyen FED, 6diing fonlarin
vadesini 30 giine kadar yutkseltmistir. Ancak bazi bankalar piyasada kendilerine
yonelik beklentileri olumsuza ¢evirecegi ve gelecekte ytiktimltltklerini yerine getire-
meyecegine iliskin bir algl olusturacag: gerekcesiyle (stigma problemi) reeskont pen-
ceresi uygulamasimdan yararlanmamuislardir. Bunun tizerine FED, TAF programin
yururliige koymustur. FED’in s6z konusu program cercevesinde bankalara 28 ile 35
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gunlik olarak sagladig likidite enjeksiyonu miktari, 2008 yilinin Mart ayinda 100
Milyar $’a ulasmustir. Bu anlamda TAF programinin Amerikan bankacilik sisteminin
yeniden duizenlenmesine ve likidite sikisikliklarinin asilmasina ciddi katkilar sagla-
digindan bahsedilebilir. Dolayisiyla FED’in likidite provizyonlarimin genisletilmesin-
de kullandig1 TAF, TSLF ve PDCF gibi araclar1 bundan sonraki stireclerde daha sik
bir sekilde uygulayacag séylenebilir (Jickling, 2008: 8-10).

ECB ile de karsilikll swap kolayligl anlasmalar1 yapmak yoluyla da FED, piya-
salara 6nemli 6l¢tide likidite temini saglanmistir. FED tarafindan alinan finansal
6nlemlerin cogunlugu, banka bilancolarimin etkilenmesine ve aktif-pasif dengesinin
yeniden kurulmasina y6neliktir. Mevduat garantileri ve bankalar arasi bor¢clanmala-
ra getirilen garantiler ile FED, banka bilancolarimin pasif tarafin1 olumlu yénde etki-
lemeye ve kredi akisini yeniden saglamaya calismistir. FED’in likidite enjeksiyonlar:
ise, banka bilancolarinin aktif tarafini1 ve 6z kaynaklarini gticlendirmeye yoénelik 6n-
lemlerdir (Erdénmez, 2009: 89-90).

FED'in likidite enjeksiyonlar icerisinde belki de en dikkat cekici olan ise, AIG’e
acilan krediler olmustur. Clinki son 6diing verme merci olarak FED, sadece ban-
kalara ve finansal yatinnm kuruluslarina kredi vermektedir. Bir sigorta sirketi olan
AIG’in, normal kosullar altinda FED’den 6diing¢ almasi olanaksizdir. Ancak ABD’de
yasanan mortgage krizinin etkileri o kadar buyutktur ki, FED sigorta sirketi olma-
sma ragmen AlG’e 85 Milyar $ kredi agmak durumunda kalmistir. Ctinkai AIG'in
batmasina izin verilmesi durumunda, finansal piyasalardaki panik havasi daha da
derinlesecekti (Posner and Vermeule, 2009: 1629).

Diger taraftan FED, tuketici kredileri ile kti¢tik 6lcekli firmalara verilmek tizere
ayrilan 200 Milyar $1k fonu da 1 Trilyon $'a ¢ikarmistir. Béylece bir taraftan ban-
kalarn faiz yiikti distrilmeye, diger taraftan ise 6zel tiiketim ve yatirim harcama-
lar uyarilmaya calisilmistir. Interbank kredilerini isletmek tizere FED, bu kredilerin
6denmemesi ihtimaline karsi 1.4 Trilyon $'lik bir garanti fonunu da devreye sokmus-
tur. FED’in piyasalara yapmis oldugu s6z konusu likidite enjeksiyonlari, daha fazla
bankanin iflas etmesini 6nlemistir (Hi¢, 2009: 7-8).

Mortgage kriziyle miicadele edilebilmesi i¢in piyasalara dogrudan likidite enjek-
siyonu yapilmasinin yani sira yaktamlultklerini yerine getirmekte zorlanan finansal
kurumlara da biiyiik ¢aph mali destekler saglanmistir. Ozellikle FED ve Amerikan
Hazinesi gelistirdikleri programlar yoluyla, finansal kurumlara ¢ok ciddi mali des-
tekler saglayarak finansal sistemin ¢cok daha kirilgan hale gelmesini bir nebzede olsa
onlemislerdir.

2.2.3. Finansal Kurumlara Mali Destek Saglanmasi

Finansal kriz sirasinda ABD’de calisan sayisimn fazlaligl ve mevcut yatirnmlarinin
buytkliga acisindan en 6nemli finansal kuruluslar arasinda olan Bear Stearns,
Fannie Mae, Freddie Mac, AIG, Citigroup ve Morgan Stanley gibi kuruluslar ¢ok
ciddi zararlar ile karsilasmuslardir. Bunun tizerine FED ile Amerikan Hazinesi, fi-
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nansal kuruluslara mali destek saglamislardir. Bu 6nlemler ile finansal kuruluslarin
borclarinin 6denmesi yoluyla piyasalara gtiven verilmek istenmistir. Béylece finansal
piyasalardaki panik havasimin dagitilmasi ve sistemin yeniden isler hale getirilmesi
hedeflenmistir.

2008 yilinin Ekim ayinda Kongre’den gecen “Acil Ekonomik Istikrar Yasasi (Emer-
gency Economic Stabilization Act-EESA)” ile Amerikan Hazinesi, bankalarin sorunlu
subprime mortgage kredilerini satin alma hakki elde etmistir. 2008 yilinin Ekim
ayinda Amerikan Hazinesi, 700 Milyar $ degerinde sorunlu varlig1 satin alma hakki
veren TARP programini baslatmistir. Bu program cercevesinde basta Citigroup ve
AIG sigorta sirketi olmak tizere zor durumda olan finansal kurumlara énemli mik-
tarda kaynaklar aktarnlmistir (Swagel, 2009: 2-3).

2009 yilinda TARP programinin yani sira bankalara devlet tarafindan verilen
mevduat sigortasi hacmi de 3.4 Trilyon $'a ¢ikarilmistir. Ancak 2009 yilinin Subat
ayl itibariyle likidite sikintis1 yasadig icin “Federal Mevduat Sigorta Kurumu (Fede-
ral Deposit Insurance Corporation-FDIC)” na basvuran banka sayis1 1601 asmistir.
Bunun tizerine yeni Hazine Bakam Timothy Geithner’de finans sektériinti canlan-
dirmak icin 10 Subat 2009’da mali istikrar programini ilan etmistir. Barack Obama
hiikiimeti de, Kongre’den 11 Subat 2009'da 787 Milyar $'lik bir kurtarma paketini
gecirerek bankalara destek vermeye calismistir. S6z konusu program ile finans sek-
tértiint canlandirmak icin, FDIC, FED ve Hazinenin katki saglamasi ile 2 Trilyon
$'Iik bir fon kurulmasi kararlastirilmistir. Ayrica mortgage kredisi kullananlara ha-
ciz gitmesini 6énlemek i¢in, federal kurtarma fonlarina da 50 Milyar $ aktarilmistir.
Diger taraftan finansal kurumlara ne kadar mali destek saglanacagini belirlemek
uzere de, varliklar1 100 Milyar $1 gecen bankalar stres testine tabi tutulmustur.
Stres testinden gecemeyen bankalara diger finansal kurumlara verilen desteklerden
daha cok destek saglanmasi goériisti benimsenmistir (Hi¢, 2009: 7-17).

FED ve Amerikan Hazinesi, finansal kurumlara mali destek saglayarak bankaci-
Iik iflaslarim 6nlemeye calismislardir. Ancak bu desteklere ragmen ytktumltltikle-
rini yerine getirme sansi kalmayan finansal kurumlarin sorunlu hale déntisen var-
Iiklar1 dogrudan devlet¢e satin alinmis veya bankalar kamulastirilmistir. Dolayisiyla
ABD’de yasanan finansal krizin buyukligi ve etkisinin oldukca genis olmasi, hii-
kiuimeti finansal sisteme dogrudan muidahaleye yéneltmek durumunda birakmistir.

2.2.4. Sorunlu Bankalarin ve Finansal Varliklarin Satin Alinmasi

Amerikamin en buytk finansal yatinm kuruluslarinin iflas etmesine yol acan
mortgage kriziyle muicadele edebilmek icin, ABD’de htikiimet kapsamli tedbirler al-
muslardir. Kuaresel krizin c¢ikis noktasi finansal piyasalarda yasanan negatif gelisme-
ler oldugu icin, alinan 6nlemlerin btiytik bir kismi da finansal nitelikte olmustur. Bu
baglamda mevduat hesaplarina verilen devlet garantileri artirilmis, faiz oranlar du-
surilmus, likidite enjeksiyonu yapilmis ve finansal kurumlarmm ellerindeki sorunlu
(toksik) varliklar satin alinmistir. Alinan bu 6nlemler ile krizin daha da derinlesmesi
engellenmistir (Erdénmez, 2009: 89-90).
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Amerikan htiktimeti TARP programi cercevesinde vadesi 3 yila kadar dolacak
olan banka bor¢larina garantiler getirdi. Bu baglamda Citigroup'un 306 Milyar $,
Bear Stearns'in 29 Milyar $ ve Morgan Stanley’in 9 Milyar $lik sorunlu édtingleri ve
menkul kiymetlestirilmis varliklarn koruma kapsamina alindi. Yine htikiimet Fannie
Mae ve Freddie Mac’in 600 Milyar $1n tizerindeki MBSlerini satin alinirken, 53 Mil-
yar $ karsihiginda AIG sigorta sirketini de kamulastirildi. Béylece finansal kurumlara
likidite enjekte ederek ve garantiler vererek, finansal aktivitenin kesintiye ugrama-
dan devam etmesine calisilmis ve finansal piyasalardaki panik havasinin dagitilmasi
amaclanmistir (Blundell-Wignall vd., 2008: 19-20).

1923 yilinda kurulan ve serbest fonlara aracilik hizmeti sunan, 14.000 calisa-
n1 ile ipotekli konut finansmani kredilerinde ABD’nin en buyuk 5. Yatinnm bankasi
olan Bear Stearns iflasa gottiren surec, riskli kredi portféytinden kaynaklanan za-
rarlardir. Soyle ki Bear Stearns'in kaynaklar1 para piyasalarindaki gecelik fonlara
ve topladigl serbest fonlara dayanmaktaydi. Buna karsiik yuktmlaltklerini yerine
getirebilecek dtizeyde bir likiditeye sahip degildi. 30 Ekim 2008 tarihinde 17 Milyar
$'Iik nakit rezervleri olan banka, 102 Milyar $’a ulasan yukumliltklerinin yalniz-
ca %17’sini karsilayabilmekteydi. Kisa vadede borg¢larini ¢evirebilecegine dair piya-
salara giiven veremeyen banka, musterilerinin fonlarini toplu halde geri cagirmasi
tzerine likit varliklarim zararina satmaya baslamistir. Béylece likit varliklar hizla
eriyen ve hizla iflasa dogru giden ve giinde 150 Milyon islemi bulunan Bear Stear-
ns'mm aniden batmasina izin verilemeyecek kadar buiytik olduguna kanaat getiren
FED harekete gecmis ve banka teminatlarini giivence altina almak icin bankay: satin
almistir (Coskun, 2009: 24-25).

Goldman Sachs’in yapmis oldugu bir tahmine goére, ABD’de finans sektértintin
“keétii borglar (bad debt)” yani “toksit varldclar (toxic assets)” ytizinden 2009 yihi iti-
bariyle karsilastig1 kayiplar 962 Milyar $ olmustu. Avrupa bankalarimin kayiplari da
bu rakama eklendiginde kayiplarin toplami 2.1 Trilyon $'a ulasmisti. S6z konusu
kayiplarin yam sira Amerikan Bankalarimin portféylerinde daha 2 Trilyon $'lik toksit
varlik oldugu tahmin edilmektedir. Sorunlu varliklardaki artislar tizerine Amerikan
htiktimeti ve FED, finansal sistemin yeniden isler hale gelmesi icin bu varhklarn ve
bunlarn ¢cikaran bankalar hizla satin almaya baslamistir. FDIC, ABD’nin en btiytik
mevduat bankasi olan Wa-Muyu Eylil 2008'te satin almistir. 188 Milyar $ aktifi
bulunan Wa-Mu, 1.9 Milyar $ karsiiginda JP Morgan Chase’e satilmistir. ABD mort-
gage piyasasmin %43inu ellerinde bulunduran ve 2008 yilinda 23.9 Milyar $ zarar
eden Freddie Mac ve aym yil 25.2 Milyar $ zarar eden Fannie Mae, 2009 yilinin Mart
aymda Hazineden 31 Milyar $'lik ilave yardim talep edecegini bildirmistir. Bu iki
kurulusun daha 6énceki yardim talepleri tizerine 600 Milyar $'lik sorunlu varhiklarin
satin alan Amerikan Hazinesi, bu kez iki kurulusu da devletlestirmek zorunda kal-
mustir (Hi¢, 2009: 11-13).

Tablo 5’de ABD’de faaliyette bulunan en buiytik 25 finans kurulusunun, 2006 yili
itibariyle sahip olduklar1 Subprime ve Alt-A mortgage fonlarinin miktar1 ve 2009'da
ki durumlan gosterilmistir. S6z konusu finans kuruluslarimin bir ¢ogu iflas etmis,
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devletce el konulmus veya diger finans kuruluslarinca satin alinmistir. Baittin bu
gelismeler ABD’de yasanan finansal krizin boyutlarinin ne kadar genis oldugunu ve
tim finansal sistemi etkisi altina aldigim gostermektedir.

Tablo 5: En Biiyiik 25 Finans Kurulusunun Sahip Olduklar1
Mortgage Miktarlar:

Sahip Olunan
Sira No | Finansal Kurulus Mortga.ge Fonla1:1- Finansal. Kuruluslarin 2009
nin Miktar1 (Mil- | Yilindaki Konumlar:
yar $)
1 Countrywide 109 BOA tarafindan satin
alindi
2 IndyMac 70 Yo6netimi FDIC tarafindan
devir alindi
3 HSBC Finance 53 iflasina izin verildi
4 Washington 52 JP Morgan Stanley tara-
Mutual findan satin alindi
5 New Century 49 iflasma izin verildi
Financial
6 Citigroup 46 FED ve Amerikan Hazine-
si tarafindan kurtarildi
7 GMAC 44 TARP fonlar ile kurtarild:
8 Lehman Bro- 35 iflasina izin verildi
thers
9 General Ele- 33 Indirimli bor¢lanma ope-
ctric rasyonu ile devletce kurta-
rildi
10 Fremont In- 32 iflasina izin verildi
vestment & Loan
11 Ameriquest 30 Indirimli borclanma ope-
Mortgage rasyonu ile devlet¢e kurta-
rildi
12 Option One 29 Indirimli bor¢clanma ope-
Mortgage rasyonu ile devletce kurta-
rildi
13 Wells Fargo 28 Indirimli bor¢lanma ope-
Home Mortgage rasyonu ile devletce kurta-
rildi
14 Merrill Lynch 28 BOA tarafindan satin
alindi
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15 Residential 21 Coztim getirilemedi
Funding
16 Capital One 18 Indirimli borclanma ope-
Financial rasyonu ile devletce kurta-
rildi
17 Accredited 18 Lone Star Fund tarafin-
Home Lending dan satin alindi
18 Aegis Mortgage 17 iflasina izin verildi
19 AIG 15 FED ve Amerikan Hazine-
si tarafindan kurtarild:
20 First Magnus 13 iflasma izin verildi
21 Impac Mort- 12 Indirimli bor¢lanma ope-
gage rasyonu ile devlet¢e kurta-
rldi
22 Chase Home 12 indirimli borclanma ope-
Finance rasyonu ile devletce kurta-
rldi
23 Equifirst Fi- 11 Indirimli borclanma ope-
nancial rasyonu ile devletce kurta-
rildi
24 NovaStar 10 Indirimli borclanma ope-
Mortgage rasyonu ile devletce kurta-
rildi
25 Bear Stearns 10 JP Morgan Stanley tara-

findan satin alindi

Kaynak: Marc Jarsulic, “Anatomy of A Financial Crisis, A Real Estate Bubble,
Runaway Credit Markets and Regulatory Failure”, New York: Palgrave Macmillan,
2010, p.96.

Tablo 5’e gére ABD’de en buytik 25 finans kurulusunun, 2006 yili itibariyle sa-
hip olduklar toplam subprime ve Alt-A mortgage fonu miktarlar1 793 Milyar $ gibi
cok bir buyukliuge tekabul etmekteydi. Ancak 2007 yilinda baslayan finansal krizle
birlikte, s6z konusu kuruluslarin zararlarn katlandi ve bir ¢cogu iflas etmek zorunda
kaldi. FED’in ve Amerikan Hazinesinin ytrutttigti ortak operasyonlar ile bu kuru-
luslardan bazilan kurtarilmasia karsihik, kurtarilamayacak kadar genis zararlar
olan HSBC Finance, New Century Financial, Fremont Investment & Loan ve First
Magnus gibi sirketlerin ise iflasina izin verilmistir. ABD'nin 6nde gelen kurulusla-
rindan olan General Electric, devletin sagladig dusuk faizli bor¢lanma imkanlar: ve
varlik satin almalan ile kurtarilmistir. Yine Amerikan finansal sisteminin ileri gelen
kuruluslarindan olan Countrywide ile Merrill Lynch, Bank of America’ya satilirken,
Washington Mutual ve Bear Stearns ise JP Morgan Stanley tarafindan satin alin-
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mistir. ABD’de finansal kriz sirasinda yasanan ttim bu gelismeler, mortgage krizinin
derinligi ve etkilerinin ne kadar btiytik oldugu konusunda bizlere fikir vermektedir.

ABD’de finansal piyasalar ile reel piyasalar arasmdaki farkin btiytimesinden kay-
naklanan ve konut balonlarinin patlamasi ile konut kredilerinin geri dénmemesi
lzerine baslayan finansal kriz, énceki dénemlerde yasanan serbestlesme egilimleri-
nin de etkKisi ile kisa stireler icinde kuiresel finansal bir krize déntismusttir. Ktiresel
finansal piyasalarda mortgage kriziyle baslayan panik havasi ve borsalarda yasa-
nan dususler, 2008 yilinda Yunanistan'in basim cektigi bir grup AB tyesi tilkenin
yuksek btitce aciklar: ve kamu borg stoklar1 sebebiyle bor¢larini ¢eviremeyeceginin
anlasilmasi ile birlikte daha da siddetlenmistir. Dolayisiyla mortgage krizi, kriz teo-
risi literattirtinde yer alan tictincti nesil bulasma modelleri ile aciklanabilir. Burada
mortgage krizinin AB tlkelerine yayilmasindaki en buiytik rolti ise, ABD ile AB ara-
sindaki derin finansal ve ticari baglantilar oynamistir.

Avrupa bor¢ krizinin yasanmasinda AB uyesi tlilkelerin yliksek kamu harcama-
lan, distik kamu gelirleri, yapisal zayifliklar, tiretim maliyetlerinin ytksekligi ve
asirt degerli doviz kuru nedeniyle dis ticarette rekabet edememe gibi unsurlar hi¢
kuskusuz etkili olmustur. Ancak Mortgage Krizi sonrasinda daralan kuiresel ticaret
hacmi, dis yatinnmlarin azalmasi, tiiketici giiven endeksinin diismesi ve imalat sana-
yi tretimi icin gerekli sermayenin bulunamamasi gibi dissal finansal ve ticari bag-
lantilarin da, Avrupa Borg Krizinin baslamasinda ¢ok btiytik rolti olmustur (Durusoy
ve Samiloglu, 2012: 90-91).

Ikinci bslimde kiiresel finansal krizin ilk asamasi olan ve 2007 yilimin Temmuz
ayinda ABD finansal piyasalarinda baslayan mortgage krizi detayh bir sekilde acik-
lanmaya calisilmistir. Ancak gintimutizde halen devam eden ve kuiresel ekonomi tize-
rinde asil yikicl etkiyi meydana getiren gelismeler ise, mortgage krizinin AB tilke-
lerine sicramasi ile olusan bor¢ krizi safhasidir. Bu baglamda Avrupa bor¢ Krizini
anlamadan, kuresel finansal krizin buyukltga ve etkisinin ne kadar genis oldugu
aciklanamaz. Dolayisiyla ¢alismanin tictincii ve son béliimiinde Mortgage Krizinin
Avrupa Borg¢ Krizine déntismesinde etkili olan faktérler tizerinde durulacak ve borg
krizine diisen tlkelerin deneyimlerine ayrintili olarak yer verilecektir. Béylece Avru-
pa Bor¢ Krizi'nin nasil ortaya ¢iktigl, gelisimi ve sonuclarinin gérilmesi saglanmaya
calisilacaktir.
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UCUNCU BOLUM

3. ULKE DENEYIMLERI CERCEVESINDE AVRUPA BORC KRiZiNiN GELiSiMi

ABD’de baslayip Euro bélgesi tilkelerine sicrayarak kiuiresel bir nitelik kazanan
finansal kriz, kapitalist tarihin en buiytik krizi olarak bilinen 1929 Dunya Bunali-
mindan sonra géziiken en siddetli ekonomik ¢céktinttidr. Kuiresel finansal krizin iki
asamasi vardir. Bunlardan birincisi ABD’de Lehman Brothers'n istifasi ile baslayan
subprime mortgage krizi ve Euro bolgesi tilkelerinde yasanmaya devam eden finan-
sal krizdir. 2007 yilinda ABD’de mortgage krizinin yasanmasiyla birlikte FED ile hiti-
ktimetin aldig1 hizli ve genis caplh 6nlemler ile krizin bolgesel dtizeyde kalacag: tah-
min edilmisti. Fakat ABD’'nin diinyanin en btiytik ekonomisi olmasi ve AB tilkeleri
ile olan derin ticari ve finansal baglantilar1 nedeniyle kriz Euro kullanan tulkelere de
bulasmistir. Amerikan bankalarinin iflas etmesi sonucunda kredi arzinin sikilastiril-
masi ile tiretim ve milli gelir dismeye baslamis ve AB ulkelerinden yapilan ithalat da
azalmistir. Béylece ABD’de bas gosteren durgunluk egilimleri Avrupa kitasma yayil-
mustir. Dolayisiyla Avrupa borsalarinda hizli diistisler yasanmaya baslamis, finansal
riskler ve kaldirac oranlar1 artmis, bankalar 6nemli zararlarla karsilasmis ve likidite
sikisiklar1 bas gostermistir. Diger taraftan Euro boélgesi tlkelerinden Yunanistan,
Italya ve Portekiz'de biitce aciklar1 ve kamu bor¢lanmasinin Maastricht Kriterlerin-
de izin verilen dtizeylerden oldukca ytiksek olmasi da, s6z konusu acik ve bor¢larin
surdurilebilmesini gliclestirerek Avrupa borg krizini tetiklemistir.

Bu baglamda diinya ekonomisinde son 20 y1l icerisinde gézlenen en énemli prob-
lemlerden birisinin Avrupa Birligi tilkelerinde yasanan ve ‘Avrupa Bor¢ Krizi’ olarak
adlandirilan finansal kriz nedeniyle kiiresel ekonomide gézlenen durgunluk egilimle-
ri oldugu séylenebilir. Avrupa Bor¢ Krizi, krize diisen Euro bélgesi tilkelerinin btitce
aciklarlt ve kamu bor¢ stoklarmmin ytiksekligi gibi yapisal sorunlardan kaynaklan-
maktadir. Nitekim IMF ve AB’nin bor¢ krizine disen ulkelere yapmis oldugu buytk
capli kurtarma paketlerine, Avrupa Merkez Bankasi'nin pes pese aldig: faiz indirim
kararlarina ve ulusal hiiktimetlerin aldig1 parasal/mali tedbirler ile kurtarma pa-
ketlerine ragmen, borg¢ krizinin uzun yillar boyunca etkisini devam ettirmesi de bu
durumu kanitlamaktadir.

Diger taraftan finansal krizin olumsuz etkilerinin en fazla gézlendigi Yunanis-
tan’da Avrupa Para Birliginden c¢ikilmasi konusunda yasanan tartismalar, Avrupa
Birligi'nin gelecegine bile kuskuyla bakilmasina yol agmistir. Ayrica bor¢ krizine dii-
sen Italya’da hiikiimetin istifa etmesi ve teknokratlar hiikiimetinin kurulmas da,
finansal krizin olumsuz etkilerinin ¢ok buiytik oldugunu goéstermektedir.
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Bu bélumde tilke deneyimlerine dayanarak Avrupa Bor¢ Krizinin gelisimi acik-
lanacaktir. Bu baglamda o6ncelikle Mortgage Krizinin Avrupa Bor¢ Krizine nasil
doéntistigti ve bu krizin reel bliylime oranlar tizerinde meydana getirdigi negatif
etkilere deginilecektir. Daha sonra ise Avrupa Borg¢ Krizine diisen Euro bélgesi tilke-
lerinden Yunanistan, italya, ispanya ve Portekiz'de finansal krizin gelisimi, etkileri
ve krizle muicadelede alinan 6nlemlere deginilecektir. Béylece Avrupa Bor¢ Krizine
yol acan nedenlere ve krizden cikis icin alinan politika tedbirlerine iliskin genel bir
cerceve cizilmeye calisilacaktir.

3.1. Mortgage Krizinin Avrupa Bor¢ Krizine Doniismesi

2007 yilinda ABD’de baslayan Mortgage Krizi, 2008/2009 yillarinda Avrupa Bir-
ligi tilkelerine sicrayarak bir bor¢ krizine déntismustir. Bunda ABD ile AB tlkeleri
arasinda c¢ok gticlu ticari ve finansal iliskilerin var olmasi oldukca etkili olmustur.
Amerikan finans piyasalarinda yasanan sorunlar, kiuiresellesmenin oldugu bir ¢ag-
da cok cabuk yayilarak Avrupa borsalarinda da keskin duistislere neden olmustur.
Diger taraftan mortgage kriziyle ABD’de azalan milli gelir nedeniyle, AB ulkelerinin
ihracat gelirlerinde gerilemeler yasanmistir. S6z konusu gelismelere bir de AB ul-
kelerinde stirdurtilemez hale gelen btuitce aciklar ile kamu bor¢ stokunda gézlenen
artislar eklenince, mortgage krizi kisa zaman icerisinde Avrupa Bor¢ Krizine déntis-
mustar.

ABD’de yasanan mortgage krizi sirasinda konut fiyatlarimin ve menkul kiymet-
lestirilmis varlik fiyatlarinin hizla diismesi, bankacilik sisteminin zararlarimin katla-
narak artmasima neden olmustur. Amerikan finans ve varlik piyasalarinda yasanan
basarisizliklar, bankalarin kredi arzini diistirmek zorunda kalmasina ve tiiketiciler
ile yatinmecilarin bankalara olan giivenini yitirmesine yol acmistir. Béylece Amerikan
ekonomisinin gelecegine iliskin olusan kuskular ve olumsuz bekleyisler, sadece ABD
ile sinirh kalmamis ve finansal krizin merkezinde yer almayan diger tilkeleri de etkisi
altina almistir. Bu da ABD ile Avrupa Birligi tilkeleri arasinda 6nceki dénemler-
de kurulmus derin ticari ve finansal baglantilarin giderek bozulmasim beraberinde
getirmistir. Dolayisiyla mortgage krizi Yunanistan, italya, ispanya ve Portekiz gibi
yuiksek btuitce a¢ig1 veren ve kamu bor¢ stoku strdurtlebilir seviyelerde olmayan
Euro bélgesi tilkelerini bor¢ krizine diistirmustir. Borg¢ krizine yakalanan tilkelerde
yasanmaya baslayan resesyon olgusuyla birlikte, reel biiytime oranlar: hizla diismus
ve issizlik oranlar da giderek artmistir. Ulusal hiktimetler, Avrupa Merkez Bankasi
ile IMF'nin almis oldugu tiim parasal ve mali tedbirlere karsilik, Avrupa Bor¢ Krizi
uzun yilar boyunca devam etmistir.

Grafik 12’de ABD’de 2007 yilinda baslayan mortgage krizinin hangi kanallar yo-
luyla Avrupa Borg¢ Krizi'ne déntstigt gosterilmistir.
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Grafik 12: ABD’deki Mortgage Krizinin Avrupa Bor¢ Krizine Doniismesi
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Kaynak: Aykut Kibritcioglu, “2006-2011 Kiiresel Ekonomik Krizinin Bilesenle-
ri ve Karmasiklig1”, Munich Personal RePEc Archive (MPRA), http://mpra.ub.u-
ni-muenchen.de/33515, No. 33515, July-2011, s.6.

Grafik 12’ye gore ABD’de hiiktimetlerin 1970’lerden itibaren finansal piyasalara
yonelik diizenleme ve denetlemelerinin yetersizligi, 1990’lardan beri finansal kuru-
luslarin asin risk alma tercihlerinde bulunmasi ve 2000li yillarda izlenen ko6t ik-
tisat politikalari, konut finansman piyasalarinda 2007 yilinda cok ciddi bir finansal
krizin yasanmasina yol acmistir. Béylece 2007-2009 yillar1 arasinda Amerikan eko-
nomisi durgunluga girmis, reel tiretim ve biiyytime oranlar diiserken issizlik oranlari
ise hizla artmistir. Ancak s6z konusu kriz ABD ile sinirh kalmamais ve gticlti finansal
iliskiler kanaliyla Avrupa Birligi tilkelerine ve diinyanin geri kalanina da sicramistir.
Boylece ABD’de baslayan Mortgage Krizi, etkileri ve sonuclar agisindan cok daha
buiytik bir kriz olan Avrupa Bor¢ Krizine déntismustir. Mortgage Krizi'nin Avrupa
ulkelerine bulasmasina yol acan ti¢ temel kanal vardir: (Kibritcioglu, 2011: 6-7)

i-) Asir1 Riskli Varlik Ticareti Kanali (Birinci Finans Kanali): Avrupa Birligine tiye
ulkelerde bankalar, finansal kriz 6éncesinde Amerikan finans sektért tarafindan
satisa sunulan asin riskli mortgage fonlarina énemli yatirnnmlar yapmisti. Ancak
mortgage kriziyle birlikte bu fonlarin sorunlu (toxic) oldugunun ortaya ¢ikmasi
lzerine, s6z konusu fonlara yatinm yapan finansal kuruluslar ciddi zararlar ile
kars1 karsiya kalmislardir. Zarar eden bankalarin bir ¢ogu, ulusal hiikiimetler
tarafindan kurtanlmistir. Ancak bu da AB uyesi tulkelerde btitce agiklarinin ve
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kamu borg¢ stoklarinin genislemesine neden olmustur. Béylece AB tlkeleri derin
bir borg¢ krizine stirtiklenmistir.

ii-) Kredi Kanal1 (ikinci Finans Kanal): Mortgage Kkriziyle birlikte Amerikan ban-
kalarindan hizli mevduat cekilislerinin yasanmasi, kredi miktarlarini da dasur-
mustar. Ayni egilim Avrupa Birligi tilkelerinde de gézlenmis ve bdylece kuiresel
likidite hacmi daralmistir. Bu da AB tyesi tlkelerde finansal kuruluslarin ve
sirketlerin borc¢larini 6demekte sikintilar yasamasina yol acarak, ekonomiyi ciddi
bir resesyona géturmustur.

iii-) Ticaret Kanali: ABD ile AB arasindaki dis ticaret baglantilarinin oldukca guticlti
ve derin olmasi da, mortgage krizinin Avrupa Borg¢ Krizine déntismesinde etkili
olmustur. Ctinkt mortgage kriziyle birlikte ABD’de milli gelirin diismesi sonu-
cunda AB’den yapilan ithalat azalmistir. Bu da ABD'’ye yapilan ihracatin azal-
mas! anlamina geldiginden, AB’de reel Uiretim hizla gerilemis ve ekonomi hizla
ktictlmustur.

ABD’de baslayan mortgage krizinin AB tlkelerine sicramasinda belki de en 6nem-
li etkiyi, birinci finans kanali yapmistir. Ctinkt kriz éncesinde Amerikan finans piya-
salarma ve 6zellikle de mortgage tirtinlerine en fazla yatinm AB tulkeleri tarafindan
yapilmistir. 2008 y1li itibariyle Amerikan subprime mortgage piyasasimin buiytukligu,
700 Milyar $1 asmisti. AB uyesi tlkelerin bankalarimin bu rakam icindeki pay1 ise
yaklasik olarak %40’a esitti. S6z konusu bankalarin bilan¢olarinin toplam varlik kis-
minin %18ini CDO’lar ve %14 tintide ABS mortgage’lar olusturmaktaydi. Ellerindeki
atil fonlan ytiksek karlar vadeden Amerikan finans piyasalarindaki mortgage tabanl
tirev trinlere yatiran Avrupali bankalar, mortgage krizi sonrasinda cok btiytik za-
rarlarla karsilasmislardir. Zira bu bankalarin yatirim yaptiklar1 mortgage varliklari-
nin ¢cogu sorunlu ¢iktigl icin piyasa degerleri hizla diismustir. Béylece s6z konusu
finansal varliklar, satin alirken 6denen degerin oldukca altinda satilmak zorunda
kalinmistir. IMF'nin 2008 yilina iliskin olarak yayinladig1 Boélgesel Ekonomik Rapor’a
gore, 2008 yilimmn Mart ayi itibariyle AB tiyesi tilkelerin subprime mortgage’lar ile
ilgili toplam zarar1 123 Milyar $ iken, ABDnin zararn ise 144 Milyar $'dir. Dolayi-
siyla ABD’de baslayan finansal krizin, 6zellikle sorunlu subprime mortgage fonlara
yatirnm yapan Avrupali bankalar yoluyla AB tyesi tilkelere de bulastig1 séylenebilir
(Bhatnagar, 2012: 6-8).

Diger taraftan AB uyesi tulkelerde 2005 yilindan itibaren cok btiytik miktarlarda
menkul kiymetlestirme yapilmasi da, finansal Kkrizi stirecini tetikleyen faktorler ara-
sinda sayilabilir. J.P. Morgan'in 2012 yihmin Subat ayinda yayimnladig) bir arastirma
raporuna gore, 6zellikle ABS fonlarimin menkul kiymetlestirilmesi ile AB icinde ula-
silan buyutklik 2 Trilyon Euro’ya yaklasmistir. En fazla menkul kiymetlestirmeye
giden AB tiyesi tilkeler sirasiyla 587.3 Milyar Euro ile Ingiltere, 293.9 Milyar Euro ile
Hollanda, 286.4 Milyar Euro ile Ispanya, 188.8 Milyar Euro ile italya ve 90 Milyar
Euro ile de Portekiz'dir. En fazla menkul kiymetlestirme yapan AB tiyesi tilkeler i¢in-
de, 2009 yiinda borg¢ krizine diisecek olan Ispanya, italya ve Portekiz'in bulunmasi
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oldukca ilginctir. Bu baglamda asirt menkul kiymetlestirme stirecinin AB tyesi tilke-
lerde, bankacilik kesiminin zararlarim1 artirarak bor¢larini stirdtirtilebilir olmaktan
cikardigl ve ekonomiyi finansal bir krize sturtiklediginden bahsedilebilir (Bhatnagar,
2012: 8-12).

Avrupa borg¢ krizine diisen tilkelerde yasanan basarisizliklarin altinda, kriz 6n-
cesinde yiksek ekonomik biiytime ugruna yurttiilen ve biitce acigina yol acan mali
politikalarin da buytk rolit vardir. S6z konusu politikalar sonucunda genisleyen
kamu borclari, 6zellikle Euro bélgesi tilkelerinin zayif halkasim olusturan Yunanis-
tan ve Portekiz gibi tilkelerde stirdtirtilemez hale gelmistir. Avrupa Para Sisteminin
baslangic dénemlerinde s6z konusu ulkelerin btitce aciklart ve kamu borglari, bir-
ligin ytuksek gelirli tilkelerinden gelen yogun sermaye girisleri ve AB’den saglanan
kalkinma fonlar ile kolayca finanse edilebilmistir. Bu da Euro bélgesinin gérece za-
yif tilkelerinde borclanmaya dayali tiiketim ve yatinnm harcamalarinda, ekonominin
potansiyel kapasitesi tizerinde artislar yasanmasina yol agmistir. Dolayisiyla tiretim
artislarinin ve ekonomik buiytimenin, verimlilik kazanclarindan ziyade ytiksek kar
beklentileri ile sermaye girislerine dayandirildigini séyleyebiliriz. Ancak mortgage
krizinin neden oldugu olumsuz bekleyisler sonucunda, banka panikleri ve iflaslar
ile birlikte likidite sikisikliklarinin yasanmasi Euro boélgesinde bliytime stirecinin de
sona ermesi anlamina gelmekteydi. Béylece Euro kullanan tlkelerde milli gelirde
yasanan duistisler, 6zel sektér borclarinin édenemeyerek kamu borcu haline déntus-
mesine aracilik etmistir. Bu baglamda kriz éncesi dénemlerde kamu bor¢larinin ve
buitce aciklarinin cevrilmesi konusunda fazla sikinti yasamayan tlkelerin, bor¢larini
stirdtirmesi olanaksizlasmasi tizerine Avrupa bor¢ krizi baslamistir.

Mortgage Krizi ve Avrupa Bor¢ Krizi nedeniyle diinya ekonomisinde ciddi bir re-
sesyon yasanmaktadir. Bu da tiim dinyada reel biiytime oranlarinin giderek azal-
masina yol acmistir. Grafik 13’de ABD, AB ve gelismekte olan Asya-Pasifik tilkelerin-
de 1995-2009 yillar1 arasinda reel GSYIH biiytimesi gosterilmistir.
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Grafik 13: ABD, AB ve Gelismekte Olan Asya-Pasifik Ulkelerinde Reel GSYiH
Biiyiimesi (1995-2009)
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Kaynak: Shamika Sirimanne, “Emerging Issue: The Gender Perspectives of the Fi-
nancial Crisis”, United Nations, Commission on the Status of Women, New York,
2-13 March 2009, http://www.un.org/womenwatch/daw/csw/csw53/panels/
financial_crisis/Sir imanneformatted.pdf, Erisim Tarihi: 14.09.11, p.3.

Grafik 13’e gére ABD’de 2007 yilinda baslayan finansal krizle birlikte reel GSYIH
btiytimesi hizla kiictilmtis ve 2008 yilinda negatife donmusttir. ABD’de ktiresel kriz
o6ncesinde reel biiyiime oranlar1 %3 dtizeylerinde iken, 2009 yilinda -%1’e kadar
diasmustir. ABD’de baslayan krizin 2008 yilinda Avrupa Birligi tilkelerine sicramasi
tizerine, 15 Avrupa Birligi tilkesinde de reel GSYIH biiytime oranlar1 negatif degerler
almistir. Kuiresel finansal krizle birlikte gelismekte olan Asya-Pasifik tilkelerinde de
reel bluyime oranlan azalmaya baslamis fakat pozitif degerler almaya devam et-
mistir. 2007 yili 6ncesinde gelismekte olan Asya-Pasifik tlkelerinde ortalama reel
biiytime oranlar yaklasik olarak %9 iken, 2009 yilina gelindiginde %4’e gerilemistir.
Bu rakamlara gore kuresel finansal krizden en fazla etkilenen tilkelerin ABD ve AB
ulkeleri oldugu sdylenebilir.

2008-2012 yillan arasinda AB tlkelerinin biiytime oranlarinda énemli dustsler
kaydedilmistir. Bu da Avrupa Borg¢ Krizimin ¢ok ciddi reel ekonomik maliyetler orta-
ya cikardigini gostermektedir. Grafik 14’de AB ulkelerinin 2005-2012 dénemine ait
reel buytime oranlar1 gosterilmistir.
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Grafik 14: Avrupa Birligi'nde Reel Biiyiime Oranlar1 (2005-2012)
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Kaynak: European Commission, “European Economic Forecast”, European Eco-
nomy, Spring-2011, http:///ec.europa.eu/economy_finance/publications, Eri-
sim Tarihi: 04.07.12, European Economy, p.7.

Grafik 14’e gore AB tulkelerinde bor¢ krizinin basladigi 2008 yili éncesinde or-
talama reel bliyime oranlar1 %3 dtizeyindeydi. Ancak finansal krizle birlikte reel
btliytime oranlar1 2008 yilinda %0.5’e diismuis ve 2009 yilinda da negatife dénerek,
-%4.2'ye kadar azalmstir. ilerleyen yillarda ise reel biiytime oranlar tekrar pozitife
dénse de % 2'nin tizerine cikamamustir. Dolayisiyla Avrupa Borg Krizimin AB tilkele-
rinde ¢ok ciddi bir durgunluga yol actig1 séylenebilir. 2012 yili itibariyle AB ekonomi-
leri halen 2006/2007 dénemindeki biliytime seviyelerine ulasamamuistir.

Avrupa Bor¢ Krizinin reel ekonomik maliyetlerine Euro kullanan tlkeler acisin-
dan bakildiginda da, durum diger AB tyesi Ulkelerinden cok farkh degildir. Soyle
ki bor¢ krizi nedeniyle Euro kullanan tilkelerde de reel btiytime oranlarinda goézle
gorultir daralmalar yasanmistir. Grafik 15°de ise Euro Bélgesinde 1999-2010 dé-
nemindeki reel GSYIH biiytime oranlar gosterilmistir. Grafik 15’e gére Euro Bélgesi
ulkelerinde reel biiytime oranlari, finansal krizin basladigi 2008 ve 2009 yillarinda
¢ok ciddi bi¢cimde azalmistir. 2010 yilindan itibaren Euro Bélgesi tilkelerinde reel bti-
yume oranlar artis kaydetse de, finansal krizden 6nceki seviyelere ulasilmasi hentiz
mumKkuin olmamaistir.
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Grafik 15: EURO Bolgesinde Reel GSYIH Biiyiime Orani (1999-2010)
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Kaynak: Athanasios Orphanides, “Monetary Policy Lessons from the Crisis”,
Central Bank Of Cyprus, Working Paper Series, 2010/1, May-2010, http://www.
centralbank.gov.cy/nqcontent.cfm, Erisim Tarihi: 14.10.12., p.30.

Grafik 15’e gore Euro Bolgesinde bor¢ krizinin basladigr 2008 yilina kadar reel
buiytime oranlar pozitif dtizeylerde kalmistir. Ancak borg Kkriziyle birlikte Euro bolge-
si tilkelerinde biiytime oranlar1 hizla azalmaya baslamis ve 2009 yilinda -% 4.1’e ka-
dar inmistir. Euro bélgesinde 2010 yilindan itibaren ekonomi tekrardan bliytimeye
baslamistir. Ancak reel btiyiime oranlarimin borg krizinden énceki dtizeylere gelmesi
hemen miimkitin olmamistir. Bu anlamda Avrupa Bor¢ Krizi'nin, Euro kullanan ul-
kelerde uzun stureli bir resesyona neden oldugundan bahsedilebilir.

Avrupa Borg Krizinin yol ac¢tig1 resesyonist egilimler, yalnizca reel btiytime oran-
larin1 dustrmekle kalmayip issizlik oranlarinda da yukselise yol acmistir. Grafik
16’da AB tlkelerinde istihdam ve issizlik oranlarinda 2003-2012 yillarinda ortaya
cikan nispi degismeler gosterilmistir.
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Grafik 16: Avrupa Birligi'nde istihdam ve issizlik Oranlarindaki
Nispi Degismeler (2003-2012)
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Kaynak: European Commission, “European Economic Forecast”, European Eco-
nomy, Spring-2011, http:///ec.europa.eu/economy_finance/publications, Eri-
sim Tarihi: 04.07.12, p.29.

Grafik 16’ya gére AB ulkelerinde istihdam oranlar1 2006-2008 déneminde artar-
ken, issizlik oranlari ise hizli bir diistis gostermistir. S6z konusu dénemde AB tlke-
lerinde istihdam oranlar %8,8’den %9,4’e ytikselirken, issizlik oranlar ise %8,5ten
%6,5’e kadar dismuistiir. Ancak Avrupa Borg Krizi'nin basladig: 2008 yilindan sonra
ise, AB tlkelerinde istthdam oranlarnn 2011 yilina kadar azalarak %7’ye inmistir.
2008-2011 yillan arasinda istihdam oranlarindaki diistislere paralel olarak issizlik
oranlar1 da %6,5'ten %9,5’e ytukselmistir. Bu baglamda Avrupa Bor¢ Krizi'nin tlke
ekonomileri tizerinde oldukca derin etkiler biraktifindan bahsetmek miimktindtr.

Avrupa Borg¢ Krizi, AB tilkelerinde reel biiytime oranlarini ve istihdam oranlarim
dustirarken issizlik oranlarini ise ytukseltmistir. Dolayisiyla borg krizine dtisen tlke-
ler de ekonomik istikrar hizla bozulmustur. Bu negatif etkiler 6zellikle finansal krizin
en agir olarak yasandifl Yunanistan, talya, Ispanya ve Portekiz'de hissedilmistir.
S6z konusu tlkelerde krizin faturasi her zaman oldugu gibi ulusal htiktimetlere
kesilmistir. Bu ulkelerde hiuktimetler erken secim karar almus, istifa etmis ya da
teknokratlar htiktimetleri kurulmustur. Uygulanan tiim makro ekonomik tedbirlere
ragmen Avrupa Borg¢ Krizi, uzun yillar boyunca etkilerini artirarak devam ettirmistir.
izleyen kisimda Avrupa Borc Krizine diisen tilke deneyimleri aciklanmaya calisilmis-
tir.
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3.2. Avrupa Borg¢ Krizine Diisen Ulkelerin Deneyimleri

Avrupa Borg¢ Krizi, 2009 yihimin Ekim ayinda Yunanistan'in toplam btitce aciklar
ve kamu borc¢larinin Euro Bélgesinde izin verilen siirlarin ¢ok tizerinde oldugu ve
sturdurulemeyeceginin anlasilmasi tizerine baslamistir. S6z konusu krizden en fazla
etkilenen tlkeler de Euro Bélgesi'nin mali acidan en buiytk sikintida olan tlkeleri
Portekiz, ispanya, italya ve Yunanistan olmustur. 1992 yihndaki “Maastricht Anlas-
mas1” ve 1997°de kurulan “Avrupa Birligi Biiytime ve Istikrar Pakti Anlasmas1” na
gére Euro kullanan tilkelerde, biitce aciklarimin GSYIH'a orani %3’ti ve kamu borg
stoklarinin da GSYIH’a oran1 %601 gecmemeliydi. Buna karsilik Yunanistan’da 2009
yilinda biitce agiklarinin GSYiH'a oram %15,4%e, Ispanya’da %11,2'ye, Portekiz'de
%9,3’e ve Italya’da %5,3’e ulasmistir. Bu da Euro bélgesinde mali baskinhigim olduk-
ca yuksek oldugu anlamina gelmektedir (Sandoval v.d., 2011: 3-4).

Burada Avrupa Borg¢ Krizi'nin etkilerinin en fazla hissedildigi tilkelerden sirasiyla
Yunanistan, ispanya, Portekiz ve italya’nin deneyimleri ele alinacaktir. Bu baglamda
s6z konusu tlkeleri finansal krize stirtikleyen nedenlere, Krizin sonuc¢larina ve Kkrizle
mucadele de alinan 6énlemlere ayrintili olarak deginilecektir. Avrupa Borg¢ Krizine dii-
sen diger bir tilke olan irlanda ise, AB ekonomileri icinde oldukca kiictik yer tuttugu
ve Kkrizin yayillmasinda buyutk bir rol oynamadig i¢cin ¢alismanin kapsami disinda
tutulmustur.

3.2.1. Yunanistan

1981 yilinda Avrupa Birligine tiye olan ve 2001 yilinda ortak para birimi olan
Euro’ya gecis yapan Yunanistan, 2009 yilinda agir bir finansal krize yakalanmistir.
Finansal kriz 6ncesinde Yunan ekonomisi, kamu sektértintin agirhkta oldugu ktictik
ve disa acik bir ekonomi gérintmiindeydi. Yunanistan’da kamu sektértiintiin GS-
YTH icindeki pay1 %40 dtizeyindeydi. AB tilkelerinde emeklilik yas1 ortalama olarak
65 iken, Yunanistan'’da 58 idi. Yunanistan’da kamu c¢alisanlarina yilda 14 ay maas
verilmekteydi ve bu anlamda OECD verilerine gére diinyadaki en genis ticret siste-
mine sahipti. Ustelik giinliik ortalama ¢alisma stiresi de 7 saatin altindaydi. Bu da
Yunanistan’da 6zellikle kamu calisanlarinin ve emekli kesimlerinin hayat kalitesinin
yiuksek olmasina yol acmistir. The Economist dergisinin yapmis oldugu diinya ya-
sam standardi endeksinde Yunanistan, Almanya ile Fransa ve Ingiltere gibi tilkelerin
onunde 22. sirada bulunmaktaydi. Diger taraftan askeri harcamalar ac¢isindan AB
ortalamasimin tizerinde yer alan Yunanistan, vergi gelirleri acisindan ise AB ortala-
masimin oldukca altindaydi. AB tilkelerinde ortalama olarak vergi gelirlerinin GSYIH
icindeki pay1 %401 tizerindeyken, bu oran Yunanistan'da %32nin altindaydi. Do-
layisiyla Yunanistan’da vergi gelirlerinin kamu harcamalar1 kadar artirilamamasi
sebebiyle, btlitce aciklar1 ve kamu borg¢ stoku giderek ytikselmistir. 2009 yilinda Yu-
nanistan’da biitce aciklar1/GSYIH orani 15.6’ya ve kamu bor¢ stoku/GSYIH oram
da %129,7’ye yukselmistir. Bu kadar ytiksek bir btitce acig1 ve kamu bor¢ stokunun
cevrilememesi, Yunan ekonomisini finansal krize stirtikleyen en temel etkenlerden
birisi olmustur (Lundstrém and Tiberg, 2010: 17-18).
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2009 yilinda Yunanistan'in mevcut buit¢ce ve milli gelirleri ile oldukca ytiksek olan
kamu borclarini finanse edilemeyeceginin aciga ¢cikmasi sonucunda Avrupa borg¢ kri-
zi baslamistir. Dolayisiyla Avrupa Bor¢ Krizi'nin ilk yasandig: tilke olmasi agisindan
Yunanistan ekonomisindeki gelismelerin aciklanmasi olduk¢a énem arz etmektedir.
Bu cercevede 6ncelikle Yunanistan’t bor¢ krizine stirtikleyen, buitce ac¢ig1 ve kamu
bor¢ stokuna iliskin ekonomik gostergelere deginilecektir. Daha sonra borg¢ krizinin
reel ekonomi tizerinde meydana getirdigi olumsuz etkiler tizerinde durulacaktir. Son
olarak da Yunanistan'da finansal krizle mticadele kapsaminda ulusal hiiktimetler,
AB, IMF ve Avrupa Merkez Bankas1 tarafindan alinan mali ve parasal 6nlemlere yer
verilecektir.

3.2.1.1. Bor¢ Krizine Yol Acan Temel Unsurlar

Yunanistan1 mali felakete surtikleyen temel unsurlar butge aciklan, yuksek
kamu borg¢ stoklari, kétti ekonomi yénetimi ve hiikimetin mali verileri ¢carpitmasi-
dir.2 2001°de Euro’ya gecilmesinden 2008 yilina kadar Euro bélgesinin biitce acig1/
GSYIH géstergesi ortalama olarak %2 iken, bu oran Yunanistan'da %5'di. 2009 y1-
lina gelindiginde ise Yunanistan'da biitce a¢ig1/GSYIH oram %15,6'ya yiikselmistir.
2001-2008 yillar1 arasinda Yunanistan’da cari islemler acig1/GSYIH rasyosu da %9a
ulasmistir. Bu kadar ytiksek bir btitce ve cari acigin, kamu gelirleri ile finanse edi-
lemeyeceginin anlasilmasi tizerine de 2009 yilinda bor¢ krizi baslamistir (Sandoval
v.d., 2011: 4-5).

Yunanistan’da 2009 yiimin Kasim ayinda secilen yeni hiiktimetin, mali verilerin
6nceki htikiimet déneminde carpitildiginmi aciklamasi bor¢ krizinin resmi baslangi-
a1 kabul edilmektedir. Bunun tizerine yeni hiiktimet, 2008 yili biitce acig1/GSYIH
oranim %5’ten %7,5’e ve 2009 yihi tahmini biitce ac1g1/GSYIH oranmi da %3,7’den
%12.7’ye yiikselterek revize etmistir. Avrupa Istatistik Ofisi (Eurostat) ise, Yunanis-
tan’in 2009 y1li biitce acigmin 36 Milyar Euro’ya ulastigim ve biitce acigi/GSYIH ora-
ninm %15,6’ya tekabtil ettigini aciklamistir. Diger taraftan 2009 yili sonu itibariyle
%99,6 cikmasi beklenerek ilan edilen kamu borc stoku/GSYIH oram da %129,7 ola-
rak gerceklesmistir. Yunanistan’da mali verilerin carpitildiginin ve gerceklesen buit-
ce aciklan ile kamu bor¢ stokunun beklenenden cok daha fazla oldugunun ortaya
cikmasi Uzerine, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar1 Yunanistan'in kredi
notunu dtsturmiuslerdir. Bu da Yunan ekonomisine olan gtiveni temelinden sarsmis
ve yabanci sermayenin tlkeyi hizla terk etmesi tizerine de finansal kriz baslamistir
(Kose ve Karabacak, 2011: 291-292).

Yunanistan'in kamu bor¢larinin sirdiirtilemez hale gelmesinde, 2000’li yillarin
basindan itibaren Yunanistan'’da genisleyen btitce ve cari ac¢iklar énemli bir rol oy-
namistir. Grafik 17°de Yunanistan'in 1999-2009 dénemindeki butce acig1 ve cari
aciklarinin GSYIH’a oram ortaya konulmustur.

2 Yunanistan Basbakani Georgios Papandreu, Yunanistann nerede yanhs yaptigina iliskin kendisine
sorulan sorulara verdigi cevapta ekonomik krizin sebepleri olarak “kamu yoénetimindeki yozlasmayi,
secim ekonomisine dayali politik mubadeleyi, kamu hizmetlerinin gértlmesindeki adam kayirmaciik
faaliyetlerini ve kamu gelirlerinin savurgan bir sekilde verimsiz alanlara dagitilmasimni” saymistir.
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Grafik 17: Yunanistan'da Biitce Ac181/GSYiH ve Cari Acik/
GSYIH Oranlan (1999-2009)
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Kaynak: Rebecca M. Nelson, Paul Belkin and Derek E. Mix, “Greece’s Debt Cri-
sis: Overview, Policy Responses and Implications”, Congressional Research Servi-
ce (CRS) Report for Congress, August-2011, http://www.crs.gov, Erisim Tarihi:
27.03.12, p.4.

Grafik 17 cercevesinde Yunanistan ekonomisinin 2000°1i yillarin ilk yarisinda sti-
rekli olarak buitce a¢ig1 ve cari acik verdigi sdylenebilir. Literattirde ikiz acik olarak
adlandirilan bu durum, 2005 yilindan itibaren artik stirduiirtilebilir seviyeleri asmis-
tir. S6z konusu aciklar1 kapatmak icin Yunanistan’da kamu kesimi stirekli bor¢lan-
mak durumunda kalmis ve bu stire¢ 2008 yilinda borg¢ kriziyle neticelenmistir. 2008
yil itibariyle Yunanistan’da biitce acig1/GSYIH oram %12’ye ulasmus, cari acik/GS-
YIH oramni ise %14’i asmustir.3 Bu kadar ytiksek bir ikiz acik ile Yunanistan'm borg
krizine girmesi olagan bir durum olarak karsilanmistir. 2009 yilinda Yunanistan'da-

3 Literatiirde bir tilkenin cari aglk/GSYiH oranimnin %5’i asmasi durumunda, finansal Kriz riskinin
giderek arttigy ileri stirtilmektedir. Ozellikle Arjantin ve Meksika gibi Latin Amerika tilkelerinde yasanan
finansal krizler éncesinde, cari a¢ik/GSYIH oranmin %5'in tizerinde kaldigimin gézlenmesi bu sonucu
ortaya cikarmustir. Bu anlamda s6éz konusu oran, cari agigin stirdtirtilebilirlik esiginin tist smir olarak
kabul edilmektedir. 1980’li yillardan itibaren stirekli olarak cari acik veren ve cari acik/GSYIH oram %5’
asan Yunanistan'’da yasanan finansal kriz, Asya Krizi sonrasimnda Calvo ve Reinhart (2000) tarafindan
ortaya atilan “aniden durma (sudden stop)” kavramina olduk¢a uymaktadir. Calvonun yaptigi tamima
gore aniden durma olgusu, ulkenin ytiksek btitce aciklan ve cari a¢iklar1 nedeniyle uluslararasi sermaye
piyasalarindan bor¢lanmasimmin aniden durmasi ve ulkenin ihtiya¢ duydugu dis kaynaga erismesinin
imkansiz hale gelmesidir. Bu durumda tlke i¢inde yurt ici Gretim ve toplam talepte ciddi daralmalar
meydana gelmekte ve varlik fiyatlarinda sert dtistisler yasanmaktadir. Yunanistan'da 2009 yilinin
ikinci yarisinda yasananlar, aniden durma olayma olduk¢a uygun diismektedir. Ansizin durma olgusu
konusunda ayrintili bilgi icin bkz. G. A. Calvo and Carmen M. Reinhart, “When Capital Inflows Come to
Sudden Stop: Consequences and Policy Options”, (in) Peter Kenen and Alexandre Swoboda, eds. Reforming
the International Monetary and Financial System, (Washington DC: International Monetary Fund,
2000), pp.175-201 veya http://mpra.ub.uni-muenchen.de/6982/1/SuddenStop.pdf, Erisim Tarihi:
09.11.2009, pp.1-32.
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ki biitce aciklar1/GSYIH oram daha da artarak %15’lere ulasirken, cari acik/GSYIH
orani ise azalarak %1 1’e dismustur.

Yunanistan’da artan ikiz agiklar, kamu kesimi bor¢larnin asir1 diizeylerde genis-
lemesine neden olmustur. Bu da kamu kesimi borc¢larinin finanse edilmesini gticles-
tirerek ekonomiyi borg¢ krizine stirtiklemistir. Avrupa Bor¢ Krizi'ne yakalanan tilkeler
arasmda kamu kesimi borclar1/GSYIH orani, en fazla artan tilke Yunanistan olmus-
tur. Dolayisiyla Yunanistan’da borg Kkrizinin artan kamu bor¢larindan kaynaklandig:
ifade edilebilir. Tablo 6’da Yunanistan ekonomisine ait 2009-2012 dénemi i¢cindeki
GSYIH ve kamu kesimi verileri gosterilmistir.

Tablo 6: Yunanistan'da GSYIH ve Kamu Kesimi Mali Dengesi (2009-2012)

2009 2010 2011 2012
GSYIiH (Milyon Euro) 231.081 222.151 208.532 193.749
Biitce Dengesi (Milyon Euro) -36.127 -23.719 -19.834 -19.360
Biitce Dengesi/GSYiH (%) -15.6 -10.7 -9.5 -10.0
Kamu Harcamalar1/GSYiH (%) 54.0 51.4 52.0 54.8
Kamu Gelirleri/GSYiH (%) 38.3 40.6 42.4 44.7
Kamu Bor¢ Stoku (Milyon Euro) 299.685 329.515 355.172 303.918
Kamu Bor¢ Stoku/GSYiH (%) 129.7 148.3 170.3 156.9

Kaynak: Eurostat verilerinden derlenmistir. http://epp.eurostat.ec.europa.eu,
Erisim Tarihi: 24.05.13

Tablo 6'ya gére 2009 yilinda Yunanistan'da biitce agiklart GSYIH' 1 %15,6’s1 ka-
dar acik verirken, kamu bor¢ stoku ise GSYIH'1n %129,7’sine ulasmistir. Bu rakam-
lar Yunanistan’'da btit¢e aciklar1 ve kamu borg¢ stoklarinin, finansal krizin basladig:
2009 yilinda stirdtrtlebilir seviyelerin ¢ok tizerinde oldugunu géstermektedir. Fi-
nansal krizle mticadele kapsaminda alinan tedbirler sayesinde ilerleyen dénemlerde
btitce aciklar azalmistir. 2012 yilinda biitce aciklarinin GSYiH’a oram %10’a diis-
mustir. Fakat kamu bor¢ stokundaki artislar 2012 yilina kadar devam etmistir.
2010 yilinda kamu bor¢ stokunun/GSYIHa oram %148,3, 2011 yilinda %170,3 ve
2012 yilinda ise %156.9 olmustur. Bu baglamda Yunanistan'in, Euro kullanan tl-
keler icerisinde en yiiksek kamu bor¢ stoku/GSYIH rasyosuna sahip tilke oldugu
soylenebilir. Diger taraftan Yunanistan’da 2009 yihnda GSYIH 231.081 Milyon Euro
iken, kamu bor¢ stoku ise 299.685 Milyon Euro olarak gerceklesmistir. Bu da Yu-
nanistan’in kamu borg¢larinin, tlkenin tretim kapasitesi ve milli geliri ile karsila-
namayacak élciide ytikseldigini géstermektedir. flerleyen yillarda uygulanan kemer
sikma politikalarinin da etkisi ile GSYIH daha da dtiserken, AB ve IMF’den alinan
yeni bor¢lar nedeniyle kamu kesimi bor¢larindaki artis egilimi devam etmistir. 2012
yilinda Yunanistan'm GSYIH1 193.749 Milyon Euro’ya inmis, buna karsihk kamu
borg¢ stoku 303.918 Milyon Euro’ya ytlikselmistir. Dolayisiyla Yunanistan ekonomisi-
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ni krize stirtikleyen temel sebepler, btitce aciklar: ile kamu kesimi bor¢larinda yasa-
nan yuksek artislar olmustur.

AB'ye girdikten sonra Yunanistan, kamu borc¢larini azaltmak yerine Euro bélge-
sinden sagladigl dustk faizli krediler ile bor¢ déngtstinii stirdirmeye calismistir.
Buna karsilik dis kaynaklh bor¢clanma, orta ve uzun vadede tilkenin toplam kamu
bor¢ yukiinii 6nemli derecede artirmistir. Béylece mali disiplin saglanamamis ve
kamu borg¢larindaki artislar devam etmistir. Yunanistanin 2000 yilinda 150 Milyar
Euro olan kamu borglari, 2009 y1l1 sonunda 300 Milyar Euro’yu asmistir. Genisleyen
kamu borg¢ stoklarimi, mevcut kamu gelirleri ve bor¢lanma imkanlar ile stirdiirme
sans1 kalmayan Yunan ekonomisi, 2009 yilinda derin bir bor¢ krizine yakalanmistir
(Sahin, 2012: 52).

Yunanistan'in borc¢luluk ytktnin ne kadar ytiksek oldugunun bir baska goster-
gesi de yabanci tilke bankalarimin alacaklaridir. Grafik 18’de sec¢ilmis Avrupa tlke-
leri ve Amerikan bankalarimin 2010 yili sonu itibariyle Yunanistan’dan alacaklarina
yer verilmistir. Grafige gére Yunanistan’dan alacagi en fazla olan bankalar Fransiz,
Amerikan ve Almanya bankalardir.

Grafik 18: Secilmis Avrupa Ulkeleri ve Amerikan Bankalarinin Yunanistan’dan
Alacaklar (2010, Milyar $)
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Kaynak: Rebecca M. Nelson, Paul Belkin and Derek E. Mix, “Greece’s Debt Cri-
sis: Overview, Policy Responses and Implications”, Congressional Research Servi-
ce (CRS) Report for Congress, August-2011, http://www.crs.gov, Erisim Tarihi:
27.03.12, p.16.

Grafik 18in elde edildigi Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for Internatio-
nal Settlements-BIS) verilerine gére 2010 y1li sonu itibariyle, Amerikan bankalarinin
Yunan hiiktimeti ile 6zel sektériinden dogrudan alacaklar1 7.3 Milyar $ iken, dolayh
alacaklar1 34.1 Milyar $ ve toplam alacaklar: ise 41.4 Milyar $’a ulasmistir. Yuna-
nistan’dan en fazla alacag olan Fransiz bankalarinin, toplam alacaklar1 yaklasik
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olarak 65 Milyar $'dir. Alman bankalarinin Yunanistan'’dan alacakli oldugu miktar
40 Milyar $ iken, Ingiliz bankalarin ise 18 Milyar $ diizeylerindedir (Nelson vd.,
2011: 15-16).

Yunan ekonomisinde artan btit¢ce aciklar: ve genisleyen kamu bor¢larindan kay-
naklanan finansal kriz, reel ekonomi tizerinde de ciddi olumsuz sonuclara yol acmis-
tir. izleyen kisimda borg krizinin, reel ekonomide meydana getirdigi olumsuz etkiler
aciklanacaktir.

3.2.1.2. Bor¢ Krizinin Reel Ekonomik Etkileri

Yunanistan’da artan kamu borclari, buitge aciklar ve cari agiklar neticesinde ya-
sanan finansal kriz, reel buytime ve istihdam oranlarin da hizh bir diististin yasan-
masina yol acmistir. Bu da issizlik oranlarimin hizla ytikselmesine neden olmustur.
Borg krizinin bir diger negatif etkisi ise, Yunanistan’in uzun vadeli bor¢clanma faiz-
lerinde ortaya c¢ikan artislar olmustur. Béylece borclanma maliyetleri cok ciddi bir
sekilde ytikselmistir.

Borg¢ krizinin Yunanistan ekonomisinde biraktigl en basta gelen reel ekono-
mik etki, reel GSYIH biiytime oranlarinin hizla azalmasi olmustur. Yunan ekonomisi
toplam harcamalar ve yatinmlardaki gerilemeye bagh olarak 2007 yilindan itibaren
kiictilmeye baslamis ve 2008-2010 yillarn arasmda negatif buytmustiir. Grafik 19°da
Yunanistan’da 2003-2012 déneminde reel GSYIH biiytime oranlarindaki degismele-
re yer verilmistir.

Grafik 19: Yunanistan'da Reel GSYIH Biiyiime Orani (2003-2012)
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Kaynak: European Commission, “European Economy- The Economic Adjust-
ment Programme for Greece Third Review-Winter 2011”, http:///ec.europa.eu/
economy finance/publications, Erisim Tarihi: 18.06.12, p.6.

Grafik 19 baglammda Yunanistan'da yillik reel GSYTH biiytime oranlarimin, 2003-
2007 déneminde %?2 ile %6 band: arasinda hareket ettigi sdylenebilir. Bu anlamda
finansal kriz 6ncesinde Yunanistan’da ekonomi reel olarak bliytimesine karsilik, bii-
yumenin istikrarh bir trend izledigi s6ylenemezdi. Ancak mortgage krizinin basladig:
2007 yilindan itibaren reel biiytime oranlar ¢cok hizli bir azalis géstermistir. 2008
yilinda ise, Yunanistan'da reel biiytime oranlar1 negatife dénmustir. 2008 yilinda
Yunan ekonomisi reel olarak %0,2, 2009 yilinda ise %3,3 kticilmuisttr.

Yunanistan’da yasanan borg¢ Kkrizi sonrasinda reel bliyiime oranlarinda ya-
sanan dususler, istihdam oranlarimi azaltirken issizlik oranlarim ise 6énemli mik-
tarlarda artirmistir. Grafik 20’de Yunanistan’da 2007-2010 déneminde istihdam ve
issizlik oranlarindaki degismeler gosterilmistir.

Grafik 20: Yunanistan'da istihdam ve issizlik Oranlar1 (2007-2010)
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Kaynak: European Commission, “European Economy-The Economic Adjust-
ment Programme for Greece Third Review-Winter 2011”7, http:///ec.europa.eu/

economy finance/publications, Erisim Tarihi: 18.06.12, p.6.
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Grafik 20’ye gore finansal krizin basladigi 2009 yilina kadar istihdam oranlan
yavasta olsa artmaktaydi. Buna bagh olarak issizlik oranlarinda ise duistisler goz-
lenmekteydi. Ancak finansal krizle birlikte istihdam oranlar hizla diserken, issizlik
oranlari ise 2010 yihinda %12'yi asmistir. Istihdam oranlarmdaki kayiplar ve issiz-
likteki artislar, bor¢ krizinin Yunanistan'’da reel ekonomi tizerinde biraktigi ciddi
negatif etkiler arasinda yer almaktadir.

Tablo 7°de Yunanistanin 2001-2011 dénemini kapsayan yillik reel GSYTH biiyti-
me oramn ile istihdam ve issizlik orani verileri gésterilmistir.

Tablo 7: Yunanistan'da Reel Biiyiime, istihdam ve
issizlik Oranlar (2001-2011)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Reel GSYIH
Biiyiime Orani 2.9 3.4 5.9 4.4 2.3 5.5 3.0 -0.2 |-3.3 |-3.5 |-6.9

(%)
istihdam
Oranlari (%) 56.3 |57.5 |58.7 |59.4 |60.1 |61.0 |61.4 |61.9 |61.2 |59.6 |55.6

issizlik
Oranlan (%) |10.7 [10.3 |19.7 ]10.5 |99 [89 |83 |77 |95 |[12.6 |17.7

Kaynak: Eurostat verilerinden derlenmistir. http://epp.eurostat.ec.europa.eu,
Erisim Tarihi: 18.09.12

Yukarndaki tabloya gére Yunanistan’da 2001-2008 déneminde biiytime oranlari
pozitif degerler almistir. Biytime oranlarinda en yuksek artislarin yasandigi yillar
ise 2003 ve 2006 yillan olmustur. 2003 yilinda %5,9 buyliyen Yunan ekonomisi,
2006’da %5,5 buytimustir. Ancak 2008 yilindan itibaren Yunan ekonomisi kui¢ul-
meye baslamis ve 2009 yilinda girdigi bor¢ krizi nedeniyle de bliytime oranlarindaki
diistis stireci hizlanmistir. Yunan ekonomisi 2008 yilinda %0,2, 2009 yilinda %3,3,
2010’da %3,5 ve 2011’de %6,9 kuctlmustir. Reel bliyiime oranlarinda yasanan s6z
konusu dususlerin giderek artmasi, Yunan ekonomisinin ¢ok ciddi bir durgunluk
asamasinda oldugunu ve krizden hentiz ¢ikamadigim géstermektedir.

Yunanistan’da 2009 yilinda baslayan bor¢ krizi, 2001 yilindan beri strekli ar-
tan istihdam oranlarmin da diismesine yol acmistir. Yunanistan’da 2001 yilinda
%>56,3 olan istihdam oranlar, 2008 yilinda %61,9’a ulasmistir. Ancak 2009 yilinda
baslayan bor¢ kriziyle birlikte istihdam oranlarimi azalmaya baslamistir. 2009 yi1-
Iinda %61,2’ye duisen istihdam oranlari, 2010’da %59,6’ya ve 2011°de ise %55,6’ya
inmistir.

Diger taraftan borg¢ kriziyle birlikte Yunanistan’da 2005 yilindan itibaren azal-
ma egilimine giren issizlik oranlar1 da yeniden ytlikselmeye baslamistir. Bor¢ krizi
6ncesinde Yunanistan’da 2005 yilinda %9,9 olan issizlik oranlari, asamali olarak
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azalarak 2006'da %8,9’a, 2007°de %8,3’e, 2008’de %7,7’ye dismustiur. 2009 yilin-
da baslayan borc¢ kriziyle birlikte Yunanistan’'da issizlik oranlari, 2008’deki %7,7'lik
seviyesinden %9,5’e ylikselmistir. Krizin reel tiretim ve bliytimede olusturdugu ka-
yiplar nedeniyle, issizlik oranlar1 2010 yilinda %12,6’ya ve 2011 yilinda da %17,7’ye
ylikselmistir.

Yunanistan ekonomisinde i¢ ve dis talepteki gerileme sebebiyle biiytime oranlari-
nin negatife dénmesi ve issizlik oranlarinin giderek genislemesi, tilkenin uluslararasi
piyasalardan borclanma maliyetlerinin de ytikselmesine neden olmustur. Yunanis-
tan’da yasanan derin bor¢ krizi nedeniyle, tilke kredibilite kaybina ugramis ve yurt
disindan borg¢lanmasi zorlasmistir. Bu da uzun vadeli borclanma faiz oranlarimin
hizla artmasina yol acmistir.

Yunanistan'in uzun vadeli bor¢lanma faizlerini artiran en énemli gelismelerden
birisi, Basbakan George Papandreounun 16 Ekim 2009’da Parlamento’da yaptigl
konusmada tlkenin ¢ok ciddi mali problemlerle kars: karsiya oldugunu aciklamasi
ve hiikiimetin 5 Kasim 2009°da y1l sonu biitce acig1l/GSYIH oranina iliskin beklen-
tilerini %12,7 olarak revize etmesidir. 2010 yi1limin Ocak aymda Avrupa Komisyonu
Istatistiksel Ofisi'nin, Yunanistan'in biitce acig1 verilerinin hiikiimet tarafindan car-
pitildigimi ve gercekte s6z konusu aciklarin daha ytiksek oldugunu aciklamasi da,
Yunan hazinesinin c¢ikardigi on yillik tahvillerin faiz oranlarinin hizla ytikselmesine
yol agmistir. Bu gelismeler tizerine uluslararasi rating kurulusu olan Moody’s, Yu-
nanistan’i kredi notunu 22 Aralik 2009’da Al'den A2’ye ve 22 Nisan 2010’da da
A2’den A3’e dustrmiustir. Béylece uluslararasi sermaye piyasalarinda Yunan tah-
villerine olan ilgi daha da azaldig: icin, hiiktimet her defasinda daha ytiksek faizle
borclanmak zorunda kalmistir (Bhatnagar, 2012: 12-13).

Grafik 21’de aralarinda Yunanistan'in da oldugu bazi AB tulkelerinin 1996-2010
dénemindeki uzun vadeli tahvil faiz oranlar gérilmektedir.

Grafik 21: AB Ulkelerinde Uzun Vadeli Tahvil Faiz Oranlar1 (1996-2010)
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Kaynak: M. R. Anand, G. L. Gupta and Ranjan Dash, “The Euro Zone Crisis: Its

Dimensions and Implications”, January-2012, http://finmin.nic.in/workingpa-
per/euro zone crisis. pdf, Erisim Tarihi: 17.10.12, p.7.

Grafik 21°den izlenebilecegi gibi Yunanistan’da uzun vadeli faiz oranlari, 2000°li
yillann ilk yarisinda hizla azalarak %4n altina dismustir. Ancak 2009 yilinda
baslayan bor¢ kriziyle birlikte uzun vadeli faiz oranlar1 hizla artarak, 2010 yilinda
%9’a ulasmistir. Bor¢ krizine yakalanan diger AB tilkelerinde de uzun vadeli faiz
oranlar1 artmasina karsilik, en ytiksek artisin yasandig tilke Yunanistan olmustur.
Bu da borg¢ krizinin en fazla etkiledigi AB tilkesinin Yunanistan oldugunu goster-
mektedir. Uzun vadeli faiz oranlarindaki artislarin temel sebebi ise, yerli ve yabanci
yatinmcilarin Yunan ekonomisine yénelik gtiveninin sarsilmasidir. Béylece Yunanis-
tan’da htiktimet, butce aciklarim ve cari aciklarini kapatmak i¢cin daha yuksek faiz
6demek zorunda kalmistir.

Yunanistan’da yasanan bor¢ krizinin nedenleri, gelisimi ve reel ekonomik mali-
yetlerine deginildikten sonra, finansal krizle mticadele de alinan politika tedbirleri
aciklanabilir. Finansal krizle mticadele etmek icin Yunan htiktimeti istikrar progra-
mu1 cercevesinde kamu borclarinin yeniden édenebilir hale gelmesi icin kamu harca-
malarini sikilastirict ve vergi oranlarim artiricit mali politikalar benimserken, AB ve
IMF ise htikiimete buiytik 6l¢ekli kurtarma paketleri ile destek vermislerdir.

3.2.1.3. Borc¢ Kriziyle Miicadelede Alinan Tedbirler

Yunanistan’da htikiimetin borg¢ kriziyle miicadelede aldig ilk 6nlem, kapsaml bir
ulusal istikrar programimin 14 Ocak 2010’da kamuoyuna ilan edilmesidir. istikrar
programmin temel hedefi, biitce acig1/GSYIH oranmimi 2012 yilinda %2,8%e dustire-
bilmektir. Bunun i¢in de kamu harcamalarinda énemli kisintilara gidilecegi, ticret
artislarinin dondurulacagl, 6zellestirmeler ve vergi oranlarmmin artirilmasi yoluyla
kamu gelirlerinin yukseltilecegi belirtilmistir. 2 Subat 2010’da Basbakan Georgios
Papandreu, kamu calisanlarinin ayliklarini 2000 Euro’yu gecmeyecek sekilde don-
duracaklarini agiklamistir. Hiikiimet 5 Mart 2010’da kamu kesiminde ticret kesin-
tileri ve vergi oranlar1 artislar iceren yeni bir istikrar paketini daha kabul ederek
btitcede 4.8 Milyar Euro’luk bir tasarrufa gitmistir. 11 Nisan 2010’da Euro Bélgesi
maliye bakanlari, Yunanistan’a verilmek tizere 30 Milyar Euro tutarinda bir yardim
paketini onaylamislardir. 15 Nisan 2010’da Yunan parlamentosun da vergi kacirma-
y1 6nlemek ve vergi yuikiinti ytiksek gelir sahiplerine yénlendirmek icin “vergi refor-
mu yasas1” kabul edilmistir. Ancak tiim bu énlemlere ragmen borc¢larin strdtarebi-
lir hale getirilememesi tizerine 22 Nisan 2010’da uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu Moody’s Yunanistan'in kredi notunu A2’den A3’e duistirtirken, S&P ise 27
Nisan 2010 tarihinde kredi notunu BBB’den BB'’ye indirmistir. Bunun tizerine Bas-
bakan Papandreu, IMF ve ABnin Yunanistan’a verilmesi planlanan ortak kurtarma
paketinin bir an 6nce onaylanmasini talep etmistir (Kése ve Karabacak, 2011: 292).
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2010 yilinin Mayis ayinda IMF ve AB, Yunanistan’a 110 Milyar Euro’luk yeni
yardimlar verilmesini iceren bir kurtarma paketi tizerinde anlasmislardir.* 9 Ma-
y1s 2010’da AB tiyelerinin verdikleri destekler ile Avrupa Istikrar Fonu biinyesinde
750 Milyar Euro’luk kaynak olusturuldu. Bu fondan Yunanistan’a 80 Milyar Euro
aktarilmasi benimsendi. Yunanistan’a verilen destek kredisinde Almanyanin katki-
s1 %27,9, Fransanm %21 ve Italyanin da %18.4 olmustur. IMF’de aym tarihlerde
Yunanistan’a 30 Milyar Euro’luk kredi destegi vermeyi kabul etmistir. Yunanistan’a
AB ve IMF tarafindan gosterilen bu yakin ilginin sebebi, 14 Eyltil 2008’de Lehman
Brothers'in iflasim1 aciklamasmdan sonra yasanan kiuresel finansal sokun hentiz
hafizalarda oldukc¢a yeni olmasiydi. Yunanistan'in moratoryum ilan etmesi duru-
munda yasanacak olanlar: hi¢c kimse tahmin bile edemezdi. Belki de bor¢ krizindeki
diger tilkelerin de pes pese moratoryum aciklamasi sonucunda, Avrupa Para Sistemi
(Euro Bolgesi) dagilma asamasina bile gelebilirdi. Bu nedenle Yunan ekonomisinin
verilecek krediler ile bor¢larini 6deyebilecek hale getirilmesi, AB'nin gelecegi acisin-
dan da oldukc¢a 6nemliydi (Akram v.d., 2011: 312-314).

Tablo 8’de ise, Yunanistan’a finansal krizle mticadele kullanilmasi i¢in AB ve IMF
tarafindan saglanan yardimlar gésterilmistir.

Tablo 8: Yunanistan’a AB ve IMF Tarafindan Saglanan Yardimlar (2010-2011)

(Milyar Euro)

Kredi Dilimi Odeme Tarihi Euro Bolgesi IMF Toplam

1 Mayis 2010 14,5 5.5 20,0
2 Eyliil 2010 6.5 2.6 9.1
3 Aralik 2010 / Ocak 2011 6.5 25 9.0
4 Mart 2011 10.9 4.1 15,0
5 Temmuz 2011 8.7 3.2 11,9
6 Aralik 2011 5.8 22 8.0

Toplam 52,9 20,1 73,0

Kaynak: Ozgtr Ucar, “Yunanistan'm Euro Bélgesinden Ayrilmasmin Olasi Eko-
nomik Etkileri”, T.C. Avrupa Birligi Bakanligi, Ekonomik ve Mali Politikalar Bas-

kanligi, Temmuz-2012, http://www.abgs.gov.tr/files/EMPB/grexit impact on
turkey print version.pdf, Erisim Tarihi: 25.11.12, s.12.

4  Yunanistan'n kisa ve orta vadeli borclarmi cevirmekte olduk¢a zorlandigi, Maliye Bakam
Papakonstantinou'nun, 6 Mayis 2010 giini parlamentoda yaptifi konusmada, “6ntimtizdeki iki hafta
icerisinde 9 Milyar Euro’luk tahvil 6demesi yapmamiz gerekiyor fakat hazinemizde bu kadar para yok”
demesinden acikca anlasilmaktadir.
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Tablo 8e gore Mayis 2010 ile Aralik 2011 tarihleri arasinda Yunanistan’a borg¢
kriziyle mticadelede kullanilmak tizere AB tulkeleri toplam 52.9 Milyar Euro ve IMF
ise 20.1 Milyar Euro’luk bir destek saglamistir. Béylece Yunanistan'in s6z konusu
dénem icerisinde almis oldugu toplam yardimlar 73 Milyar Euro’ya ulasmistir.

Yunanistan’da borg¢ krizi nedeniyle artan issizligi diistirmek icinde AB ve huki-
met tarafindan bazi yardimlarda yapilmistir. Tablo 9°da Yunanistan’da 2007-2013
déneminde AB ve ulusal htiiktimetler tarafindan issizligi azaltmak i¢in, emek piyasa-
sina yo6nelik olarak yapilan yardimlar gésterilmistir.

Tablo 9: issizligi Azaltmak icin AB ve Hiikiimet Tarafindan Yapilan Yardimlar
(2007-2013)

Oncelikler Topluluk Yardimi | Ulusal Hiikiimet Yardimi1 | Toplam

is Arayanlarin istihdama 2.260.000 731.333.333 2.991.333
Girisine iliskin Yapilan

Yardimlar

Ayrimcilikla Miicadele ve 505.000 170.000 675.000
Sosyal icerme

Ozel Durum Fonu 1.440.000 775.000 2.215.000

Kaynak: Ayhan Gengcler, “Avrupa Birliginde Krizin Issizlige Etkisi ve Istihdam
Tesvikleri”, Calisma iliskileri Dergisi, Temmuz-2011, Cilt.2, Say1.1, s.12.

Tabloya gére Yunanistan'da issizligi azaltmak i¢cin AB ve ulusal hiiktimet tarafin-
dan 2007-2013 déneminde, is arayanlarin istihdama girisine iliskin olarak 2.991.333
Euro yardim yapilmis, ayrimcilikla miicadele ve sosyal icerme icin 675.000 Euro ay-
rilmis ve 6zel durum fonu icinde 2.215.000 Euro destek saglanmistir.

Yunanistan’da baslayan Euro kullanan diger tilkelere yayilan borg¢ krizi karsisin-
da sadece mali tedbirler degil, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan parasal 6nlemler
de alinmistir. Avrupa Merkez Bankasi, borc¢ kriziyle mticadele cercevesinde parasal
genislemeye giderek faiz oranlarimi hizla indirmistir. Grafik 22’de Avrupa Merkez
Bankasrnin 2008-2009 déneminde faiz oranlarinda yapmis oldugu degisiklikler gés-
terilmistir.
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Grafik 22: Avrupa Merkez Bankasi’'nin Faiz Kararlari (2008-2009)

67 o

1§

2 - %
. N’HAE[
Vi .

0 I I I I I
Jan-08 Apr-08 Jul-08 Oct-08 Jan-09 Apr-09 Jul-09
Minumum Faiz Oranlan
Matinal Borg Verme Faiz Oranlan
— Marjinal Borg Alma Faiz Oranlan
— Gecelik Faiz Oranlan

Kaynak: European Commission, “Economic Crisis in Europe: Causes, Consequ-
ences and Responses”, European Economy, Vol.7, 2009, http://www.ec.europa.
eu/economy finance/publications, Erisim Tarihi: 13.09.11, p.66.

Grafik 22'ye gore Avrupa Merkez Bankas: (ECB), bor¢ kriziyle mticadele edebil-
mek icin 2008 yihmin Ekim aymdan itibaren para politikasini genisletici bicimde
uygulayarak tiim faiz oranlarinda indirime gitmistir. Avrupa Merkez Bankasi, 2008
yilinin Ekim ayinda %5.25 olan bor¢ verme faiz oranlarimi 2009 yii Temmuz ayinda
%1.75e ve %3.25 olan bor¢ alma faiz oranlarim ise %0.25’e indirmistir. Yine ayni
doénemlerde gecelik faiz oranlar da %4’den %0.25’e diismustir. Avrupa Merkez Ban-
kasrnin faiz oranlarini indirmedeki temel amaci, bor¢ Krizi nedeniyle finansal piya-
salarda yasanan likidite sikisikliklarimi gidermek ve durgunluga giren reel piyasalar:
uyararak toplam harcamalar ytikseltmektir.

Diger taraftan Yunanistan’da yasanan borg¢ krizinin buyutkltagt, AB icinde krize
miuicadele edebilecek bir mekanizmanin eksikligini de ortaya cikarmistir. Nitekim
s6z konusu eksikligin anlasilmasi tizerine, kimi cevrelerce Avrupa ekonomi yoneti-
minin kurulmasi gértisti gindeme getirilmistir. Buna goére bdyle bir yoénetimin olus-
turulmasi, Lizbon Anlasmasinda degismis olan AB kurumsal yapisina, yeni bir ulus
otesi orglitiin eklenmesi anlamina gelecektir. Olusturulacak olan Avrupa ekonomi
yoénetiminin goérevi ise, birlik tiyesi tilkelerin ekonomik durumunu yakindan izlemek
ve finansal krizlere girme olasilig1 olan tlkeleri énceden uyararak izleyecekleri poli-
tikalar1 ve bunlara saglanacak krediler ile yardimlari énceden organize etmektir. Or-
negin Italya Merkez Bankasi ve Finansal Istikrar Kurulu'nun baskanligim tistlenen
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Mario Draghi’ye gére, Yunanistan'da yasanan ekonomik krizle miicadelede alinacak
en 6nemli tedbir, tim AB tilkelerini kapsayacak bicimde etkin bir Avrupa ekonomi
yonetimini kurmaktan gecmektedir. Yine Stefan Collignon’da Yunanistan'’dan bas-
layan bor¢ krizinin, her tiye tilkenin kendi ekonomik ¢ikarlarina gére hareket etti-
8i bir birlikte devletler tisti ortak para politikalarinin uygulanmaya calisilmasinin
etkinsizliginde dikkat ¢cekmistir. Collignon’a gére tiim AB tlkelerinin ortak cikar-
larin1 gozetecek sekilde organize edilecek bir ekonomi y6énetiminin olusturulmasi
artik zorunludur. Ancak bu gériislere karsilik ortak bir ekonomi yénetiminin ulusal
egemenligine zarar verecegini diistinen Ingiltere'nin aleyhte kampanyasi ve Avrupa
Zirvesi Baskan1 Herman Van Rompuy'un 17 Haziran 2010’da Briiksel'de yapilan
zirve toplantisinda yaptig1 konusmada Lizbon Anlasmasi disinda yeni bir kurumsal
yapiya gerek olmadigimi séylemesi nedeniyle ekonomi yénetimi olusumu fiiliyatta
gerceklesmemistir. Fakat Rompuy'unda ifade ettigi gibi AB icinde finansal krizlerle
mucadele edebilmek i¢in, ekonomi yonetisimini gticlendirici baz1 adimlar atilmasi da
gerekliydi (Dagdelen, 2011: 18-19).

Nitekim 2010 yilinda Avrupa Finansal stikrar Fonu (EFSF) ve Avrupa istikrar
Mekanizmas1 (ESM)nin kurulmasi, ekonomi y6netisimini gelistirmek i¢cin yapilan
en 6nemli diizenlemeler arasindadir. EFSF, finansal yardima ihtiya¢ duyan tlkelere
destek olmak amaciyla kurulmustur. EFSF’ye bono ¢ikarma yetkisi de verilmistir.
EFSF’nin islevinin 2013 yilinda sona ermesi ve ESM'nin aktif hale gelmesi de ka-
rarlastinlmistir. ESM'nin goérevi ise, finansal acidan zor durumda olan tlkelere fon
saglamanin yamn sira, Euro bélgesinde uygulanacak olan ekonomik istikrarsizliklar
6nleyici ve duzenleyici tedbirler ile denetleme mekanizmalarimi da organize etmek
olarak belirlenmistir. ESM tarafindan birlik tiyesi tilkelere likidite sikisiklarini gider-
meleri icin verilecek destek miktarlari ise Avrupa Komisyonu, IMF ve Avrupa Merkez
Bankasi tarafindan yapilacak goértismelerde ortak bicimde saptanacaktir. Diger ta-
raftan ESM tarafindan verilecek desteklerin, IMF'nin stand-by anlasmalar kapsa-
minda dagittifn kredilere benzer bicimde sarta bagh olmasi1 da kararlastinlmistir.
Buna gore sadece gerekli kosullar1 saglayan ve kendisinden istenen 6nlemleri alan
tlkeler ESM yardimlarindan yararlanabilecektir (Dagdelen, 2011: 21).

Yunanistan’da alinan tiim parasal ve mali tedbirlere ragmen ekonomik durumda
ciddi bir diizelme yasanmamuistir. Artan hayat pahalilig: ve issizlik, diisen ekonomik
buyltme oranlari, calisanlarin ugradigl sosyal kayiplar toplumsal huzursuzluklari
giderek tirmandirmistir. Vatandaslarin katlandiklar: tiim toplumsal maliyetlere kar-
silik, finansal krizin etkilerinin azalmasi ve ekonomik istikrarin saglanmasinin uzun
yillar alacaginin belli olmas! Yunanistan’da htikimete, AB ve IMF'ye olan tepkileri
¢1g gibi buytutmustir. Béylece sokak gosterileri, grevler, protestolar ve toplumsal
mubhalefet giderek yayginlasmistir. Siyasi partiler kendi aralarinda AB ve IMFnin
kemer sikma ve devlet buit¢esini denklestirme politikalarimi destekleyenler ve bunla-
ra karsi c¢ikanlar olarak ikiye bélinmustar. Hatta milliyetei partiler, Yunanistan'in
ekonomik krizden cikisinin parasal bir genislemeye gidilmesi oldugunu savunarak
Euro’dan ¢ikilmasim ve yeniden Drahmi'ye déntilmesi gerektigini ileri stirmtislerdir.
Bu da Yunanistan Euro’dan ¢ikarsa ve bunu finansal krize giren diger tilkelerde
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takip ederse, ortak para birligi ve hatta AB dagilabilir seklinde yorumlayan goértisleri
6ne cikarmistir. Yunanistan'in Euro’dan ¢cikmasi ¢ok uzak bir ihtimal olarak goértilse
de, bunun gerceklesmesi durumunda Yunan ekonomisi devaltiasyonlar yoluyla re-
kabet glictiintin artmasi, cari a¢igin azalmasi, artan btitce agiklarinin parasal genis-
leme yoluyla finanse edilmesi, diisen faizler yoluyla ekonomik biiytimenin artmasi ve
bagimsiz bir para politikas1 uygulama sansi elde etme gibi kisa ve orta vadede bazi
avantajlar elde edecektir. Ancak Yunan ekonomisi artan enflasyon oranlari, bozulan
kamu mali dengeleri ve finansal istikrarsizliklarin yayginlasmasi nedeniyle uzun va-
dede buytk zararlar ile karsilasabilir (Uc¢ar, 2012: 21-25).

Yunanistan’da baslayan borg¢ kriziyle birlikte artan toplumsal ve siyasal gerilim,
Papandreu’'nun istifa etmesi ve arkasindan yapilan tist tiste secimlerden tek basina
bir iktidarin ¢cikmamasi, 1974 yilindan beri merkez sol PASOK ve merkez sag Yeni
Demokrasi Hareketi arasinda fiilen iki partili bir rejimle y6netilen tilkede 2010 yilin-
dan itibaren uygulanan kemer sikma politikalarina ve Euro’ya karsi ¢ikan milliyetci
partilerin oylarinin 2012 yihmin Mayis aymda yapilan se¢cimde c¢ok biiytik oranda
artmasina yol acmustir. Hicbir parti parlamentoda tek basina iktidari elde edecek
cogunlugu saglayamamis ve koalisyon kurmak konusunda da uzlasamadiklar i¢in
yeni bir se¢ime gidilmistir. 17 Haziran 2012’de yapilan secimlerde ise merkez parti-
ler, parlamentodaki 300 sandalyenin 160’1 elde ederek zorlanarak da olsa koalisyon
yoluyla iktidara gelmislerdir. Béylece AB ve IMF'nin btitce aciklarini ve toplam borg-
lan azaltacak politikalara bagladig1 yardim ve kredilerin akisinda bir yavaslamanin
olmasmin éntine gecilmistir. Diger bir ifadeyle merkez partilerin iktidara gelmesi,
koklt bir mali politika degisikliginden ve AB ile IMF desteginin ¢ekilmesinden tlkeyi
korumustur. Ancak bu durum su an itibariyle sadece Yunanistan’a zaman kazan-
dirmastir. Cliinkdi Yunan ekonomisini istikrara kavusturacak ve AB ile IMF'nin 6ner-
digi politikalarin stirdirtilmesini garanti edecek bir meclis aritmetigi olusmamistir.
Cunkti merkez partiler ile asir1 milliyetci partilerin oy oranlar: birbirine ¢ok yakindir
ve her an Yunanistan'’da yeniden bir erken secime gidilmesi veya Papandreu’nun 9
Kasmm 2011°’deki istifasindan sonra kurulan teknokratlar hiikimetine benzer bir
iktidarin kurulmasi olasiliklar1t masada durmaktadir (Ug¢ar, 2012: 13-14).

Yunanistanin kamu borc¢larin ¢evirememesi tizerine 2009 yilinda baslayan borc¢
krizi, krizden 6nce de bazi ekonomik problemler yasayan ve Euro kullanan tlkeler
arasmda yer alan Ispanya, italya ve Portekiz’e de sicramistir. Béylece Yunanistan’da
baslayan bor¢ krizi hizla yayilarak s6z konusu tlkelerdeki ekonomik problemleri
daha da derinlestirmistir. Dolayisiyla Yunanistan’da oldugu gibi bu ulkelerde de
kamu kesimi ve 6zel sektértin bor¢larinin surdtirtilebilmesinde btiytik sikintilar or-
taya cikmstir.
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3.2.2. ispanya

Yunanistan’dan sonra Avrupa Bor¢ Krizi'nin olumsuz etkilerinin en fazla hisse-
dildigi tilkelerden birisi de Ispanya olmustur. Ispanya ekonomisinde bor¢ krizi ken-
disini 6zellikle reel bliytime oranlarinin diismesi ve issizlik oranlarimin ytikselmesi ile
gostermistir. Ispanya’da borg krizi 6ncesinde gézlenen temel sorunlar arasmda ban-
kalarin ytiksek bor¢luluk dtizeyleri, tiiketici ve yatirimel kredilerindeki genislemeler
yoluyla konut fiyatlarinda yasanan hizl artislar, verimlilik artislarina dayanmayan
dasuk ekonomik btiytime performansi ve Euronun diger rezerv paralar karsisinda
asirt deger kazanmasi nedeniyle tilkenin dis piyasalarda rekabetci giictinti giderek
yitirmesi sayilabilir.

Bu kisimda éncelikle Ispanya’da yasanan borg krizinin gerisinde yatan temel un-
surlar ele alinacaktir. Arkasindan borg krizinin Ispanyol ekonomisinde meydana ge-
tirdigi reel ekonomik kayiplar tizerinde durulacak ve son olarak da hiiktimetin krizle
miuicadele de almis oldugu istikrar tedbirlere deginilecektir.

3.2.2.1. Bor¢ Krizine Yol Acan Temel Unsurlar
Ispanya’y1 borg krize stirtikleyen temel unsurlar su sekilde siralanabilir:

i-) Bankacilik kesiminde stipheli hale gelen kredi miktarinda yasanan genislemeler.
ii-) Bankacilik sisteminin ytiksek borclulugu.

iii-) Konut fiyatlarinda yasanan hizh dustsler.

iv-) Cari islemler hesabi aciklarinin artmasi.

v-) Devlet buit¢esinin acik vermesi.

Ispanya’da yasanan bor¢ krizinin gerisinde yatan en énemli nedenlerden birisi,
finansal sistemde stipheli kredilerin toplam krediler icindeki payimnin giderek genis-
lemesidir. Bu ise bankacilik kesiminin ellerindeki fonlar1 kredi talep edenlerin finan-
sal durumlarini dikkatli bicimde arastirmadan kredi vermesinden kaynaklanmaistir.
Grafik 23’de Ispanya’da 2001-2012 déneminde stipheli hale gelen kredilerin toplam
krediler icindeki nispi paylar1 gésterilmistir.
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Grafik 23: Siipheli Kredilerin Toplam Krediler icindeki Pay1 (2001-2012)
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Kaynak: Mehmet Hondur, “Maliye Politikalar1 ve Buitce Uygulamalar1”, (i¢) AB
Krizi ve Tiirkiye’ye Olas1 Yansimalari, Stratejik Diisiince Enstitiisii (SDE) Ana-

lizi, Nisan-2012, http://www.sde.org.tr/userfiles/file/AB%20KRIZI%20VE%20
TURKIYE%200LASI%20YANSIMALAR.pdf, Erisim Tarihi: 26.11.12, s.28.

Grafik 23e gore Ispanya’da stipheli kredilerin toplam krediler icerisindeki pa-
ymm 2008 yilindan itibaren arttifl gértilmektedir. 2001-2008 déneminde stipheli
kredi orani, %2’nin altinda kalirken, 2009 yilinda %4 asmistir. Bu da bankalarin
tahsil edemedikleri alacaklar nedeniyle borclarinin katlanarak artmasina yol acmis-
tir. Boylece finansal piyasalarda baslayan panik havasi, beraberinde bankalardan
mevduat cekilislerinin yasanmasin ve kredi arzinin daralmasini getirerek ekono-
miyi borg krizine stirtiklemistir. 2012 yilinin baslarinda Ispanya’da stipheli kredile-
rin toplam krediler icerisindeki pay1 %81 asmistir. Buna gére bankacilik sisteminde
o6nceki dénemlerde dagitilan kredilerin olduk¢a sorunlu bir nitelige sahip oldugu
sOylenebilir.

Dolayisiyla Ispanya’y1 bor¢ krizine stirtikleyen temel nedenlerden bir digeri ise,
bankacilik sektériintin ytiksek bor¢lulugu olmustur. Bu da Ispanyol bankalarinin
riskli olarak dagittig1 kétii kredilerden kaynaklanmustir. 2010 yili itibariyle Ispanyol
bankalarinin toplam bor¢lar1 323 Milyar Euro’ya ytlikselmistir. Bu da Ispanya’da
GSYIH'!n %31'ine denk gelmekteydi ve s6z konusu borclarin 87 Milyar Euro’su da
asir1 riskli kesimlere dagitilan sorunlu kredilerden kaynaklanmaktaydi. Bankacilik
kesiminin ytiksek bor¢lulugunun aciga ¢cikmasi ile birlikte, bankalarin ytiktimltikle-
rini yerine getirmede zorlanmasi tizerine bor¢ krizi baslamistir (Minescu, 2011: 100).
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Ispanya’y1 borg krizine gétiiren bir diger unsur ise, kriz éncesi dénemde sisen ko-
nut fiyatlarinin birdenbire ¢ok hizli bir azalis géstermesi olmustur. Avrupa bor¢ krizi
oncesinde konut fiyatlarindaki artislar cok fazla énemsenmemistir. Buna karsiik
finansal krizle birlikte konut fiyatlarinin birdenbire diismesi, bankacilik kesiminde
stpheli hale gelen kredi oranlarim ytikselterek ekonomiyi derin bir finansal krize
stirtiklemistir. Grafik 24’de Ispanya’da 1994-2010 yillarindaki konut fiyatlar1 endek-
sinin gelisimi gosterilmistir (Hondur, 2012: 28).

Grafik 24: ispanya’da Nominal ve Reel Konut Fiyatlar1 Endeksleri
(1994-2010, 1993=100)
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Kaynak: Mehmet Hondur, “Maliye Politikalar1 ve Butge Uygulamalarn”, (i¢) AB
Krizi ve Tiirkiye'ye Olas1 Yansimalari, Stratejik Diisiince Enstitiisii (SDE) Ana-
lizi, Nisan-2012, http://www.sde.org.tr/userfiles/file/AB%20KRIZI%20VE%20
TURKIYE%200LASI%20YANSIMALAR.pdf, Erisim Tarihi: 26.11.12, s.28.

Grafik 24’e gére Ispanya’da konut fiyatlar1 20001i yillarin ilk yarisindan itibaren
artmaya baslamis ve bu artislar kuresel finansal krizin basladig1 2007 yilina kadar
devam etmistir. 2000 yilinda nominal konut fiyatlari, temel y1l olarak secilen 1993
yilina gore %20 artis gosterirken, 2007 yilinda ise artis oram %230 olmustur. 2000
yilinda reel konut fiyatlari, 1993 yili ile ayn1 oranda artis gésterirken, 2007 yilinda
ise artis oran1 %90 olmustur. Dolayisiyla 2000-2007 déneminde ispanya’da nominal
ve reel konut fiyatlarinin ¢ok hizh bir artis gésterdigi séylenebilir. 2007 yi1lindan son-
ra ise Ispanya’da konut fiyatlari, hizla diismeye baslamistir. Bu da Ispanyanin borc
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krizine yakalanmasinda énemli bir etken olmustur. Ctinkti konut fiyatlarimin dus-
mesi nedeniyle konut kredilerini 6deyemeyen miisterilerinin konutlarina el koyan
bankalar, s6z konusu konutlar1 ¢cok ucuza satmak zorunda kalmislardir. Béylece
bankalarin zararlan katlanarak artmistir.

Ispanya’da 1998 yilinda imalat sanayi yatinmlarmin GSYIH icindeki payr %15
iken, 2007’de %22’ye ytikselmistir. Yatinnmlarda yasanan bu artisin %70’inden daha
fazlasin ise konut yatirimlar: olusturmaktaydi. 1998-2007 arasinda konut yatirim-
larinda yasanan bu patlama, konut fiyatlarinin da ¢ok hizli bir ytikselis trendi gés-
termesine yol agmistir. Ancak 2008 yilindan sonra konut fiyatlarinda yasanan hizh
dustisler, konut balonlarimin patlamasina ve hane halklar ile bankalarin bor¢luluk
dtizeylerinin artmasina neden olmustur. Boylece net bor¢lu pozisyonuna dtisen fi-
nansal kurumlar, mevcut édemelerini yerine getirebilmek icin daha fazla bor¢lan-
mak zorunda kalmislardir. Bu da finansal sistemin kirilganlhigini artirarak iktisadi
birimlerin sistemik risk algilarini ytlikseltmistir. Ulusal bankacilik sisteminin kotii-
lesen mali pozisyonlar ve artan finansal riskler sonucunda firmalara ac¢ilan krediler
hizla azalmistir. Dolayisiyla Ispanya’da yasanan borg krizinin gerisinde yatan en
basta gelen faktorlerden birisinin, basta bankalar olmak tizere 6zel sektértiin giderek
artan ve finanse edilebilecek seviyeleri gecen borg¢ ytikleri oldugu séylenebilir (Ortega
and Penalosa, 2012: 24-26).

Ispanyol ekonomisi 1989-2006 déneminde yillik olarak ortalama %4.7 biiytimiis-
tir. Ancak s6z konusu biliytimenin yaklasik olarak %3.81 verimlilik artislarindan
kaynakli bir biiyiime olmayip, artan emek goécline bagh olarak genisleyen ic¢ talebe
dayal1 bir btiytimedir. ispanya’da bor¢ krizi éncesinde en énemli sorunlardan birisi
de, ekonominin dis rekabetci glictintin asir1 degerli déviz kurlar nedeniyle giderek
azalmasidir. Bu da Euro bélgesinde uygulanan sabit déviz kuru sisteminden kay-
naklanmistir. Asir1 degerli déviz kurlan Ispanyamin Euro bélgesi icinde gérece en
yuksek uretim maliyetlerine ve fiyat artislarina sahip tilke olmasina yol acmistir.
Boylece Ispanya dis ticarette karsilastirmali rekabet avantajim giderek yitirmistir.
Dolayisiyla ekonomik buiytimesini ihracater sektorlere ve verimlilik artislarinda da-
yandiramayan Ispanya’nin tek sansi, bankacilik sistemi araciliglyla yatirime: sektér-
lere verilecek genis kredilerdi. Ancak Ispanyol bankalarmin dagittig: diistik faizli kre-
dilerin genislemesi, bir taraftan hane halklan ile firmalarin borcluluk dutizeylerinin
artmasina, diger taraftan ise konut talebinin ve dolayisiyla da konut fiyatlarinin yuk-
selmesine neden olmustur. ispanya’da 1995-1997 déneminde yillik ortalama olarak
% 1 dtizeyinde artan konut fiyatlari, 2003-2004 déneminde %18 artis gostermistir.
1995-2007 dénemi genel olarak degerlendirildiginde ise, konut fiyatlarindaki yillik
ortalama artislar %10 olmustur (Stein, 2011: 203).

Ispanya’y1 bor¢ krizine stirtikleyen bir baska neden ise, cari islemler aciklarmm
ozellikle 2004-2008 doénemi icerisinde giderek genislemesi olmustur. Cari agiklarda-
ki artislar, Ispanya’nin kisa ve orta vadeli borclanmasim tehlikeye sokarak, finansal
piyasalardaki olumsuz bekleyislerin daha da gliclenmesine neden olmustur. Asagi-
daki grafikte ispanya’nin da dahil oldugu baz1 AB tilkelerinde cari islemler hesabi/
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GSYIH oranmin 1999-2010 tarihleri arasindaki gelisimi gosterilmistir.

Grafik 25: ispanya ve AB Ulkelerinde Cari islemler Hesab1/
GSYIH Orani (1999-2010)
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Kaynak: Maurice Obstfeld, “Financial Flows, Financial Crises and Global Imba-
lances”, Journal of International Money and Finance, Vol.31, 2012, p.477.

Grafik 25’e gore Ispanya’da cari islemler hesabi, 1999-2010 déneminde stirekli
acik vermistir. S6z konusu dénemde bor¢ krizine giren diger AB tlkeleri ile karsi-
lastirildiginda, Yunanistan ve Portekiz’den sonra en ytliksek cari acik veren tlkede
Ispanya olmustur. Fakat bu aciklar 6zellikle borc krizinin basladigi 2009 yili 6n-
cesinde anormal derecede artis gostermistir. Cari aciklarin en ¢ok genisledigi do-
nem, 2004-2008 arasmdaki yillar olmustur. Ispanya’da 2004 yiinda cari acikla-
rin GSYiH’a oran1 %5’e esitken, 2008 yilina kadar artarak %10’a ulasmistir. Bu da
Ispanyanin mevcut cari aciklarimi strdiirebilmesini giticlestirerek, 6zellikle yaban-
c1 yatinmeilarin ekonominin gelecegine iliskin kuskularim artirmistir. ispanya’nin
bu kadar ytiksek bir cari acik oranmim stirdtirebilmesi icin bor¢lanma imkanlarinin
devam etmesi gerekiyordu. Ancak ekonomide artan belirsizlik ortamina bir de cari
aciklarin finanse edilemeyecegine dair kuskularin eklenmesi sonucunda finansal
kriz baslamistir.

Ispanya’y1 bor¢ krizine stiriikleyen bir baska neden ise, devlet biitcesinin 2007 y1-
lindan sonra acik vermesi ve bu aciklarin giderek genislemesidir. Grafik 26°da Ispan-
ya’da 1995-2010 yillar1 arasinda biitce dengesi/GSYIH oram gésterilmistir. Grafige
gore Ispanya’da devlet biitgesi 2005-2007 yillar arasinda fazla vermesine ragmen,
2007 yilindan sonra hizla acik vermeye baslamistir. Bu da son 15 yil i¢cinde btitcge
aciklarinin en fazla oldugu yillarin 2009 ve 2010 yillar1 olmasina yol agmistir.
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Grafik 26: Ispanya’da Biitce Dengesi/GSYIH Oram1 (1995-2010)

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
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Kaynak: Eloisa Ortega and Juan Pefialosa “The Spanish Economic Crisis: Key
Factors and Growth Challenges in the Euro Area”, Banco de Espaiia, Documen-
tos Ocasionales, No. 1201, 2012, http://www.bde.es/f/webbde/SES/Seccio-
nes/Publicaciones/PublicacionesSeriadas /DocumentosOcasionales /12/Fich/
dol1201le.pdf, Erisim Tarihi: 18.12.12., p.29.

Grafik 26'ya gére Ispanya’da devlet biitgesi 1995-2005 déneminde stirekli olarak
acik verirken, 2005-2007 déneminde ise fazla vermistir. Ancak Ispanya’da devlet
buitcesi 2008 yilindan itibaren tekrar acik vermeye baslamistir. Blitce acgiklar1/GS-
YiH orani Ispanya’da 2009 yilinda %11.2’ye, 2010 yihinda ise %9.7’ye ulasmistir. Do-
lay1siyla son on bes yil icinde Ispanya’da biitce aciklarinin en fazla oldugu dénemin,
bor¢ krizinin basladigi 2009 ve 2010 yillar oldugu séylenebilir. Buitce acigmdaki
artislar Ispanyol ekonomisindeki mali baskinhg ytikselterek, finansal krize giden
stirecte etkin bir rol oynamistir.

Tablo 10°da Ispanya’da 2009-2012 déneminde GSYIH ve kamu kesimi dengesin-
de meydana gelen degismeler gosterilmistir.
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Tablo 10: ispanya’da GSYiH ve Kamu Kesimi Mali Dengesi (2009-2012)

2009 2010 2011 2012
GSYiH (Milyon Euro) 1.048.060 1.048.883 1.063.355 1.049.525
Biitce Dengesi (Milyon Euro) -117.143 -101.438 -100.402 -111.641
Biitce Dengesi/GSYiH (%) -11.2 -9.7 -9.4 -10.6
Kamu Harcamalar1/GSYIH (%) 46.3 46.3 45.2 47.0
Kamu Gelirleri/GSYIiH (%) 35.1 36.6 35.7 36.4
Kamu Bor¢ Stoku (Milyon Euro) | 565.082 644.692 736.468 883.873
Kamu Bor¢ Stoku/GSYiH (%) 53.9 61.5 69.3 84.2

Kaynak: Eurostat verilerinden derlenmistir. http://epp.eurostat.ec.europa.eu,
Erisim Tarihi: 24.05.13

Tablo 10’a gére Ispanya’da krizin basladigi 2009 yihinda devlet biitgesi GSYIH'In
%11,2’si kadar acik vermekteydi. Maastricht Kriterlerinin oldukc¢a tizerinde olan
bu biitce acig1 seviyesi, ispanya’da kamu mali dengelerindeki bozulmanin énemli
bir isaretiydi. Blitce aciklar1 kapatmak icin kamu kesiminin finans piyasalarindan
fon talep etmesi, mali baskinlig1 artirmis ve bor¢ krizini tetiklemistir. Bor¢ kriziyle
mucadele cercevesinde uygulanan siki maliye politikas1 énlemleri ile btitce aciklar:
ilerleyen yillarda giderek daralmasina karsilik, kamu bor¢ stoklar: ise artis géster-
mistir. Biitce ac1g1/GSYIH oram 2010 yihinda %9,7, 2011 yilinda %9,4, 2012 yilinda
ise %10,6 olmustur. Kamu bor¢ stoklari ise 2009 yilinda 565.082 Milyon Euro iken,
2012 yilna gelindiginde 883.873 Milyon Euro’ya ytkselmistir. Buna bagh olarak
2009 yiinda %53,9 olan kamu bor¢ stoku/GSYIH orani, 2010 yihinda %61,5%e, 2011
yilinda %69,3’e ve 2012 yilinda ise %84,2’ye tirmanmistir. Kamu bor¢ stokundaki
son yillarda goértilen hizh ytikselislerin ¢ogu ise, IMF ve AB’den alinan kredilerden
kaynaklanmistir. S6z konusu kamu borg¢ stokundaki artislar, ispanyol ekonomisinin
yumusak karmidir. Ctinkii artan bor¢lanmayla birlikte yapisal kirllganhgin giderek
artmasi, gelecek dénemler icin btiytk riskler dogurmaktadir. Bu nedenle mali disip-
lin politikalardan vazge¢meden, butcge aciklarindaki dusus egilimi strdtrilmeli ve
kamu kesimi bor¢lar hizla kontrol altina alinmahdir.

3.2.2.2. Borc¢ Krizinin Reel Ekonomik Etkileri

Ispanya’da yasanan borg krizinin reel ekonomi tizerinde biraktig1 en biiytik etki-
ler, reel buytime ve istihdam oranlarimmin diismesi, issizlik oranlarinin artis géster-
mesi ve toplam bor¢ stokunun genislemesidir.

Tablo 11°de Ispanya’da reel GSYIH biiytime oram ile istihdam ve issizlik oranlari-
nin 2001-2011 dénemindeki degisimi gosterilmistir.
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Tablo 11: ispanya’da Reel Biiyiime, istihdam ve issizlik Oranlar1 (2001-2011)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Reel GSYiH
Biiyiime Oram1 | 2.5 2.7 3.1 3.3 3.6 4.1 3.5 0.9 -3.7 | -0.1 0.7
(%)
istihdam Oram
%) 57.8 | 58.5 | 59.8 | 61.1 | 63.3 | 64.8 | 65.6 | 64.3 | 59.8 | 58.6 | 57.7
0,
issizlik Oram
%) 105|114 |11.4| 109 | 9.2 8.5 8.3 11.3 | 18.0 | 20.1 | 21.7
0,

Kaynak: Eurostat verilerinden derlenmistir. http://epp.eurostat.ec.europa.eu,
Erisim Tarihi: 18.09.12.

Tablo 11'de Ispanya’da 2001-2007 dénemine kadar artan reel GSYIH biiytime
oraninin, 2007’den itibaren énce mortgage krizinin ve sonra da Avrupa Bor¢ Krizinin
etkisiyle daraldigi gézlenmektedir. Ispanya’da 2006 yilinda %4,1 olan reel GSYIH
biiytime orani, 2007°de %3,5'e ve 2008'de %0,9’a diismiistiir. Iispanyol ekonomisi
2009 ve 2010 yillarinda ise, negatif bliiytimtis yani kiictilmuistiir. 2009 yilinda btiyti-
me orani -%3,7 ve 2010’da ise -% 0,1 olmustur. 2011 yilinda ise ekonomi yeniden
pozitif biytimeye dénmiis ve bliytime oranm %0,7 olarak gerceklesmistir.

Yine Tablo 11’e gore ispanya’da 2001 yilindan 2008 yilina kadar istihdam oran-
lan stirekli olarak ytikselmistir. 2008 yilindan itibaren ise borg¢ krizinin etkisi ile is-
tihdam oranlar azalmaya baslamustir. ispanya’da 2008 yihinda %64,3 olan istihdam
oranlari, 2009’da %59,8’e, 2010’da %58,6’ya ve 2011°’de %57,7’ye diismustur.

Istihdam oranlarindaki dtistislere paralel olarak 2008 yihindan itibaren is-
sizlik oranlarinda artislar yasanmaya baslamustir. Ispanya’da issizlik oranlar1 2005
yilinda %9,2, 2006 yilinda %8,5, 2007°de %8,3 olmustur. ABD’de yasanan mortgage
krizinin olumsuz etkilerinin AB ekonomisi tizerindeki etkilerinin iyiden iyiye hisse-
dildigi 2008 yilinda, Ispanya’da issizlik oranlar1 %11,3’e ytikselmistir. Ispanyol eko-
nomisinin borg krizine yakalandig1 2009 yilinda ise, issizlik oranlar %18’e cikmustir.
Ancak issizlikteki artislar 2010 ve 2011 yillarinda da devam etmistir. Ispanya’da
issizlik oranlar1 2010 yilinda %20,1 olurken, 2011 yilinda ise %21,7 olarak gercek-
lesmistir. Boylece borg¢ krizine diisen tulkeler icinde, issizlik oranlar en fazla artan
tilke ispanya olmustur.

Grafik 27'de ise 2001-2010 déneminde, AB ve Ispanya’da issizlik oranlarinin ge-
lisimine yer verilmistir. Buna gére ispanya’da issizlik oranlar1 2008 yilindan itibaren
hizla artarak AB ortalamasinin tizerine ¢ikmistir.
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Grafik 27: AB ve ispanya’da issizlik Oranlar1 (2001-2010)
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Kaynak: Alejandro Godino and Oscar Molina, “Failed Remedies and Implications
of the Economic Crisis in Spain”, Observatoire Social Européen (OSE) Resear-
ch Paper, No.6, November-2011, http://www.academia.edu/2944113/Failed_
Remedies_and_Implications_of the_Economic_Crisis_in_Spain, Erisim Tarihi:
14.07.12, p.11.

Grafik 27’ye gére Ispanya’da issizlik oranlari, 2001-2004 déneminde %10'u gece-
rek AB ortalamasinin tizerinde seyrederken, 2005-2007 déneminde ise %8’e diiserek
AB ortalamasina yaklasmistir. Ancak bor¢ krizinin baslamasi ile birlikte yasanan
durgunluk olgusu, 2008 yilindan itibaren ispanya’da issizlik oranlar artmaya bas-
lamis ve 2010 yilinda %20’yi asmistir. Ayn1 dénemlerde AB tilkelerinde de ortalama
issizlik oranlan artarak %10’a ulasmistir. Bu baglamda finansal krizin Ispanyol eko-
nomisi tizerindeki en buytik etkisinin, issizlik oranlarin1 AB ortalamasinin oldukca
ltizerinde artirmasi oldugu séylenebilir.

Ispanya’da artan issizlige tepki olarak htikiimete yénelik olarak tilke genelin-
de yapilan protestolar tizerine, basbakan Jose Zapatero erken secim karar1 almak
zorunda kaldi. Zapatero huktimeti, 2011 yilinda yapilan yerel ve bolgesel secimleri
oldugu gibi genel secimleri de kaybetmistir. Genel secimlerde %44.,6 oy alan Halk
Partisi, %28,7 oy alan Zapateronun Sosyalist Isci Partisi'nin 2004 yilindan beri de-
vam eden iktidarina son vermistir. Diger taraftan yasanan ekonomik kriz, secimlere
olan ilginin de diismesine yol acmistir. Ispanya’da genel secimlere katilim orani 2004
yiiinda %75,66, 2008'de %76,03 iken 2011 yilinda ise %68,94 olmustur. Bu da Is-
panya’da yasanan ekonomik Krizin ve artan issizlik oranlarimin, siyasal demokratik
isleyisi bozdugunu ve secimlere giiveni azalttigini acikca ortaya koymustur (Dizman
ve Ozen, 2012: 4-5).
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Diger taraftan borg krizine diisen diger AB tilkeleri ile karsilastinldiginda, Ispan-
yol ekonomisindeki en btiytik problemin kamu bor¢larimin artis1 olmadig1 séylene-
bilir. 2010 y1h sonunda Ispanya’da toplam kamu bor¢larimin GSYIH’a oram %61,5
olarak gerceklesmistir. Ayn1 dénem itibariyle 25 AB tiyesinin toplam kamu borcla-
rinin GSYiH’a orami ise, ortalama olarak %85,1 olmustur. Bu anlamda ispanya’da
kamu borg¢lari, AB ortalamasindan ¢ok daha dustik gerceklestigi icin, kamu borcla-
rmin cevrilebilirligi konusunda bir sikint1 gériilmemekteydi. Fakat ispanya’da 6zel
sektor bor¢lari, 2004-2006 déneminde yasanan hizhi kredi btiytimesinin de etkisi ile
giderek ytikselmistir. 2010 yili itibariyle hane halki borclarimin GSYiH’a oram 902
Milyar Euro’ya ytikselmis ve GSYIH 1 %85'ine ulasmustir. Aym yil icin 6zel firmala-
rin toplam borglart ise 1.477 Trilyon Euro’ya ¢cikmis ve GSYIH' %139’una gelmis-
tir. Béylece Ispanya’da toplam bor¢ stoku, 3.085 Trilyon Euro’ya esitlenmistir. Yine
2010 yih sonunda Ispanya’nin dis borg¢lar1 1.740 Trilyon Euro olmus ve GSYIH'm
%167’sine ytikselmistir. Ispanya’nin dis borcundaki artislarin temel sebebi ise,
2002-2010 déneminde artan ekonomik buiytimenin dis kaynak girisleri ile finanse
edilmesidir. Béylece 2002 yihinda 600 Milyar Euro olan Ispanyanin dis borcu, 2010
yilinda derinlesen finansal krize kadar ytikselerek 1.740 Trilyon Euro’ya ulasmistir
(Carballo-Cruz, 2011: 318-319).

Toplam borg¢ stoku ve dis borclardaki hizli artislar, finansal kriz nedeniyle dara-
lan ekonomik buiyimenin gelecek yillarda daha da yavaslamasi tehlikesini i¢inde
barindirmaktadir. Bu nedenle Ispanya’da ézel sektériin yeni gelir kaynaklari olus-
turarak, disa bagiml yapisini kirmasi gerekmektedir. Aksi halde mevcut bor¢larin
cevrilmesinde uzun dénemde ciddi sikintilar yasanabilir ve faiz oranlar tizerinde
olusan artis baskisi, reel yatirnmlar azaltarak enflasyonist bir stireci de tetikleyebi-
lir. Bank of America ve Merrill Lynch’e gore, Ispanya’da faiz oranlarinda ortaya ¢ikan
her bir puanlik artislarin, ispanyol bankalarina maliyeti yaklasik olarak 15 Milyar
Euro’dur. Bu da bankalarin kredi arzim1 7 Milyar Euro civarinda azaltmasi anlamina
gelir ki, yatinmcilarin bor¢ bulmasida ciddi sikintilar yasanmaya devam edebilir
(Carballo-Cruz, 2011: 319).

Ispanya’da bankalarin yeniden yapilandirilmasi nedeniyle, kisilerin ve sirketlerin
bor¢ bulmasinda orta vadeli sikintilarin gézlemlenmesi beklenmektedir. Kamu mali-
yesinde yapilan reformlarin etkisiyle, gelecek dénemlerde finansman bulma imkan-
larmin artacag) tahmin edilmektedir. Fakat ytiksek issizlik ve dis talebin bor¢ krizi
nedeniyle diistik olmasi, yurt ici tasarruflart artirmis ve i¢ tiketimi dtstrmustur.
Bu da reel tiretim ve ekonomik biliytime oranindaki toparlanmanin gecikmeli olaca-
g1 gostermektedir. Diger taraftan yeni is glicti piyasasi reformu ile firmalarin toplu
is s6zlesmeleri disinda kalmalarina olanak taninmis ve calisma kosullar ile saatle-
rinin esnek bicimde belirlenmesine izin verilmistir. Béylece Ispanyol ekonomisinin
oénindeki en ciddi engel olan ytiksek issizligin azaltilmas1 amaclanmistir (AB Genel
Sekreterligi, 2011: 36-38).
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3.2.2.3. Borc Kriziyle Miicadelede Alinan Tedbirler

Ispanya ekonomisi konut balonlarina da yol acan ve arka arkaya devam besinci
bluytime déneminden sonra, 2009 yilinda ktiresel finansal kriz dalgasimna yakalan-
mistir. Boylece 6zel tiiketim ve yatirnm harcamalan ile ihracat miktarlar1 hizla azal-
maya baslamistir. Hiktimet diisen toplam talebi dengelemek icin kamu harcama-
larii artirmak zorunda kalmistir. Béylece 2007 yilinda milli gelirin %2’si oraninda
btitce fazlasi verilirken, 2009 yilinda milli gelirin %11.2’si oraninda btitce acig: veril-
mistir (Sandoval v.d., 2011: 6-7).

Artan buitce aciklariyla muicadele etmek icin htikktimet 12 Mayis 2010’da kapsam-
I mali tedbirler almistir. Kamu sektdriinde calisanlarin maaslarinda %5 kesintiye gi-
dilmis ve gelecek yilda tcretlerin dondurularak zam verilmemesi kararlastirilmistir.
Diger taraftan emekliliklerin ayliklarina her yil verilen zamlarinda ertelenmesi ka-
rarlastirllmistir. Ayrica yeni dogan her cocuk basina ailelere verilen 2.500 Euro’luk
yardimlar kaldirilmis ve kamu yatinnmlarinda da kesintilere gidilmistir. Buna karsi-
Iik genis toplumsal kesimlerin satin alma gtictinii azaltan s6z konusu mali tedbirlere
tepki olarak, 15 Mayis 2010’da Ispanya’da ¢ok genis toplumsal katihml ytirtiytisler
diizenlenmis ve hiiktimet protesto edilmistir (Godino and Molina, 2011: 13).

Diger taraftan Avrupa Merkez Bankasr'da gittikce derinlesen borg krizi karsisinda
“teminath alim programi (covered bond purchase programme)” ve “menkul kiymet
piyasalar1 program (securities markets programme)” baslatarak, Ispanya ve Yuna-
nistan basta olmak tizere bor¢ krizine diisen tilkelerin sorunlu varliklarini satin al-
maya baslamistir. S6z konusu programlarin temel amaclar ise finansal kurumlar ve
firmalara kredi kolaylhklar: saglamak, finansal kurumlan ttiketim ve yatirim kredisi
vermeye yonlendirmek, para piyasalarinda likidite fazlalif1 olusturmak ve parasal
aktarim mekanizmasinin saglikl bir sekilde islemesini saglamaktir. Avrupa Merkez
Bankasi Temmuz 2009 ile Temmuz 2010 tarihleri arasinda 60 Milyar Euro’luk te-
minath bono alimi gerceklestirmistir. Kasim 2011’de baslatilan ikinci teminath bono
aliminda ise, 40 Milyar Euro’luk bir kaynak bor¢ krizi yasayan tilkelere aktarilmistir.
Diger taraftan Avrupa Merkez Bankasi, uzun vadeli refinansman operasyonlarina
da giriserek, borg krizi sonrasinda gézlenen kredi tayinlamasinin etkilerini de azalt-
maya calismistir. Bu baglamda ilk refinansman operasyonu 21 Aralik 2011°’de ger-
ceklestirilmis ve 523 kredi kurumuna 489.2 Milyar Euro tutarinda likidite aktarim
yapilmustir. ikinci operasyon ise 29 Subat 2012’de yapilmis ve 800 finansal kuruma
529.5 Milyar Euro’luk bir kaynak tahsis edilmistir (Kilci, 2012: 170-172).

Ispanya’da yasanan borc krizi sonrasmda hiiktimetin ve Avrupa Merkez Ban-
kasrnin almis oldugu tedbirler ile finansal piyasalarda likidite sikintisi asilmistir.
Fakat yasanan finansal soktan sonra, reel biiytime oranlar diserken issizlikte ya-
sanan artislar nedeniyle Ispanyol ekonomisinin kriz éncesindeki performansina geri
dénmesinin kisa ve orta pek miimkin géztikmedigi sOylenebilir. Ctinkti kemer sik-
ma o6nlemlerine yonelik olarak artan tepkiler, grev dalgalar1 ve refah seviyesindeki
kayiplar sonucunda, iktisadi birimlerin ekonomi yénetimine olan gtivenleri sarsilmis
ve gelecege iliskin kéttiimser bekleyisleri artmistir. Bor¢ krizinin olumsuz etkileri-
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nin silinebilmesi icin Ispanya’da yabanci yatirimi tesvik edecek yasalar ¢ikarilmas,
yeni istihdam alanlarinin olusturulmasi, isgticti verimliliginin artirilmasi, bankaci-
Ik kesimini yakindan izleyecek denetim ve goézetim mekanizmalarinin kurulmasi,
dis rekabet giiciintin ytkseltilerek cari aciklarin azaltilmasi ve gerekmektedir. Bu
énlemlerin kararlh bicimde uygulanmas1 durumunda, ispanya’da reel ekonominin
canlanmasi ve istikrara kavusmasi beklenmektedir.

3.2.3. Portekiz

Euro kullanan tlkeler icinde Yunanistan ve ispanya’dan sonra kamu mali denge-
lerinde ve bankacilik sisteminde sorunlar yasayan bir baska tilkede Portekiz olmus-
tur. 23 Mart 2011’de Portekiz Basbakani Jose Socrates, ayn yil icindeki 4. Finansal
kurtarma paketini kamuoyuna ac¢iklamistir. Buna tepki olarak uluslararasi rating
kuruluslarimin Portekiz'in kredi notunu yar yariya diistirmesi tizerine, piyasalar da
29 Mart 2011’de Portekiz'in 10 yillik tahvillerinin faiz oranlar1 %8’in tizerine ¢ik-
mistir. 6 Nisan 2011’de Basbakan Socrates, tilkesinin Avrupa Birligi'nin kurtarma
paketlerine ihtiyaci oldugunu aciklamak zorunda kalmistir. Boylece Portekiz, Euro
Bolgesi icinde Yunanistan ve Ispanya’dan sonra ekonomik krize ugrayan tictincti
tlke olmustur. Bu tg¢ tlke arasinda bir karsilastirma yapilacak olursa Portekiz'in
toplam kamu bor¢ stokunun Yunanistan’dan daha az, Ispanya’dan ise daha fazla
oldugu sdylenebilir (Sandoval v.d., 2011: 6).

3.2.3.1. Bor¢ Krizine Yol Acan Temel Unsurlar

Portekiz’de bor¢ krizine yol acan temel unsurlar olarak ytiksek bor¢luluk dtizey-
leri, k6tti ekonomik performans, zayif dis rekabet gticti ve ytiksek cari aciklar 6ne
cikmaktadir (Seitz and Jost, 2012: 5).

Tablo 12'de Portekiz’de 2009-2012 dénemindeki GSYIH ve kamu kesimi verileri
gosterilmistir.

Tablo 12: Portekiz'de GSYIH ve Kamu Kesimi Mali Dengesi (2009-2012)

2009 2010 2011 2012
GSYIiH (Milyon Euro) 168.529 172.859 171.065 165.409
Biitce Dengesi (Milyon Euro) -17.114 -16.982 -7.543 -10.596
Biitce Dengesi/GSYiH (%) -10.2 -9.8 -4.4 -6.4
Kamu Harcamalar1/GSYiH (%) 49.8 51.5 49.4 47.4
Kamu Gelirleri/GSYiH (%) 39.6 41.6 45.0 41.0
Kamu Bor¢ Stoku (Milyon Euro) 141.055 162.473 185.241 204.485
Kamu Bor¢ Stoku/GSYiH (%) 83.7 94.0 108.3 123.6

Kaynak: Eurostat verilerinden derlenmistir.

Erisim Tarihi: 24.05.13

http://epp.eurostat.ec.europa.eu,
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Tablo 12’ye gore Portekiz'de finansal krizin basladigi 2009 yilinda Btitce Dengesi/
GSYIH orani %10,2 acik verirken, Kamu Kesimi Borclar1/GSYIH oram da %83,7 ola-
rak gerceklesmistir. Bu rakamlara goére Portekiz'de parasal birlige kabul kosullarini
ve finansal istikrar sartlarim belirleyen kriterler® 6nemli miktarda asilmistir. Bu da
Portekiz’in bor¢ krizine diismesine neden oldugu gibi, Avrupa Parasal Sistemin is-
tikrar1 ve Euronun gelecegi icin de buiytik bir tehdit olusturmaktadir. Bor¢ kriziyle
miicadele cercevesinde uygulanan mali disiplin politikalar1 sayesinde, son yillarda
btuitce aciklarn dustriulmesine karsilik kamu kesimi borclar1 daha da artmistir. 2011
yili itibariyle Portekiz'in toplam kamu bor¢lar1 185.241 Milyon Euro’ya ulasmistir.
Ayni y1l milli gelir 171.065 Milyon Euro’ya diismistiir. Béylece Portekiz’de kamu
kesimi bor¢lar milli geliri geride birakmistir. 2012 yilinda kamu kesimi borc¢larinin
204.485 Milyon Euro’ya c¢ikmasi ve milli gelirin 165.409 Milyon Euro’ya diismesi ile
birlikte, kamu kesimi borglari ile milli gelir arasindaki makas daha da acilmistir. Bu
da Portekiz’de kamu kesimi bor¢clanmasinin devam edebilmesi icin, ¢ok ciddi finan-
sal kaynaklara ihtiya¢c duyuldugunu géstermektedir.

Portekiz ekonomisini bor¢ krizine sturtikleyen bir diger ekonomik neden ise, kéti
ekonomik performanstir. 2000’li yillar boyunca Portekiz ekonomisi ortalama olarak
sadece %3,4 buytiyebilmistir. Bu oran ile Portekiz, Euro bélgesini olusturan 16 tlke
icinde en diistik ekonomik biliyiimeye sahip olmustur. Artan kamu borclan ve ytuk-
selen faizlere karsilik reel ekonomik bliytimenin duistik kalmasi, Portekiz’de 2009
yilinda bor¢larin ¢evrilemeyecegine iliskin kuskular artirarak finansal piyasalardan
fon cekilislerinin yasanmasina neden olmustur. Béylece Yunanistan ve Ispanya gibi
diger Euro boélgesi tilkelerinde oldugu gibi Portekiz'de, 2009 yilinda agir bir borg¢ kri-
zine yakalanmustir (Kibrit¢ioglu, 2011: 7).

Diger taraftan Portekiz ekonomisinde rekabet giiciintin zayif olmasi, ithalata ba-
gimh bir yapinin olusmasina ve cari islemler aciklarimin giderek genislemesine neden
olmustur. 1995 yilindan itibaren stirekli cari a¢ik veren Portekiz'de, s6z konusu
aciklar 2003 yilindan itibaren stirekli genislemis ve 2008 yihinda GSYIH'1n %12’sine
ulasmistir. Portekiz ekonomisinin cari agiklardaki bu kadar hizli buytimeyi finanse
edecek kaynaklara sahip olmamasi tizerine finansal kriz 2009 yilinda baslamistir.
Grafik 28’de Euro boélgesi tilkeleri ve ABD’nin 1995-2011 dénemindeki cari islemler
dengesinin GSYIH’a oranmin gelisimi goésterilmistir.

5 1992 yilinda imzalanan ve tye tilkelerin Parasal Birlige giris kosullarin belirleyen “Maastricht Anlasmas1”
ve 1997 yihnda imzalanan “Avrupa Birligi Bliytime ve istikrar Pakti Anlasmas1i” na gore, AB'ye tlye
tilkelerde yilhik Biitce A¢181/GSYIH orani %3'ti ve Kamu Borg Stoku/GSYIH orami da %601 asmamahdir.
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Grafik 28: Euro Bolgesi'nde Cari islemler Dengesi/GSYiH Orani (1995-2011)
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Kaynak: Ana-Maria Minescu, “The Debt Crisis-Causes and Implications”, Petro-
leum-Gas University of Ploiesti Bulletin, Economic Sciences Series, Vol. LXIII,
No.2, 2011, http://people.stfx.ca/x2008/x2008nnc/causes.pdf, Erisim Tari-
hi:17.06.12, p.97.

Grafik 28’e gore Euro boélgesi icerisinde Portekiz, 1996-2005 déneminde en yuk-
sek cari acik/GSYIH oranma sahip tilke olmustur. 2005 yilindan sonra ise Yuna-
nistan’in cari acik/GSYIiH orani, Portekiz'i geride birakmustir. Dolayisiyla Porte-
kiz'in borg krizi 6ncesinde Euro bélgesinde %12’ye ulasan cari acik/GSYIH oramni ile
Yunanistan’i disarida birakirsak en ytiksek cari a¢iga sahip tilke oldugu séylenebilir.
Portekiz'in 2009 yilinda bu kadar ytiksek bir cari acik oranini, merkez bankasi ve
hazinenin sahip oldugu déviz rezervleri ile ¢evirebilme sansi kalmayinca bor¢ krizi
baslamistir.

3.2.3.2. Borc¢ Krizinin Reel Ekonomik Etkileri

Avrupa borc¢ krizinin baslamasiyla birlikte Portekiz ekonomisinde reel bliytime
oranlari ile istihdam dtizeyleri diismuis ve issizlik oranlar1 da artis géstermistir.

Tablo 13’de Portekiz’'de 2001-2011 yillar1 arasinda reel GSYIH btiytime oram ile
istihdam ve issizlik oranlarinin gelisimi gésterilmistir.
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Tablo 13: Portekiz’'de Reel Biiyiime, istihdam ve Issizlik Oranlar1 (2001-2011)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Reel GSYIH
Biiyiime Orami
(%)
istihdam 69.0 | 68.8 | 68.1 | 67.8 | 67.5 | 67.9 | 67.8 | 68.2 | 66.3 | 65.6 | 64.2
Orani (%)

05|08 |-09(|16|08| 15|24 |(00]|-29| 14 |-1.7

issizlik Oram

(%) 46 | 87| 71|75 | 86| 86| 89| 85 |106]12.0]12.9

Kaynak: Eurostat verilerinden derlenmistir. http://epp.eurostat.ec.europa.eu,
Erisim Tarihi: 18.09.12.

Tablo 13’e gére borg¢ kriziyle birlikte Portekiz’de 2008, 2009 ve 2011 yillarinda
buytime oranlarinda diistisler yasanmistir. Portekiz ekonomisi, 2009 yilinda %2,9
oraninda kuctlmustiir. 2010 yilinda %1.4 btiytiyen Portekiz ekonomisi, 2011 yilinda
-%1,7 oraninda kuictlmustur. Diger taraftan Portekiz'de kriz éncesinde %68,2 olan
istihdam oranlari, bor¢ Kkrizinin yasanmaya basladigi 2009 yilinda %66,3’e, 2010
yilinda %65,6’ya ve 2011 yilinda da %64,2’ye dismustur.

Portekiz’de yasanan borc¢ kriziyle birlikte banka kredilerinde ve toplam talepte
yasanan dususler, reel tiretim hacminin gerilemesi, btiytime ve istihdam oranlarin-
da yasanan azalislar sonucunda issizlik oranlar da artis géstermistir. Portekiz'de
issizlik oranlar1 2005 ve 2006’da %8,6 iken, 2007’de %8,9 ve 2008’de %8,5 olarak
gerceklesmistir. Bu baglamda finansal kriz éncesindeki yillarda Portekiz'de issizlik
oranlarinin stabil bir dengeye kavustugu soylenebilir. Portekiz’in finansal krize diis-
tign 2009 yilindan itibaren ise issizlik oranlar1 hizla artmaya baslamistir. Boylece
2009 yilinda %10,6 olan issizlik oranlari, 2010’da %12’ye ve 2011'de ise %12,9’a
yuikselmistir.

3.2.3.3. Borc¢ Kriziyle Miicadelede Alinan Tedbirler

Avrupa bor¢ krizinin Yunanistan’da baslayarak ispanya ve Portekiz’e sicramasi
lzerine AB’de, parasal birlige gecilmesinden beri saglanmaya c¢alisilan tiye devletle-
rin ekonomi politikalarinin koordinasyonu ve mali disiplinin gticlendirilmesine ilis-
kin tartismalar yeniden alevlenmistir. Béylece 1997 yilinda kabul edilen “Istikrar
ve Buylume Pakti” yeniden gézden gecilerek daha etkin bir ekonomi y6netimi icin
“Avrupa 2020 Stratejisi” kabul edilmis ve 1 Ocak 2011’de Avrupa Dénemi Uygulama-
st baslatilarak 13 Aralik 2011°'de Altili Paket yurtirltige koyulmustur. Bes tuzik ve
bir direktiften olusan altih paket, AB uyesi tilkelerin 6zellikle maliye politikalarinin
gozetiminin gu¢lendirilmesine yonelik énlemelerden olusmaktadir. Altili pakette yer
alan harcama kurali uyarinca, kamu harcamalardaki artisin potansiyel btiytime ora-
nin1 gecmemesi gerekir. Buna gore bir tilkenin biitce acigi/GSYIH oram %3'liik refe-
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rans degerin altinda kalsa bile, toplam kamu bor¢ stoku/GSYIH oran1 %601 asarsa
“asin1 butce ac¢ig1” prosediirii uygulanacaktir. Bu baglamda btit¢e kurallarina riayet
etmeyen devletler hakkinda Avrupa Konseyinden ekonomik yaptirim kararlar ci-
karilacak ve ulkeler mali kurallara uymak zorunda birakilacaklardir (Yigit, 2012:
161-164).

Diger taraftan krizin 6énlenemedigi durumlarda Euro bélgesinde mali istikrarin
korunmasina yonelik olarak stirekli bir kriz mekanizmasinin kurulmasi kararlastiri-
larak 1 Aralhik 2009’da ytrurlige giren Lizbon Antlasmasi'nda degisiklige gidilmistir.
Bunun iginde 24-25 Mart 2011 tarihinde gerceklestirilen Avrupa Konseyi toplanti-
sinda, stirekli bir kriz mekanizmasinin olusturulmasi icin ABnin Isleyisine iliskin
Anlasmanin 136. Maddesinde degisiklik yapilmstir.® Yapilan bu degisikliklere is-
tinaden Euro bélgesini olusturan ulkelerin maliye bakanlari, 11 Temmuz 2011’de
Avrupa Istikrar Mekanizmasimi Kuran Anlasma’yr imzalamislardir. Bu anlasmaya
goére mali yardimimn saglanmasina iliskin siirec, Avrupa Istikrar Mekanizmasi'na tiye
devletin Yénetim Kurulu Baskanr'na yardim talebinde bulunmasi ile baslayacaktir.
Yonetim Kurulu Baskamn ise Avrupa Merkez Bankasi ile irtibath bir sekilde, Avrupa
Komisyonu'ndan yardim talebinde bulunan tlkenin borc¢larinin stirdtirtilebilirligine
ve risk analizinin degerlendirilmesine iliskin bir rapor hazirlanmasini isteyecektir.
Boylece yardim talebinde bulunan ulkenin ne kadarlik bir finansmana ihtiya¢ duy-
dugu ortaya konulmus olacaktir. Hiktimetler arasi bir organizasyon olan Avrupa
Istikrar Mekanizmasi icin, 80 Milyar Euro’su édenmis ve 620 Milyar Euro’su cag-
rilabilir olmak tizere toplamda 700 Milyar Euro’luk bir sermaye tahsisi yapilmistir.
Istikrar Mekanizmasi'nda yardima ihtiyac duyan tilkelere verilmek tizere, borc verme
kapasitesi olarak da 500 Milyar Euro’luk bir fon olusturulmustur (Yigit, 2012: 158-
160).

Finansal krizle mticadele edebilmesi icin Portekiz hiikimetine, 2011 yilinin Ma-
y1s ayinda IMF ve AB destegi ile ti¢ y1l icinde toplam 78 Milyar Euro yardim verilmesi
kararlastinlmistir. Bu yardimin 52 Milyar Euro’sunun Avrupa Finansal Istikrar Me-
kanizmasi kaynaklarinda dayanmlarak AB tarafindan, 26 Milyar Euro’sunun ise IMF
tarafindan karsilanmas1 benimsenmistir. Béylece Portekiz'de ti¢ yillik bir istikrar
programinin uygulanmasina baslanmistir (Seitz and Jost, 2012: 4-5).

Yasadig1 bor¢ sorunu nedeniyle kurtarma paketi talep eden Portekiz’'e Avrupa Ko-
misyonu, IMF ve Avrupa Merkez Bankasi'ndan olusan Troyka Heyeti, vermis oldugu
78 Milyar Euro’luk kurtarma paketinde yer alan btitce hedeflerini durgunluk riskine
kars1 esnetme kararn da almistir. Buna gére Portekiz'in biitce acigi/GSYIH hedefleri
2012 y1h i¢in %5, 2013 y1l1 icin %4.5’e ve 2014 icinde %2.5 olarak saptanmstir (Kal-
kinma Bakanligi, 2012: 29).

AB ve IMFnin verdigi destekler disinda Portekiz htiktimeti de finansal kurumlarin
mevduatlan i¢cin 20 Milyar Euro degerinde bir kaynak ayirarak piyasalara aktarmis-
tir. Huktmetin buradaki amac ise, finansal kesimden fon ¢ikislarinin yasanmasini
6 136. Maddede yapilan degisiklikle para birimi Euro olan tiye devletlerin istikrar mekanizmasi

olusturmasina ve bu mekanizma kapsaminda saglanacak maddi yardimin siki kosulluluk ilkesine tabi
olacagl htikmiu eklenmistir.
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engellemek ve 6zel sektére fon akisinin devamini saglamaktir. Boylece ttiketim ve
yatirnm harcamalarimin daha fazla diismesi engellenerek, reel ekonominin yeniden
toparlanmasina aracilik edilecektir.

Tablo 14’de Avrupa Bor¢ Krizine diisen tlkelerde ulusal htiktimetler tarafindan
uygulanan kurtarma paketlerinin maliyetleri gosterilmistir.

Tablo 14: Avrupa Borc Krizine Diisen Ulkelerde Kurtarma Paketlerinin

Maliyeti
.. Toplam Onlem GSYiH'1n
Ulkeler Sermaye Enjeksiyonu Garantiler
Paketi Tutan Yiizdesi

italya 40 Milyar € 2,6
Yunanistan 15 Milyar € 28 Milyar € 11,2
Portekiz 20 Milyar € 20 Milyar € 6,1
ispanya 80 Milyar € 100 Milyar € 180 Milyar € 14,3

Kaynak: Pelin Ataman Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan
Onlemler Kronolojisi”, Bankacilar Dergisi, Say1.68, 2009, s.90.

Avrupa borg¢ krizine diisen tilkelerde ulusal htiktimetler, finansal krizle muicadele
etmek icin bir cok 6énlem almistir. Bunlardan en énde gelenleri ise, piyasalara ser-
maye enjeksiyonu yapilmasi ve mevduatlara garantiler getirilmesidir. Bor¢ kriziyle
miicadelede en fazla fon harcayan tilke Ispanya olmustur. Tablo 14’e gére Ispan-
ya’'da toplam énlem paketi tutar1 180 Milyar Euro olurken, bu rakam GSYIH1in
%14,3ine denk gelmekteydi. Portekiz ise, diger bor¢ krizine diisen tilkelere gére en
az fon kullanan ulke olmustur. Buna gore Portekiz htiktimeti, borg kriziyle mticadele
etmek icin toplam énlem paketi tutar: olarak, 20 Milyar Euro’luk bir kaynak kullan-
mustir. Bu rakamda Portekiz’de GSYIH1In %6, 1'ine tekabtil etmekteydi.

Portekiz’de huktmet, AB'nin tavsiyeleri tizerine 2011 yilinda biit¢e aciklarim
azaltmak icin kemer sikma politikalarim iceren bir istikrar programini meclise sun-
mustur. Ancak Portekiz'de 2008 yilindan itibaren ekonomik btiytimenin duistis gos-
termesinin olusturdugu tepkilere, bir de daraltici maliye politikalarinin eklenmesi
huktimete yonelik toplumsal baskilar1 artmistir. S6z konusu istikrar programinin
Portekiz meclisinden gecmemesi tizerine basbakan Jose Socrates istifa etmistir. Bu
da Portekiz’de yasanan ekonomik istikrarsizliklara bir de siyasal istikrarsizligin ilave
edilmesi anlamina geldiginden, piyasa katilimcilarimmin beklentileri daha da olumsu-
za dénmustir (Vural, 2012: 218).

Huktmetin istifasiyla birlikte kredi derecelendirme kuruluslan Portekiz’in notu-
nu dustrmuslerdir. Bu da ytikselen faizler karsisinda uzun dénemde kamu maliyesi
aciklarini finanse etmeyi giiglestirmekteydi. Bu nedenle Portekiz’de kamu mali den-
gelerini kurmak icin harcamalan kisic1 ve gelirleri artirici bazi kapsaml tedbirlerin
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alimmasina gerek duyulmustur. Avrupa Komisyonu, IMF ve Avrupa Merkez Bankasi
temsilcilerinden olusan bir heyet ile Portekiz makamlar1 arasinda yapilan mtizake-
reler sonucunda, 3 Mayis 2010 tarihinde 2011-2014 yillarim1 kapsayan bir “Ekono-
mik Uyum Programi1” tizerinde gortis birligine varilmistir. Portekiz'in uygulama s6zi
verdigi ti¢ ayakh stratejinin birinci ayagmi, btitce acig/GSYIH orammin 2013 yilt
sonunda %3’e diistirtilmesi olusturmustur. Bu baglamda kamu kesiminde ¢alisan-
larin maaslarinda %5 oraninda kesintiye gidilmis, kamu sektértinde yeni kadrolar
acilmamis ve mevcut kadrolarin ilanm1 dondurulmus, issizlik ile aile yardimlar1 basta
olmak tizere tiim sosyal transfer harcamalar azaltilmis, 1 Ocak 2011 tarihinde KDV
oranlart %2 artirilmis, kamuya ait varhiklarin satilmasi kararlastirilmis, resim ve
harc oranlari ytikseltilmistir. Ekonomik uyum programinin ikinci ayagini ise, isgticti
piyasalar, yarg: sistemi, sanayi ve konut ile hizmet sektérlerinde yapilacak yapisal
reformlarla potansiyel biiytimenin artirilmasi ve yeni istihdam alanlarinin ac¢ilmasi
olusturmaktadir. Programin tictincli ayaginda ise, daha seffaf ve etkin bir mali kont-
rol sisteminin kurulmasi yer almaktadir (AB Genel Sekreterligi, 2011: 83-87).

Bu 6nlemlerin yam sira Basbakan Pedro Passos Coelho, butce aciklarinin dia-
strilmesine yo6nelik olarak kamu harcamalarinda 2 Milyar Euro’luk bir kesintiye
gidilecegini, 6zellestirmelere hiz verilecegini ve olaganuistii ek gelir vergilerinden de 1
Milyar 250 Milyon Euro’luk bir kaynak olusmasim beklediklerini duyurmustur. Bu
aciklamalar AB, IMF ve Avrupa Merkez Bankasi ¢evrelerinde oldukc¢a olumlu karsi-
lanmus ve 3 yillik istikrar programi karsilifinda Portekiz’e verilmesi kararlastirilan 78
Milyar Euro’luk dis kaynagin 11.5 Milyar Euro’luk ikinci dilimi serbest birakilmistir
(Karagol, 2011: 9).

Portekiz'in éntimtizdeki dénemlerde de istikrar programinda éngoériilen mali ted-
birleri ve yapisal reformlar gerceklestirmesi durumunda, borg krizinin olumsuz etki-
lerinden kurtularak kamu mali dengesini yeniden kurabilecek, bor¢larin finansma-
nin1 saglayacak, ekonominin biiyiimesine paralel olarak artacak ihracat ile de cari
aciklarini azaltabilecektir.

3.2.4. italya

Gelismis bir sanayi tilkesi olan Italyanin 2009 yilinda Avrupa borg krizine yaka-
lanmasi, finansal piyasalardaki kansikliklar1 daha da artirmistir. italya’da yasanan
ekonomik krizin nedenleri, Euro bélgesi tilkelerinin krize diistis nedenlerine ben-
zemektedir. Buna karsilik gelismis bir tilke olarak italyanm bor¢ krizine diismesi,
Euro bélgesinde oldukca btiytik bir panik havasi olusturmustur.

3.2.4.1. Bor¢ Krizine Yol Acan Temel Unsurlar

Euro kullanan tilkeler arasmda borg krizine yakalanan bir diger tilke olan Ital-
ya'y1 bor¢ krizine stirtikleyen temel unsur, kamu kesimi bor¢larinda gézlenen yuk-
sek artiglar olmustur. 2010 yilinda italyanm toplam kamu bor¢ stokunun GSYiH’a
orani %119,3 olarak gerceklesmistir. Kamu bor¢larindaki artislar sonraki dénem-
lerde de artarak devam etmis ve GSYIH'm %140’na ulasmistir. italya’da yasanan
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ekonomik kriz nedeniyle 2009 yilindan itibaren 6zel tiiketim ve yatirim harcamalar
hizla diismus, ihracat miktarlarn ve toplam kredi hacmi de daralmistir (Sandoval
v.d., 2011: 7).

Tablo 15'de Italya’da GSYIH ve kamu kesimine iliskin temel verilerin 2009-2012
yillan1 arasindaki gelisimi gosterilmistir.

Tablo 15: italya’da GSYiH ve Kamu Kesimi Mali Dengesi (2009-2012)

2009 2010 2011 2012
GSYIH (Milyon Euro) 1.519.695 1.551.886 1.578.497 1.565.916
Biitce Dengesi (Milyon Euro) -83.603 -69.267 -60.016 -47.633
Biitce Dengesi/GSYiH (%) -5.5 -4.5 -3.8 -3.0
Kamu Harcamalar1/GSYIH (%) 51.9 50.4 49.9 50.6
Kamu Gelirleri/GSYIiH (%) 46.5 46.1 46.2 47.7
Kamu Bor¢ Stoku (Milyon Euro) | 1.769.254 1.851.252 | 1.907.392 1.988.658
Kamu Bor¢ Stoku/GSYiH (%) 116.4 119.3 120.8 127.0

Kaynak: Eurostat verilerinden derlenmistir. http://epp.eurostat.ec.europa.eu,
Erisim Tarihi: 24.05.13

Tablo 15’e gore italya’da 2009 yilinda 1.769.254 Milyon Euro olan kamu borg¢ sto-
ku, 2010 yilinda 1.851.252 Milyon Euro’ya, 2011 yilinda 1.907.392 Milyon Euro’ya
ve 2012 yilinda ise 1.988.658 Milyon Euro’ya yiikselmistir. italya’da 2009 yilinda
kamu bor¢ stoku/GSYIH orani ise %116,4 olarak gerceklesmistir. S6z konusu oran
strekli artarak 2010 yilinda %119,3, 2011 yilinda %120,8 ve 2012 yihinda %127’ye
ytikselmistir. Dolayisiyla italyan ekonomisi, Yunanistan'dan sonra Euro kullanan
tilkeler arasida en yiiksek kamu bor¢ stoku/GSYIH oranma sahip tilke olmustur.
Bu da ftalya’da 2009 yilindan itibaren énemli bir mali baskinligin mevcut oldugunu
ve bunun da ekonomiyi bor¢ krizine surtikledigini géstermektedir.

IMF tarafindan yayimlanan 2012 yili Nisan ayma ait “Mali Gértintim Raporu” na
gore, bor¢ krizi sirasinda alinan konsolidasyon tedbirleri ile buitce performansinda
iyilesmeler meydana gelmistir. italya’da 2009 yilinda devlet btitcesi GSYIH'm %5,5'i
kadar acik verirken, 2011 yih itibariyle bu oran %3.8’e diismuisttir. Buna karsilik
kamu bor¢ stokunun cok ytiksek olmasi, talyan ekonomisini soklara karsi savun-
masiz birakmaktadir. Diger taraftan italyan ekonomisi icin tehlike arz eden diger
bir unsur da, ekonomik buiytime performansinin olduk¢a ditistik olmasidir. Son on
yilda Italyan ekonomisi sadece %0,2 biuiytimtistiir. Ustelik Italya’daki yavas biiyti-
me, verimlilik duistisleri ve ntifusun yaslanmasi gibi yapisal nedenlerden kaynaklan-
maktadir. Dolayisiyla s6z konusu yapisal sorunlar ¢éztilmedigi stirece 6ntimuizdeki
yillarda, italyamin hizh bir biiytime performansi gésterme sansi da yoktur. Bu da
yiuksek kamu bor¢ stoklarimin, bu kadar dustik bir biiytime ile nasil c¢evrilebilecegi
tartismalarini canh tutmaktadir (Hondur, 2012: 30-31).
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3.2.4.2. Borc Krizinin Reel Ekonomik Etkileri

Borg krizinin Italyan ekonomisinde ortaya cikardigi en énemli reel ekonomik so-
runlar ise btiytime ile istihdam oranlarimin diismesi, issizlik oranlarinin ytikselmesi
ve kamu bor¢ stokunun artmasidir.

Borg kriziyle birlikte talya’da reel ekonomik biiytime oranlarmda hizlh diistisler
gozlenmistir. Grafik 29'da aralarinda Italya'nin da oldugu Euro Bélgesi'nde krize
giren tilkelerde 2006-2012 dénemindeki biiytime oranlar1 gosterilmistir.

Grafik 29: Euro Bélgesinde Krize Giren Ulkelerde Biiyiime Oranlar
(2006-2012)
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Kaynak: AD&B Special Report, “The Euro Debt Crisis, One Year On”, Dun &
Bradstreet Limited, July-2011, http://www.huaxiadnb.com/UploadFiles/
File/2011-7%20DNB%20Euro0%20Debt%20Crisis%20 EN.pdf, Erisim Tarihi:
26.04.12, p.8.

Grafik 29’a goére Avrupa Borg Krizi ile birlikte, finansal krize diisen ttim tilkelerde
oldugu gibi Italya’da da biiytime oranlar1 negatife dénmtisttir. 2009 yih itibariyle fe-
landa’dan sonra biiytime orani en fazla diisen tilke Italya olmustur. Finansal krizden
énce ortalama yillik bitytime oranlar %0-2 bandinda olan italyan ekonomisi, borg
kriziyle birlikte 2008 yilinda %1,2 ve 2009’da %5,5 oraminda ktictilmiistiir. ftalyan
ekonomisi, 2010 ve 2011 yillarinda yeniden pozitif biiytimeye baslamistir. italya’da
2010 y1li btiytime orani %1,8 iken 2011°de ise %0,4 olmustur.

Euro'ya girdikten sonra son on yildir ézellikle Almanya karsisinda rekabet kaybi-
na ugrayan Italya’da, ekonomik biiyiime oranlarmin diisiik kalmasinda birim emek
maliyetlerinin cok hizh artis géstermesi 6énemli bir yapisal etken olmustur. ftalya’da
birim emek maliyetleri 2000-2009 déneminde %32 oraninda artmistir. Bu oran ile
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Italya, AB icinde Yunanistan (%34)’'dan sonra birim emek maliyetleri en fazla artis
gosteren uilke olmustur. Birim emek maliyetlerinin bu kadar ytiksek olusu nedeniy-
le reel sektortin verimliligi ve tiretim hacmi de giderek diusmustir. Diger taraftan
Italya’da faiz 6demelerinin GSYIH1n %4-5ne tekabiil ettigi de dikkate almacak olur-
sa, reel Uretim ve bliytime oranlar1 diustik kaldigl stirece kamu kesimi borc¢larinin
artacag soylenebilir. italyan ekonomisindeki yavas biiyiime performansmmn emek
maliyetlerindeki artislar disinda kalan diger yapisal nedenleri ise sunlardir: Emek
piyasasidaki katiliklar, ktictik ve orta boy isletmelerin egemenligi, kamu hizmetleri-
nin yetersizligi, telekomtinikasyon ile ulasim ve enerji alanlarindaki rekabet eksikligi
(Ozturk ve Aras, 2011: 148).

Borc krizine yakalanan ftalya’da reel ekonomide yasanan daralma ve biiyiime
oranlarmin dismesi, istihdami azaltirken issizlik oranlarinin da ytikselmesine yol
acmustir. Asagidaki tablo 16’da italya’da reel GSYIH biiytime, istihdam ve issizlik
oranlariim 2001-2011 dénemindeki seyri gosterilmistir.

Tablo 16: italya’da Reel Biiyiime, istihdam ve Issizlik Oranlar1 (2001-2011)

2001 | 2002 |2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |2009 (2010 |2011

Reel
GSYIiH
Biiyiime 0.2 0.5 -0.1 1.7 0.9 2.2 1.7 -1.2 -5.5 1.8 0.4
Orani (%)
istihdam
Oran1 (%)

54.8 | 55.5 | 56.1 | 57.6 | 57.6 | 58.4 | 58.7 | 58.7 | 57.5 | 56.9 | 56.9

issizlik
Oran (%) | 9.0 8.5 8.4 8.0 7.7 6.8 6.1 6.7 7.8 8.4 8.4

Kaynak: Eurostat verilerinden derlenmistir. http://epp.eurostat.ec.europa.eu,
Erisim Tarihi: 18.09.12.

Tablo 16'ya gére Italya’da 20001 yillar boyunca en yiiksek reel bitytime 2006
yilinda %2,27lik oran ile gerceklesmistir. Bu tarihten sonra Italya’da reel biiytime
oranlar1 diismeye baslamis ve bor¢ krizinin basladigi 2009 yilinda ekonomi %5,5
oraninda kuictlmustiir. Krizle mticadele politikalar ¢ercevesinde alinan genislemeci
tedbirler ile ekonomi yeniden btliytimeye baslamistir. Reel biliytime oranlarinda 2010
yilinda %1,8 ve 2011 yilinda %0,4’ltik artislar yasanmistir.

Tablo 16°daki verilere gére italya’da 2001 yilindan bor¢ krizinin yasandigi 2009
yilma kadar istihdam oranlan stirekli artis géstermistir. ftalya’da 2001 yilinda %54,8
olan istihdam oranlari, devaml surette ytikselerek 2008 yilinda %58,7’ye ulasmistir.
Ancak borc krizinin ekonomiyi daraltmas: neticesinde Italya’da istihdam oranlan
2009’da %57,5’e, 2010 ve 2011’de %56,9’a dasmuistur.
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Italya’da istihdam oranlarinda ortaya cikan kayiplara, issizlik oranlarindaki ar-
tislar eslik etmistir. 2007 yilinda %6,1 ve 2008'de %6,7 olarak gerceklesen issizlik
oranlari, bor¢ krizinin basladigr 2009 yilinda %7,8’e, 2010 ve 2011 yillarinda ise
%8,4’e yukselmistir. Ancak bor¢ krizine diisen diger AB tilkeleri arasinda bir deger-
lendirme yaptigimizda, italya’da issizlik oranlarindaki artislarin goérece diistik kaldi-
g1 da séylenebilir. Ciinkii 2011 yilinda issizlik oranlan ispanya’da %21,7, Yunanis-
tan’da %17,7 ve Portekiz'de ise %12,9 olarak gerceklesmistir. Buna karsilik italya’da
issizlik oranlar %8,4’ltik kabul edilebilir dtizeylerde kalmistir.

Borg¢ kriziyle birlikte italya’da biiytime oranlarmin diismesi ve issizlik oranlari-
nin artmasimin yam sira, kamu borg¢ stoku da ytikselis gostermistir. Italya’da 2009
yilinda kamu borg¢ stoku 1.769.254 Milyon Euro iken, 2010 yilinda 1.851.252 Mil-
yon Euro’ya, 2011 yilinda 1.907.392 Milyon Euro’ya ve 2012 yilinda ise 1.988.658
Milyon Euroya yiikselmistir. 2007 yilinda italya’da kamu bor¢ stokunun GSYiHa
orani %103,1 iken, bu oran 2011 yihinda %120,8e ve 2012 yilinda da %127’ye ytk-
selmistir. 2012 yih itibariyle italya’nin 2 Trilyon Euro’ya yaklasmis kamu borcunun,
300 Milyar Euro’luk kismm vadesi 1 yildan kisa hazine bonolarindan olusmaktaydi.
Bu da finansal yatinmcilar arasinda Italya’nin kisa vadeli bor¢larimi ceviremeyecegi
beklentisini olusturmustur. Béylece bir taraftan Italyanin ihrac ettigi bono ve tah-
villerin faiz oranlarn ytikselirken, diger taraftan ise yasanan sermaye kacisi nedeniyle
uretim ve istihdam daha da daralmistir (Borreca, 2012: 13).

3.2.4.3. Borc¢ Kriziyle Miicadelede Alinan Tedbirler

italya’da borg kriziyle miicadele de alinan para politikas ve finansal sisteme ilis-
kin énlemlerin ¢cogu, diger tilkeler ile paralalelik arz etmektedir. Avrupa Merkez Ban-
kasrnim faiz indirim ve likidite enjeksiyonu politikalarindan yararlanan ltalya’da,
bunlara ilave olarak mevduat garantileri artirilmis, banka kredi borclarina devlet
garantisi getirilmis ve varliklarin agiga satis1 yasaklanmistir. Tablo 17°’de aralarinda
Italyanin da bulundugu tlkelerin, bor¢ kriziyle miicadele cercevesinde para politi-
kasina iliskin olarak almis olduklar1 6nlemler gértilmektedir.

Tablo 17: Bor¢ Kriziyle Miicadelede Para Politikas1 Tedbirleri

Banka Kre- . Sorunlu
. Mevduat . . Aciga .
Faiz . Likidite | di Bor¢lan- (Toksik)
.. Garantisi- . Satisin
Ulkeler Orani A Enjeksi- na Devlet Varliklarin
.. nin . Yasak-
Degisimi yonu Garantisi Satin Alin-
Artirilmasi . A lanmasi
Verilmesi masi
italya # # # # #
ispanya * * * *
Portekiz * * * * *
Yunanistan * *
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Kaynak: Pelin Ataman Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan
Onlemler Kronolojisi”, Bankacilar Dergisi, Say1.68, 2009, s.101.

Tablo 17’ye gére bor¢ kriziyle miicadele cercevesinde ftalya’da temel para poli-
tikas1 araci olarak faiz oranlarimmin indirilmesi kullamilmistir. Finansal sistemdeki
panik havasini krimak ve banka iflaslarimi 6nlemek i¢in ise, banka mevduatlara
garantiler getirilmis ve finansal piyasalara merkez bankasi tarafindan likidite en-
jeksiyonu yapilmistir. Diger taraftan bankalarin kredi bor¢larina da devlet garantisi
getirilirken, bankalarin ellerindeki varliklarin a¢iga satisi ise zararlarmin katlanabi-
lecegi endisesi ile yasaklanmistir.

Italya’da artan durgunluk egilimleriyle miicadele edebilmek icin alinan parasal
6nlemlere ilave olarak huktimet, 2008 yilinin Kasim ayinda “mali canlanma paketi”
ad1 altinda bir istikrar programmni da yurtrlige koymustur. Bu baglamda konut
kredilerinden alinan vergiler ve KDV oranlar disuriilmiis, kamu kesiminde cali-
sanlarin fazla mesai Ucretlerinden alinan vergi oranlarinda indirime gidilmis, yurt
disinda varliklar1 olan muikelleflerin idareye bildirmedikleri varliklara yénelik olarak
bir kereligine vergi affi uygulamasi gidilmis, ticari isletmelerin makine ve techizat ya-
tinmlarim tesvik etmek icin kurumsal kredilerden alinan vergiler azaltilmis, sanayi
boélgelerinin gelisimine yoénelik olarak 6zel vergileme rejimi getirilmis, kurumlar ve
kisisel gelir vergisi oranlarinda indirime gidilmis, gecici vergilerin bazilar kaldirilmis,
enerji kullaniminda tasarruf saglamak icin bu alanlarda faaliyet gosteren sirketlere
ek kurumlar vergisi getirilmis, varhk degerlerinde ortaya ¢ikan artislara yoénelik ek
vergiler salinmistir (Bakar ve Tokathoglu, 2012: 488).

Ancak alman tiim parasal ve mali 6nlemlere karsilik, italya’da yasanan borc kri-
zinin boyutlarinin oldukca genis olmasi nedeniyle issizlik oranlar giderek artmistir.
Issizlik oranlarinin yol actig1 sorunlar tizerine hiiktimet, issizlik yardimlarina agirlik
vermistir. Italya’da geleneksel olarak issizlik yardimlari, istihdamin bicimine ve uzun
sureligine, calisilan sektore ve firmalarin btiyaklugune gore verilmekteydi. Uluslara-
rasi standartlar dikkate alindiginda verilen isszilik yardimlar oldukc¢a diistik seviye-
deydi. italya’da issizlik yardimlari, CIG ad verilen isten ¢ikarilma fonu kapsamimda
yapilmaktaydi. Bu fon kapsaminda issiz kalan iscilere, calisirken aldiklar1 maasm
%401 oraninda bir 6deme 7 ay stireyle yapilmaktaydi. Finansal krizle birlikte is-
sizlerin sayis1 artinca Ekim 2008 ve Ocak 2009’da yapilan yasal bir diizenleme ile,
issizlik yardimindan yararlanmadaki simirlamalarin bir ¢ogu kaldirilmistir. Béylece
issizlik yardimlarindan daha genis kitlelerin yararlanmasi1 amaclanmistir. 3 Haziran
2009’da yapilan Avrupa Komisyonu toplantisinda da, kriz sirasinda issiz kalanlarin
yeniden egitime tabi tutularak niteliklerinin gelistirilmesi ve is bulmalarinin kolay-
lastirilmas icin Italya’ya 8 Milyar Euro’luk bir kaynak aktarilmasi kabul edilmistir
(Gengler, 2011: 15-17).

Italya’da issziligi azaltmak icin 2007-2013 tarihleri arasinda AB ve hiikiimet ta-
rafindan emek piyasalarina yonelik olarak yapilan yardimlarin ve alinan énlemlerin
bir listesi tablo 18'de gosterilmistir.
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Tablo 18: italya’da issizligi Azaltmak icin AB ve Hiikiimet Tarafindan Verilen
Yardimlar (2007-2013)

Oncelikler Topluluk Yardima | Ulusal Hiikiimet Yardimi Toplam
Is Arayanlarm istihdama [ 2.321.713 2.705.914 5.027.627
Girisine  liskin  Yapilan
Yardimlar
Teknik Yardim 2.824.946 5.199.802
Bolgesel ve Bolgeleraras: | 237.103 290.921 528.023
Faaliyet Yardimlar:
Ulus Otesi Alanlarda Faali- | 177.935 232.917 410.852

yet Gosteren Sirketlere Veri-
len Yardimlar
isletmelere Kapasite | 1.048.652 1.362.982 2.411.634

Gelistirme Icin  Verilen

Yardimlar

Kaynak: Ayhan Gengcler, “Avrupa Birliginde Krizin Issizlige Etkisi ve Istihdam
Tesvikleri”, Calisma iliskileri Dergisi, Cilt.2, Say1.1, Temmuz-2011, s.12.

Tablo 18’e gore Italya’da issizligi azaltmak icin AB ve ulusal hiikiimet tarafindan
firmalara 6nemli yardimlar aktarilmistir. Toplam yardimlar icinde en buiytik pay ise,
is arayanlarin istihdama girisine iliskin yapilan yardimlar ve teknik yardimlara ay-
rilmistir. Sirketlere teknik yardim olarak verilen yardimlari buyuklaga 5.199.802
Euro’yu bulurken, is arayanlarin istihdama girisine iliskin yapilan yardimlar ise
5.027.627 Euro’ya ulasmustir. italya’da bélgesel ve bolgelerarasi faaliyetlerin gelisi-
mini destekelemek icin ise 528.023 Euro’luk kaynak aktarilmistir. Yine ulus 6tesi
alanlarda faaliyet gosteren sirketlere ise 410.852 Euro ve isletmelere kapasite gelis-
tirme icin de 2.411.634 Euro yardim verilmistir.

Diger taraftan italya’da Berlusconi hiikiimeti, artan biitce aciklar ve kamu acik-
lartyla miuicadele edebilmek icin, 2013’de 23.8 Milyar Euro’luk ve 2014’de ise 47.3
Milyar Euro’luk bir kamu tasarrufu yapmay: hedeflemistir. Bu amac cercevesinde 15
Temmuz 2011 tarihinde 111 No’'lu bir kurtarma yasasin parlamentodan gecirmistir.
Bu yasayla birlikte yatinnmecilara dagitilmas1 éngériilen bolgesel stibvansiyonlarda
kesintilere gidilmesi, dustik gelirli ailelere verilen yardimlarin azaltilmasi, vergi mu-
afiyet ve istisnalarinin kapsaminin daraltilmasi, ytuksek kazan¢ch kamu calisanlar
ve emeklilerin maas ile tcretlerinin dastrilmesi, yltksek dizeyli kamu yoéneticile-
rinin harcamalarinin kisilmasi ve saghk hizmetlerine karsilik olan alinan tcretlerin
yukseltilmesi benimsenmistir. Aliman bu 6nlemleri yeterli gormeyen htiktimet, 14
Eylul 2011'de 148 Yasa numarasi ile ikinci bir kurtarma paketini parlamentodan
cikarmustir. S6z konusu ikinci paket ile htikiimet, btitce aciklarimi 58.9 Milyar Euro
daha azaltmay1 amaclamistir. Bu baglamda genel buit¢e harcamalarinda kesintiye
gidilmesi, kamu kesiminde tcretlerin 2014 yilina kadar dondurulmasi, vergi siste-
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minin reforme edilerek kamu gelirlerinin artirilmasi, 6zel sektérde ¢calisan kadinlarin
emeklilik yaslarinin 60’dan 65’e ytikseltilmesi ve finansal varlik gelirlerinde vergi
oraninin %20’ye ¢ikarilmasi kararlastirilmistir (Borreca, 2012: 17).

Ancak s6z konusu kemer sikma 6nlemlerine 6zellikle calisanlar, issizler ve emek-
liler ¢cok sert tepkiler gostermislerdir. Hiktimete karsi artan toplumsal tepkiler, 2008
yilinda yapilan genel secimlerde 630 sandalyeli Temsilciler Meclisinde 340 koltuk
kazanan ve 4. kez iktidara gelen Berlusconi'nin sag koalisyon huktimetinde cat-
lak seslerin giderek ytikselmesine neden olmustur. Hiikimetin kurulusu sirasinda
Berlusconi’ye destek veren Temsilciler Meclisi Baskani Gianfranco Fini'nin, iktidar-
dan destegini cekmesi Berlusconinin liderligini tartismal hale getirmistir. Berlusco-
ni'nin skandallari, politik gaflar1 ve Italyan ekonomisinin kétti ekonomik performan-
s1 da hiikimetin yipranmasina yol acmistir. Toplumda poptilaritesini giderek yitiren
Berlusconi, 10 Ekim 2011°de btitce tasarisimin Temsilciler Meclisi'nde reddedilmesi
izerine giiven oylamasimna girmistir. Tktidar 310’a kars1 sadece 316 oyla giivenoyu
almistir. Bunun tizerine Berlusconi, basbakanlik gérevinden istifa etmistir. 9 Kasim
2011'de Cumhurbaskan: Giorgio Napolitano, ekonomist ve eski Avrupa Komisyonu
uyesi Mario Monti'yi basbakanlik aday: olarak gostermistir. 16 Kasim 2011’de Monti,
bir teknokratlar hiktimeti kurarak basbakan olmustur. Aralik aymnda yeni bir ta-
sarruf paketini meclisten geciren Monti htiktimeti ise, 6énceligini vergiden kacinma
saglayan uygulamalarla mticadeleye, 6zellestirme politikalarina ve emek piyasasinin
reforme edilmesine vermistir (Borreca, 2012: 13-19)

Italya’da hiiktimetin kii¢iik ortagi olan Demokratik Sol Partinin 2013 yihnin Ha-
ziran aymda huktmetten cekilmesi ile birlikte mevcut iktidarin Parlamento’da ki
sandalye sayis1 azalmistir. Fakat IMF ile ABnin énerdigi istikrar programlar konu-
sunda iktidar ortaklarinin kesin bir gortis birligi icinde olmalar1 olduk¢a énemlidir.
Cuinki Italya’yr borg krizine gétiiren unsur, kamu kesimi bor¢larmin ytiksek olma-
stydi. Siyasal istikrarsizliklara ragmen italya’da her gelen hiiktimetin ekonomik kriz-
le muicadelede 2008 yilindan beri AB ile uyumlu bicimde ¢alismasi, gelecege yonelik
olumlu sinyaller vermektedir. Ozellikle de politikacilarin poptilist basilara karsilik,
kamu harcamalarmi daraltic1 ve kamu gelirlerini artirici mali disiplin énlemlerine
siki sikiya bagh kalmalar gerekmektedir. ftalyan ekonomisinin yeniden istikrara ka-
vusabilmesi icin, kamu kesimi aciklar1 mutlaka azaltilmali ve devlet borclarinin kisa
ve uzun vadeli olarak cevrilebilirligi saglanmalidir. Béylece kamu kesiminin finansal
piyasalar tzerindeki bor¢lanma baskisi da ortadan kalkacagindan, 6zel sektoriin
daha diistik maliyetle bor¢clanma imkam artacaktir. Bu da Italya’da reel biiytimeyi
kalic1 hale getirecektir.
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SONUC

ABD’de 2007 yilinin Temmuz aymda finansal piyasalarda baslayan ve ipotekli
konut kredilerine dayali nedenlerden kaynaklandig: i¢cin mortgage krizi adini alan
finansal kriz, 2008/2009 yillarinda AB'nin zayif halklarini olusturan Yunanistan, Is-
panya, Portekiz ve Italya ekonomilerine de bulasarak kiiresel bir nitelik kazanmistir.
Duinya ekonomisini derinden sarsan s6z konusu kuiresel finansal kriz, reel biiytime
oranlarmin diismesine, milli gelirlerin ve ihracat miktarlarinin azalmasina, issizlik
oranlarinin artmasina ve kiiresel ticaret hacminin gerilemesine yol agmistir. Ktiresel
finansal krizin, ulusal hiktimetlerin ve AB ile IMF gibi uluslararasi kuruluslarin al-
mis oldugu tim parasal ve mali 6nlemlere ragmen etkisi uzun yillar boyunca devam
etmistir. Bugltinden bakildiginda ABD ve AB tlkelerinde yasanan krizin temelinde
uygulanan hatali para politikalarinin, finansal piyasalardaki denetim eksikliginin,
konut balonlarimin, gevsek kredi uygulamalarinin, ytksek mali aciklarin ve kamu
borclarinin, ertelenen yapisal reformlarin ve finansal kurumlarin a¢gézlu bicimde
daha ytiksek kar amach olarak dagittiklar ytksek riskli mortgage fonlarinin oldugu
gorulmektedir.

ABD’de baslayan finansal krizin temelindeki en énemli nokta, FED’in 2000’1i y1l-
larn ilk yarisinda parasal bir genislemeye giderek faiz oranlarini diustrmesidir. Bu
sayede duistik maliyetle bor¢clanma imkani elde eden bankalar, ellerindeki atil fonlar
riskli olmasina karsilik daha ytksek kazang¢ getirmeyi umduklar: kesimlere konut
kredileri olarak kontrolstiz bicimde dagitmislardir. Subprime mortgage kredileri adi
verilen bu kredilerin genislemesiyle birlikte, artan konut talebi ise konut fiyatlarini
hizla artirmistir. Diger taraftan finansal piyasalarda riski artiran bir diger unsur da,
bankalarin dagittiklarn kredilere dayanarak menkul kiymetler cikarmalari ve serma-
ye piyasalarinda satisa sunmalar1 olmustur. Menkul kiymetlestirme olarak isimlen-
dirilen bu stire¢ ise, menkul kiymetlestirilen varlik bedellerinin bankalar tarafindan
varlik sahiplerine édenmesini, konut kredilerinin bankalara geri dénmesine bagh
hale gelmistir.

Ancak ne var ki FED’in faiz oranlarim1 2004 yilindan itibaren yeniden ytikseltme-
ye baslamasi, subprime mortgage kredilerinin geri déntistinde yasanan sorunlarin
aciga cikmasi, interbank piyasasinda yasanan likidite sikisikliklari, finansal sistemi
diizenleyen ve denetleyen 6rgutlii bir kurumsal yapinin olmamasi, bankalarin ve
finansal yatirnmcilarin ytuksek kar kazanci hirsi ile asir1 bor¢lanma ve riske girme
egilimlerinin engellenememesi neticesinde, 2007 yilinin Temmuz ayinda ABD’de ¢ok
ciddi bir finansal kriz yasanmaya baslamistir. Béylece ABD’de bankalarin ve mort-
gage yatinnmcisi finansal kuruluslarin bir ¢cogu asir1 zarar ederek battig: icin, menkul
kiymetlestirilen varlik bedellerinin hak sahiplerine 6denme sansi kalmamistir. Bu da
finansal piyasalarda bir panik havasi olusturarak, para ve sermaye piyasalarindan
cok hizli bir sekilde fon cekilislerinin yasanmasina yol agcmistir.
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ABD’de baslayan finansal krizle birlikte bankalardan mevduat cekilisleri yasan-
maya baslamis, dagitilan kredilerin énemli bir kism geri ¢cagrilmis, borsa endeksleri
giderek diismus, reel tiretim ve milli gelir hizla azalmis, issizlik oranlarinda artislar
gozlenmistir. ABD'nin 6nde gelen finansal kurumlan iflas etmis, devlet korumasina
alinmis veya kamulastirilmistir. Bu stirecte htiktimet ve FED, ortak banka kurtarma
operasyonlarina girismis, nakit ihtiyaclarmin karsilanmasi i¢in piyasalara likidite
enjeksiyonu yapmis, sorunlu varlhiklan satin almaya calismislardir. Alinan bu 6n-
lemler ile piyasalarin atesi bir nebze olsa da diistrtlmustur.

Ancak diunya ekonomisinin kalbi durumunda olan ABD’de finansal piyasalarm-
da baslayan sorunlar, kisa streler icerisinde bu tlke ile derin ve ¢ok gti¢lu ticari ve
finansal baglantilar1 bulunan AB tilkelerine de sicramistir. Buna karsilik AB’de krize
dtisen Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve italya gibi tilkelerde krizin belirleyici niteligi,
ABD’de oldugu gibi konut kredileri degil buit¢ce ac¢iklarinin fazlaligi, kamu borc¢larinin
strdurtlebilir olmamasi, ytiksek cari aciklar ve ic ile dis talebin yetersiz olusudur.
Bu da AB tulkelerinde yasanan finansal krizin yapisal nedenlerden kaynakli oldugu-
nu gostermektedir. Boylece kiiresel krizin ikinci asamasii olusturan Avrupa borg
krizi, ilk asamay1 olusturan mortgage krizinden hem daha uzun strmis, hem de
negatif etkileri acisindan daha yikici olmustur.

Avrupa borg¢ krizine diisen tlkelerde krizin temel nedenleri birbirinden farklilik
gostermektedir. Yunanistan ekonomisinde yasanan temel sorun, butce aciklarn ile
kamu borclarimin oldukca ytiksek olmasiydi. Vergi gelirleri ile finanse edilme olanag:
kalmayan s6z konusu acik ve borg¢lar, devletin faiz ytiktnt artirarak ekonomiyi ¢cok
ciddi bir finansal krize stirtiklemistir. ispanyol ekonomisindeki asil sorun ise, yurt
ici ve yurt disi talep seviyelerinin oldukca diisiik olmasiydi. Bu da Ispanya’da reel
Uretimin ve bliyime oranlarimin dismesine, issizlik oranlarinin ise hizli bir sekilde
artmasina yol acarak bor¢ krizini tetiklemistir. Portekiz'de yasanan borg¢ krizi ise,
yuksek cari ac¢iklarin ulusal doviz rezervleri ile finanse edilme olanaginin kalmama-
sindan ve bankacilik sektértintin asirt risk alma egilimlerinden kaynaklanmistir.
Italya’da yasanan borc krizi ise, kamu mali disiplinin saglanamamasi sonucunda,
devlet buit¢esinin uzun yillar boyunca acik vermesi ve bunun da borg¢-faiz-bor¢ kisir
doénglistine yol acmasindan ¢cikmistir.

Avrupa borg kriziyle muicadele edebilmek icin ulusal hiiktimetler, AB ve IMF tara-
findan kapsaml parasal, mali ve yapisal tedbirler alinmistir. Toplam talebi ve ekono-
mik bluiytimeyi tesvik etmek icin faiz oranlan diistirtlmuisttir. Mali disiplini saglamak
icin kamu harcamalar1 daraltilmis ve vergi oranlar yukseltilmistir. AB’den alinan
yardimlar ve IMF'den elde edilen krediler, kisa ve orta vadeli borclarin 6denmesin-
de ve bititce aciklarinin kapatilmasinda kullanilmistir. Ancak bor¢ krizine giren AB
ulkelerinde alinan kemer sikma 6nlemlerine, artan issizlige, azalan reel tiretime ve
milli gelire tepki olarak sendikalar, sivil toplum kuruluslari, 6égrenciler ve ¢alisanlar
tarafindan gosteri ytirtyutsleri ve grevler yapilmistir. Bunun sonucunda Yunanistan,
Ispanya ve italya’da hiiktimetler arka arkaya istifa etmis ve erken secime gidilmistir.
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Hukumet politikalarina yénelik olarak krize dtisen AB tlkelerinde artan kamuo-
yu tepkisi tizerine, 1980’lerden beri uygulanan serbest piyasa ve 6zellestirme adim-
larmmdan kisa vadeli de olsa geri adim atilmistir. Bankalarin ve buytik sanayi islet-
melerinin kapanmasim 6nlemek icin hazirlanan buytk 6lcekli kurtarma paketleri
ile devlet ekonomiye yogun bir sekilde mtidahale etmistir. Bu da serbest piyasa sis-
teminin ruhuna ve ilkelerine tezat bir durum olusturmustur. Diinya ekonomisinde
meydana gelen her krizden sonra serbest piyasa mantiginin suclanmasi geleneksel
hale gelmistir. Fakat 1970’lerdeki petrol krizinden, 1980’lerdeki bor¢ krizlerinden
ve 1990’lardaki Asya Krizi'nden sonra serbest piyasa kurallar1 uluslararas: élcekte
yeniden yaygilasmistir. Bu baglamda ktiresel krizin sona ermesinden sonra, ktire-
sellesme ve serbest piyasalasma mantigina eskisi kadar kontrolstiz olmasa bile geri
déntilecegi soylenebilir (Ates, 2011: 4-5).

Euro kullanan tilkelerde yasanan borg¢ krizi, Avrupa Para Sistemi (Eurosystem)
ile Avrupa Merkez Bankasrnin izledigi para politikalarinin da sorgulanmasina yol
acmistir. Ozellikle Yunanistan’da Euro’dan cikis konusunda alevlenen tartismalar,
ortak para birliginin gelecegi konusunda kuskular yasanmasina neden olmustur.
Yunanistan’da Euro’dan ¢ikilmasina taraftar olanlar, Avrupa Para Sistemi’nin ba-
g1msiz bir para politikasinin uygulanmasina imkan vermedigini ileri stirmuislerdir.
Bu gortisti savunanlara gére Euro’dan ayrilmasi durumunda Yunanistan htiiktimeti,
para arzini 6zgurce artirabileceginden btitce aciklariin finansmanini bor¢lanma-
ya gitmeksizin saglayacak, senyoraj gelirlerine yeniden kavusacak ve en énemlisi
de finansal piyasalardaki likidite sikisiklarini asacaktir. Yapilan erken secimlerde
Euro’dan ayrilmay1 vadeden partiler oylarini artirsalar bile iktidara gelememistir.
AB'nin yapacag1 yardimlar1 Avrupa Para Sistemi'nden ¢ikmama sartina baglamasi
sonucunda, Yunanistan’da bir dénem cok ciddi olarak savunulan Euro’dan cikis
tartismalar1 sona ermistir. AB’nin lokomotif tilkeleri olan Almanya ve Fransa'nin en
buytuk korkusu, Yunanistan’a Euro’dan gecici bir stirede olsa ¢ikis izni verilmesinin,
domino etkisiyle Ispanya ve Portekiz gibi gérece zayif ekonomilerinde Euro’dan ay-
rilmasima yol agma ihtimaliydi. Bu durumda Avrupa Para Sistemi dagilma asama-
sina gelecek ve belki de bir stire sonra AB’de ¢6ztilecekti. Bu nedenle Yunanistan'in
Euro’dan ayrilmasina en fazla itiraz edenler Almanya, Fransa ve Hollanda gibi AB
politikalarina daha egemen olan tlkeler olmustur.

Euro’dan c¢ikis tartismalari, makro ekonomik politikalara dair “yeni bir imkansiz
tcluyt (ticltt acmaz)” glindeme getirmistir. Buna gére Avrupa Para Sistemi i¢erisin-
de kamu borc¢larimin ortak sorumlulugunun olmamasi, parasal olmayan finansman
kurallarmin sikiligi ve ulusal bankalarin karsiikli bagimhlig: yeni imkansiz tcliyt
olusturmaktadir. Ctiinkti AB icinde her htiktimet, kendi kamu borc¢larinin sorumlu-
lugunu yuklenmistir. Bu baglamda htiktimetler, btitce ac¢iklarini ve kamu borclarini
stirdirmekle sorumludur. Dolayisiyla AB'nin herhangi bir kurumu, tye tlkelerin
kamu borc¢larini tistlenmek konusunda sorumluluk kabul etmez. Buna karsilik Bir-
lik Anlasmasimin 123. maddesi, hiktimetlere borclarin stirdtrilmesi konusunda
smurll bir yetki vermis ve parasal olmayan finansman kurallarim sikilastirmistir.
Soyle ki s6z konusu maddeye gore ulusal veya federal hiiktimetler, ulusal merkez
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bankalar1 ve Avrupa Merkez Bankasi, tiye tlilkelerin hazineleri tarafindan c¢ikarilan
bono veya tahvilleri satin alamazlar. Bu da kamu borclarn ytiksek dtizeylerde olan
ulkelerin, bor¢larin finansmanin saglamak konusunda elini gliclestirmektedir. Yeni
imkansiz Giclintn diger sac ayagim ise, ulusal bankacilik sisteminin karsilikli ba-
gimhig1 olusturmaktadir. Birlik Anlasmasi, Euro alanim parasal olarak birbirine en-
tegre etmesine karsilik, bankacilik sistemini ulusal diizeyde birakmistir. Béylece her
devlet batan bankalarini kendisi kurtarmak ve bankacilik krizleri ile AB yardim
beklemeden muicadele etmek durumunda kalmistir. Bu prensip ulusal bankalarin
énemli miktarda kamu bor¢lanma kagitlar tuttugu Yunanistan, ispanya ve Portekiz
gibi birlik icindeki daha az gelismis ekonomilerde buiylik sorunlar teskil etmistir.
Ctinkt bu tlkelerde kamu bor¢lanma kagitlarinin en buytik musterisi olan banka-
cilik sisteminde sorunlar yasanmasi, devletin bor¢lanmasini giiclestirerek finansal
problemleri daha da agirlastirmistir. Ustelik séz konusu tilkeler, dis yardim olmadan
bankalarini kurtaracak bir mali pozisyona da sahip degillerdi. Avrupa Borg¢ Krizi s1-
rasinda bu eksiklikler net bicimde ortaya cikmistir. Bu nedenle yakin bir gelecekte
Birlik Anlasmasi'nda yapilacak bir diizenleme ile ulusal merkez bankalarina asiri-
ya gitmeyecek 6lctide kamu borclanma kagitlarimi satin alabilme yetkisi verilmeli-
dir. Diger taraftan bankalarin genis miktarlarda devlet tahvili ile bonosu tutmasi
yasaklanmali ve ulusal merkez bankalarmin son 6din¢ verme merci olma rolleri
guclendirilmelidir. AB tyesi tilkelerde bankacilik sisteminde yasanacak sikintilar ile
mucadelede ortak bir strateji benimsenmeli ve tiye tilkelere bu konuda gerekli olan
yardimlar 6ncelikli olarak saglanmalidir (Pisani-Ferry, 2012: 4-9).

Mortgage krizi ve Avrupa borg¢ krizinden c¢ikartilacak énemli bir baska ders ise
finansal krizlerin sadece az gelismis veya gelismekte olan tlkelere 6zgli olmadigidir.
1970l yillarda yasanan “Petrol Krizi” nden bu yana 1992 yilinda yasanan ERM Kri-
zini bir kenara birakirsak, gelismis tilkelerde ciddi bir ekonomik kriz yasanmamuistir.
1980’1 ve 1990’1 yillar boyunca Latin Amerika’da ve Asya Kitasinda bulunan gelis-
mekte olan tlkelerin sik araliklarla finansal krizlere diismeleri nedeniyle, gelismis
ulkelerde yasanan ekonomik sorunlar diinya giindemine pek fazla gelmemistir. Son
yasanan kuresel krizin ayirt edici niteligi ise gelismis bir bat1 tilkesinde baslayip yine
batili sanayilesmis tilkeleri etkisi altina almasidir. Béylece finansal derinligi artira-
cak mali reform ve regtilasyon politikalarini hayata geciremeyen gelismis tilkelerin
de finansal soklara karsi savunmasiz kaldigi1 géralmustur.

Avrupa borg¢ krizinin bizlere 6grettigi bir baska unsur ise uluslararasi finansal
dtizenleme ve denetleme sistemlerinin yetersiz oldugudur. Kuiresel ekonomik buiyti-
medeki yavaslamalar, issizlikteki artislar ve ticaret hacmindeki daralmalarla mtica-
dele etmek icin 2009 yilinda G-20 tilkeleri tarafindan olusturulan “Finansal istikrar
Forumu” disinda, kiiresel finansal sistemin isleyisine iliskin hicbir kurumsal olusum
yoktur. Kuresel krizin kokeninde finansal sorunlar yatmasina ve bu sorunlar ta-
mamen ortadan kaldirilmadan reel ekonomilerin istikrara kavusmasinin mumkuin
olmadig1r dustinuldigune, s6z konusu eksikligin ne kadar énemli oldugu daha da
iyi anlasilabilir. AB tilkelerinden Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve Italya’da 2009
yilinda yasanan finansal ¢éktislerin uzunca bir stire devam etmesi de bu konudaki
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elestirilerin hakhhgin ortaya koymaktadir (Ates, 2011: 3-4).

Kiuresel finansal kriz, para politikas1 konusundaki 6nceki bilgilerimizi de kékten
degistirmistir. Buna gére ktiresel kriz éncesinde literatiirde para politikas1 konu-
sunda uzlasilan alanlar konusunda yeni tartismalar baslamistir. Kiiresel kriz 6n-
cesinde literattirde para politikasinin birincil amacinin finansal istikrar i¢in 6zel bir
sorumluluk almadan yalnizca fiyat istikrar1 olmasi gerektigi, merkez bankalarinin
iktisadi aktivite tizerindeki etkisinin cok ktictik bilanco buiytkltiklerine sahip olarak
sinirlandirilmasi ve para politikasi araci olarak sadece faiz oranlarinin kullanilabi-
lecegi, enflasyon beklentileri icin bir ¢ipa olusturmak maksadiyla merkez banka-
larmin seffaflik, hesap verebilirlik, kurala dayal politika gibi ¢ok guiclti kurumsal
cerceve ile donatilarak bagimsiz olmasi konusunda gortis birligi olusmustur. Para
politikasina iliskin bu uzlasimin nedeni ise, merkez bankalarimin s6z konusu yasal
ve kurumsal diizenlemeler yoluyla enflasyon oranlarim diistik tutmay1 basaracagi
ve bunun da reel tretim ve hasila dalgalanmalarimin éniine gececegine olan gucli
inanisti. Ancak ktiresel finansal krize diisen tilkelerde merkez bankalarinin bagimsiz
ve enflasyon oranlarimin cok duistik olmasina karsilik, ekonomik durgunlugun énti-
ne gecilememesi para politikas1 konusunda 6nceki bildiklerimizin sorgulanmasina
yol acmustir. Krize diisen her tilkede merkez bankalarinin faiz oranlarini dastrmesi,
likidite enjeksiyonlar1 yapmasi, sorunlu finansal varliklan satin almasi, hiiktimetle
ortak banka ve sirket kurtarma operasyonlarina girismesi, genisletici maliye politi-
kalarina koordineli bicimde destek verilmesi sonucunda para politikasinin amaclari
ile merkez bankalarmm goérev ile sorumluluklarinin yeniden tamimlanmasi zorunlu
hale gelmistir. Buna gore ktiresel finansal krizden para politikasina iliskin olarak
cikarilan sonuglar su sekilde siralayabiliriz: (Noyer, 2012: 10-13).

i-) Fiyat istikrar 6nemli olmakla birlikte ekonomik istikrar icin yeterli degildir. Ctin-
ki sermaye piyasalar1 her zaman ve gerekli bicimde duizgiin islemeyebilir. Bu
nedenle sadece enflasyon oranlarim dusuk tutarak fiyat istikrarini saglamaya
yo6nelik olarak uygulanan bir para politikasi etkin olmayacaktir.

ii-) Para politikasinin temel amaci sadece fiyat istikrarinin saglanmasi olarak de-
gil bunun yam sira finansal istikrarin saglanmasi ve gerektiginde reel tretim
ile istihdamin artirilmasi olarak belirlenmelidir. Bu konuda merkez bankalari,
finansal piyasalar ve reel ekonomik gostergeleri yakindan izlemelidir. Finansal
piyasalardaki bozulmalar ve reel tretimdeki diistisler karsisinda merkez banka-
lar1, huktimetin maliye politikalarim desteklemelidir.

iii-) Para politikas1 araci olarak sadece faiz oranlarinin kullanilmasi, politikanin
basar1 sansi azaltir. Ctnka kuresel krizle miicadelede FED ve Avrupa Mer-
kez Bankasi, kisa vadeli politika faiz oranlarini neredeyse sifirlamis olmalarina
ragmen bankalarm batmasina ve krizin yayilmasina engel olamamislardir. Do-
layisiyla ABD ve AB tlkelerinin likidite tuzagina diisttigti soylenebilir. Likidite
tuzaginda ise geleneksel para politikas1 araclan etkinligini yitirecegi i¢cin, para
politikasinin muhafazakar bicimde uygulanmasi dogru degildir.
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iv-) Finansal piyasalarda likidite sikisiklarinin baslamasi durumunda merkez ban-
kalar1 varlhik satin alma operasyonlarina giriserek piyasalara giiven vermeli, son
o6ding verme merci olma fonksiyonunu geregince bankalarin édemelerini yapa-
bilmeleri icin onlara fon destegi saglamali, reeskont penceresini ve likidite pro-
vizyonlarini genisletmeli, bankalar arasimndaki finansal aracilik roliinti artirmali,
finansal gelismeler karsisinda yatirimcilar1 dogru ve zamaninda bilgilendirerek
finansal maniptilasyonlara izin vermemeli, kamu kesiminin ¢ikardigi bono ve
tahvilleri ikincil piyasalardan duistik faizle satin alarak hem hazinenin borclan-
masini kolaylastirmal hem de uzun vadeli reel faiz oranlarim azaltmaya yoénlen-
dirmelidir.

Diger taraftan kuresel finansal kriz, krize diisen tlkelerde cok sayida finansal ve
yapisal problemin oldugunu da goézler éntine sermistir. Bu baglamda krize diisen
tlkelerin almas1 gereken bazi acil énlemler bulunmaktadir. S6z konusu 6énlemler
asagidaki gibi siralanabilir:

Spekulatif faaliyetleri énlemek icin, ikincil piyasalarda genis ¢aph alim ve satim
kotasyonlarmmin yapilmasima izin verilmemelidir. Béylece ikincil piyasalarda
menkul kiymet fiyatlarinin gercek degerinden uzaklasmasinin éntine gecilmis
olacaktir.

Mevduatlar ve 6diing fonlar tizerinden ayrilan zorunlu karsiliklar azaltilmal ve
finansal piyasalarda asimetrik enformasyon ile asil/vekil probleminin yasan-
mamasl i¢in finansal kurumlarin faaliyetleri yakindan izlenmelidir.

Rating kuruluslarmin optimal tahminler yapan bir regtilasyon kurumu gibi
hareket etmesine izin verilmemelidir. Bunun icin rating kuruluslarina yapilan
6demeler kontrol edilerek smirlandirilmali ve s6z konusu kuruluslarin menkul
kiymet satim faaliyetlerine son verilmelidir.

Kamu bankalar1 da dahil olmak tizere ttiim bankalarin bilanco buytkltkleri
belirli araliklarla gozden gecirilmeli ve varlik/bor¢ durumlarma iliskin ayrintih
raporlar hazirlanarak kamuoyuna ilan edilmelidir.

Reguilasyon faaliyetleri konusundaki uluslararasi isbirligi tesvik edilerek banka-
lar, finansal aracilar ve finansal piyasalar arasinda genis capli bir regiilasyon
rejimi kurulmahdir.

Borg krizine giren Euro bélgesi tilkelerinden Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve
Italya'nin finansal krizden tamamen cikmalar1 2010’1u yillarin ortalarini bulmustur.
IMF ve AB’nin yardim ve kredileri ile uygulanan mali disiplin politikalari, ad1 gecen
ulkelerde buitce aciklarimin daralmasin saglamistir. Béylece bor¢lu devlet yapisinin,
finansal piyasalar tizerinde olusturdugu baskilar giderek azalmistir. Yapilan yapisal
reformlar ile de ekonomiler yavas da olsa btiyiimeye baslamistir. Issizlik oranla-
r1 yavasta olsa diismeye baslamis, artan dis taleple birlikte ihracata dayali tiretim
genislemesi issizlik oranlarini nispeten azaltmistir. Ancak bor¢ krizinin etkilerinin
silinmesi ve risklerin azaltilmasi, ekonomik istikrar programlarinin tavizsiz bi¢cimde
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uygulanmasi ile 10 yila yakin bir stire almistir. Bu nedenle sonraki stireclerde AB
tilkelerinin bir daha borg¢ krizi tarzinda benzer krizlere diismemesi i¢in siyasal ikti-
darlarin kisa vadeli popiilist politikalara basvurmamalari, btitce disiplininden asla
taviz vermemeleri ve 6zel sektértin rekabetciligini tesvik etmeleri gerekmektedir.

Siyasal istikrar ile ekonomik istikrarmn birbirlerini tamamlayan unsurlar oldu-
gundan hareketle, bor¢ krizine diisen Euro bélgesi tilkelerinde tiim toplumsal ke-
simlerin yapisal reform programlar1 tizerinde bir uzlasmaya varmasi da 6nemli bir
adim olmustur. Ctinkt toplumsal destegi arkasimna alamayan ekonomik programla-
rin basarili olma sansi bulunmamaktadir. S6z konusu destegin saglanmasi da yine
politika yapicilara diismektedir. Kamuoyunda kemer sikma olarak bilinen siki para
ve maliye politikalarinin gerekliligi konusunda, politika yapicilar halki aydinlatici
bilgiler vermelidir. Toplumun tiim kesimleri 6zellikle de sivil toplum o6rgttleri, sen-
dikalar, 6grenciler ve calisanlar, uygulanan ekonomi politikalarinin gerekliligi konu-
sunda mutlaka ikna edilmelidir. Bu da tilke politikalarina y6n verenlerin, toplumsal
kesimler ile dogru ve gticli bir iletisim kurmasidan ge¢mektedir. Dolayisiyla para
ve maliye politikalan seffaf, hesap verebilir, kurala dayal ve éngérulebilir bir cerce-
veye oturtulmak zorundadir. Yerli ve yabanci yatirnmcinin daha fazla yatinm yapma-
ya tesvik edilmesi de s6z konusu kurumsal ¢ercevenin saglanmasina baghdir.

Ekonomik krizlerle miicadele uzun zaman isteyen, zor ve zahmetli bir istir. Kriz-
lere yol acan kirillganliklar ve zayifliklar ortadan kaldinlamadigi muddetce, yeni
krizlerin yasanma olasihg1 her zaman vardir. Ozelliklede bilgi islem teknolojilerinin
gelistigi ve finansal ile ticari islemlerin kuresellestigi bir ¢cagda, piyasa katilimcilar:
ulusal ekonomik verileri ve politika yapicilarin aciklamalarim ¢ok yakindan izleyerek
beklentilerini olusturmaktadirlar. Bu da merkezi hiikiimetler ile bagimsiz merkez
bankalarinin atacaklar1 her adimi énceden dogru hesaplamalarim ve gelecekte ya-
sanmas1 muhtemel k6tli senaryolara karsi alternatif politika tedbirleri gelistirmeleri-
ni gerekli kilmaktadir. Piyasa katilimcilarinin beklentilerini olumsuza déndurecek ve
yatirim kararlarimi olumsuz etkileyebilecek ttim siyasi tartismalardan, hatali politika
kararlarindan, birbiriyle celisen ve tutarsiz uygulamalardan 6zenle kacimilmahdir.

Finansal krizlerin temel nedenlerinden birisi de ulusal paraya ve sermaye piya-
salarina yoénelik spekiilatif saldirilardir. Bu nedenle AB icinde gérece daha az ge-
lismis tilkeler olan Yunanistan, Ispanya ve Portekiz’de merkez bankalarinin déviz
rezervlerini artiracak 6nlemler alinmali ve finansal derinlik dtizeyleri de ytukseltilme-
lidir. Makro ekonomik yapmin soklara karsi dayamklhiliginin ytkseltilebilmesi i¢cin
mevduat yapis1 ve 6z kaynaklar giicli rekabetci finansal kurumlarin olusturulmasi
desteklenmelidir. Bunun icinde finansal piyasalar daha fazla disa ac¢ilmali, objektif
bicimde finansal denetleme ve gézetleme yapacak kurumlar olusturulmali, bor¢la-
rin1 kapatma imkani olmayan finansal kurumlarin devletce daha fazla korunmasi-
nin 6nune gecilerek faaliyetlerine son verilmelidir. Ani sermaye cikislar karsisinda
finansal acidan zor durumda kalan bankalara ise, likidite sikisikligina diismemeleri
icin merkez bankalar1 son 6diin¢ verme merci olarak daha fazla destek olmalidir.
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Avrupa borg krizi, asir1 butce acig1 ve borclanmaya giden, verimsiz calistigl icin
6demelerini yapamayan batik bankalar ve sirketleri kurtarmaya calisan, rekabet-
cilik ilkesini ekonominin temeline yerlestirmeyen, vergileri tabana yayamadig: icin
gelir kaybina ugrayan ve yuksek cari acik veren tilkelerin er yada ge¢ piyasa ekono-
misi tarafindan cezalandirilacagini bir kez daha kanitlamistir. AB’ye girdikten sonra
birlikten sagladigi yardimlara ve kredilere giuvenerek, piyasa ekonomisinin gerek-
tirdigi yapisal reformlan siirekli erteleyen Yunanistan, ispanya ve Portekiz, bunun
bedelini uzun suredir devam eden agir finansal krizle 6demislerdir. Bundan sonra
yapilan hatalardan gerekli dersleri ¢cikarilarak yapisal reformlar tavizsiz bicimde ta-
mamlanmali, ulusal ekonomiler ve finansal piyasalar her tarla i¢ ve dis soklara kars:
dayanikl hale getirilmelidir. Bu konuda tiim toplumsal kesimler ve siyaset mekaniz-
masl, ekonomik istikrar yeniden tesis edebilmek icin gtuinliik politik/ideolojik ¢ikar
tartismalarindan uzak durmahdir. Bor¢ krizinin yasandigi 6zellikle Yunanistan ve
Italya gibi tilkelerde arka arkaya hiikiimetlerin degismesi ve erken secime gidilmesi
gibi uygulamalarin sonuna gelinmelidir. Ulusal ekonomilerin yeniden biiytiyebilme-
si, istihdam tretebilmeleri, issizligin azalmasi ve dis ticaret aciklarinin kapanmasi
icin siyasal belirsizlikler ortadan kaldirilmalidir. Ekonomik reform politikalarinin
uzun sureli olarak uygulanmasinin, ancak siyasal istikrarin saglandigi bir durumda
mumkiin olacag: gézden kacirilmamahdir.
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