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OZET

2007-2009 yillarinda ABD’de konut piyasasindaki kriz, Once finans
sektoriine daha sonra da reel sektore hizla yayilmistir. ABD’deki bu ekonomik kriz,
ozellikle giiglii finansal iliskiler kanaliyla diinyanin diger gelismis ekonomilerine
(6zellikle AB iilkelerine) de yayilmistir. Artan belirsizlik ortami ve giliven kaybi
kredi mekanizmasinin ¢alismasint engellemis, bu durum reel kesimin borglanma
imkanlarint sinirlandirirken bor¢lanma maliyetlerinin de &nemli 6lgiide artmasina
neden olmustur. Avrupa Bor¢ Krizi’nde ise basta Yunanistan, Irlanda, Ispanya,
Italya ve Portekiz gibi AB iilkeleri olmak iizere Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler
de krizden etkilenmistir. Avrupa Bor¢ Krizi’'nde, AB iiyesi iilkelere bakildiginda
krizin her iilkede farkli nedenlerden kaynaklandig1 goriilmektedir.

Calismada, AB iilkelerinin yasadig1 borg krizinin temel nedenlerine inilerek
tilkelerin yasadiklart bor¢ krizine yonelik ¢6ziim arayislarina gesitli Oneriler
gelistirilecektir.
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Jel Kodlari: H12, H63, F150

EUROPE DEBT CRISIS AND SEARCHING FOR SOLUTIONS
ABSTRACT

USA mortage crisis in 2007-2009, before financial sector, private sector
and then spread rapidly. USA economy is faced with a serious problem of
unemployment and recession. This economic crisis in USA, particularly in advanced
economies of the world through strong financial relationships (especially EU
countries) spread. Increased uncertainty and loss of confidence impeded the
functioning of credit mechanism, limiting the possibilities of this situation real
sector borrowing has led to a significant increase in borrowing costs. At European
Debt Crisis in Greece, Ireland, Spain, Italy and Portugal, EU countries affected by
crisis in developing countries, such as Turkey. European Debt Crisis, EU member
states are due to different reasons in each country viewed crisis.
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In this study, EU down to the root causes of debt crisis experienced by
countries in their countries by making suggestions in search for several solutions to
debt crisis will be developed.
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GIRIS

2007 yilinin ikinci yarisinda ABD gayrimenkul piyasasinda patlak
veren ve 2008 Eyliil’iinde Lehman Brothers’in iflastyla kiiresel nitelik
kazanan finansal kriz 2009 yilinda diinya genelinde hemen hemen tim
iilkelerin ekonomilerinde son olarak ta Avrupa’da ciddi daralma meydana
getirmistir.

Yasanan kiiresel kriz, AB iilkelerinde kamu aciklar1 ve borg
stoklarmin ciddi boyutlarda artmasina ve birgok iiye iilkede kamu
maliyesinin siirdiiriilebilirliginin tehlikeye girmesine neden olmustur.AB
iiyesi tilkelerin finans ve reel sektorlerinin yiiksek entegrasyon diizeyi de
tilkelerin birbirinden etkilenme seviyesini ve hizim artirmaktadir. Nitekim
2010 yilinin ikinci ¢eyreginde Yunanistan’da patlak veren borg krizi, kisa
siirede diger Euro bolgesi lilkelerini ve hatta ekonomik ve parasal birligin
gelecegini tehdit altina sokmustur. Basta Almanya olmak {izere bazi iiye
tilkelerin Yunanistan’a yardim konusunda isteksiz olmasi, piyasalarda panik
havasinin yayilmasina neden olmus ve sonugta kamu maliyesi ve bankacilik
kesimleri sorunlu olan irlanda, Portekiz, Ispanya, Italya’da bor¢ krizine
stiriiklenme tehdidi ile kars1 karsiya kalmiglardir.

Bu ¢aligmanin birinci boliimiinde ABD’de ortaya ¢ikan kiiresel kriz
ikinci boliimiinde Avrupa’daki borg krizi iilke bazli incelenerek, lgiincii
kisimda, AB iilkelerinin bu bor¢ krizinden g¢ikmasi i¢in almasi gereken
onlemler, iiye iilkelerin ve AB’nin rekabet giiclerinin arttirilmasina yonelik
konular incelenecektir.

1. BORC KRIZLERI

19. yy’ da bor¢ krizleri, bor¢ ddeyememe ve borglarin yeniden
yapilandirilmast 6nceden tahmin edilen bor¢ servisi 6demelerindeki
degisiklik olarak tanimlanmistir (Sturzenegger ve Zettelmeyer, 2006: 342).
Diinya borg krizi 12 Agustos 1982 tarihinde Meksika tarafindan moratoryum
ilan edilmesiyle ortaya ¢ikmustir. Daha sonra basta Latin Amerika iilkeleri
olmak tlzere bir ¢ok gelismekte olan {ilke moratoryum ilan etmis bdylece
diinya bor¢ krizinin varligi kabul edilmistir. Krize neden olan etkiler faiz
oranlarindaki yiikselme, ekonomide durgunlugun artmasi ve sermaye
kagiglaridir. Diinya borg krizine karsi ¢esitli ¢oziim arayislarina gidilmistir:
Baker plani, Brady plani, yasal ve politik diizenlemeler ile bor¢-6zsermaye
degisimi gibi alternatiflerdir. 1990’11 yillarda Gilineydogu Asya krizi, 1994
yilinda Meksika krizi, klasik bir kotii yonetim krizi olan 1998 Rusya krizi ve
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2000 yili Arjantin krizi ge¢misten giiniimiize yasanan bor¢ krizleridir
(Ulusoy, 2009). Son olarak da 2010 yilinda Yunanistan, Portekiz ve
Irlanda’da baslayan daha sonra Italya ve Ispanya’nin da dahil oldugu Avrupa
bor¢ krizi bulunmaktadir.

1.1. Kiiresel Finansal Kriz

ABD’de ortaya c¢ikan kiiresel kriz finansal alanda baglamis, reel
sektor derken tiim ekonomiye yayilmistir. Krizin baslama sebebi diisiik faiz
oranlart ile verilen konut kredilerinin vadeleri geldiginde bankalara
O0denememesi ile sonuclanmasidir. Geri O6denmeyen borglar finans
kurumlarinin batmasina yol agmasinin yani sira piyasada tiiketici giiveni
sarsilirken, reel sektorde talep geriledigi i¢in finansal kriz reel sektore de
yansimustir (Onder, 2009: 17). Kiiresel kriz likitide ve giiven problemine yol
actig1 i¢in dogrudan yabanci sermaye girisleri ve portfoy yatirimlari gibi kisa
vadeli para hareketleri de azalmistir (Engin ve Yesiltepe, 2009: 17).

ABD’de yasanan 11 Eyliil 2001°deki saldirinin ardindan ekonomik
durgunlugun yasanmaya baslamasiyla Merkez Bankasi {ilke ekonomisini
canlandirmak i¢in 2001°de %6,5 olan faiz orammi 2003’de %3’e kadar
indirmisti. Faiz oranlarindaki bu diistis konut kredisine uygulanan faiz
oranlarima da yansimigtir. Diisiik enflasyon ve diisiik faiz oranlari konut
edinme maliyetlerini diislirdiigii i¢in bu sektdre olan talep artmistir. Artan
talep konut fiyatlarindaki artisi da beraberinde getirmistir. Hane halkinin
konutlar1 alacak giicii olmadigi halde finans piyasalar1 vatandaslara ipotekli
ev kredisi vermistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 122). 2000°den 2006’nin
sonlarina kadar finansal piyasalarda likitide bollugu mevcuttu. Likitide
bollugu geliri, isi olmayanlara dahi kredi verilmesine yol ag¢mustir.
Bankalarin hacizli konutlar piyasalara siirmesi ile konut fiyatlarinda diisiis
yasanmistir. Ancak banka kredilerinin bu ev fiyatlarinin ¢ok iistiinde olmast
gibi sebeplerle kredi kullanicilar1 kredileri 6demekten vazgegmislerdir
(Alantar, 2008: 2). Mortgage kredisi veren bankalar kredilerin geri doniisiinii
beklemeden menkul kiymetlestirilmis bunu da bir yatirnm bankasi ya da
mortgage kuruluglarina satmuglardir. Kredilerin geri 6denmemesi sebebiyle
burada zarara giren hem kredi veren banka hem de menkul kiymeti alan
kurum olmaktadir. Dolayistyla kriz zincirleme bir etki yapmistir. Finansal
krizin reel ekonomiye yansimasindan dolayt ABD ve Avrupa’da biiyiime
oranlarinda da azaliglar meydana gelmistir. Sekilde goziiktiigi gibi 2007
yilindan itibaren gelismis ve gelismekte olan iilkelerde biiylime oranlarinin
azaldig1 goriilmektedir (Alantar, 2008: 3-6).
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Sekil 1: Diinya’da 2000-2009 Yillar aras1 GSMH Artisi
Kaynak: Alantar, 2008: 6.

Kiiresel kriz ile artan dis ticaret agigi, cari agik problemini ortaya
cikarmistir. Cari agik da dis kaynak bulma ihtiyacini ortaya ¢ikarmustir.
Kaynak ihtiyacinin giderilmesi kolay bir durum degildir. Kiiresel krizin
olumsuz etkilerini 6nlemeye yonelik olarak yapilan diizenlemeler AB
iilkelerinde biitce aciklar1 ve borglanma artiglarina yol agmistir (Oskay,
2010: 72-73).

1.2. Avrupa Borg¢ Krizi

Ulkelerin kredi notlarindaki diisiisleri, borsadaki baskilar, egemen
iilke tahvillerinin ve kredi borcu takas sdzlesmesinin artmast Avrupa borg
krizinin temel sebepleridir. Euro bolgesinde baski altinda olan finansal
piyasalar Yunanistan, izlanda, irlanda, Portekiz ve Irlanda gibi iilkelerdir
(Arezki vd, 2011: 3). Euro bolgesinde 2010 baharinda ortaya ¢ikan borg
krizini ¢6zmekte Avrupa Parasal Birligi’nin para ve maliye politikalar1 etkili
olamamustir (Gianviti vd., 2010: 1). 2010 Euro bdlgesi, bor¢ krizi tahvil
getirilerinde bliylik hareketlere sebep olurken Euro ve diger para birimi
kurlarinda biiyiik degisikliklere neden olmustur (Gianviti vd., 2010: 5). Kriz
genel olarak Maastricht Anlasmasinin bir pargasi olan istikrar ve biiylime
paktindaki belirli amaglar1 gergeklestirmek i¢in biitce agiklarinda asiriya
kacild1 ve bu durumdan hiikiimet sorumlu tutuldu. AB’ nin reform teklifleri
ulusal hiikiimetlerin kontrollii maliye politikalarim1 ve artan banka
diizenlemelerini igerir. Istikrar ve Biiyiime Pakti, Maastricht Anlasmas1 ve
AB, hiikiimetin bor¢ oranlar1 ve biitce acig1 oranlarina odaklanirken 6zel
sektorlin “asir1” borg oranlarin1 ihmal etmistir. Bu asir1 bor¢ finansal
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piyasalarda krize yol agmustir. (Stein, 2011, 199). Ozel sektdrde bankacilik
krizi meydana geldiginde ozellikle Irlanda ve Ispanya gibi iilkelerde
hiikiimetler 6zel sektoriin borcunu {istlenerek bu bankalari borgtan
kurtarmigtir. Vergi miikellefleri yabanci yatirimeilara karsi borglu konuma
gecmislerdir (Stein, 2011, 200-201). Kriz sonrast bor¢/GSMH oranlar
artmistir. Ornegin, Irlanda ve Ispanya’da yapisal biitce ac131 Euro bolgesine
oranla daha diisiiktiir ve bu iilkelerde 6zel sektdr borg krizinin esas nedenidir
(Stein, 2011, 202).

Euro bolgesinde kamu borglarinin GSYH’ya oranina bakildiginda
2006 yilinda % 80’nin altindadir. 2007 yilindan sonra kamu borg¢larinin
GSYH’ya oranlan artarak devam etmistir. 2013 yilinda bu oranin % 100
olacagi tahmin edilmektedir.

Euro Bolgesi Briit Kamu Borclarinin
GSYH'va Oram
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Sekil 2: Euro Bolgesi Briit Kamu Bor¢larimin GSYH’ya Orani

Kaynak:http://www.oecd-ilibrary.org/economics/government-
debt _gov-debt-table-en 05.09.2012 OECD kaynagindan tarafimizca
diizenlenmisgtir.
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, September 2011
kaynagindan tarafimizca diizenlenmistir.

IMF’nin 2011 Diinya Ekonomik Goriinim Raporuna gore 2006-
2013 yillar1 biiyiime rakamlarina gére 2007 yilindan sonra hem gelismis hem
gelismekte olan iilkelerde, euro bolgesinde ve diinya genelinde biiyiime
oranlarinda diisiis goriilmektedir. Euro bolgesi ve gelismis iilkelerde ise
2008 ve 2009 yillarinda biiylime oranlari eksilere diigmektedir. Bunun
nedeni 2008 yilinda ABD’de yasanan kiiresel krizdir. Diinyada ve
gelismekte olan iilkelerde ise biiylime yavaglamigtir.

Kiiresel krizi 6nlemeye yonelik kamu destekleri ve 6nlem paketleri
sayesinde 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren piyasalar diizelmeye
baglamigtir. 2010 yilinda kiiresel ekonomik faaliyetlerde gelisme baglamistir.
2011 yilinda ise AB ve ABD ekonomilerinin borglar1 giderek artmis, diinya
ekonomisini yeni bir krizle karsilasmistir (Y1llik Ekonomik Rapor, 2011: 1).
2011 yilinda euro bolgesi ve gelismis lilkeler basta olmak iizere biiyiime
azalmistir. 2010 yilinda biiylime orami diinya genelinde % 5.1 iken 2011
yilinda bu oran % 4 civarlarindadir. Krizin yasandigi euro bdlgesinde ise
bliylime oran1 % 1.7° den % 1.6’ ya diismiistiir. Gelismekte olan iilkelerde
ise 2010, 2011 yillarinda biiylime oranlann swrasiyla % 7.3, % 6.3
civarlarindadir. Ulke gruplarma gore gelismekte olan iilkeler daha giiglii
konumdadirlar.
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2. EURO BOLGESI’NDE MALI GORUNUM

Kamu kesimi borg krizleri, genellikle likidite eksikligi (vadesi gelen
yikimliiliikleri 6deyecek kadar kisa vadeli veya likit varlik olmamasi) yani
nakit akis1 probleminden ya da ddeme giicli yetersizliginden (iilkenin
varliklariin yiikiimliliiklerini karsilayamamasi) kaynaklanir.(Grafton, 2011:
2).

Euro bolgesi borg krizi genel olarak degerlendirildiginde krizin
arkasinda yapisal nedenler ile ekonomik (para ve mali) politikalarin

koordinasyonundaki sorunlarin bulundugu goriilmektedir. (Kilig ve
Bayar,56:2012)

AB iiye iilkeleri ortak bir para birimi (Euro) kullanmaya gecerek
parasal bir birlik kurmuslardir. Ancak “Euro Bolgesi” olarak adlandirilan
parasal birlik, son yillarda yasanan bazi ekonomik krizler nedeniyle
sarsintiya ugramustir. Once Euro alaminda bulunan bazi iilkelerin kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan kredi notlar1 ciddi derecede
diisiiriilmiistiir. Ardindan Yunanistan ve Portekiz’den sonra irlanda’nin da
devlet tahvilleri degersiz derecesine kadar getirilmis ve bu durum mevcut
krizi tirmandirmistir. Euro 17 olarak adlandirilan Euro alanina dahil olan iiye
iilkelerde ortak para birimi Euro’nun kullanilmasi ve bu iilkelerde para
politikasinin Avrupa Merkez Bankasi tarafindan tek bir elden uygulaniyor
olmasi Euro 17’ye dahil olan iilke ekonomilerinin birbirine siki bir bigimde
bagli olmalarina neden olmaktadir. Bu durum bir Euro iilkesinde meydana
gelen olumsuzluklarin diger Euro iilkelerine de kisa bir zaman igerisinde
yayilmasini kolaylastirmaktadir. Bununla birlikte AB iiyesi tilkelerin finans
ve reel sektorlerinin yiiksek entegrasyon seviyesi de bu iilkelerin birbirinden
etkilenme seviyelerini ve hizin1 da arttirmistir (Odabas, Bahtiyar, 2011, 104).

Tablo 1: Euro Bolgesi (17) Ulkelerinin Kamu Borg¢ Stoku

Euro Bolgesi (17) 2007 2008 2009 2010
GDP Cari Fiyatlar (milyon €) 9035939 | 9264270 | 8970953 | 9204316
Biit¢e Dengesi (milyon €) -60082 | -188988 | -566680 | -550481
Biitge Dengesi(% GSYiH) -0.7 -2.0 -6.3 -6.0
Kamu Harcamalari (% GSYIH) 45.9 46.9 50.8 50.4
Kamu Gelirleri (Y% GSYIH) 45.2 44.8 44.5 44.4
Kamu Borcu (milyon €) 5984848 | 6472881 | 7116276 | 7837207
Kamu Borcu (% GSYIH) 6.2 69.9 79.3 85.1

Kaynak: Eurostat, Provision Of Deficit And Debt Data For 2010 -
First Notification, <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-
26042011-AP/EN/2-26042011-AP-EN.PDF>, (26.04.2011)’den
uyarlanmstir. (aktaran Odabas, Bahtiyar, 2011, 105)

Tablo 1’e bakildiginda 2010 yili kamu agiklarinin Euro alaninda
2009 yilina gore azalmis oldugu goriiliirken 2010 yilinda gergeklesen kamu
bor¢larimin ise bir 6nceki yila gore arttigr goriilmektedir. Euro alanindaki
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kamu borglarinin GSYIH’ya orani 2009 yilinda %79,3 iken 2010 yilinda bu
oran %85,1’e ¢ikmustir. Kamu agiklarmin GSYIH’ya orani ise Euro alaninda
bir 6nceki yil rakami olan %6,3’ten %6,0’a gerilemistir. 2010 yilinda kamu
harcamalar1 ise Euro 17 tilkelerinde 2009’a gore az da olsa diisiis gosterirken
ayn1 donemde kamu gelirleri neredeyse hi¢ degismemistir. Ancak bu tablo
Euro Bolgesi 17’nin bor¢ stoku ve genel biitce acigi ile ilgili onemli
rakamlar1 igermekteyken ilkeler bazinda bakildiginda biitge agiklar1 ya da
bor¢ stoklar1 oraninda c¢ok ciddi farklar ortaya cikmaktadir (Odabas,
Bahtiyar, 2011, 104-105).

2.1. AB Ulkelerinde Bor¢ Krizleri

1929 ekonomik bunalimindan sonra yasanan en giiclii kiiresel
ekonomik kriz 2008‘de ABD’de ortaya c¢ikarak yeni evreleri ile
giindemimizde kalmaya devam etmektedir. Kiiresel ekonomik kriz iilke
ekonomilerini olumsuz etkilemeye devam ederken, en biiyiik iilke
olusumlarindan olan AB krizin etkilerini en derinden hisseden bdlge
olmustur.

AB iilkelerinde kiiresel krizin etkilerini azaltmaya doniik
desteklemeler nedeniyle bir taraftan hiikiimetler kamu harcamalarini
artirirken, diger taraftan piyasalardaki durgunluga bagli olarak vergi geliri
diisiisleri yasanmigtir. Bu durum AB iilkelerinin ciddi biitge aciklar1 ve
bor¢lanma artiglari ile karsi kargiya kalmalaria yol agmustir. Tablo 5, 2010
yilt ilk ceyreginde bazi Avrupa iilkeleri (Euro Bolgesi) icin Maastricht
kriterlerinin gegerliligini kaybettigini gostermektedir. (Yal¢in,2010:5)

Tablo 2: Baz Avrupa Ulkeleri ve Tiirkiye’nin Dis Borc
Gostergeleri

(2010 yili ilk geyregi)

Ulkeler Briit Dis Bor¢ Stoku | Dis Bor¢/GSYIH
Yunanistan 552 milyar dolar 161
Italya 2,310 trilyon dolar 126
Ispanya 2,409 trilyon dolar 171
Portekiz 507 milyar dolar 214
Irlanda 2,386 trilyon dolar 126
Ingiltere 9,087 trilyon dolar 408
Fransa 5,021 trilyon dolar 236
Isvicre 1,338 trilyon dolar 422
Hollanda 2,452 trilyon dolar 365
Belcika 607 milyar dolar 320
Tiirkiye 269 milyar dolar 41,3

Kaynak: Yalgmn, Sedat,(2010), “Avrupa’da Bor¢ krizi ve
Yunanistan’m Tirkiye Sans1”, Pusula Gazetesi, 26 Nisan, Ankara
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Euro Bolgesi cevre iilkeleri olarak nitelendirilen Yunanistan,
Portekiz ve Irlanda’da 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde ortaya ¢ikan borg krizi
daha sonra Italya ve Ispanya’y1 da igine alarak genisleyen bir yol izlemistir.
Bu durum kiiresel biiylime ve finansal istikrar agisindan basta Euro Bolgesi
iilkeleri olmak iizere biiytlik bir risk olusturmaktadir (Degerli, Keles, 2011,
2).

2.1.1.Yunanistan

Yunanistan ekonomisinde Euro’nun baslangicinda kayit dist
ekonomi biiylik yer tutmaktaydi. Kayit disihigin fazlaligi ise vergi gelirlerini
azaltti. Ayrica Yunanistan Euro Bodlgesinin, MG artisinda en diisiik
performansina sahipken, enflasyon oranlarinda bdlgenin en yiiksek
seviyesini yakalamistir. Bu nedenlerle Yunanistan’in bor¢lanma maliyeti de
yiikselmistir. (Oztiirk, Aras, 2011, 145)

20002008 arasinda Euro’ya uyum siirecinde enflasyon oranlari
%3’iin daha diisliktii. Bu donemde makroekonomik kosullar iyilesmis ve
yabanci sermaye girisi artnustir. 1995°te net sermaye girisi GSYIH nin
%5’inden 2008’e kadar %100’{ine ¢iknustir. i¢ talepteki artisa paralel artan
ithalat cari acig1 arttirmistir. 1997°de cari agik %3,7 diizeyinde iken %14,4’e
kadar yiikselmistir. Artan talep fiyatlar1 ve isttihdam maliyetlerini yiikseltmis
ve bu durum Yunanistan’m rekabet giiciinii azaltmustir. (Oztiirk, Aras, 2011,
146)

1997°den bu yana tiikketici fiyatlarindaki artis %47 ile Euro
ortalamasit olan %27’nin olduk¢a {izerinde gergeklesmistir. IMF’nin
Yunanistan’daki reel doviz kuru artig tahmini %20-30’lar civarindadir. Bu
kosullarda rekabet kaybi belirgin olmaktadir. Krizin ¢ikmasiyla birlikte
bliylime tersine donmiis ve biitge agiklartyla birlikte borg stoku artmistir.
2008’de MG %2 artis gostermis, 2009°da ise %2 kiiclilmiis, buna paralel
kamu gelirleri azalmis ve 2008’de biitce ag181 %7,7 iken 2009°da %13,6’ya
¢tkmustir. Borglanma 2007°de GSYIH nin %96’s1 iken 2009°da %116’sina
yiikselmistir (Oztiirk, Aras, 2011, 147).

Irlanda ve Ispanyadan farkli olarak Yunanistan’daki borg krizinin
nedeni hiikiimet olarak gériilmektedir. Istikrar ve Biiyiime Pakt1, irlanda ve
Ispanya krizlerinin bir degeri yokken Yunanistan bor¢ oranlariyla agik bir
sekilde alakali bulunmaktadir. Yunanistan’daki biiyiikk mali agik ve biiyiik
kamu borcu kronik makroekonomik dengelerin kiimiilatif sonucu ve borg
krizinin kokeni olarak goriilmektedir. Global kriz Yunanistan’in 2007 nin
ikinci yarisinda bozulmaya baglayan mali durumunu koétiilestirmistir.
Biitgedeki kotii gidisat Yunanistan’in kredi notunun diismesine neden
olurken kamu borcu/GSMH orani1 %115,1 ile Euro bélgesindeki en borglu
iilke Italya olmustur ve 2014 siiresince de bu oramin yiikselmeye devam
etmesi beklenmektedir (Stein, t.y., 210-211).
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Yunanistan’in kamu borcunun biiyiik kisminin yabanci kreditorlere
ait olmasi bu yayilma etkisini giiclendirmektedir. Diger yandan, ortak faiz
orani ve doviz kuru kanallar ile krizin yayilabilmesi AB avro bolgesine liye
olmakla iligkili bir risk olarak goriinmektedir. Yunanistan’daki krizin ABD
kaynakli kiiresel krizden kaynaklanmadigi bilinmektedir. Yunanistan
krizinin temel nedenleri arasinda, ekonomik gerilemeden ve reel GSYH’de
beklenenden daha biiyiik bir diisiisten kaynaklanan “ekonomik dongii” etkisi,
gelir toplama mekanizmalarinin  gevsekliginden ve harcamalarin
yiiksekliginden kaynaklanan “se¢im veya politik dongli” etkisi ve vergileri
toplama, harcamalar1 kontrol etme ve verileri kaydetmeye iliskin yaygin
yapisal yetersizliklerden ve eksikliklerden kaynaklanan “yapisal” etki yer
almaktadir. (Kose ve Karabacak, 2011, s.295).

Yunanistan’m krizinin en énemli yansimas1 Avrupa Finansal istikrar
Servisinin (European Financial Stability Facility-EFSF) ve Avrupa Istikrar
Mekanizmasimin  (European Stability Mechanism-ESM)  kurulmasimi
tetiklemis olmasidir. EFSF finansal destek ihtiyaci bulunan iiyelere yardimda
bulunmak iizere 2010 yilinin Mayis ayinda Avro alani iilkelerin ortak oldugu
Liiksemburg’da kayith bir sirket olarak kurulmustur. Uye iilkelerin
saglayacagi katkilar1 finans kaynagi olarak kullanan EFSF’ye bono ihrag
olanagi da verilmistir.(http://www.efsf.europa.eu)

2.1.2. irlanda

Kiiresel ekonomik ve finansal kriz, Irlanda ekonomisinde zaten
baglamis olan durgunlugu resesyona ¢evirmistir. Temelde i¢ talebe dayanan
on yillik bir biliylime doneminin ardindan 2006 yilindan itibaren konut
sektoriinde baglayip diger sektorlere de yansiyan sikintilar, {ilkenin dig
ticaret ortaklarinin da kiigiilmeye baglamasiyla birlikte iyice belirgin bir hal
almistir. Finansal sektoriin {ilke ekonomisi igerisindeki agirhigi ve dis
kaynaklara duyulan ihtiya¢ da kiiresel krizin etkisini artirmistir (abgs.gov.tr,
2010).

2000’lerin basinda bankacilik kesiminde ciddi sorunlar yasayan
Irlanda’da 2008 yilindan itibaren diinyaya yayilmaya baslayan kiiresel krizin
de etkisiyle 2008-2010 yillar1 arasinda borg krizi derinlesmistir. Kurtarma
politikalar1 nedeniyle kamu borg¢lar1 artmistir. Kiiresel kriz nedeniyle finans
piyasalarindaki faiz hadleri yiikselmis ve kamu borglar siirdiiriilemez hale
gelmistir (Kibritgioglu, 2011: 6-7).

2011 yilinda istihdam % 2.1 oraninda daralirken, 2012 yilinda
issizligin % 14.3’e ulagsmas1 beklenmektedir. irlanda Avrupa Komisyonu ile
Ekonomik Uyumlagtirma Programina katilmistir. Avrupa Merkez Bankasi ve
IMF kamu maliyesinde siirdiiriilebilirligi ve finansal piyasalarda
giivenilirligi tekrar saglamayi, Irlanda bankacilik sektoriinii yeniden
diizenlemeyi amaglamaktadir (European Commisison, 2012).
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Insaat sektoriindeki gelismesine dayali olarak irlanda 1990°l1
yillardan itibaren siirekli biliylimesini hizlandirmistir. Refah diizeyindeki
artisa bagli olarak ingaat sektoriine olan talepte artmis ve bu durum konut
fiyatlarin1 biiyiik 6l¢iide sigirmistir. Ancak 2008 kiiresel krizinin ¢ikmasiyla
birlikte konut fiyatlart %50-60 oraninda diismiis ve Irlanda’nin da krize
siriiklenmesine neden olmustur. Yasanan bu Kkriz sonucunda konut
kredilerini yapilandirmak zorunda kalan bankalarin mali yapilan
bozulmustur. Hiikiimet bankalarin mali durumlarini diizeltmek amaciyla 45
milyar dolarlik bir kaynak aktarmistir. Bu durum hiikiimetin biitce aciklarini
arttirmig, krizin de etkisiyle ekonomi daralmaya ve vergi gelirleri diismeye
baglamigtir. Vergi gelirlerindeki azalma biitceyi daha da sikistirarak
Irlanda’daki belirsizligi arttrmustir (Oztiirk, Aras, 2011, 148). Tabloya
bakildiginda 2010 yili kamu agiklarinin Irlanda’da 2009 yilina gore yaklasik
iki kat1 arttig1 goriilmektedir. 2010 yilinda gerceklesen kamu borglarinin da
bir onceki yila gore arttigi goriilmektedir. Irlanda’da kamu borglarinin
GSYIH’ya oran1 2009 yilinda %65.6 iken 2010 yilinda bu oran %96.2’ye
ctkmustir. Kamu agiklarinin GSYIH’ya orani ise bir nceki y1l rakami olan
%-14.3’ten %-32.4’e ¢cikmistir. Kamu harcamalar1 da giderek artan bir seyir
izlerken, ayn1 donemde kamu gelirleri neredeyse hi¢c degismemistir
(Eurostat, 2011, 5).

Tablo 3: irlanda Kamu Bor¢ Stoku

Irlanda 2007 2008 2009 2010
GDP Cari Fiyatlar (milyon €) 189 374 | 179 989 | 159 645 | 153 939
Biitce Dengesi (milyon €) 128 -13196 | -22 795 | -49 903
Biitce Dengesi (% GSYIH) 0.1 -7.3 -14.3 -32.4

Kamu Harcamalar1 (% GSYIH) | 36.7 42.8 48.2 67.0
Kamu Gelirleri (% GSYIiH) 36.8 35.5 33.9 34.6
Kamu Borcu (milyon €) 47361 | 79837 | 104782 | 148 074
Kamu Borcu (% GSYIH) 25.0 44.4 65.6 96.2

Kaynak: Eurostat, Provision Of Deficit And Debt Data For 2010 - First
Notification, <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-26042011-
AP/EN/2-26042011-AP-EN.PDF>, (26.04.2011)’den uyarlanmustir.

2.1.3. ispanya

Ispanya’daki borg krizinin ardinda Portekiz’inki gibi bir biiyiime
problemi sdz konusu degildir. Ispanya’da borg krizi ardindaki neden 1998-
2008 yillar1 arasinda bankacilik sektoriindeki hizli kredi artiglar ile ingaat
sektorii katma degerindeki ve konut fiyatlarindaki biiyiik artislar (yani
Irlanda’dakini cagristiran konut fiyati balonu) oldugu konusunda goriisler
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yogunluktadir. Ancak, Ispanya’da GSYH artislarinda son zamanlarda
yasanan yavaglama devam ettigi takdirde, iilkenin Bor¢/GSYH oram
yeterince diismeyeceginden kamu tahvillerinin faizlerinde daha da biiytik bir
yiikselme olabilir (Bryson, 2011: 7 alintilayan Kibrit¢ioglu, 2011: 7).

2012 yilinda Ispanya ekonomik faaliyetlerin 1.8 oraninda 2013 de
ise 0.3 oraninda daralmasi beklenmektedir. 2013 yilinda issizligin % 25.1
oranindan daha fazla olmasi Ongoriilmektedir. Ispanya son zamanlarda
biiyilk reformlara girismektedir. Bu reformlar finansal sektor, isgiicii
piyasasi, toplu is sdzlesmeleri gibi kilit bolgeleri kapsamaktadir (European
Commission, 2012).

Sekil 4’te Ispanya’nin 2003-2010 yillar1 arast GSYH oranlar
verilmigtir. 2003 yilinda 3.1 olan GSYH oran1 2006 yilina kadar artarak
devam etmistir. 2007 yilinda ise bir onceki yila gore % 4 ten % 3.6 ya
gerilemistir. 2008, 2009, 2010 yillarinda biiyiime oranlar sirastyla % 0.9 , -
3.7,-0.1"dir.

Real GDP growth Rate

L N T R R TT R T

——GDP

Sekil 4: 2003-2010 yillar1 aras: ispanya GSYH’nin artis oram

Kaynak: http://www.oecd-ilibrary.org/economics/government-
debt _gov-debt-table-en  05.09.2012 OECD kaynagindan tarafimizca
diizenlenmisgtir.

Kamu bor¢larmin GSYH ‘ya  oranlarina baktigimizda 2003, 2004,
2005, 2006, 2007 yillarinda sirasiyla 55.3, 53.4, 50.4, 45.9, 42.1 oldugunu
gormekteyiz. 2008 yilina kadar siirekli olarak azalma goriilmektedir. 2008
yilinda kamu borcu/GSYH oran1 47.4 iken 2009 yilinda bor¢lanmada biiyiik
bir artis yasanmig bu oran 62.3 ¢ yiikselmistir. 2010 yilinda ise 66.1
yukselmistir.
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Sekil 5: 2003-2010 yillar1 aras: ispanya Kamu Bor¢/GSYH

Kaynak:http://www.oecd-ilibrary.org/economics/government-
debt_gov-debt-table-en  05.09.2012 OECD kaynagindan tarafimizca
diizenlenmistir.

2.1.4. italya

Kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilinin ikinci ¢eyregi ile 2009 yilinin
ikinci ceyregi arasindaki donemde Italya’nin reel GSYIH’sinda meydana
gelen daralma Euro Bolgesi ortalamasindan daha fazla olmustur. 2008
yilinda % 1,3 azalan GSYIH, 2009 yilinda % 5 oraninda gerilemistir. Azalan
kiiresel talep Italya’nin ihracatini ¢ok ciddi 6lgiide etkilemis ve yilm ikinci
yarisindaki nispi iyilesmeye ragmen 2009 yilinin tamaminda toplam ihracat
% 19 oraninda gerilemistir. Dig talepteki bu azalma imalat sanayinde pek
cok sektordeki ihracatin yani sira, hizmet ihracatin1 da olumsuz etkilemistir.
Ihracattaki bu bozulmaya ithalattaki diisiis eslik etmistir. Yatirmlardaki
azalmanin da etkisiyle i¢ talepte 2009 yilinda yasanan ciddi gerilemenin bir
sonucu olarak toplam ithalat miktar1 azalmistir. Ancak, ihracattaki diisiistin
ithalattaki diislisten fazla olmasi sebebiyle ticaret dengesi daha da bozularak,
reel GSYIH’ye olumsuz katki yapmustir (abgs.gov.tr, 2010).

ftalyan ekonomisi icin krizin isgiicii piyasasina etkileri kisith
diizeyde kalmustir. 2009 yilinda tam zamanli istihdam % 2,7 oraninda
azalmustir. Iscilerin islerini muhafaza ettigi, ancak calismadig1 ve daha diisiik
maas aldig1 iicret destek uygulamasinin kapsami ve saglanan devlet destegi
2009 yilinda gegici olarak genisletilmistir. Reel GSYIH ile istihdam
arasindaki baglantinin zayiflamasi 2008 yilindan beri gézlemlenen verimlilik
diisiisiinii  daha da koriiklemistir. 2010 yilinda GSYiH’da kismi bir
toparlanma beklenmesine ragmen, is kayiplarinin artacagi tahmin
edilmektedir. Uretimde olusmasi beklenen artisin, ilk etapta verimlilik, daha
sonra ¢alisma saatleri, en son asamada da ¢alisan sayisinda artis saglayacagi
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diisiiniilmekte olup, bu iyilesmenin 2011 yilindan itibaren ortaya
cikabilecegi hesaplanmaktadir.( abgs.gov.tr, 2010).

Isgiicii piyasasindaki bu gelismeler cercevesinde, 2009 yilinda
igsizlik oran1t makul diizeyde artarak % 7,8 olmustur. Ocak 2010°da % 8,5’e
yiikselen igsizlik rakaminin 2010 yili boyunca artacagi, 2011 yilinda ise bu
artigin sona erecegi tahmin edilmektedir. (abgs.gov.tr, 2010).

2.1.5. Portekiz

Portekiz’de kamu maliyesine iliskin problemler, Yunanistan ve
Irlanda’daki kadar ciddi boyutlarda olmamakla birlikte, uzun siiredir devam
etmektedir. Oyle ki Portekiz, 2001 yilinda Istikrar ve Biiyiime Pakti1 (IBP)
kurallarin1 ihlal eden ilk Euro Bolgesi {ilkesi olmustur. Portekiz
ekonomisinde uzun zamandir yasanmakta olan durgunluk, kamu maliyesinin
iyilestirilmesini daha da zor hale getirmistir.

2009 yilinda Portekiz’in kamu borcu, biitce acigr ve faiz
oranina iligkin Maastricht Kriterlerini karsilayamamistir

Biitce agiklarinin  azaltilmasi amaciyla hazirlanan  istikrar
programinin mecliste yapilan oylamada reddedilmesinin ardindan Portekiz
Bagbakani Jose Socrates istifa etmistir. 2013 yilina kadar biitce agiginin
GSYH’nin % 2'sine disiiriilmesini ongéren séz konusu program, emekli
maaslarinin  dondurulmasi, 1500 Euro’dan fazla olan kamu kesimi
maaglarinda % 5 ila % 10 arasinda kesinti yapilmasi, saglik, egitim
harcamalarmin ve yerel yonetimlerin biit¢elerinin kisitlanmasi gibi tedbirler
icermektedir. Bagbakanin istifasi ile siyasi istikrarin bozulmasi ve daha da
katiilesen ekonomik durum nedeniyle kredi derecelendirme kuruluslart da
Portekiz’in kredi notunu disiirmiislerdir. Bu gelismeler neticesinde Portekiz
icin finansal bir kriz riskinin daha da belirginlesmesi iizerine AB,
uluslararas1 yardim almay1 reddeden Portekiz’e baski yapmaya baslamistir.
Durgun bir ekonomi ve biiyiik bir bor¢ stokuna sahip olan iilkede dis yardim
olmadan mevcut durumun siirdiiriilemeyeceginin anlagilmasi {izerine,
Portekiz sonunda AB’ye yardim talebi ile bagvurmak zorunda kalmistir.

Yapilan goriismeler neticesinde, Portekiz, Avrupa Birligi ve IMF ile
3 yillik programla 78 milyar Euro tutarinda finansal dis yardim almak igin
anlagmaya varmistir. Anlasma geregince iilkenin biitge agiginin bu yil igin
GSYH'in % 5,9'una, gelecek yil i¢in % 4,5'ine, 2013'te ise GSYH nin % 3"t
seviyesine ¢ekilmesi hedeflenmistir. S6z konusu Anlasma Eurogroup (Euro
Alan1 Maliye Bakanlar1)) ve AB Ekonomi ve Maliye Bakanlar1 Konseyi
tarafindan 17 Mayis 2011 tarihinde onaylanmistir.

Portekiz’in AB’ye yardim talebi ile bagvurmasinin ardindan gozler
basta Ispanya olmak iizere diger borglu iilkelere ¢evrilmistir. Avrupa Merkez
Bankasi'min gosterge faiz orammi 0,25 puan artirarak % 1,25'e ¢ekmis
olmasmin Ispanya gibi ucuz krediye ihtiyag duyan iilkeleri olumsuz
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etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Portekiz’de yasanan durumun, krizin sonu
mu yoksa daha da derinlesmesine neden olacak bir tetikleyici mi olacagi
merak konusudur. Ancak, Portekiz hiikiimetinin 5 Haziran’daki genel
secimler nedeniyle kapsamli bir reform paketini uygulamaya koyabilmesinin
pek miimkiin gériinmemesi ve son donemde Ispanya’da tahvil faizleri getiri
farklarinin olduk¢a azalmis olmasi krizin derinlesecegine dair endiseleri
artirmaktadir.( abgs.gov.tr)

Genel bir degerlendirme yapacak olursak, krizle birlikte biitiin
diinyada igsizlikte bir artis yasanmistir. Kisa vadede issizligin ozellikle
gelismis ilkelerde yilikselmeye devam etmesi beklenmektedir. ABD’de
igsizlik oranmin 2007 yilinda yilizde 4,6’dan 2009 yilinda yiizde 9,3’e,
Ispanya’da ayn1 dénemde yiizde 8,3’ten 18,2’ye, Irlanda’da yiizde 4,5’ten
12°ye yiikselecegi beklenmektedir. Krizin iktisadi faaliyet tiizerindeki
daraltict etkisini smirlandirmak amaciyla uygulanan dengeleyici mali
tedbirler, biitge acgiklarindaki artist hizlandirmistir. Biitge agiklarindaki artis,
bor¢ dinamiklerinin siirdiiriilebilirligi sorununu da beraberinde getirmistir.
(Diinya Ekonomik Goriiniimii, 2011: 19);

Portekiz i¢in yerel risklerle alakali gostergeler % 5 seviyelerinde
gozle goriiliir dlciidedir. Acikca goriilmektedir ki GSYIH agig1 ve GSYIH
borg orani esit miktarda Portekiz’in 10 yillik vadeli tahvil gelir farkliliklarim
belirlemekte biliylik rol oynamaktadir. Portekiz’in kamu borglarinin
fiyatlandirilmas1 asamasinda, uluslararasi risk faktorleri kendine 6zgii
faktorlerden daha biiyiik bir role sahiptir.

Italya’da GSYIH- borg orami yiiksek oldugundan, bu durumun gelir
dagilimmi belirlemekte dnemli bir role sahip oldugu diisiiniilebilir. Italya’nin
Istikrar ve Biiyiime Pakt1 kriterlerinin ¢ok iizerinde borcu olmasina ragmen,
GSYIH-acik orani dalgalanmasi oldukga yiiksektir. Bu nedenle, bir kimse,
Italyan borcunun tutulmasinda yatirimeilarin kredi primi kararinda ilk fikrin
etkin olacagini diisiinebilir.

Irlanda, finansal sistemi kiiresel bir sistemle en ¢ok entegre olan bir
iilke Ornegidir. Sonu¢ olarak, finansal krizin sonuglart PIIGS blogu
(Portekiz, Italya, irlanda, Yunanistan, ispanya) iilkelerinkinden ¢ok daha
ciddidir. Portekiz’de ise, yerel riskin elde edilmesindeki etken bor¢ degil
genel devlet agigidir.

Son olarak Ispanya kredi maliyetinin degerlendirilmesi ardindaki
etmen faktorlerle ilgili olarak ayni adimlari izlemektedir. Onceden
uluslararast risk faktorleri oldukga yiiksekti. Yunanistan ve Italya’nin aksine,
her iki 6zel risk degerleri %1 oraninda oldukga belirgindir. Yatirimcilarin
Ispanya’nin finansal pozisyonunu degerlendirmesinde en &nemli etkenin
degisken GSYIH-agik orani olugu goriilmektedir.

Tiim bu durumlar bir biitiin olarak ele alindiginda, artan riskten
kagimma tedbirleri gelir dagilimi degerlendirilmesini biiyiik 0Slgtlide
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etkilemistir. Portekiz, Italya, Yunanistan ve Ispanya icin uluslar arasi risk
faktorlerinden olusan gosterge katsayilar1 artnms, ancak irlanda igin hala ayn
seviyede seyretmistir. Bir dnceki sonuclarin aksine, yerel risk faktorlerinin
belirlenmesinde ise birtakim farkliliklar vardir. Daha 6nceki gibi Portekiz ve
Italya i¢in bagimsiz degisken GSYIH- acik oram kendine has riskler sonucu
olusmaktadir. Irlanda iginse finansal kriz déneminde yerel risk
faktorlerinden olusan hicbir gosterge Onemli Olglide degildir. Bunun
Irlanda’nin mali durumu ile ilgisi yoktur, zira GSYIH-agik oram oldukca
yiiksektir. Ispanya’nin borglari piyasalarin kredi riskini degerlendirilmesinde
etkendir. Dahasi, Yunanistan’in zayif finansal mevzuati ikinci donemde daha
merkezi bir role sahip olup Pazar oranlariyla alakali bir bulgu haline
gelmistir. Son olarak, tiim iilkeler i¢in 6nemli olgiideki tiim gdstergelerde
artig gorlilmektedir. Bu da piyasalarin egemen tahvilini mali mevzuatlarina
gore ayirt etme ve ayni zamanda da zayif finansal sektorleri daha kati
bicimde ‘“cezalandirma” egiliminde olduklarinin bir isaretidir ( L. Pozzi;
2010: 27- 30).

3. KRiZE YONELIK AB DUZEYINDE ALINAN YAPISAL
TEDBIRLER

Kriz yasayan AB {iyesi iilkelere bakildiginda, krizin her {ilkede farkl
nedenlerden kaynaklandigi goriilmektedir. Ornegin, Yunanistan’da yasanan
kriz temel olarak kamu sektdrii kaynakli ortaya cikarken, Irlanda da
bankacilik ve emlak sektoriindeki zayifliklar krizi tetikleyen unsur olmustur.
Portekiz’de cari agigin olduk¢a yiiksek seviyelerde olmasi ve bankacilik
sektoriine iligkin riskler krizi tetiklerken, Ispanya’da ise yetersiz i¢ ve dis
talep nedeniyle iktisadi faaliyetin kriz oncesi diizeye kiyasla oldukea diisiik
seviyelerde seyretmesi ve issizlik orammin % 20’ler civarinda olmasi
kirilganhigi artirmaktadir. Italya ve Belgika ekonomilerinde ise kamu
maliyelerinin  zayif durumu bu {lke ekonomilerini kirilgan hale
getirmektedir. Yunanistan’da yasanan borg krizi, Ispanya, Portekiz, italya
gibi yiiksek biitce acgigina ve kamu bor¢ stokuna sahip olan iilkelerin
finansmana ulasmasin1 daha masrafli hale getirerek, bir bor¢ sarmali
olusturma riski yaratmistir. Krizden kaynaklanan panik havasiyla bu
iilkelerden ¢ikmak isteyen yatirimcilar, bu lilkelerde reel faizin yiikselmesine
neden olarak, biitge agiginin daha da artmasina neden olmaktadir. Bu durum
ise, normal sartlar altinda borg¢larini ¢evirebilecek konumdaki iilkelerin panik
nedeni ile borcunu ¢eviremez duruma gelmesine yol agmaktadir.( USAK
Raporlar1,2011: 25).

AB’ye yardim talebiyle basvuran Yunanistan, irlanda ve Portekiz
AB igerisinde gorece kiiciik ekonomilerdir. Bunlarin en biiyiigii olan
Yunanistan bile Euro Bélgesi GSYH’sinin yalnizca % 2,5 unu olugturmakta
olup, bu iilkelerin yasamakta oldugu krizlerin nispeten kiiciik miktarda
kaynak aktarimi ile ¢oziimlenebilmesi miimkiin goziikmektedir. Ancak, borg
krizinin Ispanya gibi Euro Alam’nin % 13’i{inii olusturan biiyiik bir
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ekonomiyi de tehdit ediyor olmasi endiseleri artirmakta ve Ispanya’nin
yardim talebinde bulunmasi halinde krizin daha da derinleseceginden
korkulmaktadir. Zira, Ispanya gibi biiyiik bir ekonominin kurtarilmasinin
yaratacagl maliyet tim AB ag¢isindan risk olusturmaktadir.

Bu hususlara ilaveten, kriz nedeniyle AB’den yardim talebinde
bulunan iilkelere yonelik kurtarma paketleri AB’nin yapisal sorunlarini
ortadan kaldiramamakta ve AB ekonomisinin kronik yapisal problemleri acil
¢Oziim gerektiren boyuta ulagsmaktadir. Lizbon Antlagsmasi’nda da “Euro
Bolgesi’nde ekonomik politikalarin daha yakin koordinasyonuna” duyulan
ihtiyag resmi olarak teyit edilmis olmakla birlikte, yasanan kriz Euro
Bolgesi’nin ekonomik yonetisimindeki eksiklikleri politikacilarin giindemine
acilen ¢cozliim bulunmasi gereken bir sorun olarak
tastmustir. (http://www.abgs.gov.tr)

3.1. Krize Karsgt Alman Coéziim Onlemleri ve Gelistirilen
Mekanizmalar

Krize karsi bir Onlem olarak kurulan AB mekanizmalarinin
ardindaki ¢ikis noktasi, uyguladiklar1 siirdiiriilemez maliye politikalar:
sonucunda ciddi borg¢ yiikil altina giren Euro Bolgesi iilkelerinin bor¢lanma
maliyetlerinin de Onemli Olgiide artmasi sonucunda daha derin mali
problemlerle karsi karsiya kalmigs olmalaridir. Kurulan mekanizmalarin
temel amaci mali sorunlarla karsi karsiya kalan {ilkelerin borg¢lanma
maliyetlerini  diigiirebilmektir. Bor¢lanma maliyetlerini kisa vadede
diistirebilmenin en etkili yollarindan biri ise Euro Bolgesi’nin bir biitiin
olarak borglanmasi ve mali problemlerle karsi karsiya kalan {iye devletlere
daha uygun kosullarla kredi temin edilmesidir. Bu yontemle, Yunanistan,
Ispanya, Irlanda, Portekiz gibi diisiik kredi notuna sahip iilkeler iyi kredi
notlarina sahip Almanya, Fransa, Avusturya, Hollanda gibi iilkelerle aym
potada degerlendirilecek ve dolayisiyla AB semsiyesi altinda saglanan daha
uygun kosullu kredilerden faydalanabilecektir.( http://eur-lex.europa.eu/,
2002)

3.1.1. Odemeler Dengesi Fonu (Balance of Payments Facility)

Odemeler Dengesi Fonu, Euro Bolgesi disinda kalan 10 AB iiyesi
devletin 6demeler dengesinde yasayabilecekleri potansiyel sorunlarda ve
buna bagli olarak gerceklesebilecek dis finansman giicliiklerinde devreye
girmek lizere tesis edilmistir. Mekanizmanin  finansmani, AB
Komisyonunun, AB biit¢esi ve 27 {iye devlet tarafindan garanti altina alinan
tahviller ihra¢ ederek bor¢lanmasi ve ddemeler dengesinde sorun yasayan
devletlere kredi saglamasi seklinde gerceklesecektir. Toplam biitcesi 50
milyar Euro olan Odemeler Dengesi Fonundan su ana kadar Macaristan (6,5
milyar Euro), Letonya (3,1 milyar Euro) ve Romanya (5 milyar Euro)
faydalanmistir.( http://eur-lex.europa.eu/, 2002)

3.1.2. Kredi Havuzu (Pooled Loans - Greek Loan Facility)
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Bir kereye mahsus olmak {izere olusturulan bu mekanizma esas
itibartyla Yunanistan’a kredi saglamak i¢in tasarlanmis olup, Euro Bolgesi
tilkelerinin Avrupa Komisyonu aracilifiyla sagladigi 80 milyar Euro ve
IMF’nin temin ettigi 30 milyar Euro’dan olusan 110 milyar Euro tutarinda
bir bor¢ havuzudur.

Kiiresel finansal krizin ardindan yiiksek biitge acig1 ve kamu borcu
sebebiyle iflasin esigine gelen ve yardim talebinde bulunan Yunanistan’a
saglanacak mali yardim Avrupa Birliginin Isleyisine iliskin Antlasma’nin
136. Maddesinde yer alan Birligin onlem alabilme yetkisine ve 126.
Maddesinde diizenlenen asir1  biitce acig1 prosediirii  kosullarina
dayandirilmigtir. Bu iki madde gbz oniinde bulundurularak kabul edilen
2010/320 sayili Konsey Karar1 ile Yunanistan’a saglanacak mali yardim
karsiliginda, bu iilkenin atmasi gereken adimlar ve almasi gereken onlemler
karara baglanmigtir.(_http://eur-lex.europa.eu,2010)

3.1.3. Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas1 (European
Financial Stability Mechanism-EFSM)

Bu mekanizma, mali sorunlarla karsilasan tiim AB {iye devletlerine
finansal destek saglamak amaciyla kurulmus bir yapidir. Kiiresel finansal
kriz sebebiyle pek cok iiye devletin biitce acig1 ve bor¢ sorunlar1 yasamast,
bor¢lanma kosullarinin ciddi bigimde agirlagmis olmasi ve dolayisiyla
Birligin mali istikrarinin ve Euro’nun bir biitiin olarak risk altina girmesi bu
tip bir mekanizmanin kurulmasini gerekli kilmistir.

EFSM, Euro Bolgesi disinda kalan iiye devletlerin yararlandigi
Odemeler Dengesi Fonu ile benzer bir isleyis sistemine sahiptir. Mekanizma
uyarinca Komisyon, AB adina piyasalardan kredi temin etmekte ve
sonrasinda bu krediyi yararlanici iiye iilkenin kullanimina sunmaktadir.
Krediler AB biitgesi tarafindan garanti altina alinmistir. Krediden faydalanan
tilkelerin Komisyon tarafindan da kabul edilmis siki bir makroekonomik
uyum programi benimsemesi gerekmektedir. AB Sayistay’t ve Avrupa
Yolsuzlukla Miicadele Ofisi (OLAF) kredinin kullanimina iligskin olarak
kontrol ve denetim yapma yetkisine sahiptir. Mekanizmanin toplam
bliyiikliigli 60 milyar Euro’dur. EFSM c¢ercevesinde gergeklestirilecek tiim
islemler Euro para birimi iizerinden yapilmak zorundadir. Avrupa Finansal
Istikrar Mekanizmas1 gegici bir mekanizma olup, 2013 yili Haziran ayindan
itibaren yerini Avrupa Istikrar Mekanizmasi’na (European Stability
Mechanism-ESM) birakacaktir. EFSM aracilig1 ile Irlanda’ya saglanacak
toplam kaynak 22,5 milyar Euro, Portekiz’e saglanacak kaynak ise 26 milyar
Euro’dur. Bu iki Devlet ayrica EFSF ve IMF araciligi ile de mali yardim
alacaktir (irlanda toplam 85 milyar Euro yardim alacakken, Portekiz igin bu
rakam 78 milyar Euro’dur).?

2 Kararin metni iin bkz.
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/114324.pdf
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3.1.4. Avrupa Finansal Istikrar Fonu (European Financial
Stability Facility — EFSF)

Avrupa Finansal Istikrar Fonu 9 May1s 2010 tarihli AB Ekonomi ve
Maliye Bakanlar1 Konseyi (ECOFIN) karar1 uyarinca, Euro Bolgesi’ne dahil
olan (1 Ocak 2011 tarihi itibariyla Estonya da Euro Bdlgesi’ne dahil
olmustur) 16 iiye devletin katilimiyla 7 Haziran 2010’da Liiksemburg
yasalarina tabi olan bir limited sirket olarak kurulmustur. Fonun amac1 ¢esitli
bor¢ sorunlart yasayan Euro Bolgesi devletlerine gegici mali destek
saglayarak parasal birligin mali istikrarim1 temin etmektir (tim AB iyesi
iilkelere mali destek saglayabilen EFSM’den bu agidan farklilasmaktadir).

EFSF ¢ergevesinde, Euro Alani’na dahil olan iiye devletler
tarafindan garanti altina alinmis ve toplam biiyiikliigli 440 milyar Euro’yu
agsmayacak sekilde piyasaya siirlilmils tahviller araciligi ile, mali agidan
zorluk yagayan Euro Alan tilkelerine kredi temin edilmesi 6ngoriilmektedir.
EFSF gecici bir arag olup, Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi gibi yerini
2013 yilinn ortasindan itibaren siirekli bir mekanizma olan Avrupa Istikrar
Mekanizmasina (European Stability Mechanism)
birakacaktir.(http:www.abgs.gov.tr)

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

28 Kasim 2010 tarihinde toplanan Euro Bélgesi’ne Uye Devletlerin
Ekonomi ve Maliye Bakanlari Konseyi’nde Avrupa Istikrar
Mekanizmasi’nin  kurulmasina karar verilmistir. 24-25 Mart 2011
tarihlerinde gerceklestirilen AB Zirvesinde, Euro’nun istikrarin1 saglamay1
hedefleyen ve 2013 y1li ortasinda devreye girmesi dngdriilen Avrupa Istikrar
Mekanizmasiin (ESM) finansman detaylar {izerinde anlagmaya varilmstir.
Aym Zirve kapsanmunda Avrupa Birligi 'nin Isleyisi Hakkinda Antlagma nmn
136. Maddesine Mekanizmaya yasal temel saglayacak bir paragraf
eklenmesi konusunda uzlagmaya varilmustir.
(http://www.consilium.europa.eu ,2011.)

Mekanizma, Euro Bolgesi'ne dahil olan {iye devletler arasinda
imzalanacak bir anlasmayla kurulacak olan hiikiimetler arasi bir
organizasyon niteliginde Liiksemburg’da faaliyet gésterecek ve Euro Bolgesi
iilkeleri Maliye Bakanlarindan olusan bir Guverndrler Kurulu’na sahip
olacaktir. Avrupa Komisyonu’nun Ekonomik ve Mali Islerden sorumlu iiyesi
ve Avrupa Merkez Bankasi Bagkani ise gdzlemci olarak Guvernorler
Kuruluna katilim saglayacaktir. Kurul, Mekanizma’nin en iist diizey karar
alma orgami olacak ve asagida belirtilen hususlarda mutabakatla karar
alacaktir;

- Mali yardimin saglanmasi,
- Mali yardimin kosullar1 ve niteligi,
- Mekanizma’nin borg verme kapasitesi,
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- Borg¢lanma araglarimin tiir ve dagiliminin degistirilmesi.

Yukarida bahsedilenlerin disindaki tiim kararlar ise nitelikli
cogunluk ile alinacaktir.

ESM ayrica Guvernérler Kurulu'nun verecegi bazi 6zel gorevleri
yerine getirmek i¢in kurulmus ve her iiye devletin bir adet yonetici ve bir
adet yedek yoOnetici atayacagi bir Yonetim Kuruluna sahip olacaktir.
Yonetim Kurulu biitiin kararlar1 nitelikli cogunluk ile alacaktir.

Guvernorler Kurulu ve Yonetim Kurulundaki oy agirliklan
devletlerin ESM’nin sermayesine yaptiklar1 katkilar oraninda sekillenecek ve
nitelikli gogunluk tiim oylarin % 80’ninden miitesekkil olacaktir.

Avrupa lstikrar Mekanizmas1’nin 700 milyar Euro tutarinda sermaye
tabant olmasi ve bu sermaye tabani araciligr ile “AAA” kredi notunun
korunarak 500 milyar Euro tutarinda kredi verilmesine (bu miktar en az bes
yilda bir gdzden gegcirilecektir) imkan taninmasi hedeflenmistir. Sermayenin
80 milyar Euro tutarindaki bolimii nakit, 620 milyar Euro’luk bolimii ise
hiikiimetler tarafindan taahhiit edilen g¢ekilebilir sermaye ve kefaletlerden
olusacaktir.(http:www.abgs.gov.tr)

3.1.6. Euro Rekabet Pakti

Euro Bolgesindeki iilkelerin ve AB’nin rekabet giiciinii arttirmak
amaciyla Euro Rekabet Pakti kurulmustur. Rekabet Pakti iiye iilkelerin
rekabet giiciinii 6lgcmek amaciyla fiyat rekabeti, mali yapi, Ar-ge ve egitim
harcamalar1 i¢in siki bir denetim getiriyordu. Bunlara ek olarak iiye
devletlerce uygulanmak iizere bir program oneriyordu. Onerilen bu
programa gore; Ucret ve maas artislari fiyat artiglarina endekslenecek,
diploma ve mesleki yeterlilikler Kkarsilikli olarak taninarak c¢alisan
hareketliligi saglanacak, kurumlar vergisi uygulamalarinda yakinlasma ve
emeklilik sistemlerinde uyumlasma saglanacak, bor¢ uyart mekanizmalari
anayasal c¢erceveye oturtulacak ve bankalar igin ulusal kriz yonetimi
sistemleri kurulacakti. Uye iilkelerce program igerigine yonelik olarak
elestiriler gelince programin igerigi biraz yumusatildi ve Rekabet Pakt1, Euro
Rekabet Pakti adim aldi. Vergilerde uyumlastirma ve {icretlerin fiyatlara
endekslenmesi hiikiimleri programdan c¢ikarildi. Yeni programla {iye
iilkelerde; rekabet giicliniin, istthdamin, kamu maliyesinin
sirdiriilebilirliginin  arttirilmast  ve mali istikrarin  gii¢lendirilmesi
hedeflenmistir. (Kili¢ ve Bayar, 63:2012)

SONUC

2008 yilinin son ¢eyreginde ABD’de konut piyasasinda patlak veren
finansal kriz ¢ok kisa bir siire i¢inde biitiin diinyay1 etkisi altina alarak
kiiresel finansal krize donlismiistiir. Kiiresel finansal krize karsi destekleme
politikalariyla benzer sekilde tepki veren yapisal anlamda farkli 6zelliklere
sahip olan AB iilkeleri ciddi biit¢e agiklari ve borglanma artislar ile karsi
karsiya kalmiglardir. Bunun iizerine AB borg krizi, ilk olarak Yunanistan’in
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2009’da borg¢larin1 6deyemeyecegi endiselerinin ortaya ¢ikmasiyla baglamig
ve 2 yil igerisinde Portekiz, Italya, Irlanda ve Ispanya’ya sigramistir. Bu
iilkelerin yiiksek kamu borglar siirdiiriilemez boyutlara ulagmustir. Ornegin,
krizin en ¢ok etkili oldugu Yunanistan i¢in AB ve IMF tarafindan ti¢ yil
icerisinde toplam 110 milyar Euro’luk yardim Ongdren bir anlagsma
imzalanmis, bununla birlikte Yunanistan’in 2014’e¢ kadar GSYIH’nin
%14’iine kadar ulasan biitce agigimin AB istikrar paktinca ongdriilen %3
rakamina ¢ekmesi hedeflenmektedir.

AB borg krizinin kisa siirede ciddi boyutlara ulagsmasi sonucunda
bor¢ sorunlarinin giderilmesi iiye iilkelerin ve AB’nin rekabet gliciiniin
arttirllmasi ve AB i¢indeki ekonomik ydnetiminin tekrar giiclendirilmesine
yonelik olarak bir takim onlemler alinmistir. Ancak alman 6nlemlerin Euro
bolgesindeki iilkelerin ekonomilerinin yapisal anlamda farkli olmasindan
dolay1 kisa siirede sonug¢ vermesi zordur. Bu nedenden dolayr AB borg
krizinin gerek bolgedeki diger iilkelerle gerekse de bolgeyle yogun
ekonomik iliskilere sahip iilkeleri etkilemesi kaginilmazdir.
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