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PARA BİRLİĞİ VE FİNANSAL KRİZ YÖNETİMİ: AB AÇISINDAN BİR ANALİZ 

 

Para birliği, iktisadi iliĢkileri yoğun olan bir grup ülkenin paralarını sabit kurlarla birbirlerine 

bağladıktan sonra tek para ve merkez bankasına geçmeleridir. Para birliğine katılarak ülkeler, 

para politikasının kontrolünü uluslar üstü bir otoriteye devretmiĢ olurlar. Normal zamanlarda, 

para politikasının kontrolünün kaybedilmesi bir sorun yaratmasa ve enflasyonla mücadelede 

yararlı olarak görülse de finansal kriz yönetimi söz konusu olduğunda önemli bir politika 

aletinin yitirilmesi anlamına gelir. Avrupa Ekonomik ve Parasal Birliği (EPB)’nin kuruluĢ 

aĢamasında da para politikasının kontrolünün güvenilir bir kuruma devredilmesi avantaj olarak 

görülmüĢ ve Avrupa Merkez Bankası (AMB), fiyat istikrarı hedefiyle hayata geçirilmiĢtir. Bu 

hedefle yola çıkan AMB, Global Finansal Kriz sonrası finansal kriz yönetiminde diğer Merkez 

Bankalarına göre daha tutucu davranmıĢ ve kriz yönetimini büyük ölçüde ulusların maliye 

politikalarına yüklemiĢtir. Finansal kriz yönetiminde ortak bir çerçevenin geliĢtirilememiĢ 

olması bazı ülkelerin Borç Krizine sürüklenmesine de zemin hazırlamıĢtır. Global Finansal Kriz 

sonrası, finansal kriz yönetimin birlik çapında ele alınması gerekliliği ortaya çıkmıĢ ve AB 

çapında kurumsal düzenlemelere gidilmiĢtir. Ancak bu kurumsal düzenlemelerin bir kısmı hala 

yürürlüğe girmemiĢtir. Bu çalıĢmada finansal kriz yönetimi para birliği içinde ve AB’ye üye 

ancak para birliği dıĢında kalan ülkeler açısından değerlendirilmiĢtir. Ġlk olarak finansal kriz 

yönetiminde politika aletlerini kullanma açısından para birliğinin içinde ya da dıĢında olmanın 

ne gibi farkları olduğuna bakılmıĢtır. Ġkinci olarak finansal kriz yönetiminde para birliğinin 

içinde olup tek bir para politikasına bağlı kalmak ya da dıĢında olup bağımsız para politikası 

uygulamanın finansal kriz yönetimi açısından etkin olup olmadığı araĢtırılmıĢtır. 2007 Ağustos- 

2013 Aralık arasını kapsayan dönemde incelenen 15 ülke için ayrı ayrı VAR modelleri 

kurulmuĢtur. Analizin sonucunda para birliğinin dıĢında kalan ülkelerin finansal kriz 

yönetiminde uyguladıkları para politikasının etkin olduğu tespit edilmiĢtir. Para birliği 

ülkelerinde ise çevre ülkeler de etkin, merkez ülkelerde ise etkin olmadığı sonucuna varılmıĢtır.  

 

 

 

 

Anahtar Sözcükler: Para Birliği, Finansal Kriz Yönetimi, Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB), 

VAR Analizi 
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MONETARY UNION AND FINANCIAL CRISIS MANAGEMENT: A CASE OF EU 

 

In a monetary union, countries irreverisbly fixed their exchange rates and switch into a common 

currency and central bank. This leads to a loss of national sovereignty on monetary policy. In 

normal times, delegating a monetary policy to a credible institution may be defendable. But in 

the wake of financial crisis, this means loosing an important policy tool. While desining 

monetary union, delegating monetary policy to a credible institution -which has a solely price 

stability mandate- was an important motivation. With this mandate, ECB act conservatively in 

financial crisis management and left it mostly to the national fiscal policies and that provoked 

some countires to face with debt crisis. After global financial crisis, the need of common 

financial crisis management framework have become apparent. So; institutional changes have 

been approved accordingly, but some of them have not came into force yet. In this study, 

financial crisis management in EMU have been analyzed by considering being an insider or 

outsider. First, this difference have been studied in the context of using policy tools. Second, the 

effectiveness of monetary policy in financial crisis management have been analyzed considering 

the difference of being insider that means following ECB’s monetary policy and an outsider that 

means following independent monetary policy. This arguement have been examined using VAR 

models for 15 countries between August 2007 and December 2013. According to these models 

monetary policies of the outsiders are effective. However, monetary policy of the ECB is 

effective in periphery countires while ineffective in core countries.  
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GĠRĠġ    

Yakın iktisadi iliĢkileri olan ülkelerin; sabit kur uygulaması kur riskini ortadan 

kaldırdığı için karĢılıklı ticareti arttırır. Bunun bir adım ötesine geçerek tek bir paraya 

geçmek, paralar arasındaki değiĢim maliyetlerinin de ortadan kalkması ile ticaretin daha 

fazla teĢvik ettiği gibi refah da artar. Sonuçta iĢlem maliyetleri karĢılığında hiçbir Ģey elde 

edilemeyen ölü bir kayıptır. Diğer yandan; tek bir para -dolayısıyla tek bir merkez bankası- 

tek bir para politikası anlamına gelmektedir. Parasal bağımsızlık ortadan kalkmakta, para 

politikasının kontrolü ulusüstü bir otoriteye devrolmaktadır. Birliğe giren ülke negatif bir 

Ģokla karĢılaĢtığında bağımsız para politikası uygulama Ģansını kaybeder. Para birliği 

teorisi, bu avantaj ve dezavantajlar göz önünde bulundurulduğunda hangi ülkeler paralarını 

sabit kurlarla birbirlerine bağlayıp tek para ve merkez bankasına geçerek bir birlik 

oluĢturmalıdır, sorusunun cevabını aramaktadır. Bu soruyu ilk olarak Mundell (1961) 

sormuĢ ve aralarında faktör hareketliliği fazla olan ülkelerin para birliği için iyi bir aday 

olduğunu vurgulamıĢtır. Faktör hareketliliği sayesinde bir ülkede negatif bir Ģok 

yaĢandığında, atıl kalan faktörler diğer ülkelere gidecek ve böylece ayarlama kendiliğinden 

gerçekleĢecektir. Daha sonrasında ise McKinnon (1963), dıĢa açık ülkelerin; Kennen 

(1969) ise, çok çeĢitli mallar üreten ülkelerin para birliğine girmekten fayda sağlayacağını 

eklemiĢlerdir. 

Para birliği teorisi ortaya atıldığı bu geleneksel döneminden sonra ilgiden oldukça 

uzak kalmıĢtır. Teorinin tekrar gündeme gelmesi ise Avrupa‘da parasal entegrasyon 

alanında yaĢanan geliĢmelerle olmuĢtur. Para birliği teorisi tekrar akademik tartıĢmalara 

döndüğünde ise hâkim olan Keynesyen görüĢ yerini Monetarist ve Rasyonel BekleyiĢlere 

bırakmıĢtır. Bu okulların da etkisi ile para politikası sadece fiyat istikrarına odaklanmalıdır, 

görüĢü yerleĢmiĢtir. Öyleyse para birliğinin en önemli maliyeti olarak tartıĢılan, parasal 

bağımsızlığın ortadan kalkması, sanıldığı kadar önemli bir maliyet de değildir. Hatta 

enflasyona eğilimli ülkelerde parasal kontrolün daha güvenilir bir kuruma devredilmesi 

enflasyonla mücadele açısından yararlı bile olabilir. Bu dönemde ayrıca analiz yöntemi de 

değiĢmiĢ bir ülkenin para birliğine katılması için taĢıması geren niteliklerin 

belirlenmesindense, ülkelerin yaĢadığı Ģokların benzerliği dikkate alınmaya baĢlamıĢtır. 

Eğer para birliğine dahil olan ülkeler benzer Ģoklar yaĢıyorlarsa, tek bir para politikası da 

bu ülkelerde sorun yaratmayacaktır. Frankel ve Rose (1996), ülkelerin para birliğine dahil 

olduklarında benzer Ģoklarla karĢılaĢmasalar dahi, ticaretin entegrasyonu ile birlikte benzer 
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Ģoklar yaĢayacaklarını vurgulamıĢlardır. Endojen para birliği adı altında ortaya atılan bu 

görüĢler Avrupa parasal entegrasyonu kapsamında savunulan argümanlardan biri haline 

gelmiĢtir. 

Avrupa‘da para birliğinin oluĢum sürecini sadece ekonomik faktörlere dayanarak 

açıklamak doğru değildir. Hatta para birliğinin kurulduğu dönemde katılan ülkeler 

ekonomik olarak belirtilen kriterlere de haiz değildir. Ancak yüzyıllarca savaĢlara ve 

çatıĢmalara ev sahipliği yapmıĢ bir kıtada tüm ülkeler bir istikrar arayıĢına girmiĢlerdir. 

Farklı gerekçelerle yola çıksalar da ortak amaç istikrarsızlığın kaynağının ortadan 

kaldırılmasıdır. Bretton-Woods sistemi yıkıldıktan sonra parasal alanda yaĢanan 

istikrarsızlıkların önüne geçmek için Avrupa ülkeleri paralarını, dar dalgalanma marjları 

içerisinde tutmaya çalıĢmıĢlarsa da istikrarı sağlayamamıĢlardır. Bunun üzerine Bretton-

Woods sisteminin daha esnek bir versiyonu olan Avrupa Para Sistemi (APS) 

geliĢtirilmiĢtir. Bu sistemde bir rezerv para yaratılmıĢ ve merkezi kurlar belirlenmiĢtir. 

Sistem, kurlar arasında dalgalanma marjının belirli sınırları aĢması durumunda, müdahale 

edilerek, tekrar eski düzeyine getirilmesine dayanmıĢtır. Ancak bu sırada ekonomik 

entegrasyon da devam etmiĢ, 1992 yılında Tek Avrupa Senedi (Single European Act) 

kapsamında sermaye kontrolleri kaldırılmıĢtır. Sermaye kontrollerinin kaldırılması ile 

birlikte Avrupa imkânsız üçlü ile karĢılaĢmıĢtır: sabit kurlar, serbest sermaye hareketleri ve 

bağımsız para politikası. 1992-93 krizi bu imkânsız üçlünün bir ürünüdür. Sabit kurlara, 

serbest sermaye hareketlerinin de yardımıyla, spekülatif ataklar olmuĢ ve kuru korumak 

için ülkeler önemli oranda rezerv kaybetmiĢlerdir. Ġngiltere, bu ataklardan en çok etkilenen 

ülke olmuĢ ve sistem dıĢına çıkmıĢtır. Diğer ülkeler ise bu imkânsız üçlünün bağımsız para 

politikaları ayağını feda ederek Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB)‘i
1
 oluĢturmuĢlardır.  

EPB, Fransa ve Almanya‘nın baĢını çektiği gruplar arasındaki önemli müzakereler 

sonucu kurulmuĢtur. Ülkeler bu müzakereler esnasında ekonomik faktörlerin yanında 

Almanya‘nın birleĢmesi gibi siyasi faktörleri de pazarlık konusu yapmıĢlardır. EPB‘ye 

hangi ülkelerin katılacağı konusunda karar verilirken ise Mundell (1961), McKinnon 

(1963) ve Kennen (1967)‘in ortaya attığı mikro ekonomik kriterler yerine enflasyon, bütçe 

açığı, borç ve faiz oranı gibi makroekonomik kriterlere odaklanmıĢlardır. Makroekonomik 

kriterlerin öne sürülmesinin altında ise Almanya, Hollanda, Avusturya gibi ülkelerin 

                                                           
1
 Ekonomik ve Parasal Birlik(EPB) ve Euro Bölgesi aynı ülke grubunu ifade ettiğinden bu tezde birbirleri 

yerine kullanılmışlardır. 
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birliğin enflasyon eğilimli olmasından korkmaları yatmaktadır. Kamu maliyesi disiplini 

olmayan ülkelerde enflasyonist politika uygulama isteği daha fazladır. Dolayısıyla para 

birliğine katılacak ülke kamu maliyesini disiplin altında tutmak durumundadır. Birliğe 

dahil olduktan sonra da disiplinin devam ettirilmesi için AĢırı Açık Prosedürü (Excessive 

Deficit Procedure, EDP) ve Ġstikrar ve Büyüme Paktı (Stability and Growth Pact) gibi 

cezaya dayanan mekanizmalar geliĢtirilmiĢtir.  

1 Ocak 1999‘da ortak para –Euro- ve ortak bir merkez bankası –Avrupa Merkez 

Bankası (AMB)- ile EPB yürürlüğe girmiĢtir. Kriterleri sağlayan ve makroekonomik 

olarak birbirlerine yakınsayan ülkeler birliğe dahil olmuĢlardır. Ancak bu ülkeler yapısal 

olarak birbirlerinden ayrıĢmaktadırlar. Farklı sosyo-kültürel ve kurumsal yapı gösteren 

ülkeler farklı kalkınma modelleri tercih etmiĢlerdir. Almanya, Hollanda, Avusturya gibi 

merkez ülkelerde ihracata dayalı üretim modeli benimsenirken; Ġtalya, Ġspanya, Portekiz, 

Yunanistan gibi çevre ülkeler tüketime yönelik model geliĢtirmiĢlerdir. Dolayısıyla çevre 

ülkelerde ithalat artıĢı ile birlikte cari açık, Merkez ülkelerde ise ihracat artıĢı sonucu cari 

fazla oluĢmuĢtur. Ġstikrarlı bir para ve olumlu dıĢ koĢullar altında bu farklılıklar sorun 

yaratmamıĢ, ülkeler ucuz ve bol krediye kolay ulaĢmıĢlardır. Bunun bir sonucu olarak da 

bazı ülkelerde emlak balonları oluĢmuĢtur.  

Bu döngü Global Finansal Kriz ile birlikte kırılmıĢ ve ülkelerin kırılganlıkları su 

yüzüne çıkmıĢtır. Kriz, birçok Avrupa ülkesine öncelikle bankacılık krizi olarak 

sıçramıĢtır. Avrupa Bankaları, ABD ile olan finansal bağları ve yaĢanan global likidite 

kıtlığı nedeniyle sıkıntıya düĢmüĢlerdir. Birçok ülke finansal kurumlara geniĢ destekler 

sağlamak durumunda kalmıĢtır. Finansal kriz yönetimi, EPB‘nin kuruluĢ aĢamasında 

düĢünülmemiĢ ve ülkelerin kendilerine bırakılmıĢtır. Ne AMB, ne de herhangi baĢka bir 

kurum kriz yönetimi konusunda yetkili kılınmamıĢtır. Finansal kurumlara sağlanan 

destekler özellikle finansal piyasaların payının yüksek olduğu ülkelerde kamu maliyesine 

ciddi yüklere neden olmuĢtur. Oysa ABD ve Ġngiltere gibi ülkelerde bu müdahalelerin bir 

kısmı Merkez Bankaları tarafından üstlenilmiĢtir. AMB ise daha tutucu davranmıĢ ve 

sadece bankalararası para piyasasına fon sağlamıĢtır. Kriz yönetimi adına diğer Merkez 

Bankaları gibi geleneksel olmayan para politikası önlemlerini kullanmıĢ ancak para 

politikasının aktarım kanallarındaki aksaklıklara odaklanmıĢtır.  
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Global Finansal Kriz sonrası, kriz yönetim konusundaki eksiklikleri göz önünde 

bulunduran Avrupa Konseyi bir komite kurmuĢ ve bu konuda yapılabilecekler konusunda 

bir rapor hazırlanmasını istemiĢtir. Laroisère Raporu olarak bilinen raporda, birlik çapında 

makro ve mikro ihityati denetimden sorumlu olacak kurumların kurulması gerektiğinin altı 

çizilmiĢtir. Bu rapor doğrultusunda kurumlar hayata geçirilmiĢtir.  

Mayıs 2010‘da ise Finansal Kriz farklı bir boyut kazanmıĢtır. Yunanistan‘ın bütçe 

istatistiklerinde hile yaptığının ortaya çıkması ve bütçe açığı istatistiklerinin iki katına 

revize edilmesi, bu ülkeye olan güvenin sarsılmasıyla sonuçlanmıĢtır. Tahvil spreadleri 

hızla artmıĢ, Yunanistan piyasalardan borçlanamaz hale gelmiĢ ve borç ödemelerini ancak 

AB ve IMF‘nin desteği ile yapabilmiĢtir. Yunanistan‘dan sonra benzer kaygılar Ġrlanda ve 

Portekiz‘e de sıçramıĢ ve bu ülkeler de desteğe ihtiyaç duymuĢlardır. Kamu borcu yüksek 

olan Ġtalya ve konut balonunun patlamasıyla bankaları sıkıntıya düĢen Ġspanya‘ya da borç 

krizinin sıçrama ihtimali bu ülkelerin tahvil spreadlerini de arttırmıĢtır. Borç krizi yaĢayan 

ülkelerin tahvillerini ellerinde bulunduran bankalar açısından bu durum bir Ģok etkisi 

yaratmıĢtır. Bu durum bankaların kredi derecelerini de düĢürmüĢ ve kredi bulmakta 

zorlanmıĢlardır. Ayrıca, devlet tahvilleri ile banka tahvilleri arasındaki iliĢki tek boyutlu da 

değildir. Bankacılık sektöründe yaĢanan sıkıntılar, o bankaların kamu desteğine ihtiyaç 

duyabileceği göz önünde bulundurularak, devlet tahvillerinin de riskini arttırmıĢtır. Bu 

kısırdöngüyü kırabilmek için AB Devlet BaĢkanları; Bankalar Birliği (Banking Union) 

kurma kararı almıĢlardır. Bankalar Birliği, AB çapında Tek Denetim, Tek Çözüm 

(Resolution) Mekanizmaları ve ulusüstü bir mevduat sigortası sistemi kurulmasına 

dayanmaktadır. Tek Denetim ve Tek Çözüm Mekanizmaları kurulmuĢ olsa da mevduat 

sigortası konusunda bir anlaĢma sağlanamamıĢtır. Bankalar Birliği en erken 2015‘te 

yürürlüğe girebilecektir. Ayrıca Ġngiltere bu birliğe dahil olmayacağını açıklamıĢtır.  

Borç krizi ile birlikte birkaç ülkenin iflas etmesi üzerine, bu ülkelerin birlik dıĢına 

çıkması ve hatta birliğin dağılması da tartıĢma konusu olmuĢtur. AMB ise bu tartıĢmalara; 

Euro‘yu kurtarmak için ne gerekirse yapılacağının altını çizerek son vermiĢtir. Bu 

kapsamda Borç Krizi ile birlikte AMB daha aktif bir rol oynamıĢtır. Ġkincil piyasalardan 

devlet tahvilleri almıĢ ve bu piyasalara destek sağlamıĢtır.  

Bu tezin amacı para birliğinde kriz yönetiminin sorunlarını ortaya koymak ve 

özellikle Global Finansal Kriz sonrası, finansal kriz yönetimi uygulamalarını para birliği 
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içinde ve AB‘de olduğu halde para birliğinin dıĢında bulunan ülkeler açısından 

değerlendirmektir. Bu amaçla para birliği içinde yer alan ve Global Finansal Krizle birlikte 

bankacılık kriziyle yüzleĢip bankacılık sistemine müdahalede bulunan 12 ülkeye –

Almanya, Avusturya, Belçika, Hollanda, Fransa, Lüksemburg, Ġrlanda, Ġtalya, Ġspanya, 

Portekiz, Yunanistan ve Slovenya- odaklanılacaktır. Bu ülkeler aynı zamanda OECD üyesi 

olan ve para birliğinin en büyük ülkeleridir.
2
 Para birliği ülkeleri, para birliği dıĢında 

kalmayı tercih etmiĢ Ġngiltere ve Ġsveç ile karĢılaĢtırılacaktır. AB‘ye üye ancak EPB‘ye 

dahil olmayan ülkelerden sadece Ġngiltere ve Ġsveç‘in seçilmesinin nedeni, bu ülkelerin 

kendi istekleri doğrultusunda bağımsız para politikası uyguluyor olmasındandır. AB‘ye 

yeni üye olmuĢ ülkeler para birliğine dahil olmadan önce Döviz Kuru Mekanizması‘na 

girmekte ve Euro ile kurunu sabitlemektedir. Bu da uygulanan para politikasının 

bağımsızlığını sınırlamaktadır.
3
 Bu ülkelerin yanı sıra tam bir para birliği olan ABD ile de 

kıyas yapılacaktır.  

Bu amaçla yola çıkan tezin birinci bölümü teorik, tarihsel ve politik tartıĢmalara 

yoğunlaĢacaktır. Para birliği teorisinin temellerine vurgu yapıldıktan sonra iktisadi 

geliĢmelerle birlikte ortaya atılan yeni yaklaĢımlar açıklanacaktır. Ardından tarihsel bir 

bakıĢ açısıyla para birliği örnekleri incelenecek ve bu birliklerin geliĢim süreçleri 

içerisinde EPB için çıkarılabilecek derslere değinilecektir. Son olarak Avrupa parasal 

entegrasyonu‘nun geçirdiği aĢamalar ortaya konacak, ardından son aĢama olan EPB‘de 

nasıl politika üretildiği sistemin içindeki ve dıĢındaki ülkeler göz önünde bulundurularak 

analiz edilecektir.  

Tezin ikinci bölümü ise birinci bölümde tanıtılan EPB‘de finansal kriz yönetimine 

odaklanacaktır. Bu kapsamda ilk önce finansal kriz yönetiminin teorik altyapısı 

açıklanacaktır. KuĢkusuz finansal kriz yönetimi, finansal istikrarın ayrılmaz bir parçasıdır. 

Buradan hareketle öncelikle finansal istikrar tanımlanacak ardından da finansal krizler 

nedenlerine göre sınıflandırılarak açıklanacaktır. Ayrıca finansal krizler sonrasında 

finansal sistemi istikrara kavuĢturacak önlemler, uygulama örnekleri ile ortaya konacaktır. 

Bu teorik altyapı ortaya konduktan sonra ise Global Finansal Kriz sonrası AB kapsamında 

                                                           
2
 Finlandiya aslında Slovenya’dan daha büyüktür ancak bu ülke finansal kriz sonrası ciddi bir bankacılık 

problemi ile karşılaşmamış ve herhangi bir destek de sağlamamıştır (Bkz. AK(2013)). 
3
 Para birliğine İngiltere ve İsveç ile birlikte dahil olmayan bir diğer ülke ise Danimarka’dır. Ancak bu ülke 

birliğe dahil olmasa da parasını Euro ile sabitlemiştir. Merkez Bankası da bu doğrultuda fiyat istikrarının 
yanında kur istikrarını da hedeflemektedir. Bu da bağımsız para politikasını sınırlamaktadır.  
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finansal kriz yönetimi ile ilgili kurumsal düzenlemelere değinilecektir. Son olarak, 

ülkelerin, finansal kriz yönetimi adına ne gibi uygulamalarda bulunduğu para birliği içinde 

ve dıĢında olmaları göz önünde bulundurularak incelenecektir. Para politikası birlik içinde 

AMB‘ye devredilmiĢtir. AMB geleneksel ve geleneksel olmayan para politikası 

önlemlerini kullanarak krize müdahale etmektedir. Bu uygulamalar para birliği dıĢındaki 

ülkeler -Ġngiltere ve Ġsveç- ve ABD ile karĢılaĢtırılacaktır. Maliye politikasında ise ülkeler 

kendileri inisiyatif alsalar da AB çapında bir takım kısıtlar mevcuttur. Ayrıca maliye 

politikasının disiplinsiz olması para birliğinin geleceğini de tartıĢmaya açması nedeniyle 

para birliği açısından önemlidir. Kısaca ikinci bölümde para birliği içinde bulunmanın 

finansal kriz yönetiminde politika aletlerini kullanabilme açısından bir fark yaratıyor mu 

sorusunun cevabı aranacaktır.  

Tezin son bölümünde ise para birliğinin içinde ya da dıĢında olmanın, finansal kriz 

yönetiminin makroekonomik sonuçları açısından bir fark yaratıp yaratmadığı 

incelenecektir. Para birliğine dahil olmak para birliğinin kontrolünün AMB‘ye 

devredilmesi anlamına gelmektedir. AMB‘de geleneksel olmayan para politikası aletlerini 

kullanarak finansal krizi yönetmiĢtir. AMB‘nin uyguladığı bu politikanın etkinliği tek tek 

ülkeler açısından değerlendirilecektir. Ayrıca aynı değerlendirmeler Ġngiltere, Ġsveç ve 

ABD için de yapılacaktır. Bu değerlendirme yapılırken ampirik model olarak Vektör 

Otoregressif (Vector Autoregressive, VAR) modelleri kullanılmıĢtır. DeğiĢkenler için 

herhangi bir içsel veya dıĢsal ayrımına gidilmeden uygulanan bu model, para politikasının 

etkinliği üzerine yapılan çalıĢmalarda ve kriz çalıĢmalarında sıklıkla kullanıldığından 

tercih edilmiĢtir. Analiz dönemi olarak ise krizin baĢlangıç tarihi olan Ağustos 2007 ile 

Aralık 2013 seçilmiĢtir.  
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM  

PARA BĠRLĠĞĠ TEORĠSĠ 

Para birliği, parasal entegrasyon sürecinin çeĢitli evrelerini tamamlamıĢ ülkelerin 

geri dönülmez bir Ģekilde paralarını birbirine bağlayarak tek para ve merkez bankasına 

geçmesi olarak tanımlanmaktadır. Teorinin kökenleri literatürde oldukça tartıĢılmıĢ olan 

optimum para sahası (OPS) teorisine dayanmaktadır. Fiili uygulamalar eskilere dayansa da 

optimum para sahası teorisini ilk defa Mundell (1961) ortaya atmıĢtır. ÇalıĢmasında 

Mundell, dalgalı kurlardan vazgeçilebilecek Ģartları aramakta ve bu durumda oluĢabilecek 

fayda ve maliyetlere değinmektedir.   

Optimum para sahası teorisi kısaca ―paralar arasındaki iliĢkilerin sabit olması 

gerektiği optimum bir coğrafi alanı‖ belirler. Para birliği teorisi ise buradan hareketle daha 

ileriye giderek bu ülkelerin tek para ve merkez bankasına geçmeleri süreciyle ilgilenir. 

Mundell (1961), McKinnon (1963) ve Kenen (1969) gibi iktisatçılar teorinin özünü ortaya 

koyarken, ulusal paralar arasındaki iliĢkinin sabit olarak mı korunacağı yoksa ulusal 

paraların terk edilerek tek paraya mı geçileceği konusunu yeterince vurgulamamıĢlardır. 

Teorinin ilk oluĢum evresinde bu ayrım çok önemli görülmese de ilerleyen zaman süreci 

bize bu iki olgu arasında önemli farklılıklar olduğunu göstermiĢtir. Bu çalıĢmada, söz 

konusu ayrıma dikkate çekilerek ülkelerin ulusal paralarının arasındaki kurların sabit 

olması ve ülkelerin ulusal paralarını terk ederek ortak paraya geçmeleri birbirlerinden ayrı 

ancak biri diğerini kapsayan olgular olarak ele alınacaktır.  

Ertürk (1992: 122); iktisadi iliĢkileri yoğun olan bir grup ülkenin paralarını sabit 

kurlarla birbirlerine bağlayıp ulusal paralarını terk ederek ortak bir para ve merkez 

bankasına geçmelerini para birliği olarak tanımlamaktadır. Bu tanımdaki ilk kısım; 

―iktisadi iliĢkileri yoğun olan bir grup ülkenin paralarını sabit kurlarla birbirlerine 

bağlaması‖ da para sahası olarak adlandırılmaktadır. Para sahasında paralar 

fonksiyonlarını korumaya devam ederken, para birliğinde bu fonksiyonlar ortak bir paraya 

devredilir. Kısaca, para birliği oluĢtuğunda, para yaratma mekanizması uluslarüstü bir 

otoriteye devredilmiĢ olur. Bu da parasal alandan milli hakimiyetin kalktığı anlamına gelir. 

Bu tanımlamaya göre; Avrupa Para Sistemi (APS) ve Bretton Woods sistemi para 

sahasına örnek olarak gösterilebilir. Bu sistemlerde de paralar arasındaki iliĢkiler sabit 

tutulmaya çalıĢılmıĢtır. Ancak örneklerde de görüldüğü üzere, para sahasında kurlar 
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arasındaki iliĢkiler sabit olsa da; hiç müdahale edilmeden aynı seviyede kalacağı anlamına 

gelmez. Bu anlamda para birliklerinde ki taahhüt para sahalarına göre daha kesindir.  

Literatürde de benzer ayrımlara farklı isimlendirmelerle gidilmiĢtir. Örneğin De 

Grauwe (2007: 121), paralarını birbirlerine sabitleyerek tek bir merkez bankasına 

geçmemiĢ ülkeler için tamamlanmamıĢ para birlikleri (incomplete monetary unions) 

tanımını yapmakta benzer Ģekilde Bretton Woods sistemi ve APS‘yi buna örnek 

göstermektedir. Corden (1972: 3) ise bu tür birliklere sahte kur birlikleri (psuedo exchange 

union) adını vermektedir. Böyle birliklerde ülkeler sabit kur iliĢkisini korurlar ancak 

ekonomi politikasında tam bir entegrasyon yoktur. Rezervler havuzlanmamıĢ ve tek bir 

merkez bankasına geçilmemiĢtir. 

Para sahası, para birliği yolunda atılmıĢ ilk adımdır. De Grauwe (2007)‘un 

―tamamlanmamıĢ‖ sıfatı ile nitelemesi de bu sebeptendir. Dolayısıyla bir para birliği‘nin 

sınırları ne olmalıdır sorusuna verilecek cevapla, optimum para sahası ne olmalıdır 

sorusuna verilecek cevap aynı olacaktır. Optimum para sahasının belirlenmesinde 

sayacağımız tüm kriterler para birliği için de geçerli olacaktır. Benzer Ģekilde bir para 

sahasına katılmakla ortaya çıkan tüm fayda ve maliyetler para birliği için de söz 

konusudur. Ayrıca tek para ve merkez bankasına geçmek ek fayda ve maliyetler de ortaya 

çıkaracaktır.  

Bir para sahası, ne adla tanımlanırsa tanımlansın, para birliği kadar kesin bir 

taahhüt değildir. Bu durum ise para sahalarının spekülatif ataklara maruz kalmasına neden 

olmaktadır.  

1. PARA BĠRLĠĞĠ TEORĠSĠNĠN EVRĠMĠ 

 

Para birliği teorisinin temeli Mundell tarafından ortaya atılmıĢ olsa da, konu 

öncesinde literatürde tartıĢılmıĢtır. Lerner, Scitovsky, Meade ve Friedman gibi iktisatçılar 

bu konuda ortaya koydukları fikirlerle teorinin temel prensiplerini oluĢturmuĢlardır. 

Mundell (1961) ise sistematik bir Ģekilde konuyu iĢlemiĢ ve teorik olarak ortaya 

koymuĢtur.
4
 

                                                           
4
 Konuya ilk değinen Cesarano (2006)’ya göre Abba Lerner olmuştur. Abba Lerner 1944 yılında; ülke içinde 

ters bir şokla karşılaşıldığı zaman devalüasyon imkansız olduğundan ayarlama bölgeler arasında mal, insan 
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Teorinin formülasyonunu yaparken Mundell, Friedman‘ın dalgalı kurlar lehine olan 

güçlü argümanını çürütmeye çalıĢır. Friedman hangi Ģart olursa olsun dalgalı kurların 

ayarlamayı kolaylaĢtırdığını savunmaktadır.
5
 Mundell‘in asıl amacı ise dalgalı kurların 

Friedman‘ın ortaya attığından daha az maliyetle terk edilebileceği kriterleri tanımlamaktır 

(Dellas ve Tavlas, 2009: 1118). 

Teorinin oluĢumu ve evrilme süreci iktisadi geliĢmelerle yakından ilgili olmuĢtur. 

Teorinin ortaya çıktığı dönemde Bretton Woods‘un sabit fakat ayarlanabilir döviz kuru 

sistemi devam etmekte, Phillips eğrisi uyarınca enflasyon ve iĢsizlik arasında değiĢ-tokuĢ 

varsayılmakta ve dolayısıyla otoritelerin ekonomiyi ince ayar (fine-tunning) yaparak 

etkileyebileceği düĢüncesi hüküm sürmektedir. 1970‘lerle birlikte Bretton Woods sistemi 

yıkılmıĢ, en azından uzun vadede enflasyon ile iĢsizlik arasında değiĢ tokuĢ olmadığı fikri 

kabul görmüĢtür. Politika ilintisizliği görüĢünün hakim olması ile birlikte teorik tartıĢmalar 

da farklı bir boyut kazanmıĢtır.  

Teorinin geliĢim süreci yukarıda sayılan ekonomik geliĢmeler ve Avrupa 

entegrasyon sürecindeki ilerlemeler göz önünde bulundurularak; iki ana evrede 

incelenecektir. Birinci evre geleneksel yaklaĢım evresidir. Geleneksel yaklaĢımda 

iktisatçılar özü aynı olan iki farklı analizde bulunmuĢlardır. Birincisinde para birliğine 

katılacak bir ülkenin taĢıması gereken nitelikler tanımlanmıĢtır. Ġkincisinde ise para 

birliğine katılmanın fayda ve maliyetleri analiz edilmiĢtir. Bu aĢama 1970‘lerde tartıĢma 

zemini bulmuĢ, sonrasında ise ilgiden uzak kalmıĢtır. Teorinin yeniden ele alınması 

Avrupa parasal entegrasyonundaki geliĢmelerle olmuĢtur. Bu aĢamada iktisadi 

düĢüncedeki değiĢmeler ve geliĢmelerle birlikte teori farklı açılardan ele alınmaya 

baĢlanmıĢtır. Tavlas (1993) bu aĢamadan sonra teorinin değiĢtiğini ve artık ―yeni‖ sıfatının 

eklenmesi gerektiğini savunur. Bu aĢamada Krugman (1993) ve Frankel ve Rose (1998) 

gibi iktisatçıların çalıĢmaları sonucu teorinin farklı boyutları ortaya konmuĢtur. 

 

 

                                                                                                                                                                                
ve sermaye hareketliliği ile sağlanabilir yorumunu yapar. Bir ülkenin bölgeleri arasında bu sağlanabilirken 
bağımsız ülkeler arasında sağlamak daha zordur sonucuna varır. Aslında optimum para sahası teorisi ile 
Mundell de aynı sonuca varır (Cesarano, 2006:720). 
5
 Dalgalı kurları Friedman’dan sonra asıl savuan Johnson (1969) olmuştur. Ancak Mundell (1961) 

çalışmasında Friedman’ı çürütmeye çalışır.   
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1.1 Geleneksel Para Birliği Teorisi 

Para Birliği teorisinin köklerinin oluĢtuğu geleneksel dönemde araĢtırmacılar iki 

önemli varsayımla hareket etmiĢler ve teoriyi ĢekillendirmiĢlerdir. Bunlardan ilki Phillips 

eğrisinin istikrarlı olduğudur. Bu varsayımın sonucu olarak da enflasyon ve iĢsizlik 

arasında değiĢ tokuĢ vardır. Ġkincisi ise ücret ve fiyat katılığı varsayımıdır. Sözkonusu 

varsayımların doğal sonucu olarak da otoriteler para ve maliye politikaları ile Phillips 

eğrisi üzerinde istedikleri bir noktayı seçebilmektedirler (Tavlas, 2009: 537). Bu 

varsayımlarla; Mundell, McKinnon, Kenen, Ingram gibi iktisatçılar; bir ülkenin veya bir 

grup ülkenin dalgalı kurları terk ederek bir avantaj sağlaması için hangi Ģartları taĢımalıdır 

sorusuna cevap aramıĢlardır. Takip eden bölümde bu soruya araĢtırmacıların verdiği 

cevaplar ıĢığında ortaya çıkan Ģartlar incelenecektir. Ġkinci bölümde ise aynı soru farklı 

biçimde sorulacak ve bir ülkenin para birliğine üye olmasının fayda ve maliyetleri 

tartıĢılacaktır.  

1.1.1 Para Birliği’nin ġartları 

Faktör Hareketliliği- Mundell 

Friedman‘ın esnek kurların lehine sunduğu argümanında, ekonomik özellikleri ne 

olursa olsun bir ülkenin esnek kur uygulaması gerektiği vurgulanmaktadır. Ancak Mundell 

(1961) tek bir para ile iç denge (düĢük enflasyon ve iĢsizlik) ve dıĢ dengenin (sürdürülebilir 

ödemeler bilançosu pozisyonu) birlikte sağlanabileceği optimum alanı belirlemeye çalıĢır. 

Bu coğrafi alanı belirlemede ise anahtar ―faktör harketliliği‖dir. Faktör hareketliliği dıĢ 

dengesizlikleri düzeltmede döviz kurunun görevini üstleneceğinden döviz kuru 

değiĢimlerine de gerek kalmayacaktır (Tavlas, 1994: 212). 

A ve B gibi iki ülke olduğunu ve bu iki ülkenin de baĢlangıçta tam istihdam ve dıĢ 

denge halinde olduğunu varsayalım. Tercihlerde ortaya çıkan bir değiĢme ile talebin B‘nin 

mallarından A‘nın mallarına kayması sonucunda B ülkesinde negatif A ülkesinde ise 

pozitif bir talep Ģoku meydana gelir. Bu durumda B ülkesinde ticaret açığı A ülkesinde ise 

ticaret fazlası olması beklenmektedir. Reel ücretlerin katı olduğu durumda esnek kurları 

savunanlar, ayarlamanın döviz kurlarındaki değiĢmeyle kolayca sağlanacağını ileri 
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sürerler.
6
 B‘nin parası A‘ya göre değer kaybedecek ve malları uluslararası pazarlarda 

görece ucuzlayacaktır. Tam tersi de A için geçerli olacaktır. B‘nin mallarına talep artarken 

A‘nın mallarına talep azalacak; ayarlama kendiliğinden sağlanacaktır.  

Ancak Mundell (1961) bir ülkenin farklı bölgelerinde yaĢanan Ģokların da bölgeler 

arasında dengesizliğe yol açabileceğini vurgulamaktadır. A ve B‘nin bir ülkenin iki bölgesi 

olduğunu düĢünelim. Bu durumda A‘da enflasyonist baskı, B‘de ise iĢsizlik ortaya 

çıkacaktır. Otoritelerin uyguladıkları politikalar bir bölgedeki baskıyı hafifletirken diğer 

bölgedekini arttırır. Esnek kurları savunanlar bu duruma Ricardocu ticaret teorisine 

dayanan bir açıklama getirmektedirler. Faktörler bölge içinde tam hareketliyken bölgeler 

arasında hareketsizdir. Öyleyse bir ülke içinde B‘de atıl kalan iĢgücü ve sermaye A‘ya 

gidecek ve oradaki enflasyonist baskıyı azaltacaktır.  

Ancak bu varsayım ne kadar doğrudur? Mundell (1961:666) esnek kurların istikrar 

fonksiyonunu gerçekleĢtirmesi için, bir ülkenin bölgeleri arasında faktör hareketliliği yoksa 

bu ülkeyi faktör hareketliliğinin tam olduğu bölgelere bölerek her bölgenin farklı para 

birimi kullanmasını sağlamak gerekli midir sorusunu sorar. Ancak bu da hem politik olarak 

mümkün değildir hem de tedavüldeki para sayısının artması paranın ödeme birimi olma 

gibi geleneksel iĢlevlerini yerine getirmesine engel olacaktır. 

A ve B‘yi bir ülkenin bölgeleri yerine para birliğinin iki üyesi olarak düĢünelim. 

Merkezi otorite A‘yı hedef alan bir politika uygulasa B‘de iĢsizlik sorunu derinleĢecek, 

tam tersinde ise A‘da enflasyon daha da artacaktır. Birlik çapında bir faktör hareketliliği bu 

sorunu çözer. B ülkesinde atıl kalan iĢgücü ve sermaye A ülkesinde istihdam edilecektir. 

Böylece ayarlama da faktör hareketliliği ile sağlanmıĢ olur. Mundell (1961)‘den 

alıntılandığı gibi eğer faktör hareketliliği varsa para birliğine girmek ülkelerin yararınadır.  

…Eğer iĢgücü ve sermaye ülke içinde yeterince hareketli değilse 

ulusal paranın dıĢ fiyatının esnek olmasına mal edilen istikrar fonksiyonunu 

yerine getirmesi beklenemez; ve biri, farklı bölgelerde çeĢitli oranlarda 

iĢsizlik ya da enflasyon bekleyebilir. Benzer Ģekilde, eğer faktörler ulusal 

sınırların ötesinde hareketli ise esnek döviz kuru sistemi gereksiz olur, hatta 

                                                           
6
 Eğer reel ücretler esnek ise döviz kurunun değişmesine zaten gerek kalmayacaktır. İşsizliğin olduğu B 

ülkesinde ücret talepleri azalacak, A ülkesinde ise artacaktır. B ülkesinde ücretler düşerek tam istihdam 
sağlanmış olur. A ülkesinde ise ücretlerin artması enflasyona neden olacak ve talep eski seviyesine 
dönecektir. Ancak teorinin oluştuğu dönemde Keynesyen düşüncenin hâkim olması nedeniyle ücretlerin katı 
olduğu varsayılmaktadır.  
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daha önce bahsedildiği gibi zararlı bile olabilir[tedavülde olan para sayısı 

arttıkça paranın ödeme birimi olma gücü zayıflar] (Mundell,1961:664). 

Faktör hareketliliği literatürde oldukça tartıĢılmıĢtır. TartıĢmalar temelde iki odak 

noktasında toplanır. Bunlardan ilki faktör hareketliliğinin döviz kuru ayarlamasının yerini 

alamayacağıdır. Örneğin Corden (1972:15) reel ücretleri değiĢtiremediğimiz için iĢsizleri 

ülkeden gönderdiğimizde bunun sosyal ve ekonomik maliyetlerinin marjinal iĢçilere 

yüklendiğini hatırlatır. Bir devalüasyon sonucunda reel ücretler azaldığında ise 

ayarlamanın maliyeti tüm iĢçilere dağılacaktır. Bertola (1989: 104) ise çalıĢmasında 

değiĢik bölgelerde gelir belirsizliği varsa kiĢilerin taĢınmak için daha az istekli olduklarını 

ortaya koymuĢtur. Çünkü gelir farkının eski haline dönmesi durumunda geri taĢınmak yeni 

bir maliyet yükleyecektir.  

Ġkinci önemli tartıĢma odağı faktör hareketliliğinin gerçekte olup olmadığıdır. 

Özellikle Avrupa entegrasyon sürecinde bu konu tartıĢılmaktadır. Meade (1957), 

Avrupa‘da iĢgücü hareketliliğinin var olmadığını savunur ve bunu para birliğine karĢı 

savına kanıt olarak gösterir. Scitovsky (1958)‘de bunu kabul eder ancak para biriliği 

oluĢtuğunda sermaye hareketliliğinin kendiliğinden gerçekleĢeceğini, iĢgücü 

hareketliliğinin ise geliĢtirilebileceğini ekler.  

Avrupa‘da yapılan çalıĢmalarda faktör hareketliliğinin ABD‘ye kıyasla daha az 

olduğu birçok çalıĢma ile ortaya konmuĢtur. ABD ile kıyaslandığında Avrupa‘da dil, kültür 

gibi farklılıklar hareketliliğin az olmasına yol açmaktadır (Gross ve Thygessen, 1998: 

287). Decresin ve Fatas (1994), AB üzerine yaptıkları çalıĢmalarında iĢsizlik olduğunda, 

Avrupa‘lıların diğer bölgeye göç etmektense iĢgücünün içine ve dıĢına hareket ettiklerini 

ortaya koymuĢlardır. Sonuçta para birliği teorisi için anahtar rol oynayan faktör 

hareketliliğinin AB içinde ne kadar var olduğu tartıĢmalıdır.  

Dışa Açıklık- McKinnon 

McKinnon (1963: 723) dıĢa açık ülkelerin yoğun ticaret yaptıkları ülkelerle para 

birliğine girerek paralarını sabitlemelerinin o ülkelerin yararına olacağını vurgular. Yazara 

göre bir ülkenin dıĢa açık olup olmadığının kararı ise ticarete konu olan mallarının ticarete 

konu olmayan mallarına oranı ile ölçülür. Buradan küçük ekonomilerde ticarete giren 

malların oranı daha fazla olduğundan dıĢa açık ekonomiler genellikle küçük ekonomilerdir 

sonucuna da varılabilir. 
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DıĢa açık, küçük ekonomilerin para birliğine üye olup sabit kurlar uygulaması 

gerektiği dört gerekçe ile açıklanabilir. Ġlk olarak dıĢa açık bir ekonomide ödemeler 

bilançosu açıklarının döviz kurundaki değiĢme ile giderilmesi kapalı bir ekonomiye göre 

daha çok istirarsızlık yaratır. Örneğin, ödemeler bilançosu açığı olduğu durumda ülkede en 

çok ticaret yaptığı ülkelerin parasına göre döviz kurunun artması beklenir. Bu durumda 

ithal mallarının fiyatı da artacaktır. Açık bir ekonomide ithal malların payı yüksek 

olduğundan genel fiyat seviyesi de yükselir. Fiyat istikrarı kaybedilir. Birbirleri ile yoğun 

ticaret yapan açık ülkeler paralarını birbirlerine karĢı sabitleyip para birliği 

oluĢturduklarında, istikrar artar.  

Ġkinci olarak dıĢa açık ekonomilerde para ilüzyonu daha az görülür. Açık 

ekonomilerde döviz kurunda bir artıĢ genel fiyat seviyesini arttırır. Bu durumda ücret 

pazarlıklarının sadece ulusal para cinsinden yapılmasını beklemek yanlıĢ olur. Ücret 

talepleri yükselir, ulusal paranın değer kaybetmesi ile sağlanan rekabet avantajı ücret 

artıĢları ile elimine olur (Corden, 1972: 13). Sonuçta dıĢa açık bir ekonomide; döviz 

kurunda bir değiĢiklik ayarlamayı gerçekleĢtirmede yetersiz kalır.  

Üçüncü olarak, dalgalı kurlar sonucu fiyat istikrarsızlığı ulusal paranın likidite 

değerini düĢürür. Eğer dıĢa açık, küçük bir ülke dalgalı kur uygularsa sermaye küçük 

ülkeden parası daha istikrarlı büyük ülkeye kaçabilir. Bu da küçük ülkenin geliĢmesi için 

gerekli olan sermayeden yoksun kalmasına yol açar (McKinnon, 1963: 722). 

Dördüncü gerekçe dıĢa açık ülkelerde ithalatın döviz kuru değiĢimlerine verdiği 

cevabın yetersiz olması ile ilgilidir. Ödemeler bilançosundaki dengesizliği gidermek için 

gerekli olan döviz kuru değiĢimi bu ülkelerde, kapalı ekonomilere nazaran daha fazla 

olmaktadır. Kurun büyük oranda değiĢmesi daha önce değindiğimiz gibi istikrarsızlık 

kaynağı olur (Ertürk, 1992: 126). 

Sonuç olarak dıĢa açık, küçük ekonomiler açısından para birliğine katılmak daha 

fazla istikrar getirir. Ancak bu analiz de literatürde oldukça tartıĢılmıĢtır. Ishiyama (1975) 

ve Corden (1972); McKinnon‘ın analizinin iki önemli varsayıma dayandığını ileri sürerler. 

Dengesizlikler arz ve talepten kaynaklanır, yani mikro yapıdadır ve dıĢ alemde fiyat 

istikrarı vardır (Ishiyama, 1975: 352). Bu varsayımları kaldırdığımızda analiz, bizi tam 
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tersi bir sonuca da götürebilir. Tam tersine eğer bozukluk dıĢarıda ve makro kaynaklı ise 

döviz kurunun değiĢmesi ülkeyi dıĢ istikrarsızlıklardan koruyacaktır (Corden, 1972: 19). 

Ürün Çeşitliliği-Kenen 

Üretimde ve ihracat sektörlerinde çeĢitlenmiĢ olan ekonomiler paralarını 

sabitleyerek para birliğine katılmaktan yarar sağlarlar. Kenen (1969: 49)‘e göre çok çeĢitli 

mallar üreten ülkelerde döviz kurunun değiĢmesine gerek kalmaz. Ġhraç mallarının birinin 

talebinde düĢme sonucu, iĢsizlikteki artıĢ daha az çeĢitli mal üreten bir ekonomiye göre 

daha sınırlı olacaktır. 

Kenen‘in ortaya koyduğu bu kriter, ekonomideki Ģokların arz ve talep 

koĢullarındaki değiĢikliklerden kaynaklandığını, yani mikro temelli olduğunu vurgular. 

Eğer para birliğindeki ülkeler çeĢitli mallar üretiyor ve benzer üretim yapılarına sahipse 

negatif Ģoklardan daha az zarar göreceklerdir (Baldwin ve Wysplosz, 2009: 325). 

Ancak Kenen (1969)‘in analizinden çıkan sonuçlarla McKinnon (1963)‘ın 

analizinden çıkan sonuçlar çeliĢki yaratmaktadır. Kenen (1969)‘e göre küçük ülkeler sınırlı 

üretim yapısına sahiptirler ve az çeĢitlenmiĢ olduklarından dalgalı kurlar uygulayarak dıĢ 

dengesizliklerden korunmalıdırlar. Aynı küçük ülkeler McKinnon‘a göre dıĢa açık 

ekonomi olduklarından para birliğine üye olup, sabit kur uygulamalıdırlar. McKinnon ve 

Kenen‘in sonuçlarının zıtlığı arakasındaki temel neden, dengesizliğin kaynağı hakkındaki 

varsayımlarıdır. McKinnon iç Ģoklarla ilgilenirken, Kenen dıĢ Ģoklarla ilgilenir. 

Finansal Entegrasyon- Ingram   

Ingram (1962); mali entegrasyonun yoğun olduğu ülkelerin para birliğine üye 

olmak için daha uygun ülkeler olduğunu ortaya koymuĢtur. Eğer A ve B ülkelerinin 

piyasaları birbirine entegre ise bir ülkede yaĢanan bir Ģok diğer ülkeler tarafından 

paylaĢılır. B ülkesinde negatif bir Ģok yaĢandığını düĢünelim. A ülkesinden de 

hanehalklarının B ülkesinden alacaklı oldukları için; B ülkesinde azalan gelir servet etkisi 

ile A ülkesindeki tüketimi de azalacaktır. Simetrik olarak, B ülkesindeki hanehalkı da A 

ülkesinin bono, tahvil ve hisse senedine sahiptir. Bunların değerinde bir azalma olmadığı 

için servet yoluyla tüketimdeki azalmayı hafifletir (De Grauwe, 2007: 13). 
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Mundell (1973)‘de finansal entegrasyon sonucu uluslararası varlık tutma ve risk 

bölüĢümü sonucunda ülkelerde; Ģokların etkisinin azaltılacağına vurgu yapar. Bu katkısıyla 

Mundell para birliğindeki ülkelerin birbirlerinin üretimlerinden alacaklı olduklarında 

ayarlamanın kolayca sağlanacağını ve döviz kuru değiĢimlerine ihtiyaç kalmayacağını 

vurgular.
7
  

Enflasyon Oranlarının Benzerliği 

DıĢ dengesizliklerin kaynaklarından biri de enflasyon oranlarındaki daimi farklar 

olarak karĢımıza çıkabilmektedir. Enflasyon oranlarındaki farklılıklar ise temelde yapısal 

problemleri iĢaret eder. Bu problemler; iĢgücü piyasasındaki yapısal farklılıklar, ekonomik 

politika seçenekleri ya da değiĢik sosyal tercihler gibi sebeplerden kaynaklanabilir 

(Mongelli, 2002: 3). 

Fleming (1971)‘e göre iki ülke arasında enflasyon oranları yakınsarsa ticaret hadleri 

de yakınsayacaktır. Bu da ülkeler arasında daha dengeli cari iĢlemlere neden olacaktır.  

Sonuçta kur değiĢimlerine ihtiyaç azalır. Öyleyse enflasyon oranları benzer ülkeler para 

birlikleri için iyi bir aday konumunda olurlar.  

Para birliğine üye olan ülkelerde enflasyon oranları farklılaĢıyorsa tek bir para 

politikasının uygulanması da zorlaĢır. Ülkeler farklı Phillips eğrisine sahip ya da eğrinin 

farklı yerinde bulunuyorlarsa takip edecekleri politikalar da farklı olacaktır (Ertürk, 1992: 

128). Merkezi otoritenin enflasyonun yüksek olduğu ülkenin problemine yönelik sıkı para 

politikası uygulaması iĢsizliği arttıracağından birliğin enflasyonu düĢük ülkelerinin 

tepkisine yol açacaktır. Tam tersine enflasyonu yüksek olan ülkeyi dikkate almasa, ilgili 

ülkede ücretlerin de artmasıyla birlikte rekabet koĢulları enflasyonu yüksek ülkenin 

aleyhine değiĢerek ticaret açıkları yaratabilecektir. Bu Ģartlar altında sağlıklı bir para 

politikası uygulamak mümkün olmayacaktır. Buradan hareketle Ekonomik ve Parasal 

Birlik (EPB)‘in kurucu antlaĢması olan Maastricht AntlaĢması‘nın yakınsama kriterlerinin 

baĢında enflasyonla ilgili kriter gelmektedir. 

                                                           
7
 Mundell 1961 yılında yazdığı makalesinde Avrupa’da para birliğini savunmazken, 1973 yılında yazdığı 

makalesinde savunur. Bu nedenle McKinnon (2004), Mundell (1961)’i Mundell I, Mundell (1973)’i Mundell II 
olarak adlandırmıştır. De Grauwe(2006)’a göre Mundell II’de döviz piyasası ile ilgili görüşleri değişmiştir. 
Döviz kuru, istikrar bozucu spekülatif atakların hedefi haline gelmiş ve dolayısıyla asimetrik şokların da 
kaynağı olmuştur. Döviz piyasası etkin değildir ve para birliğine katılarak ülke, uluslararası sermaye 
akımlarının istikarasızlığından kurtulmuş olur.  
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Mali Transfer 

Eğer birlik içindeki ülkeler arasında mali bir transfer sistemi sağlanabilirse, negatif 

Ģok yaĢayan bir ülkede döviz kuru ayarlamasına gerek kalmaz. Negatif bir Ģok yaĢayan 

ülkeye fonlar transfer edilir ve ekonomideki talep düĢüĢü hafifletilir (Mongelli, 2002: 4). 

Bu ulusal bir ülke sınırları içinde kendiliğinden ortaya çıkar. Ülkede bir bölgeyi etkileyen 

bir Ģok olduğunu düĢünelim. Ġlgili bölgede gelirler düĢecek, gelir ve kurumlar vergisi 

merkeze daha az aktarılacaktır. Ayrıca iĢsizlik ve yoksulluk artacağından iĢsizlik sigortası 

gibi transfer ödemelerinde artıĢ olacaktır. Böylece diğer bölgeler; geliri düĢen bölgeye mali 

transfer sağlamıĢ olur.  

Bunu birlik çapında uygulamak, ulusal çıkarlarını düĢünen ülkeler devreye 

girdiğinden oldukça zordur. Ayrıca vergileme merkezi otoritede değil ulusal 

hükümetlerdedir. Birlik içindeki ülkelerin birinde negatif bir Ģok olduğunda üretimi düĢer, 

ulusal hükümetin vergi gelirleri azalır, transfer ödemeleri artar ve bütçe açığı oluĢur. 

Birliğin fazla veren ülkeleri bütçe açığı veren ülkeye fon transfer ederler. Ancak Tavlas 

(1994: 1128) böyle bir transfer sistemine de karĢı çıkmaktadır. Yazara göre mali transfer 

sistemi ile Ģokun azaltılmaya çalıĢılması istenilen sonuçları doğurmayacaktır. Bu üç 

nedene bağlanabilir. Ġlk olarak; maliye politikasının sürekli kullanılıĢı borç 

sürdürülebilirliği problemleri yaratır. Sonuçta bugün kullanılan mali enstrümanlar geleceği 

sınırlar. Ġkinci olarak; eğer Ģok kalıcı ise mali transferlerin kullanılması kaynakları bağlar, 

gerekli ayarlama yapılamaz. Son olarak ise yüksek bütçe açığı ve borç/GSYĠH oranına 

sahip ülkeler birliğin diğer ülkeleri için negatif bir dıĢsallık oluĢtururlar. Birliğin genelinde 

faiz oranı artar ve diğer ülkeler de yüksek faizle borçlanmak durumunda kalır. 

Mali transfer sistemi Avrupa Borç Krizinden sonra EPB kapsamında tartıĢılmıĢtır. 

Ancak Almanya, Hollanda, Lüksemburg gibi ülkeler bu fikre karĢı çıkmıĢlardır. En önemli 

argümanları ise böyle bir sistemin ahlaki tehlike (moral hazard) içermesidir. Bu; bütçe 

disiplini olmayan ülkelerin de fonlanacağı anlamına gelir ki ileride bu ülkelerin bütçelerini 

disipline etmelerine gerek kalmaz.  

Mali transfer sistemini bir adım öteye götürerek EPB‘nin mali birliğe doğru 

evrilmesi de tartıĢılmaktadır. Mali birlik kapsamında ortak bir vergileme ve merkezi 

bütçenin olması gerektiği vurgulanmaktadır. Bu konuda tam bir para birliği örneği olan 
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ABD referans alınmaktadır. ABD‘de fedearal bütçe ve vergilemenin olması, eyaletlerin 

birinde yaĢanan bir Ģokun etkisini hafifletmektedir.  

Politik Entegrasyon 

Politik entegrasyon birçok açıdan para birliklerinin optimalliğini arttırmaktadır. 

Ancak politik birlik, para birliği kadar kolay tanımlanabilen bir kavram da değildir. Birçok 

yönü ve birçok aĢaması vardır. Politik birliğin temelde iki unsuru vardır. Bunlardan ilki, 

ortak bir bütçe ve vergi mekanizmasının geliĢtirilmesidir. Bir önceki bölümde de 

bahsedildiği gibi bir ülkede negatif bir Ģok olduğunda mali transfer otomatik olarak 

devreye girer ve Ģokun etkisi hafifletilir (De Grauwe, 2007: 114-117) 

Politik birliğin ikinci unsuru ise ülkeler arasında politik tutumların 

uyumlaĢtırılmasıdır. Habeler (1970) ve Tower ve Willet (1976) ülkelerdeki politik 

tutumların benzer olması gerekliliği üzerine vurgu yapmıĢlardır. Büyüme, enflasyon, 

iĢsizlik ve bunların değiĢ tokuĢu arasında politika yapıcıların tercihlerindeki uyum para 

birliğinin devamı için hayati olabilmektedir. Eğer ülkelerdeki politika yapıcılar farklı 

enflasyon-iĢsizlik tercihlerine sahip iseler bu durum para politikasının uygulanmasını da 

zorlaĢtıracaktır. Örneğin bir Ģok olduğunda ne kadar iĢsizliğe veya enflasyona katlanılacağı 

ülkeden ülkeye değiĢirse, uygulanan para politikası hoĢnutsuzluk yaratabilir.  

Bu farklı değiĢ tokuĢ tercihleri ise politik partilerin, sendikaların veya lobilerin 

yapısal farklılıklarından kaynaklanabilir (Baldwin ve Wyspolzs, 2009: 327). Örneğin 

merkezileĢmiĢ sendikaları bulunan ülkelerde negatif bir Ģok olduğunda ücret talepleri, 

merkezileĢmemiĢ sendikaları olan ülkelere göre daha çok azalır ve ayarlama daha kolay 

hale gelir. MerkezileĢmiĢ sendikalar enflasyonist etkileri daha çok hesaba katarlar. Oysa 

çok sayıda sendikadan her biri kendi üyelerine öncelik verecektir (De Grauwe, 2007: 117). 

Para birliğine katılacak ülkelerin benzer politik yapılara sahip olması politika 

uygulanabilirliği açısından gereklidir.  

Para birliğinin oluĢması ve baĢarılı olabilmesinin Ģartlarının tanımlandığı bu 

yaklaĢım oldukça eleĢtirilmiĢtir. Tavlas (1994) ve Ishiyama (1975) Ģartların belirlendiği bu 

kriter bazlı yaklaĢımın üç temel problemi olduğunu vurgulamaktadırlar. Bunlardan ilki 

optimalliğe karar verirken kullandığımız kriterlerin aynı yönde olmak zorunda olmadığıdır. 

Ekonomi açık bir ekonomi iken, ki bu ekonomiye para birliğine girmek önerilir, faktör 
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hareketliliği çok az olabilir. Bu durumda bu ekonomi para birliğine katılmalı mıdır? Bu 

problem sonuçsuzluk (inconclusive) doğurur. Ġkinci olarak daha önce de bahsettiğimiz gibi 

çeĢitli Ģartlar, açıklık ve çeĢitlilik Ģartları gibi, birbirleri ile çeliĢkili sonuçlar doğururlar. Bu 

problem de tutarsız (inconsistent) sonuçlara neden olur. Üçüncü olarak bu Ģartlar birbirine 

bağımlıdır, değerlendirme yapmak oldukça güçtür (Tavlas, 1994: 214). Bu Ģartlardan 

hangisinin diğerinden daha önemli olduğu net değildir. Bu eleĢtiriler soncunda alternatif 

olarak fayda-maliyet analizi sunulmuĢ ve bir ülkenin para birliğine katılmasının fayda ve 

maliyetleri incelenmiĢtir. Bu ikinci yaklaĢım bir sonraki bölümde  ortaya konacaktır. 

1.1.2 Para Birliği’ne Katılmanın Fayda ve Maliyetleri 

Para birliğine katılarak ülke, daha geniĢ alanda yasal ödeme aracı olarak kullanılan 

bir parayı ulusal para olarak seçmiĢ olacaktır. Paranın geniĢ bir alanda kullanılması ile 

geleneksel fonksiyonlarını daha iyi yerine getirecek ve likidite yararları daha fazla 

olacaktır.  

Ortak bir parayı kullanmanın en önemli yararlarından biri bölge içinde iĢlem 

maliyetlerini ortadan kaldırmasıdır. ĠĢlem maliyetleri, tüketicinin karĢılığında hiçbir Ģey 

elde etmediği bir ölü kayıptır. Bu kaybın ortadan kalkması birlik içinde refahı arttırır 

(Tavlas, 1993: 668). Bu iĢlem maliyetlerinin tümü AB‘de birlik GSYĠH‘sının yaklaĢık 

%0.5‘ini oluĢturmaktadır. Uluslararası kullanımı daha az, zayıf paraya sahip olan ülkelerde 

ise bu oran ülkenin GSYĠH‘sının %1‘ine ulaĢmaktadır (Emerson, vd. 1992: 21) 

DıĢ ticarette iĢlem maliyetlerinin azalması birliğe üye olan ülke sayısı arttıkça 

artacaktır. Alesina ve Barro (2000) bu durumu yabancı bir dili konuĢanların sayısı arttıkça 

o dili bilmenin daha yararlı hale gelmesine benzetir. ĠĢlem maliyetlerinin azalması ile 

birlikte ticaretin ve dolayısıyla gelirin artması beklenir. Para birliğine katılmanın ticareti 

arttırıp arttırmadığı literatürde hala tartıĢılan bir konudur. Ticareti açıklayan çekim 

(gravity) hipotezine göre ticaret; coğrafi ve ekonomik etkenlere bağlıdır. Bu etkenlerden 

biri de mesafe (distance)‘dir. Mesafe arttıkça ticaret azalır. Ancak bu etkeni sadece coğrafi 

anlamda düĢünmemek gerekir. Ortak bir dil, siyasi görüĢ ve para mesafeyi kısaltır, ticareti 

arttırır (Alesina, vd. 2000: 335). Bu hipotezden yola çıkan Rose (2000) çalıĢmasında iki 

taraflı ticaretin ortak para kullanan ülkeler arasında ayrı para kullananlara göre yaklaĢık  

%200 fazla olduğu sonucuna varmıĢtır. Bu iddialı sonuç sonrasında ortak para kullanmanın 
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ticareti ne kadar arttırdığı birçok çalıĢmada araĢtırılmıĢtır.
8 

Euro Bölgesi özelinde yapılan 

çalıĢmalarda ise farklı sonuçlar ortaya çıkmıĢtır. Baldwin (2006); Euro‘ya geçmenin 

etkisini yaklaĢık %2 olarak bulurken, Gil-Pareja vd. (2008) yaklaĢık %70 olarak 

bulmuĢtur. Berger ve Nitch (2008) ve Silva ve Tenreyro (2010) ise Euro‘nun ticareti 

arttırıcı bir etkisi olmadığı sonucuna varmıĢlardır.  

Ortak bir para kullanmak fiyat kıyaslamasını kolaylaĢtırdığından mikroekonomik 

etkinliğin sağlanmasına da yardımcı olacaktır. Fiyat kıyaslaması yapmanın Ģeffaflığa neden 

olması ve birlik çapında fiyatların yakınsaması beklenir. Ancak yapılan uygulamalı 

çalıĢmalarda Euro bölgesinde ortak para kullanmanın fiyat Ģeffaflığını arttırdığı yönünde 

bir sonuca varılamamıĢtır.
9

 Bunun altında yatan neden ise fiyat farklılıklarının 

piyasalardaki etkinsizliğin bir sonucu olmasıdır. Piyasalar ulusal olarak bölümlenmiĢtir ve 

de bu bölünmeye neden olan dil, kültür ve düzenlemelerdeki ulusal farklılıklardır (De 

Grauwe, 2007: 8). 

Para birliğine katılarak birlik çapında bir döviz kuru ve para politikasına sahip 

olmak ülkelerde bu kanallardan ortaya çıkan istikrarsızlıkların önlenmesine neden olur. 

Risk priminde azalma yatırımı harekete geçirir ve sermaye stoku artar. Veri bir iĢgücü ve 

artan sermaye stoku ile üretim de artacaktır (Gross ve Thygesen, 1998: 225). 

Para birliğine katılmanın Fleming (1971)‘e göre en önemli faydalarından biri de 

spekülatif sermaye akımlarının önüne geçilmesidir. Avrupa parasal entegrasyonunda bu 

durum karĢımıza çıkmıĢtır. Birbirlerine karĢı paralarını sabitlemiĢ olan Avrupa Para 

Sistemi (APS) üyelerinin paralarına karĢı spekülatif ataklar oluĢmuĢ ve bazı ülkeler döviz 

kuru mekanizmasını terk etmek zorunda kalmıĢtır. YaĢanan bu kriz ortak bir paraya 

geçilmesinde önemli bir motivasyon olmuĢtur.  

Son olarak para birliğine katılan ülkeler döviz rezervlerinden tasarruf edeceklerdir. 

Bu fayda para birliğinin kurulduğu ilk aĢamalarda kendini göstermese de üyeler arasında 

iĢbirliği sağlandıkça artacaktır. Sonuçta birlik içindeki ülkeler birbirlerine karĢı döviz 

                                                           
8
 Bu çalışmalardan bazılarında ortak para kullanmanın ticarette neden olduğu artıştaki nokta tahminler şu 

şekildedir: Engel ve Rose (2002) yaklaşık %240, Persson (2001) yaklaşık %40, Tenreyro (2001) yaklaşık %60, 
Glick ve Rose yaklaşık %100, Levy (2001) yaklaşık %50, Nitsch (2002) yaklaşık %85 ve Klein (2002) yaklaşık 
%50. Ancak bu çalışmalarda endojenlik sorunu karşımıza çıkabilmektedir. Ortak paraya geçen ülkeler zaten 
yoğun olarak ticaret yaptıkları için ortak paraya geçmiş olabilirler. Yani ticaret birlik için bir sonuç değil 
neden olabilir. Bu durum endojenlik başlığı altında ileriki bölümlerde tartışılacaktır 
9
 Bu konuda bkz. Engel ve Rogers (2004), Wolsczack ve Derclacz (2006) ve Avrupa Komisyonu (2004). 
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rezervi bulundurmak zorunda kalmayacaklardır (Ishiyama, 1975: 363)
10

 Ayrıca Mundell 

(1973) ülkelerin para birliğine katılarak rezervlerini bir havuzda toplamıĢ olacaklarını 

vurgular. Ülkelerden birini negatif etkileyen bir Ģok olduğunda bu sayede diğer ülkelerin 

rezervlerini de kullanabileceklerdir. Bu da daha fazla sigorta anlamına gelir.  

Para birliğine katılmanın yukarıda saydığımız faydaları birlik içindeki ülkeler 

ekonomik anlamda birbirleri ile ne kadar entegre ise o kadar daha fazla olacaktır. Örneğin 

para birliğine katılarak ülke dıĢ ticarette iĢlem maliyetlerinden tasarruf sağlar. Bu ülkenin 

ticaret partnerleri birlik içinde bulunuyorsa bu fayda daha fazla olacaktır. Bu durumu 

genelleyerek ġekil 1.1‘de gösterebiliriz. Ekonomik entegrasyon derecesi arttıkça para 

birliğinden sağlanan faydalar da artmaktadır. 

  

 

 

 

 

 

 

ġekil 1.1 Para Birliğine Katılmanın Faydası ve Ekonomik Entegrasyon 

 

Yukarıda saydığımız bu faydaların yanında para birliğinin önemli maliyetleri de 

oldukça tartıĢılmaktadır. En çok tartıĢılan maliyeti ulusal hükümetlerin kullanabileceği 

politika aletlerini sınırlamasıdır. Döviz kurunu ve para politikasını belirlemek uluslarüstü 

bir otoriteye devredildiğinden, politika yapıcılar, Phillips eğrisi uyarınca istedikleri noktayı 

seçemeyeceklerdir. Dolayısıyla ekonomide ince ayar yapma kabiliyetleri sınırlanmıĢtır. 

                                                           
10

 1996 yılında 15 birlik ülkesi 260 milyar ecu ya eşit rezerv bulunduruyorlardı ve bunun yarısı birlik içindeki 
ülkelerin paraları cinsindendi. Bugün Avrupa Merkez Bankası (AMB) sadece 63 milyar euro rezerv 
bulunduruyor.  

Para birliğine katılmanın faydaları 

Ekonomik entegrasyon 

derecesi 

F 
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Mundell (1961)‘in teorinin özünü ortaya koyduğundan beri bu maliyet çok tartıĢılmaktadır. 

Para birliği‘ne katılmak için belirlenen Ģartların hedefi de bu maliyeti en aza indirmektir.  

Döviz kurundaki kontrolün ortadan kalkması ise ulusal ücret, fiyat ve verimlilik 

trendlerinin sürmesi halinde fazla veren ülkede enflasyonist; açık veren ülkede ise 

deflasyonist baskıya neden olabilecektir (Ishiyama, 1975: 365). Bu baskılar maliye 

politikası kullanılarak hafifletilebilir ancak maliye politikasını da bağımsız olarak 

düĢünmek hatalıdır. Avrupa pratiğinde görüldüğü gibi enflasyonist etkiler yaratması 

sebebiyle maliye politikası da kısıtlanabilir.  

Fleming (1971: 471)‘e göre para birliğine katılmanın en önemli maliyeti; tüm 

birliğin iĢsizlik-enflasyon iliĢkisinin bu sayede kötüleĢmesidir. Döviz kurunu sabitlemek 

enflasyonu belirli bir oranda tutmak için gerekli olan iĢsizliği arttırır. Benzer Ģekilde, veri 

bir iĢsizlik oranını korumak için katlanılacak enflasyon oranını da arttıracaktır. Bunun 

altında yatan neden ise iĢsizlik ve enflasyon arasında Phillips eğrisinde kendisini bulan 

eğrisel iliĢkidir. 

Para birliğine katılmanın maliyetlerinden biri de bölgesel ekonomilerdeki olası 

bozulmalardır. Sermaye hareketlerinin uluslararası iĢgücü hareketlerinden daha kolay 

olması bazı bölgelerde ekonomik sıkıntının artmasına ve durgunluğa neden olabilecektir. 

Bunun en önemli nedeni bölgeler ya da ülkeler arasında parasal ücretlerdeki artıĢ 

farklarının verimlilikteki artıĢ farklarından daha sınırlı olmasıdır. Bu dinamik artan 

getirilerin bir sonucudur ve Kaldor ―Verdoorn Kanunu‖ olarak adlandırır. Bu kanuna göre 

yüksek büyüme hızına sahip olan bölgeler birim iĢgücü maliyetleri düĢük olduğundan 

sermaye çekerler. Ancak bu durum düĢük iĢgücü büyüme hızına sahip olan bölgenin 

iĢsizlik problemini daha da derinleĢtirir (Ishiyama, 1975: 369). 

Para birliğine katılmanın bir diğer maliyeti de birlik içindeki ülkelerden biri yada 

birkaçı bütçe açığı verirse oluĢacaktır. Bütçe açığına çözüm birlik çapında bir parasallaĢma 

ile sağlanırsa, bütçe açığı vermeyen diğer ülkelerde negatif bir dıĢsallık oluĢur. Birlik 

çapında faiz oranları yükselir ve birliğin parasına olan güven sarsılır. Bu da birliğin 

istikrarlı ülkeleri için önemli bir maliyet unsurudur (Mongelli, 2002: 9). 

Para birliğine katılmak mikroekonomik etkinlik kaybına da neden olabilmektedir. 

Sonuçta yeni bir paraya geçilmesinin yasal ve prosedürel birtakım maliyetleri vardır. Tüm 



22 
 

kontratların birliğin parasıyla yeniden düzenlenmesi gerekecektir (Mongelli, 2002: 8). 

Daha ciddi bir problem uzun vadeli finansal kontratlar ulusal para ve değiĢken faize bağlı 

ise oluĢacaktır. Örneğin bir mortgage kontratı yurtiçi bankalararası para piyasası oranına 

prim eklenerek yapılıyorsa sorun oluĢabilir. Çünkü artık yurtiçi bankacılık piyasası 

değiĢmiĢtir (Gross ve Thygesen, 1998: 300). 

Para birliğine katılmanın maliyeti ülkenin birliğe ekonomik entegrasyonu arttıkça 

azalır. Ekonomik entegrasyonun artması; birliğin ülkelerini farklı etkileyen asimetrik 

Ģokların olma olasılığını azaltır.
11

 Bu durumda ulusal para politikası kullanma gerekliliği 

de ortadan kalkar.
12

 Para birliğine katılmanın fayda ve maliyetleri ġekil 1.2‘de birlikte 

gösterilmiĢtir. Ekonomik entegrasyon arttıkça fayda artarken maliyet azalır. Bir ülkenin 

para birliğine katılması ve net fayda sağlaması için entegrasyon seviyesi en az ɵ kadar 

olmalıdır.  

 

 

 

 

 

 

 

ġekil 1.2 Para Birliğine Katılmanın Fayda ve Maliyetleri ve Ekonomik 

Entegrasyon 

Fayda ve maliyet analizi birçok açıdan eleĢtirilere maruz kalmıĢtır. Öncelikle fayda 

ve maliyetlerin kantitatif olarak ölçülmesi oldukça zordur. Ayrıca bu analizde para 

                                                           
11

 Krugman (1993) ise uzmanlaşma hipotezi ile para birliğinin asimetrik şokların olma olasılığını arttırdığını 
öne sürer. Bu hipotez bir sonraki bölümde incelenecektir.  
12

 Para birliğinden sağlanan faydaların bir kısmı para sahasında da sağlanabilir. Ancak en önemli maliyet olan 
döviz kuru ve para politikasının politika aleti olarak kaybı para sahasında da ortaya çıkacaktır. Kısaca para 
sahasına geçildiğinde maliyetlerin büyük bir kısmına katlanılırken ortak paranın sağladığı faydalardan yoksun 
olunacaktır (Gross ve Thygesen, 1998:264). İşte bu yüzden para sahası tamamlanmamış bir para birliğidir.  
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birliğine katılmak isteyen bir ülke için refah analizi yapılmaktadır. Ancak Kawai (1992); 

bunun ulusal bir refah analizi olduğunu vurgular. Küresel anlamda refah dıĢsallıklar 

yüzünden ulusal refahtan farklı olabilir. 

Akademik geliĢmeler de genel olarak geleneksel yaklaĢımın oldukça eleĢtirilmesine 

neden olmuĢtur. Geleneksel yaklaĢımın dayandığı temel Keynesyen varsayımlar olan fiyat 

ve ücret katılığı, enflasyon-iĢsizlik değiĢ tokuĢu, ekonomide ince ayar; Monetarist ve Yeni 

Klasik okullardan oldukça eleĢtiri almıĢtır. Bu eleĢtiriler ve yapılan uygulamalı çalıĢmalar 

sonucunda teori farklı boyutlarıyla ele alınmıĢtır. Bir sonraki bölümde öncelikle bu 

eleĢtirilere yer verilecek ardından da farklı yaklaĢımlar incelenecektir. 

1.2 Yeni Para Birliği Teorisi 

Para birliği teorisi; 1970‘lerden sonra akademik ilgiden oldukça uzak kalmıĢtır. 

YaklaĢık yirmi sene Tavlas (2009)‘un deyimi ile ―akademik zindana‖ atılmıĢtır. 1990‘ların 

baĢında Avrupa parasal entegrasyonundaki geliĢmelerle birlikte teori yine akademik 

tartıĢmaların içine girmiĢtir. Ancak teori tartıĢma alanına yeniden döndüğünde iktisadi 

dünya oldukça değiĢmiĢtir. Geleneksel teorinin dayandığı temel varsayımların teker teker 

yıkılması, para birliği teorisinin argümanlarının yeniden incelenmesine neden olmuĢtur.  

Emerson, vd. (1992), Avrupa Komisyonu için hazırladıkları ―Tek Piyasa, Tek Para‖ 

adlı raporlarında yeni iktisadi bakıĢla ve ampirik analizlerle, para birliğinin maliyetlerinin 

aslında daha az öneme sahip olduğunu ve ek olarak bir takım faydaları da olduğunu 

vurgulamıĢlardır. Bu geliĢmeler ıĢığında takip eden alt bölümde iktisadi dünyadaki 

değiĢmeler ve bunların para birliği teorisine yansımaları tartıĢılacaktır. Ġkinci alt bölümde 

son on yılda geliĢme gösteren para birliğinde endojenlik incelenecektir.  

1.2.1 Ġktisattaki GeliĢmelerin Etkisi 

II. Dünya SavaĢı sonrası döneme Keynes‘in görüĢleri damgasını vurmuĢ ve iktisadi 

dünyada para ilüzyonu, ücret ve fiyat sertlikleri, aktif iktisat politikası önemli bir yer 

tutmuĢtur. Ancak Friedman‘ın 1960‘lı yıllarda ortaya attığı görüĢler bu düĢüncelerin 

yeniden sorgulanmasına neden olmuĢtur.  
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Friedman 1968 yılında yayımladığı ―Para Politikasının Rolü‖ adlı çalıĢmasında 

Keynes‘in görüĢlerini eleĢtirmiĢ; para ve para politikasının rolü hakkında oldukça önemli 

çıkarımlarda bulunmuĢtur.
13

  

Öncelikle Friedman (1968: 10) ekonomik birimleri irrasyonel ve para ilüzyonu 

içinde olduğunu reddeder. Ekonomik birimler bekleyiĢlere sahiptirler ve bu bekleyiĢlerini 

değiĢtirmeleri zaman alır. Ancak uzun vadede bekleyiĢlerini değiĢtireceklerdir. Uzun 

vadede bir para ilüzyonu yoktur. Parasal ücretler müzakereler sonucunda oluĢsa da iĢveren 

de iĢçi de reel ücretlerle ilgilenir. Ücret kontratları belirli zaman aralıkları ile yapıldığından 

beklenen reel ücret, kontrat dönemindeki beklenen enflasyon oranına göre Ģekillenecektir. 

Bu da bizi Phillips eğrisi ile ilgili farklı bir sonuca götürür. Phillips eğrisine bekleyiĢleri 

ekleyerek Ģu Ģekilde yazabiliriz; 

  ̇   ( )     ̇                           (   ) 

Denklem 1.1‘de   ̇ ücret artıĢ oranını, f(U) iĢsizlik oranını ve   ̇  ise enflasyon 

bekleyiĢlerini yansıtmaktadır.   katsayısı ise beklenen enflasyonun ne oranda ücret 

belirlenme sürecine yansıdığını gösterir. 0 ile 1 arasında değerler alan bu katsayı uzun 

dönemde 1‘e eĢit olur. Buradan ücretlerdeki artıĢ oranının enflasyon oranı ile değiĢtirerek 

bilinen formda Phillips eğrisini beklentiler eklenmiĢ olarak elde ederiz.  

  ̇   ( )     ̇                          (   ) 

Bu denklemlerden ortaya çıkan bir sonuç ise tek bir Phillips eğrisi olmadığıdır. 

Farklı enflasyon beklentilerine göre birden fazla Phillips eğrisi oluĢacaktır (Snowdan ve 

Vane, 2005: 176). Ayrıca Frieman (1968: 8)‘a göre iĢsizliğin mal ve iĢgücü piyasasının 

yapısından kaynaklı bir ―doğal oranı‖ vardır. Otoritelerin iĢsizlik oranının bu doğal oranın 

altına düĢürmeye çalıĢması hiçbir iĢe yaramayacak aksine enflasyon artıĢını 

hızlandıracaktır. Uzun dönemde bekleyiĢler tam olarak oluĢtuğundan iĢsizlikle enflasyon 

arasında bir iliĢki kalmaz ve iĢsizlik, doğal iĢsizlik oranına eĢit olur. Uzun dönemde 

iĢsizliği azaltmak için uygulanan politikalar sadece enflasyonu arttıracaktır.  

                                                           
13

 Bu çalışması Firedman’ın en etkileyici çalışması olmuştur. 1981’de Robert Gordon bu çalışmayı son yirmi 
senenin en etkileyici çalışması olarak tanımlar. James Tobin (1995), Friedman’ı en çok eleştiren 
akademisyenlerden olmasına rağmen bu çalışmanın ekonomik dergilerde yayımlanmış en etkileyici makale 
olduğunu vurgular. Paul Krugman (1994), Mark Blaug (1997) ve Robert Skidelsky (1996) da savaş sonrası 
dönemin en etkileyici çalışması olduğunu kabul ederler (Snowdan ve Vane (2005)). 
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…Bu sonucu farklı Ģekilde ifade etmek gerekirse, her zaman 

enflasyonla iĢsizlik arasında geçici bir değiĢ-tokuĢ vardır. Ancak kalıcı bir 

değiĢ-tokuĢ yoktur. Bu geçici değiĢ-tokuĢ enflasyonun kendinden 

kaynaklanmaz, beklenmedik enflasyondan kaynaklanır, bu da genellikle 

artan enflasyon demektir. Kalıcı bir değiĢ tokuĢun olduğuna dair oluĢan 

yaygın kanı da yüksek ve artan ifadelerindeki karıĢıklığın sofistike bir 

versiyonudur. Artan enflasyon oranı iĢsizliği azaltabilirken, yüksek 

enflasyon oranı azaltamaz (Friedman, 1968: 11). 

Kısaca eğer iĢsizliği doğal oranın altına indirmek istiyorsak devamlı artan bir 

enflasyonla karĢılaĢmak durumunda kalırız. Ancak enflasyon maliyetli bir olgudur ve bu 

maliyetler enflasyonun sürekli artması halinde daha da ağır olabilmektedir.
14

 

Ayrıca Friedman‘a göre para oldukça kuvvetli ve yararlı bir ―makine‖dir.
15

 Bu 

makine kontrolden çıktığında ekonomiyi istikrarsızlığa sürükleyebilir. Bu yüzden para 

politikasının hedefi parayı istenilen düzeyde tutmak olmalıdır. Para politikası baĢka 

amaçlar için kullanılmamalı, ekonomide sadece fiyat istikrarını sağlamalıdır.  

Friedman‘ın bu katkılarından sonra Yeni Klasik okul rasyonel bekleyiĢler 

hipotezini ortaya atmıĢ ve iĢsizlik-enflasyon değiĢ-tokuĢunun kısa dönemde dahi 

gerçekleĢmeyeceği tezini savunmuĢtur. Lucas (1976), ekonometrik modellemeyi eleĢtirmiĢ 

ve politika similasyonlarında parametrelerin aynı kalamayacağını iddia etmiĢtir. Politika 

yapıcılar bu var olan similasyonları kullanarak alternatif politikaların sonuçlarını 

değerlendirdiklerinde o parametreler çoktan değiĢmiĢ olacaktır.  

Bu geliĢmeler iktisadi düĢüncenin yanı sıra para birliği teorisine bakıĢı da 

değiĢtirmiĢtir. Para politikası etkin bir politika aracı değildir, görüĢü hakim olmaya 

baĢlamıĢtır. Öyleyse para politikasındaki kontrolü kaybetmek de önemli bir maliyet 

değildir.  

 

 

 

 
 

 

 

                                                           
14

 Enflasyonun maliyetleri beklenen enflasyon ve beklenmedik bir enflasyonun maliyetleri olarak iki grupta 
incelenebilir. Bu maliyetlerle ilgili detaylı bilgi için bkz. Shiller (1996). 
15

 Burada makine benzetmesini J.S. Mill’den almıştır. Ancak Mill makine benzetmesinde paranın, işlerimizi 
kolaylaştıran makineden başka bir şey olmadığını vurgular.  
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Keynesyen GörüĢ      Monetarist GörüĢ 

Kaynak: De Grauwe (2007) 

ġekil 1.3 Para Birliği’nin Fayda ve Maliyetlerine Keynesyen ve Monetarist 

BakıĢ 

De Grauwe (2007), Keynesyen ve Monetarist okulun para birliğinin fayda ve 

maliyetlerine bakıĢını ġekil 1.3‘teki gibi göstermektedir. Monetarist görüĢe göre para 

birliğine katılmak için gereken ekonomik entegrasyon derecesi, Keynesyen görüĢe göre 

gereken entegrasyon derecesinden daha azdır (θ2<θ1). Monetarist görüĢün hakimiyeti 

arttıkça para birliğine katılmak için daha az bir entegrasyon seviyesi yeterli olacaktır inancı 

yerleĢmeye baĢlamıĢtır ve Avrupa parasal entegrasyonu için de itici güç haline gelmiĢtir.  

Bu dönemde ortaya atılan bir diğer argüman da zaman tutarsızlığı (time 

inconsistency) argümanıdır. Kydland ve Prescott (1977) dinamik oyun teorisi modelleri ile 

ihtiyari bir politikanın optimal olmayan sonuçlar doğurabileceğini ortaya koymuĢlardır. (t) 

döneminde optimal olan bir politika (t+n) döneminde optimal olmaktan çıkıyorsa bu 

politikaya zaman tutarsız politika denmektedir.  

Örneğin otoritelerin sıfır enflasyon hedeflediklerini varsayalım. Rasyonel 

bekleyiĢlere sahip olan ekonomik birimler bekleyiĢlerini bu doğrultuda oluĢturacaklardır 

ve ekonomi doğal iĢsizlik oranında dengeye gelecektir. Ancak bu denge zaman tutarlı 

mıdır? Demokratik bir toplumda her zaman için otoritelerin politikalarından cayma 

ihtimali söz konusudur (Kydland ve Prescott, 1977: 487) 

Para birliğine katılmanın fayda 

ve maliyetleri 

Para birliğine katılmanın fayda 

ve maliyetleri 

Ekonomik entegrasyon 

derecesi 
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F 
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Zaman tutarsızlığını Kdyland ve Prescott (1977) ve Barro ve Gordon (1983) 

modellerini kullanarak açıklayabiliriz. Para otoritlerinin sosyal amaç fonksiyonu denklem 

1.3‘teki gibidir: 

   (  ̇    )          (  ̇)     
́      (  )                   ( 1.3) 

Para otoritesi için enflasyon ve iĢsizlik tercih edilmeyen olgulardır. Bu oranların 

artması sosyal faydayı azaltacaktır. Phillips eğrisini de iĢsizlik cinsinden ifade edecek 

olursak; 

                              
    ( ̇     ̇)                                     (    )       

denklem 1.4‘ü elde etmiĢ oluruz. Ġhtiyari bir politika süreci Ģu Ģekilde iĢleyecektir: 

Öncelikle rasyonel ekonomik birimler tüm bilgilerini kullanarak bir enflasyon bekleyiĢi, 

(  ̇  ) oluĢtururlar. Ardından ise para otoritesi para politikasını kullanarak enflasyon 

oranını  (  ̇)  belirler. Nihayetinde beklenen ve gerçekleĢen enflasyon oranına göre ise 

iĢsizlik oranı (  ) belirlenir (Mankiw, 2003: 403). Denklem 1.4‘ten anlaĢılacağı gibi eğer 

para otoritesi beklenenden fazla bir enflasyon yaratırsa iĢsizlik doğal oranın altına 

düĢebilir. Ancak bu durum rasyonel olan ekonomik birimler tarafından da bilineceği için 

denge yine doğal iĢsizlik oranına dönecek ancak daha yüksek bir enflasyon yaĢanacaktır. 

Bunu denklem 1.3 ve 1.4‘ü aktardığımız ġekil 1.4‘te açıklayabiliriz. 

 

ġekil 1.4 Zaman Tutarsızlığı 
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ġekil 1.4‘te para otoritelerinin doğal iĢsizlik oranında ve sıfır enflasyon yani A 

noktasını hedeflediklerini varsayalım. Ekonomik birimler de bu doğrultuda bekleyiĢlerini 

oluĢturacaklardır. Ancak para otoriteleri B noktasına geçerlerse daha yüksek bir sosyal 

amaç fonksiyonuna geçmiĢ olacaklardır. Öyleyse A noktası zaman tutarsızdır. Bunun 

farkında olan bireyler enflasyon bekleyiĢlerini yükseltirler. Denge E noktasında 

kurulacaktır; çünkü bu noktada doğal iĢsizlik oranında sosyal amaç fonksiyonu ile Phillips 

eğrisi teğet olmuĢtur. Bu nokta zaman tutarlıdır, para otoritesinin daha fazla enflasyon 

yaratarak daha yüksek bir (geçici) refaha geçme olasılığı yoktur.
16

 Görüldüğü gibi ihtiyari 

para politikası enflasyon yanlı bir politikadır. 
17

 

Zaman tutarsızlığı anti-enflasyonist politikaların uygulanabilirliğini de 

sınırlayacaktır. Enflasyonun daha az maliyetle düĢürülebilmesi
18

 için para otoritesinin 

enflasyonu düĢüreceğine, sürpriz bir enflasyon yaratmayacağına yönelik taahhütünün 

kredibl olması gerekir. Yüksek enflasyon tecrübesine sahip ülkelerde bu taahhütün 

inandırıcılığa da düĢük olur. Para birliğine katılarak ülke, para politikasının kontrolünü 

uluslarüstü bir otoriteye devreder ve güvenilirliği ithal etmiĢ olur. Daha önce maliyet 

olarak görülen bu durum, yüksek enflasyon tecrübesi yaĢamıĢ bir ülkede avantaja dönüĢür. 

Alesina ve Barro (2000)‘da bu konuya vurgu yaparak; kendi parasını bırakıp baĢka bir 

paraya geçmeye en iyi aday olabilecek ülkelerin geçmiĢte enflasyon tecrübesi yaĢamıĢ 

ülkeler olacağını belirtir.
19

  

                                                           
16

 Burada enflasyon ve işsizlik azaldığında daha yüksek bir refah ifade ettiğinden, sosyal amaç fonksiyonu 
orjine yaklaştıkça refahın arttığını ifade eder.  
17

 Kdyland ve Prescott (1977) dinamik oyun teorisine göre modellerini açıklamışlardır. Buradaki oyun 
Stackelberg tarzı, hakim bir oyuncunun bulunduğu bir oyundur. Hakim oyuncu (para otoritesi) ilk hamleyi 
yapar ve diğer oyuncular(ekonomik birimler) da ona göre strateji oluştururlar. Hakim oyuncunun hile 
yaparak kendi getirisini maksimumlaştıracağını (kayıp fonksiyonunu minimumlaştıracağını) anlayan 
oyuncular buna göre davranırlar ve bu zaman tutarsız denge bir “Nash dengesi” olur.  Bu dengede her 
oyuncu diğer oyuncuların kendi için en iyisini yaptığını varsayarak en iyi stratejiyi seçer. Ekonomik birimler 
de para otoritesinin enflasyon hedefinden caydığında daha çok fayda sağlayacağını (kaybının daha az 
olacağını) bilirler ve buna göre enflasyon bekleyişi oluştururlar. Sonuçta denge yine doğal işsizlik oranında 
ancak daha yüksek bir enflasyonda sağlanır. (Snowdan ve Vane, 2005: 253) 
18

 Enflasyonun düşürülmesindeki maliyet fedakarlık oranı (sacrfice ratio) ile ölçülür. Bu da enflasyonu 
düşürmek için ne kadar bir işsizlik oranına katlanılabileceğini ifade eder.  
19

 Alesina, vd. (2000:308)’e göre ülke enflasyon yaratan bir ülke ise kredibl bir paraya çıpalanmak enflasyonu 
düşürmek açısından iyi olacaktır. Eğer sabit kur kredibl ise aynı durum söz konusu olabilir. Ancak tarih sabit 
kurların hiçbir zaman geri dönülmez bir şekilde sabit olmadığını göstermiştir. 
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Fritianni ve Von Hagen (1990)‘e göre ise para birliğine katılan ülkelerdeki 

otoriteler, nominal ücret belirlendikten sonra sürpriz bir enflasyon yaratma Ģansını 

kaybederler. Bu da uygulanan politikanın güvenilir olmasına yol açar.  

1.2.2 ġokların Benzerliği ve Endojenlik TartıĢmaları 

Yeni para birliği teorisinde bu iktisadi değiĢmelerin yanında çalıĢmaların yöntemi 

de değiĢmiĢtir. Bir ülkenin para birliğine katılması için gereken kriterlerin 

belirlenmesindense ülkelerin yaĢadığı Ģokların benzerliği dikkate alınmaya baĢlamıĢtır. 

Eğer ülke, para birliğinin diğer ülkeleri ile benzer Ģoklara maruz kalıyorsa ortak bir para 

politikasının kullanılması sorun yaratmayacaktır. Öyleyse ülkenin para birliğinin diğer 

ülkeleri ile simetrik Ģoklar yaĢaması diğer bütün kriterleri kapsayan bir kriter olarak 

karĢımıza çıkmaktadır. 

Avrupa Ekonomik ve Parasal Birliği (EPB) özelinde de Ģokların benzer olup 

olmadığı birçok çalıĢmada araĢtırılmıĢtır. Fransa ve Almanya üzerine yaptıkları 

çalıĢmalarında Cohen ve Wysplozs (1989) Ģokların daha çok simetrik nitelikte olduğu 

sonucuna varmıĢlardır. Christou, vd. (1993) ise Avrupa Topluluğu (AT) ülkelerinde arz 

Ģoklarının asimetrik, talep Ģoklarının ise simetrik olduğunu iddia etmiĢlerdir. Ayrıca bu 

ülkelerin Ģoklara verdiği politika cevapları da asimetriktir. Bunun yanında Bayoumi ve 

Taylor (1995), topluluk üyelerinin Ģoklarının yüksek korelasyona sahip olmadığını ortaya 

koyarlar. 

Frankel ve Rose (1997, 1998) para birliği teorisine farklı pencere açarlar ve para 

birliğine katılmadan önce ülkeler benzer Ģoklar yaĢamasalar dahi, para birliğine katılarak 

benzer konjonktüre sahip olacaklardır sonucuna varırlar. Para birliğinin endojenliği baĢlığı 

altında yürüyen bu tartıĢmanın temelinde ticaretin entegrasyonu yatar. Para birliğine 

katılmak ülkeler arasında ticareti arttırır. Ticaretin artması ise bu ülkelerin benzer 

konjonktüre sahip olması ile sonuçlanır. Artis ve Zhang (1995) Avrupa‘da döviz kuru 

mekanizmasına giren ülkelerin konjonktürlerinin simetrik olduğunu ve bunların ABD‘nin 

konjonktüründen ayrıĢtığını vurgulamaktadır.  Daha da ileri giderek yazarlar, ortak bir 

Avrupa konjonktüründen de bahsederler. 

Parasal entegrasyon daha geniĢ bir ekonomik entegrasyon için bir taahhüt 

oluĢturduğu gibi ileride herhangi bir rekabetçi devalüasyon ya da tarife dıĢı bir engelle 



30 
 

karĢılaĢılmayacağı garantisi olarak görülür (De Grauwe ve Mongelli, 2005: 5). Bu da daha 

önce değindiğimiz gibi ticareti arttırır. Ticaretin artması ise endüstri içi ticaretin yaygın 

olduğu varsayımıyla konjonktürlerin benzer olması sonucunu doğurur. Para birliğine 

katılan ülkeler birbirlerine benzer mal sattıklarından benzer endüstriler geliĢtirecekler ve 

benzer Ģoklara maruz kalacaklardır. Krugman (1993: 242)‘ın uzmanlaĢma hipotezi ise bu 

varsayımı değiĢtirerek bizi farklı bir sonuca götürür. Eğer ticaret endüstriler arası ise, 

ticaretin artması ile birlikte her ülke rekabet avantajı olan malın üretiminde uzmanlaĢacak 

ve bu ürünün ticaretini yapacaktır. Bu durumda ise endüstri spesifik Ģoklar ülke spesifik 

Ģoklara dönüĢür.
20

 Bu da ülkeler arasında asimetrik Ģok yaĢanması anlamına gelir. Ortak 

bir para politikası ise ülkeler arasında yaĢanan bu asimetrik Ģoklar da sorun yaratacaktır.  

Finansal entegrasyon üzerine yaptıkları çalıĢmalarında Kalemli-Özcan, vd. (2003), 

ülkelerin entegre oldukça üretim riskini dağıtacaklarını ve bunun da üretimde uzmanlaĢma 

ile sonuçlanacağını ortaya koymuĢlardır. Eğer sermaye piyasası entegrasyonu ileri 

seviyede ise ülkeler ya da bölgeler sektöre özgü Ģoklara karĢı korunmuĢ olurlar. Böylece 

teknolojik farklılıklardan, faktör zenginliğinden ya da ölçek ekonomisinden kaynaklanan 

karĢılaĢtırmalı üstünlüklerden daha iyi yararlanırlar ve uzmanlaĢırlar. Kalemli-Özcan, vd. 

(2003)‘nin çalıĢması bizi Krugman (1993)‘ın uzmanlaĢma hipotezi ile aynı sonuca götürür: 

para birliğine katılan ülkelerde uzmanlaĢma artar ve Ģoklar (ya da konjonktürler) asimetrik 

hale gelir. Tek bir para politikası ise bu ülkelerde asimetrik Ģoklara karĢı otoritelerin 

politika uygulamasını zorlaĢtırır. 

Frankel ve Rose (1997, 1998) ise artan ticaretin konjonktürlerin korelasyonunu 

arttırdığını ortaya koymuĢlardır.
21

 Fridmuc (2001), bu araĢtırmayı bir adım daha ileri 

götürerek Avrupa Ekonomik ve Parasal Birliği (EPB) içinde endüstri içi ticareti ve 

konjonktürlerin benzerliğini araĢtırmıĢ ve endüstri içi ticareti anlamlı bulmuĢtur. Bu 

durumda EPB‘ye katılacak bir ülke ex ante olarak uygun olmasa da ex post olarak iyi bir 

adaya dönüĢür (Frankel ve Rose, 1997: 755).  

                                                           
20

 Krugman (1993) bu çalışmasında ABD’nin eyaletlerini örnek gösterir ve eyaletlerin üretimde 
uzmanlaştığını ortaya koyar. Mali transfer sistemi gelişmiş olan ABD’de asimetrik şokların etkisi azaltılabilir 
ancak Avrupa’da sorun yaratacaktır.  
21

 Frankel ve Rose (1997) çalışmalarında Lucas kritiğine değinirler ve EPB’ye katılacak ülkeler için geçmiş 
konjonktürlerine bakarak karar vermenin yanlış olacağını vurgularlar. Birliğe katılan ülke artık yapısal olarak 
farklılaşmıştır.  
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De Grauwe ve Mongelli (2005) ise endojenlikten değil, endojenliklerden bahsetmek 

gerektiğini vurgularlar. Ticaretteki artıĢın yanında baĢka faktörler de konjonktürlerin 

birbirine benzemesi sonucunu doğurabilir. Ülkeler para birliğine katılarak bilgi ve 

teknoloji transferi sağlayarak benzer bir arz yapısına sahip olabilirler. Bu da benzer 

konjonktüre sahip olacakları anlamına gelir. Ayrıca para birliğine katılarak uygulanan 

birlik çapındaki politikalarla fiyat ve ücret esneklikleri sağlanabilir. Bu Ģekilde ülke daha 

önce para birliği için iyi bir aday olmasa da para birliğine katılmaktan dolayı bir net fayda 

sağlayabilir.  

2. PARA BĠRLĠĞĠ UYGULAMALARI 

Para birlikleri en dar tanımından en geniĢ tanımına kadar tarihte defalarca karĢımıza 

çıkmıĢtır. Bu birliklerden bazıları para sahasından öteye geçememiĢ bazıları ise tam bir 

birlik oluĢturarak tek bir para ve merkez bankasına geçmiĢtir.   

Para birliği tecrübelerini incelerken Bordo ve Jonung (1999)‘u takiben ulusal ve 

uluslararası para birliğine dikkat çekilecektir. Ulusal para birliklerinde politik birlik ve para 

birliği hedefleri bir arada gitmektedir. Bu politik istek para birliğinin devamı için esas 

unsur olmuĢtur. Uluslararası para birlikleri deneyimlerinde ise çoğunda para sahasından 

öteye geçilememiĢtir. Uygulamada paralar sabit paritelerle birbirlerine bağlanmıĢ ve 

ülkelerin paraları bu sabit paritlerle diğer ülkelerde geçerli olmuĢtur.  

2.1 Ulusal Para Birlikleri 

Ulusal para birlikleri; politik birlik ve ulus bilinci oluĢturmak isteyen milletlerin bu 

amaçları doğrultusunda parasal alanda da birlik oluĢturma çabası olarak görülmektedir. 

Çünkü parasal hakimiyet ulus bilincinin oluĢturulmasında önemli bir harç vazifesi 

görmekte ve milletleri ortak bir amaca sevk etmektedir.  

Bu anlamda takip eden bölümlerde ulusal para birliklerinin oluĢmasında üç örnek 

birlik ele alınacaktır. Bu para birliklerinin bu gün hala devam ediyor olmasının altında 

Ģüphesiz ki ülkelerin politik birliğinin de devam etmesi yatmaktadır. Bu birliklerin 

oluĢması yıllar almıĢtır. Ekonomik ve politik açmazlar ülke içinde anayasal çözümlerle 

ortadan kaldırılmakta, bu da para birliğinin devamı için zemin hazırlamaktadır.  
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2.1.1 ABD Para Biriliği 

ABD‘de para birliğinin baĢlangıcı 1789‘da Anayasının imzalanması olarak kabul 

edilir. Anayasa madeni para basmada ve değerini düzenlemede kongreyi tek yetkili 

kılmıĢtır. Ticari bankalar banknotlar basabilse bile bu banknotlar da madeni paraya 

konvertibl olmak zorundadır. (Bordo ve Jonung, 1999: 8). 

Kurulan bu para birliği iç savaĢ sırasında bir takım problemlerle karĢılaĢmıĢtır. 

YaĢanan deflasyon çitçileri ağır borç yükü altında bırakmıĢ ve bu borçlara farklı 

eyaletlerde farklı uygulamalar getirilmesi isyanlarla sonuçlanmıĢtır. Bu dönemde yaĢanan 

sıkıntılar politik birliğin geçekleĢmesi için para birliğinin tam olarak sağlanması 

gerekliliğini ortaya koymuĢtur (Rockoff, 2000: 8)
22

. 

Tam bir para birliğine doğru evrilmede iki defa para otoritesi kurma giriĢimi 

olmuĢtur. Bunlar yirmi yıllık sürelerle kurulmuĢ ve süresi dolduğunda ise yaĢanan politik 

istikrarsızlıklar sonucu sonlandırılmıĢtır. 1836‘dan 1913‘e kadar bir merkez bankası 

oluĢturulamamıĢtır. Bu günkü Federal Sistem ancak 1913‘te hayat bulmuĢtur.  

Para birliği için gerekli olan kriterler açısından baktığımızda 19.yy ABD‘sinin para 

birliği için uygun bir alan olduğunu söylemek mümkün değildir.  ĠĢgücü mobilitesi az, 

kurumsal yapılanmadan dolayı sermaye mobilitesi düĢüktür. Federal hükümet mali transfer 

sağlayacak kadar da büyük değildir (Rockoff, 2000: 18). Sonuçta ABD‘de para birliği için 

gerekli Ģartlar birlik oluĢtuktan sonra ortaya çıkmıĢtır. Bahsedilen dönemde ayrı bölgelerde 

farklı paralar savunulabilirken politik istek para birliğinin devamını sağlamıĢtır. Zaman 

geçtikçe entegrasyon artmıĢ ve para birliği ekonomik anlamda da savunulmaya baĢlamıĢtır. 

Bu da para birliğinin endojenliğinin bir kanıtı olarak karĢımıza çıkmaktadır. 

2.1.2 Almanya Para Birliği 

1790‘lı yılların baĢında Almaya‘da yaklaĢık 300 farklı devlet kendilerine özgü 

gümrük tarifesi uygulamıĢ ve bu da ticaretin önünde büyük bir engel teĢkil etmiĢtir. Bu 

engeli ortadan kaldırmak isteyen Alman devletleri 1818‘de bir gümrük birliği, Zollverein, 

                                                           
22

 Bu bize para birliği ile politik birlik arasında iki yönlü bir ilişki olduğunu göstermektedir. Tam bir para 
birliğinin gerçekleşmesi için politik birliğe ihtiyaç vardır. Aynı zamanda politik birlikte para birliği olmadan 
sağlanamamaktadır. Ulusal para birliklerinde para birliği ve politik birlik beraber gitmiştir.  
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kurma giriĢiminde bulunmuĢlar ve Prusya ile baĢlayan bu süreci ancak 1833‘te 

tamamlayabilmiĢlerdir (Cown, 2003: 46).  

Gümrük birliğini kuran antlaĢma eyaletlerin madeni para sistemini ortak bir 

standartta tutmalarını öngörmüĢtür. Bu dönemde devletlerin para arzları ise temel olarak 

altın ve gümüĢ sikkelere (coinage) dayanmakta ve her devlet bu sikkelerin saflığını, 

ağırlığını ve sikke harcını (coinage fee) kendi belirlemekeydi. Zollverein ise bu harçların 

harmonizasyonu ile ilgili birçok antlaĢmaya dayanmıĢtır. 1837‘den sonra devletler iki para 

alanı etrafında toplanmıĢlardı: Kuzeyde thaler ve güneyde gulden (Kenen ve Meade, 2008: 

83). 

Para birliğinin tamamlanması 1871 yılında, politik birlik tamamlandıktan sonra 

geçekleĢebilmiĢtir. Prusya önderliğinde Avusturya-Prusya savaĢından sonra ancak 

Almanya‘nın politik birliği sağlanabilmiĢ; 1871‘de birleĢmiĢ Alman Reich‘inde ortaya 

atılan yeni bir kanunla Mark ülkenin hesap birimi olmuĢtur. 1875‘te ise bankacılık yasası 

ile Prusya Merkez Bankası, Reichsbank, Alman Merkez Bankasına dönüĢtürülmüĢtür. Bu 

banka II. Dünya SavaĢına kadar devam etmiĢ sonrasında ise Bundesbank‘a dönüĢmüĢtür 

(Ertürk, 1992: 144). Diğer bütün bankalar ise normal bankacılık fonksiyonlarını yerine 

getirmeye sevk edilmiĢtir. I. Dünya SavaĢına kadar Reischbank altın standardına bağlı 

kalmıĢtır. 

2.1.3 Ġtalyan Para Birliği 

Ġtalya‘da 1859 yılına kadar 90 kadar farklı para tedavülde olmuĢ ayrıca küçük 

eyaletlerdeki farklı bankalar da o bölgede geçerli olan banknotlar çıkarmıĢlardır. Diğer 

para birlikleri uygulamalarında olduğu gibi, Ġtalya‘da da para birliği ancak politik birlik 

oluĢtuktan sonra tamamlanabilmiĢtir.  

Ġtalya‘nın 1861‘de politik bütünleĢmesi parasal bütünleĢmeye de hız kazandırmıĢtır. 

Farklı paraların olması ticaretin önünde önemli bir engel teĢkil etmiĢtir. Bu anlamda 

öncelikle eyaletler dört farklı para etrafında toplanmıĢlardır. 1862 yılında ise Sardunya 

Lirası yasal ödeme aracı olarak kabul edilmiĢtir. Bu dönemde henüz gerçek bir merkez 

bankası olmadığından bölgesel bankalar benzer görevleri üstlenmiĢlerdir (Cown, 2003: 

48). 
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Tek bir merkez bankasının kurulması biraz zaman almıĢtır.  Bu dönemde bir çok 

banka bu görevi üstlense de Banca Nazionale del Regno d‘Italia (BNR), bu süreçte diğer 

bankaları absorbe ederek hakim banka haline gelmiĢtir. Bu sırada yeni kurulan Ġtalyan 

hükümeti de 2,4 milyar lira borç devralmıĢtır. Bu mali açıklar sonucunda hükümet 1866‘da 

banknotların sikkelere konvertibilitesini kaldırmıĢtır. Il corso forzono olarak bilinen bu 

durum 1881‘e kadar sürmüĢtür. Aynı dönemde hükümetin BNR bankasından borç alması, 

bankanın pozisyonunu güçlendirmiĢtir (Bordo ve Jonung, 1999: 11).  1891‘de likidite 

krizini aĢmak için hükümet rezerv gerekliliklerini düĢürmüĢ ve ardından da bankacılık 

sisteminde bir soruĢturma baĢlatmıĢtır. Sonucunda ise 1893 yılında BNR ve iki Toskana 

bankası birleĢtirilerek Banca d‘Italia kurulmuĢtur (Cown, 2003: 49). Sonuçta Ġtalya para 

birliğinin de tamamlanması diğer para birliklerinde olduğu gibi zaman almıĢ ve ancak 

politik birlik kurulduktan sonra gerçek bir para birliği oluĢturulmuĢtur.  

2.2 Uluslararası Para Birlikleri 

Uluslararası para birliklerinin tarihine baktığımızda iki tip para birliği karĢımıza 

çıkmaktadır. Bunlardan ilki madeni para standardında kurulmuĢ para birlikleridir. Ticaret, 

kültürel ya da ekonomik bağları kuvvetli olan ülkelerin paralarının birbirlerinin ülkelerinde 

yasal ödeme aracı olarak kullanılması sonucu, paraların basılma ve dolaĢım koĢullarına 

ortak bir standart getirmek üzere kurulmuĢ birliklerdir. Bu tarz birliklere örnek olarak 

Latin Para Birliği (LPB) ve Ġskandinav Para Birliği (ĠPB) gösterilebilir. 

Ġkinci tip para birlikleri ise para kurullarının geliĢip evrimleĢmesi ile ortaya 

çıkmıĢlardır. Bunlarda genel olarak sömüren devletin parası rezerv olarak kabul edilmiĢ, 

bu rezervin bir nispetinde para basılmıĢtır. 1950 ve 60‘larda bu ülkelerin bağımsız hale 

gelmesi sonucu bu para kurulları evrimleĢerek para birliklerine dönüĢmüĢlerdir. Ancak 

bazılarında sömüren devletin etkisi sona ermemiĢtir. Bu tip birliklere ise CFA 

(Communauté Financière Africaine) Frank Sahası, Ortak Para Alanı (OPA) ve Doğu 

Karayip Para Sahası (DKPS) örnek olarak gösterilebilir. 

Tarihsel olarak baktığımızda uluslararası para birliklerinden sadece dört tanesi 

baĢarılı olmuĢtur. Bu birlikler; Belçika-Lüksemburg Ekonomik Birliği (BLEB), CFA 

Frank Sahası, Ortak Para Alanı (OPA) ve Doğu Karayip Para Sahası (DKPS)‘dır. Bu 

birliklerin baĢarılı olmasının altında yatan neden Cohen (2000)‘e göre bu ülkelerin para 

birliğini terk edip parasal bağımsızlıklarını kazanmalarından onları caydırıcak bir faktörün 
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olmasıdır. Bu caydırıcı faktör hakim bir devletin olması ve o devletin cezasına maruz 

kalmamak olabileceği gibi geri dönmenin maliyetli olacağı iyi örülmüĢ kurumsal bağlar da 

olabilmektedir. Bu faktörlerden birinin olması o ülkeyi para birliğini terk etmekten 

alıkoyacak ve böylece para birliğinin devamı sağlanacaktır.  

Takip eden altbölümlerde uluslararası para birliği örnekleri daha detaylı 

incelenecektir. Tablo 1.1‘de ise bu birlikler özet olarak birbirleri ile karĢılaĢtırılabilir.  
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Tablo 1.1 Uluslararası Para Birlikleri KarĢılaĢtırması  

 Latin Para 

Birliği (LPB) 

Ġskandinav Para 

Birliği (ĠPB) 

Belçika-

Lüksemburg 

Ekonomik Birliği 

(BLEB) 

CFA Frank Sahası Doğu Karayip Para 

Birliği (DKPB) 

Ortak Para Alanı  

(OPA) 

Faaliyet Süresi 1865-1927 1873-1920‘lerin 

ortası 

1922-1999 1945- hala devam ediyor 1950-hala devam 

ediyor 

1920-hala devam 

ediyor 

Üye Ülkeler Fransa, Belçika, 

Ġsviçre, Ġtalya, 

Yunanistan 

Ġsveç, Norveç, 

Danimarka 

Belçika, Lüksemburg Benin, Burkina Faso, FildiĢi 

Sahili, Gine Bissau, Mali, Nijer, 

Sengal, Togo, Çad, Ekvator 

Ginesi, Gabon, Kamerun, Kongo 

Cum., Orta Afrika Cum. 

Antika ve Barbuda 

Dominik, Granda, St. 

Kitts ve Nevis, St. 

Lucia, St. Vincent ve 

Grenada 

Güney Afrika, 

Lesoto ve 

Swaziland 

Ortak ya da 

ulusal paralar 

Ulusal paralar Ulusal paralar Ulusal paralar Ortak para Ortak para  Ulusal paralar 

Yasal Ödeme 

aracı 

Ulusal paralar 

yasal ödeme 

aracı statüsünde 

Ulusal paralar 

yasal ödeme aracı 

statüsünde 

Belçika Frankı iki 

ülkede de yasal 

ödeme aracı 

Bölgesel CFA franklar kendi 

bölgesinde yasal ödeme aracı 

Doğu Karayip doları 

yasal ödeme aracı 

Swaziland dıĢında 

Güney Afrika 

Rand‘ı yasal ödeme 

aracı 

Para Otoritesi Ulusal merkez 

bankaları 

Ulusal merkez 

bankaları 

Merkez bankası 

Belçika‘da, 

Lüksemburg para 

otoritesi onu takip 

ediyor 

Ġki bölgesel merkez bankası: 

Batı Afrika Devletleri Merkez 

Bankası ve Orta Afrika 

Devletleri Merkez Bankası 

Tek merkez bankası: 

Doğu Karayip Merkez 

Bankası (1983‘te 

kuruldu ondan önce 

1965‘te para otoritesi 

idi) 

Ulusal merkez 

bankaları 

Tamamlayıcı 

antlaĢma 

yok Yok Benelüx, Avrupa 

Topluluğu(AT) 

Gümrük birliği  Ortak Pazar antlaĢması Gümrük birliği 

Dağılma 

nedeni 

Birinci Dünya 

SavaĢı ve 

konvertibilitenin 

son bulması  

Birinci Dünya 

SavaĢı ve 

konvertibilitenin 

son bulması 

EPB‘ye giriĢ Hala devam ediyor Hala devam ediyor Hala devam ediyor 

Kaynak: Kenen ve Meade (2008: 91) ve Cohen  (2000: 184)
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2.2.1 Latin Para Birliği (LPB) 

Latin Para Birliği (LPB) 1865‘te kurulana kadar Fransa, Belçika, Ġsviçre ve Ġtalya 

birbirlerinin paralarını ödeme aracı olarak kabul ediyorlardı. Ancak Ġtalya ve Ġsviçre‘nin 

sikkelerin gümüĢ içeriğini düĢürmesi ve bu sikkelerin Fransa ve Belçika‘ya akması 

sonucunda, Ġtalya ve Ġsviçre diğer ülkeler aleyhine bir senyoraj geliri elde etmeye 

baĢladılar. Fransa‘da bu duruma sikkelerin gümüĢ içeriğini düĢürerek cevap verdi. Ortaya 

çıkan bu problemi çözmek için Belçika bir konferans önerdi ve bu konferans sonucunda 

1865‘te Latin Para Birliği (LPB) kuruldu (Bordo ve Jonung, 1999: 14). Belçika, Fransa, 

Ġtalya ve Ġsviçre‘den oluĢan birliğe 1876 yılında Yunanistan‘da katıldı. 

LPB sikkelerin basılmasında ortak standartlar getirirken, ülkelerin merkez 

bankalarına diğer ülkelerin paralarının kabul edileceği Ģartları da belirlemiĢtir. Ancak bu 

birlikte ülkeler kendi paralarını ve parasal bağımsızlıklarını sürdürmeye devam etmiĢlerdir. 

Kısaca bu oluĢum para sahasından öteye geçememiĢtir. 

1870‘li yıllarda dünya piyasalarında gümüĢün değeri altına göre düĢmüĢ ancak 

birlik içinde aynı pariteler devam etmiĢtir. Ülkeler altın sikkeleri eriterek ihraç etmiĢler ve 

daha fazla senyoraj geliri elde etmek için gümüĢ sikkelerin miktarını arttırmıĢlardır. Bunun 

üzerine 1874‘te toplanan bir konferans ile gümüĢ sikke basımı kısıtlanmıĢtır (Kenen ve 

Meade, 2008: 84). Sonuçta ülkelerin ayrı ayrı merkez bankasına sahip olması birlik içinde 

istikrarsızlık kaynağı oluĢturmuĢtur.  

 Cohen (2000)‘e göre ülkeler arasında ücret ve fiyat esnekliklerinin olması bu 

birliğin uzun süreli olmasının en önemli nedenlerinden biridir. Ancak I. Dünya SavaĢı ile 

birlikte artan askeri harcamalar ve bu harcamaların kağıt para basarak finanse edilmesi 

birliğin sonunu hazırlayan bir etmen olmuĢtur. KarĢılığı olmadan basılan bu kağıt paralar 

diğer ülkelerde yasal ödeme aracı olarak kullanılamamıĢtır.  

Ġlk olarak Belçika 1925‘te 1927 itibarı ile birliği terk edeceğini açıklamıĢ ve diğer 

ülkeler de takip etmiĢtir. Birliğin dağılması kolay bir süreç olmuĢtur. Bu birliğin 

yıkılmasının nedeni olarak iki farklı görüĢ öne çıkmaktadır. Bir görüĢ ortak para politikası 

uygulanamadığı için birliğin yıkıldığını öne sürerken, diğer bir görüĢte merkez 

bankalarının baĢına buyruk davrandığını öne sürmektedir (Ertürk, 1992: 143). Her ülke 
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kendi parası ve merkez bankasına sahip olduğundan para birliğinden çıkmak bu ülkeler 

için herhangi bir sorun yaratmamıĢtır.  

2.2.2 Ġskandinav Para Birliği (ĠPB) 

Ġsveç, Norveç ve Danimarka aralarındaki yoğun ticaretten dolayı 1862‘de ulusal 

paralarına ortak bir standart getirme giriĢiminde bulunmuĢlardır. Yapılan görüĢmeler 

sonucunda 1873‘te Ġsveç ve Danimarka arasında para birliği fiilen baĢlamıĢtır. Norveç ise 

1875 yılında katılmıĢtır. 

Ġskandinav Para Birliği ile birlikte krona adı altında, altına dayanan yeni bir para 

yaratılmıĢtır. Altın standardına geçilmesindeki en önemli neden ise bu ülkelerin en önemli 

iki ticari partneri olan Ġngiltere ve Almanya‘nın altın standardını tercih etmesidir. Her üç 

ülkede ayrı ayrı basılan bu paraların, üç ülkenin de merkez bankalarınca limitsizce kabul 

edilme koĢulu getirilmiĢtir. Buna ek olarak 1894 yılında ülkelerin kağıt paraları da diğer 

birlik ülkelerinde kabul edilmesi konusunda anlaĢmaya varılmıĢtır.  

Bergman (1999) Ġskandinav ülkelerinin bu dönemde asimetrik Ģoklara maruz 

kaldığını yani para birliği için uygun bir aday olmadıklarını ortaya koymuĢtur. Buna 

rağmen ĠPB birçok araĢtırmacı tarafından baĢarılı para birliklerinden biri olarak kabul 

edilir. Birlik tam olarak konvertibiliteyi sağlamıĢ ve ortak hareket edebilmiĢtir. Cohen 

(2000)‘e göre Ġskandinav ülkelerini diğer para birliği ülkelerinden farklı kılan bu ülkelerin 

kültür, dil, gelenek gibi ortak paydalarının olmasıdır. Birlik ülkelerinde bu politik istek her 

zaman yerini almıĢtır.  

Bu birlik her ne kadar baĢarılı sayılsa da I. Dünya SavaĢı sırasında altına 

konvertibilitenin kalkması ile ömrünü tamamlamıĢtır. 1920‘lerin ortasında paraların yasal 

ödeme statüsünün parayı basan ülke ile sınırlandırılması ile birlik fiilen yıkılmıĢtır.  

2.2.3 Belçika-Lüksemburg Ekonomik Birliği (BLEB) 

Belçika ve Lüksemburg arasındaki ekonomik iliĢkiler 1921‘de ekonomik birlik 

kurulması ile hız kazanmıĢtır. Lüksemburg ve otuz kat büyük ekonomiye sahip olan 

Belçika 1922 yılında para birliği oluĢturmuĢlardır. Her ülke kendi parasını basmaya devam 

etmiĢ, Belçika frankı Lüksemburg‘da yasal ödeme aracı olarak kabul edilmiĢtir. Ancak 

Lüksemburg frankı Belçika‘da hiçbir zaman yasal ödeme aracı statüsü kazanmamıĢtır 

(Kenen ve Meade, 2008: 90). 
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Bu birlikte Belçika hakim ülke konumunda olmuĢtur. Ġki ülke için de önemli 

kararlar Belçika merkez bankası tarafından verilmiĢtir. Hatta EPB kurulana ve 

Lüksemburg bu birliğe üye olana kadar Lüksemburg‘da bir merkez bankası kurulmamıĢtır. 

Bu görevi Lüksemburg Para Enstitüsü yerine getirmiĢtir. 

BLEB baĢarılı bir birlik olarak gösterilmektedir. Hakim bir üyenin olduğu bir 

sisteme dayanmaktadır. Dolayısıyla Belçika‘nın ortak konularda sorumluluk alması ya da 

almak istemesi birliğin baĢarılı olması ile yakından ilgili olmuĢtur (Cohen, 2000: 193). 

BLEB; EPB‘in kurulması ile son bulmuĢtur.  

2.2.4 CFA Frank Sahası 

CFA Frank sahası on ikisi eski Fransız sömürgesinden oluĢan on dört Afrika 

ülkesini kapsamaktadır. 1930‘lu ve 40‘lı yıllarda Fransa kendi sömürgelerinde para 

yaratmıĢ ve II. Dünya SavaĢından sonra bu paraları Fransız frankına sabitlemiĢtir. 

1960‘larda bu ülkelerin bağımsızlıklarını almaları sonucunda para basma yetkisi iki 

bölgesel merkez bankasına devredilmiĢtir. Ancak bu bankalar Fransa‘da ve Fransız 

hazinesinin kontrolünde bulunmaktadır. Bu iki merkez bankası farklı CFA frankları 

basmakta ve bu paralar sadece kendi birliği içinde yasal ödeme aracı görevini 

üstlenmektedir. Değerleri eĢit olan bu paralar aynı zamanda Fransız frankına (EPB‘ten 

sonra ise Euro‘ya) çıpalanmıĢtır. Fransa bu CFA franklarına konvertibilite garantisi 

vermektedir. Aynı zamanda para politikasının uygulanmasına da çeĢitli koĢullar 

getirmektedir. Bu kapsamda hükümetlere açılan kredilere sınırlamalar getirilmiĢtir 

(Hedjimichael ve Galy, 1997: 6). 

CFA Frank sahası iki ayrı birlikten oluĢur. Bu birliklerden ilki Batı Afrika 

Ekonomik ve Para Birliği‘dir ve sekiz ülkeyi kapsamaktadır (Benin, Burkina Faso, FildiĢi 

Sahili, Gine Bissau, Mali, Nijer, Senegal ve Togo). Ġkincisi ise Orta Afrika Ekonomik ve 

Para Birliği‘dir ve altı ülkeyi kapsamaktadır (Çad, Ekvator Ginesi, Gabon, Kamerun, 

Kongo Cumhuriyeti ve Orta Afrika Cumhuriyeti).  

CFA Frank Sahası en uzun süreli para birliklerinden biri olmuĢtur ve hala 

faaliyettedir. Ancak bu birliği, para birliği için gerekli olan kriterler açısından 

değerlendirdiğimizde ekonomik açıdan savunulması güçtür. Boughton (1991)‘a göre bu 

ülkeler para birliği için gerekli olan niteliklere sahip değillerdir. Farklı ekonomik 

http://tr.wikipedia.org/wiki/Benin
http://tr.wikipedia.org/wiki/Burkina_Faso
http://tr.wikipedia.org/wiki/Fildi%C5%9Fi_Sahili
http://tr.wikipedia.org/wiki/Fildi%C5%9Fi_Sahili
http://tr.wikipedia.org/wiki/Gine_Bissau
http://tr.wikipedia.org/wiki/Mali
http://tr.wikipedia.org/wiki/Nijer
http://tr.wikipedia.org/wiki/Senegal
http://tr.wikipedia.org/wiki/Togo
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C3%87ad
http://tr.wikipedia.org/wiki/Ekvator_Ginesi
http://tr.wikipedia.org/wiki/Gabon
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kamerun
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kongo_Cumhuriyeti
http://tr.wikipedia.org/wiki/Orta_Afrika_Cumhuriyeti
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yapıdadırlar ve bu yüzden de asimetrik Ģoklara açıktırlar. Ayrıca bunu tazmin edebilecek 

bir faktör mobilitesine de sahip değildirler. Ancak yazara göre bu birliği Fransa‘yı ayrı 

tutarak değerlendirmek de hatalıdır. Fransa‘da birliğin içinde ve hakim ülke 

konumundadır. Fransa‘nın parasına sabitlenen birlik parası sayesinde kredibilite ve istikrar 

ithal edilmiĢ olur. Hegomonik bir gücün olması ve yokluğunda oluĢabilecek kredibilite ve 

istikrar kaybı birliğin devamını sağlamaktadır. 

2.2.5 Doğu Karayip Para Birliği (DKPB) 

Bu birliğin kökenleri Ġngiltere‘nin sömürgelerinin finansal iĢlerini yürütmek üzere 

kurduğu para kuruluna dayanmaktadır. Bu birlik ilk defa 1950 yılında oluĢturulmuĢ, daha 

sonra 1965 yılında Doğu Karayip para otoritesine dönüĢtürülmüĢtür. 1983 yılından beri 

Doğu Karayip Dolarını yasal ödeme aracı olarak kabul etmektedir. 

DKPB, altı küçük Karayip ülkesinden oluĢmaktadır (Antika ve Barbuda, Dominik, 

Grenada, St. Kitts ve Nevis, St. Lucia, St. Vincent ve Grenada). Bu birlikte havuzlanmıĢ 

rezervler bulunmakta ve her üye ülkenin hükümetleri bu rezervlere eriĢebilmektedir. 

Senyoraj geliri üyeler arasında oransal olarak dağıtılmaktadır. Ayrıca ortak pazar ve çok 

taraflı kliring mekanizması ile birlik desteklenmektedir (Kenen ve Meade, 2008: 93). 

Doğu Karayip doları 1950 ile 1976 arasında Ġngiliz pounduna, 1976‘dan beri ise 

ABD dolarına sabitlenmiĢtir. Ancak CFA Frank Sahasından farklı olarak hiçbir zaman 

ABD hakim ya da caydırıcı bir faktör olmamıĢtır. Bu birliğin baĢarısının altındaki en 

önemli neden ise ülkeler tarafından ortak olan bir kültür ve sömürge geçmiĢidir (Cohen, 

2000: 195). 

2.2.6 Ortak Para Alanı (OPA) 

Ortak Para Alanı (OPA)‘nı Güney Afrika, Lesoto ve Swaziland oluĢturmaktadır.
23

 

Para birliğine üye olan her ülkenin kendi merkez bankası bulunmaktadır. Her ülke ulusal 

parasını Güney Afrika‘nın parası olan Rand‘a sabitlemiĢ ve %100 yabancı rezerv ile 

desteklemektedir. Rand her ülkede yasal ödeme aracı konumundadır.  

OPA‘nın kökenleri 1920‘lere dayanmaktadır. Güney Afrika‘nın parası olan Rand, 

diğer ülkeler tarafından yasal ödeme aracı olarak kabul edilmiĢtir. 1960‘larda baĢlayan 

                                                           
23

 Namibiya bağımsızlığını kazandıktan sonra otomatik olarak birliğe üye olmuş ancak 1993’te Namibiya 
dolarına geçmiştir. Ancak esnek kur uygulamak yerine parasını Güney Afrika Rand’ına sabitlemiştir.  
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bağımsızlık hareketleri ile 1974‘te Rand para sahası oluĢturulmuĢ 1986‘da ise OPA‘ya 

dönüĢmüĢtür. OPA içinde Güney Afrika hâkim ülke olma konumunu sürdürmüĢ ve para 

politikasında etkin rol oynamıĢtır.  

Güney Afrika enflasyon rejimi uygulayarak para politikasını belirlemekte ve diğer 

ülkelerde ise Rand‘e bağlı para kurulu iĢlev görmektedir. Ancak zamanla bu ülkelerin 

güçlenmesi ile dengeler değiĢmeye baĢlamıĢtır. Swaziland daha da ileri giderek Rand‘ın 

yasal ödeme aracı statüsünü değiĢtirmiĢtir. Belçika-Lüksemburg Ekonomik Birliği‘ndeki 

kadar olamamakla birlikte hâkim devlet statüsü Güney Afrika için devam etmekte ve 

birliğin sürekliliğini sağlamaktadır (Cohen, 2000: 188). 

3. AVRUPA’DA EKONOMĠK VE PARASAL ENTEGRASYON 

Avrupa‘da entegrasyonun nedenlerini açıklarken birçok tez öne sürülmüĢtür. Ertürk 

(2009: 226), AB‘nin kuruluĢunun beĢ temel teze dayandırarak açıklamaktadır. Bu tezlerden 

ilki çatıĢma tezidir. Bu tez, AB‘nin kuruluĢunu Avrupa‘daki çatıĢmayı önlemeye 

bağlamaktadır. 200 yıl öncesinden beri var olan bu görüĢ; Avrupalı ülkelerin birbirleri ile 

entegre oldukça çatıĢmadan uzak duracaklarına odaklanır. Ġkinci tez; Avrupalı ülkelerin 

ABD‘nin kuruluĢu ve yayılması sonucunda sıkıĢmasına ve manevra kabiliyetini 

kaybetmesine dayanmaktadır. ABD karĢısında daha güçlü ve entegre bir Avrupa ancak söz 

sahibi olabilir.
24

 Üçüncü tez, birinciye benzer ancak Fransa ve Almanya arasındaki 

çatıĢmaya yoğunlaĢmaktadır. Fransa ve Almanya rasındaki temel çatıĢma kaynağı olan 

kömür ve çeliğin uluslarüstü bir kontrole sahip olması böylece çatıĢma nedeninin ortadan 

kalkması gerekliliğini ortaya koyar. Dördüncü tez; ekonomik nedenlerle ilgilidir. 

Avrupa‘da serbest iktisadi iliĢkilerinin olması tüm ülkelerde etkinlik ve refahı arttıracaktır. 

BeĢinci teze göre ise Avrupa; ortak toprağı, geçmiĢi, değerleri ve hedefleri olan ülkelerden 

oluĢmaktadır. Bu ülkelerin entegre olup çeliĢkileri asgariye indirmesi, herkesin yararına 

olacaktır.  

Bahsedilen bu tezlerin hepsi tüm ülkelerde az ya da çok kabul görmektedir. Ülkeler 

kendi çıkarlarını da göz önünde bulundurarak bu entegrasyona destek olmuĢlardır. Fransa 

politika yapıcılarına göre ancak bir Franko-Alman entegrasyonu kıtadaki ABD-Ġngiliz 

etkisini dengeleyebilecektir ve bu anlamda güçlü bir Almanya‘ya ihtiyaç vardır. Alman 

                                                           
24

 ABD’de Avrupa’nın Sovyetler Birliği karşısında güçlü olmasını istemektedir. Farklı nedenlerle de olsa hem 
Avrupa’da hem de ABD’de güçlü bir Avrupa isteği oluşmuştur.  
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politika yapıcıları ise ülkelerini ―normal‖leĢtirmeye çalıĢmaktadır ki bu bir entegrasyonla 

mümkün olabilecektir. Ġtalyanlar ise daha ideolojik bakmıĢ ve ülkelerindeki aykırı 

ideolojilerin bu Ģekilde dengelenebileceğini düĢünmüĢtür. Son olarak Benelüks ülkeleri 

için ise böyle bir entegrasyon savaĢ ihtimalini ortadan kaldırdığı için desteklenmelidir 

(Baldwin ve Wysplosz, 2009: 8). 

Farklı ancak politik amaçlarla baĢlayan bu fikir, geliĢerek bu günün en önemli 

ekonomik ve politik deney sahalarından biri haline gelmiĢtir. Bordo ve Jonung (1999)‘a 

göre EPB ne kadar ulusal para birliklerine yaklaĢırsa o kadar baĢarılı olacaktır. Politik 

birliği ile desteklenmiĢ ve kurumsal ağları iyi kurulmuĢ bir para birliğinin devamlılığı 

olacaktır.  

3.1 Ekonomik Entegrasyon  

Dünya SavaĢı sonrasında Avrupa‘nın Sovyet etkisinde kalmasını istemeyen ABD, 

Marshall planı olarak bilinen Avrupa‘nın kalkınmasına ayrılacak bir fon düzenlemiĢtir. 

ABD‘nin bu konudaki tutumu ekonomik olmaktan çok siyasi bir amaç taĢımaktadır. 

Winston Churchill 1947 yılında bir konuĢmasında “Birleşmiş Avrupa Devletleri kurulması 

harap edilmiş bir kıtanın insanlarına mutluluk, başarı ve huzur getirecektir” 

açıklamasında bulunmuĢtur (Chabot, 1999: 31). Planın idarecisi Paul Hoffman ise verdiği 

demeçlerde Avrupa‘ya ―entegre olun‖ çağrısını yapmıĢtır (Kindleberger, 1994: 447). Bu 

fonun dağıtılması için Paris‘te bir araya gelen Avrupa devletleri, Avrupa Ekonomik 

ĠĢbirliği Örgütü (Organization for European Economic Cooperation, OECC)‘nü 

kurmuĢlardır. Örgüt; bu fonun dağıtılmasından çok, ülkeler arasındaki ticaret bariyerlerinin 

kaldırılmasını ve Avrupa Ödemeler Birliği (European Payments Union, EPU)
25

‘nin 

geliĢmesini sağlamıĢtır (Baldwin ve Wysplosz, 2009: 10). 

Marshall planı ile baĢlayan bu entegrasyon süreci hızla devam etmiĢtir. Altılılar 

olarak adlandırılan altı Avrupa ülkesi
26

 1951 yılında Paris AntlaĢması ile Avrupa Kömür 

ve Çelik Topluluğu (European Coal and Steel Community, ECSC)‘nu kurmuĢlardır. 

Ardından da 1957 yılında Roma AntlaĢması ile Avrupa Ekonomik Topluluğu (European 

                                                           
25

 18 OECC ülkesi Avrupa Ödemeler Birliği’ne üye olmuştur. Bu birlik Uluslararası Ödemeler Bankası (BIS) 
aracılığı ile ülkelerin ticaretten doğan alacak ve borçlarını her ay sonunda takas ediyor, eğer sonuç negatifse 
ülkeyi borçlandırıyor, pozitif ise alacaklı duruma getiriyordu. Böylece altın, dolar gibi uluslararası rezervler 
daha az ihtiyaç duyuluyordu. Ancak sistem çok uzun sürmedi. 1954 ve 55 yıllarına biriken borçlar çok artınca 
birlik dağıldı. Detaylı bilgi için bkz. Eichengreen ve Mocado (2001). 
26

 Belçika, Fransa, Batı Almanya, İtalya, Hollanda ve Lüksemburg 



43 
 

Economic Community, EEC) kurulmuĢtur. Roma AntlaĢması gümrük birliği ve ortak 

pazarı kurmuĢtur. Ancak bu antlaĢmada topluluğun parasal konulardaki sorumluluğu net 

değildir. Ayrıca bu antlaĢma üye ülkelerin döviz kurlarını ayarlama yetkilerini de 

kısıtlamaz (Karluk, 1996: 237). O dönemde Bretton-Woods antlaĢması geçerli olduğundan 

böyle bir düzenlemeye gerek duyulmamıĢtır.  

3.2 Parasal Entegrasyonun Ġlk Adımları 

1960‘ların ikinci yarısında para birliğine geçiĢ fikri daha çok gündeme gelmeye 

baĢlamıĢtır. Fransız frangı devalüe edilmiĢ, Alman markında ise ülkenin ödemeler 

dengesindeki fazlalıkları yüzünden sürekli bir revalüe edilme baskısı olmuĢtur. Ayrıca 

ABD‘nin açığının hızla artması sonucu ortaya çıkan parasal istikrarsızlık ve ortak pazar 

için istikrarlı kurların gerekli olması Avrupa devletlerinin parasal alana yoğunlaĢmasına 

neden olmuĢtur.  

Aralık 1969‘da Lahey‘de toplanan Avrupa zirvesinde para birliği ―resmi bir amaç‖ 

statüsüne kavuĢmuĢtur. Para birliği tartıĢmaları esnasında iki önemli rapor yayımlanmıĢtır. 

Bunlardan ilki Almanya Ekonomi Bakanı Shiller tarafından ortaya atılmıĢ Shiller planıdır. 

Bu planda birlik kurulmadan önce üye ülkelerin ekonomi politikalarını uyumlaĢtırması 

gerekliliği ortaya konmaktadır. Ġkinci rapor ise Fransa BaĢbakanı Barre tarafından 

hazırlanmıĢtır. Bu plana göre ise öncelikle kur birliği sağlanmalı ve döviz rezervleri bir 

araya toplanmalıdır. Ekonomik politikaların uyumu sonradan gelmelidir (Balkır, 2010: 

266). Almanya‘nın baĢını çektiği ilk grup “ekonomistler”, Fransa‘nın baĢını çektiği ikinci 

grup ise “paracılar” adını almaktadır. Paracıların amacı, ortak bir rezervle zayıf paralara 

müdahale etmek zorunda bırakarak ödemeler fazlası veren Almaya‘ya sorumluluk 

yüklemektir (Karluk, 1996: 239). 1970 yılında hazırlanan Werner raporu ise bu iki görüĢün 

harmanlanması ile oluĢmuĢtur.  

3.2.1 Werner Raporu 

1970 yılında Lüksemburg BaĢbakanı Werner tarafından hazırlanan raporda 

Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB)‘nin aĢamalar halinde 1980 yılında tamamlanması 

planlanmıĢtır. Para birliği; paraların geri döndürülemez Ģekilde konvertibilitesine, döviz 

kurlarındaki dalgalanmaların ortadan kaldırılmasına, kurların sabitlenmesine ve sermaye 

hareketliliğinin tam olarak sağlanmasına dayanmaktadır (Werner, 1970: 10). Ayrıca 
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Werner; raporda ulusal paraların devam edebileceğini ya da ortak bir paraya 

geçilebileceğini ortaya koymuĢ ancak ikincinin daha iyi olacağını da vurgulamıĢtır.  

Werner, ABD federal sistemine benzer bir sistem tasarlamıĢtır. Ayrıca raporda 

ekonomi politikaları için de bir karar merkezi oluĢturulması önerilmiĢtir. Rapor 1971‘de 

Konsey tarafından kabul edilmiĢtir (SavaĢ, 1999: 10). Ġlk aĢama olarak belirlenen 1971-73 

yılları arasında önemli geliĢmeler sağlanmıĢtır. Döviz kuru dalgalanmalarını azaltmak için 

yılan uygulamasına geçilmiĢtir. Ġkinci aĢamada orta vadeli politikaların uyumlaĢtırılmasına 

geçilmesi, son aĢamada ise rezervlerin ortak kontrolünün sağlanması ve Avrupa Merkez 

Bankası kurulması hedeflenmiĢtir (Kindleberger, 2000: 457). 

Werner raporu Konsey tarafından benimsense de tam anlamıyla uygulamaya 

konulamamıĢtır. Bunun ilk sebebi mevcut kurumların dıĢında yeni kurumların kurulması 

ve Roma AntlaĢmasının değiĢmesi gerekliliğinin ortaya çıkmasıdır. Konsey buna 

yanaĢmamıĢtır. Ġkinci sebep ise maliye politikalarının uyumlaĢtırılmasına istekli 

olunmamasıdır. Son olarak zaten Bretton-Woods sistemin sabit kurları hakimken ayrı bir 

kurum oluĢturulmasına gerek olmadığının düĢünülmesidir (SavaĢ, 1999: 10). 

3.2.2 Tüneldeki Yılan  

Werner planının kabul edildiği dönemde Bretton-Woods sistemi de krize girmiĢtir. 

15 Ağustos 1971 tarihinde ABD tek taraflı olarak doların altına konvertibilitesini 

kaldırmıĢtır. Bu geliĢmeler üzerine 17-18 Aralık 1971‘de Simithsonian Enstitüsünde alınan 

kararla dalgalı kur sisteminden vazgeçilmiĢ, ABD doları diğer paralara göre %9 devalüe 

edilmiĢtir. Sistemde esnekliği arttırmak adına paraların dolar etrafındaki dalgalanma marjı 

%  2.25 olarak belirlenmiĢtir. Böylece toplam dalgalanma marjı daha da geniĢlemiĢtir 

(2x2.25=%4.5). (Balkır, 2010: 267). Bu dalgalanma marjının çok görülmesi üzerine 

1972‘de Basel‘de bir araya gelen Avrupa devletleri, kendi paraları arasındaki dalgalanma 

marjının %  2.25‘i geçmemesi konusunda anlaĢmıĢlardır. Bu dalgalanma marjı yılana 

benzetilmiĢtir. Ayrıca paralar dolar etrafında Smithsonian antlaĢması uyarınca 

dalgalanmaya devam edeceklerdir. Bu uygulama için de tüneldeki yılan benzetmesi 

yapılmaktadır. 

Alınan tedbirler arasında en önemli olanlarından biri dalgalanmalara karĢı gerekli 

müdahalenin topluluk paraları ile yapılmasıdır. Buradaki amaç doların müdahale parası 
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olarak etkinliğini azaltmaktır (Karluk, 1996: 227). Ayrıca 1973 yılında Avrupa Parasal 

ĠĢbirliği Fonu (European Monetary Cooperation Fund, EMCF) kurulmuĢtur. Merkez 

bankası baĢkanlarından oluĢan bu fon yönetimi, topluluğun döviz kuru sistemini izlemekle 

görevlendirilmiĢtir (Gross ve Thygesen, 1998: 20). 

Ne yazık ki sistem çok uzun süreli olamamıĢtır. 1973 yılında doların ikinci kez 

devalüe edilmesinden sonra Avrupa piyasaları da iki hafta süre ile kapalı kalmıĢlardır. 

Açıldığında ise dolara olan bağları ortadan kalkmıĢtır. Ancak kendi aralarında ki marjlar 

bir süre daha devam etmiĢtir. Bu dönem de tünelsiz yılan adını almıĢtır (Balkır, 2010: 268).  

Avrupa para yılanı uygulamasında bir çok ülke sisteme dahil olmuĢ, terk etmiĢ ve 

tekrar girmiĢtir. Norveç AET‘na dahil olmadığı halde parasına istikrar sağlamak için 

sisteme dahil olmuĢtur. 1976‘da ise Fransa yeniden terk etmiĢ ve yılan artık bir Alman 

markı alanına dönüĢmüĢtür (Kindleberger, 1994: 458).  

Sonuçta, bu uygulama baĢarısız olsa da daha sonra oluĢturulacak parasal 

entegrasyon için bir deneyim niteliği taĢımaktadır. Bu deneyim Avrupa ülkelerine, üye 

ülkelerin ekonomik yapılarında ya da politik tercihlerindeki farklılıkların önemli sorunlara 

yol açabileceğini göstermiĢtir (Karluk, 1996: 243). 

3.3 Avrupa Para Sistemi (APS) 

1970‘li yılların baĢında yaĢanan istikrarsızlıklar Avrupa Ekonomik Topluluğu 

üyelerinin gümrük birliği ve ortak pazar hedefleri ile ters düĢmüĢtür. Dönemin Almanya 

ġansölyesi Bremen Raporu olarak bilinen bir rapor hazırlayarak Avrupa‘yı bir ―istikrar 

alanı‖na dönüĢtürmeyi planlamıĢtır. Daha sonra Almanya BaĢbakanı Schmidt ve Fransa 

BaĢbakanı d‘Estaing bir araya gelerek uzlaĢmıĢlardır. Nihai karar ise Aralık 1978‘te 

Komisyon tarafından alınmıĢ ve Avrupa Para Sistemi (APS) hayata geçirilmiĢtir.  

3.3.1 APS’nin ĠĢleyiĢi 

APS, Bretton-Woods sisteminin daha esnek bir versiyonu olarak ortaya atılmıĢtır. 

Bu anlamda, her ülkeye parasını merkezi kurlardan oluĢan bir parite ızgarası (parity grid) 

etrafında tutma zorunluluğu getirilmiĢtir. Döviz kuru bu bandın sınırlarına geldiğinde 

ülkeler döviz piyasasına müdahale ederek daha fazla sapmayı önleyeceklerdir (Kenen, 

1995: 6). 
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Bu sistemde ilk önemli unsur olarak yeni bir para birimi Avrupa Para Birimi 

(European Currency Unit, ECU) yaratılmıĢtır. Bu para birimi sisteme dahil olan ülkelerin 

paralarından meydana gelen bir sepete dayanmaktadır ve sadece üye ülkelerin para 

otoriteleri tarafından kabul edilen bir hesap birimidir. Bunun yanında ödeme aracı 

özelliğini de taĢıdığından ―rezerv para‖ niteliğindedir (Karluk, 1996: 253).  

ECU‘yu yaratama yetkisi, Avrupa Parasal ĠĢbirliği Fonu‘na verilmiĢtir. Üye ülkeler 

altın ve döviz varlıklarının yüzde yirmisini bu fona devretmiĢler ve fon da karĢılık olarak 

ECU yaratmıĢtır. Bu mevduatlar fon tarafından üç aylık tekrarlanan swaplar Ģeklinde 

yapılmıĢtır ve rezerv varlıkların fiyatlarındaki değiĢmelere göre düzenlenmiĢtir (Gross ve 

Thygesen, 1998: 67). ECU‘yu yaratma yetkisinin APS‘nin kuruluĢ aĢamasına Avrupa Para 

Fonu (European Monetary Fund, EMF)‘na verilmesi düĢünülmüĢtür. Ancak bu fon hiçbir 

zaman hayata geçirilememiĢtir. Bu çeĢitli nedenlere bağlanmaktadır. Öncelikle böyle bir 

kurumun kurulması Roma AntlaĢması‘nın revüzyonuna ve parlementolarda onaylanmasına 

ihtiyaç duyuracaktır. Bu da oldukça uzun ve meĢakkatli bir süreç olacaktır. Ġkinci olarak 

Alman Merkez Bankası Bundesbank, bu fonla birlikte merkez bankacılık fonksiyonlarının 

hükümetlerin sorumluluğuna gireceği endiĢesini taĢımıĢtır. Böyle bir durumda ise tek bir 

Avrupa Merkez Bankası fikri zarar görebileceği için ısrarla hükümete karĢı çıkması 

yolunda baskı yapmıĢtır. Son olarak da bu tarz bir fonun kurulması ile ülkelere yeni 

kaynak sağlanmıĢ olacak ve bu da ülkeleri parasal gevĢemeye teĢvik edecektir. Almanya 

ve Benelüks ülkeleri böyle bir durumdan çekinmiĢlerdir (Gross ve Thygesen, 1998: 55).  

Tablo 1.2‘de 1 ECU‘nun bileĢimi ve merkezi kurlar verilmiĢtir. Görüldüğü gibi 

Alman Markı ECU‘nun içinde önemli bir yer tutmaktadır. Bu nedenle bazı yazarlar APS 

için Alman Markı Standardı benzetmesini yapmaktadırlar. Diğer ülkeler ECU aracılığı ile 

paralarını Alman Markına bağlamıĢlardır. Bu durum da Bretton-Woods sisteminde ABD 

Dolarının oynadığı role benzemektedir (SavaĢ, 1999: 26). 
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Tablo.1.2 ECU’nun BileĢimi ve Merkezi Kurlar(12 Eylül 1990) 

 

Ulusal Para 

 Sepet Ġçindeki 

Milli Paraların 

Tutarları 

 Sepet Ġçindeki 

Milli Paraların 

Ağırlıkları 

 

Merkezi Kurlar 

Alman Markı 0.6242 30.8 2.51064 

Fransız Frangı 1.332 19.3 5.7983 

Ġngiliz Sterlini 0.08784 12.5 0.663247 

Ġtalyan Lirası 151.8 9.9 1148.15 

Hollanda Florini 0.2198 9.6 2.72 

Belçika Frangı 3.301 7.9 33.9341 

Lüksemburg Frangı 0.130 0.2 33.9341 

Ġspanyol Pesetası 6.885 5.4 - 

Danimarka Kronu 0.1976 2.5 7.08592 

Ġrlanda Sterlini 0.008552 1.1 0.662638 

Yunan Drahmisi 1.440 0.4 - 

Portekiz Escudosu 1.393 0.4 - 

Toplam 1 ECU 100.0  

Kaynak: Karluk(1996) 

APS‘nin ikinci önemli unsuru Döviz Kuru Mekanizması (Exchange Rate 

Mechanism, ERM)‘dır. Bu mekanizma Ģu Ģekilde iĢlemiĢtir: Her üyenin ulusal parası 

cinsinden bir merkezi değiĢim oranı belirlenmiĢtir. Bu merkezi kurlar ancak ülkelerin 

―karĢılıklı onayı‖ ile değiĢtirilebilmektedir.
27

 Ardından da üye ülkelerin paraları arasında 

buna dayalı karĢılıklı döviz kurları belirlenmiĢtir. Örneğin 1ECU=2.051DM ve 

1ECU=0.66 £ merkezi kurları ifade etmektedir. Öyleyse Alman Markı ve Ġngiliz Sterlini 

arasındaki karĢılıklı kur da DM 3.10/1£ olacaktır. Belirlenen bu karĢılıklı kurlar arasında 

 %2.25 bir dalgalanma marjı söz konusu olabilecektir.
28

 Bu bandın alt ve üst sınırına 

gelindiğinde ülkeler döviz piyasasına müdahale ederek piyasadan zayıf parayı alacaklar ve 

güçlü parayı vereceklerdir. 

                                                           
27

 Bretton-Woods sisteminden önemli bir fark burada ortaya çıkmaktadır. Bretton –Woods’da ülke temel 
dengesizlikle karşılaştığında kuru tek taraflı olarak değiştirebiliyorken APS’de diğer ülkelerin de buna onay 
vermesi gerekiyordu.  
28

 Bu dalgalanma marjı öncelikle İtalya için daha sonra da İngiltere ve İspanya için %6 olarak belirlenmiştir.  
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Sistem bu Ģekliyle Avrupa para yılanına benzemektedir. Ancak bu müdahale 

sistemine bir yenilik gelmiĢ ve kurlar için aynı zamanda bir sapma eşiği (divergence 

indicator) belirlenmiĢtir. Eğer kurlar belirlenen bu bandın %75‘ine yaklaĢırlarsa ulusal 

hükümetler yurtiçi ekonomi politikaları ile gerekli önlemleri almak durumunda 

kalacaklardır (Gross ve Thygesen, 1998: 66). Sapma eĢiği bir nevi alarm çanı vazifesini 

görmektedir (Karluk, 1996: 256). Bu da topluluk üyesi ülkelerin birbirlerinden çok farklı 

politikalar uygulayarak sistemi tehdit etmesini önlemek adına önemlidir.  

APS sitemi içerisinde kredi mekanizması ise üç tip finansman aracına dayanmıĢtır. 

Bunlardan ilki kırk beĢ günlük, döviz piyasasına müdahale etmek için kullanılan çok kısa 

vadeli finansman aracıdır. Bu finansman tipi merkez bankalarının birbirine sağladıkları 

kredilerle gerçekleĢmiĢtir. Buna ek olarak ülkelerin ödemeler dengesinde ortaya 

çıkabilecek geçici açıkların finansmanında ise üç aylık, kısa vadeli finansman aracı 

kullanılmıĢtır. Bu kredilerin de kaynağı merkez bankalarının sağladığı krediler olmuĢtur. 

Son olarak orta vadeli krediler kullanılmıĢtır. Bunlar da Konsey tarafından sağlanan 

krediler olup, verilmesi bir takım Ģartlara bağlanmıĢtır (Karluk, 1996: 201). 

3.3.2 APS’nin Değerlendirilmesi 

APS‘yi değerlendirirken göz önüne alacağımız kriter Avrupa‘nın ne kadar bir 

―parasal istikrar alanına‖ dönüĢtüğü olmalıdır. Zira APS; 1970‘lerin sonlarına doğru ortaya 

çıkan parasal istikrarsızlıklara karĢı; döviz kurundaki oynaklıkları azaltma hedefi ile 

kurulmuĢtur. Bu anlamda APS‘nin ne kadar baĢarılı olduğuna; nominal döviz kurundaki 

oynaklıkları ne kadar azalttığına bakılarak karar verilebilir. Tablo 1.3‘te döviz kuru 

mekanizmasındaki sekiz ülkeye karĢı nominal döviz kuru oynaklığı verilmiĢtir. APS 

kuruluĢundan önceki döneme göre kademeli olarak oynaklığı düĢürmeyi baĢarmıĢtır. 

Ancak yaĢanan 1992-93 krizi bu baĢarıyı sekteye uğratmıĢtır.  
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Tablo 1. 3 Döviz Kuru Mekanizmasındaki 8 Ülkeye* KarĢı Nominal Döviz 

Kuru Oynaklığı 

 1960-8 1969-78 1979-83 1984-7 1988-91 1992-5 1996 

Belçika-

Lüksemburg 

0.25 1.00 0.91 0.49 0.33 0.87 0.46 

Danimarka  0.46 1.17 0.92 0.66 0.58 1.09 0.48 

Fransa 0.22 1.32 0.90 0.63 0.41 0.84 0.63 

Almanya 0.21 0.91 0.62 0.40 0.30 0.67 0.44 

Ġrlanda 0.66 2.01 0.92 1.02 0.41 1.60 1.59 

Ġtalya 0.23 1.74 0.94 0.80 0.55 2.55 1.45 

Hollanda 0.26 1.12 0.74 0.52 0.46 0.77 0.52 

Portekiz 0.26 1.77 2.28 0.90 0.84 1.97 0.57 

Ġspanya  0.63 2.33 2.20 1.20 1.12 2.31 0.82 

Ġngiltere  0.66 2.01 2.98 2.24 1.64 2.13 1.96 

Ortalama 

DKM8 

 

0.24 

 

1.16 

 

0.78 

 

0.54 

 

0.39 

 

1.00 

 

0.64 

*DKM‘deki 8 ülke: Belçika, Danimarka, Fransa, Almanya, Ġrlanda, Ġtalya ve Hollanda 

**Oynaklık aylık karĢılıklı kurların logaritmasındaki değiĢimlerin standart sapmasının 

ağırlaklandırılmıĢ toplamıdır. 

Kaynak: Gross ve Thygesen (1998) 

 

Bunun yanısıra APS‘nin baĢarısı, çeĢitli evrelere ayrılarak incelenmelidir. KuruluĢ 

dönemi olan 1979-83 dönemi dünya ekonomisinde dalgalanmalara sahne olmuĢ ve üye 

ülkeleri oldukça zorlamıĢtır. Petrol Ģoku sonucunda sadece enflasyon artmakla kalmamıĢ 

aynı zamanda üretim de düĢmüĢ, stagflasyona yol açmıĢtır. Ayrıca ABD‘de para 

politikaları değiĢime uğramıĢ ve parasal kontrol mekanizmaları hakim olmuĢtur.  

Bununla beraber, ülkelerde uygulanan politikalar büyük farklılıklar göstermiĢtir. Bu 

farklılıklar Fransa‘da Mitterand‘ın CumhurbaĢkanı olması ile daha da ortaya çıkmıĢtır. 

Fransa ve Ġtalya gibi ülkeler gevĢek bir para politikası uygularlarken, Almanya buna karĢı 

olmuĢtur (SavaĢ, 1999: 19). Bu karıĢık ortama rağmen Tablo 1.3‘ten görüldüğü üzere APS 

döviz kurlarındaki oynaklığı azaltmada kısmen baĢarılıdır.  
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Bu dönemde yedi defa yeniden ayarlama yapılmıĢtır. Bu yeniden ayarlamalarda iki 

önemli noktayı vurgukamak gerekir. Ġlk olarak; kurlarda yeniden ayarlamalar ortak 

kararlar sonucu ve ihtiyaridir. Önceden tahmin edilemediğinden spekülatif ataklara da 

sahne olmamıĢtır (Padoa-Schioppa, 1988: 371). Ġkincisi ise bu yeniden ayarlamaların; 

enflasyon farklılıklarından doğan rekabetçilik farklarını tanzim etmek için yapılmıĢ 

olmasıdır. Ülkeler arasındaki enflasyon farklılıkları sonucu artan reel döviz kurundaki aĢırı 

değerlenmeleri rahatlatmıĢtır (Gross ve Thygesen, 1998: 77). 

Bağımsız merkez bankalarına sahip olan ülkelerden oluĢan APS için yeniden 

ayarlamalar ĢaĢırtıcı değildir. Örneğin; eğer Ġtalyan Lirası Alman Markına göre değer 

kaybederse, Ġtalya Merkez Bankasının parasının değerini korumak için, Ġtalyan Lirası alıp, 

Alman Markı satması gerekir. Ancak bu Ġtalyan Merkez Bankasının rezervleri ile sınırlıdır. 

Bu durum APS‘nin temel yapısal eksikliğidir. Alman Merkez Bankası, Bundesbank‘ı bu 

konuda zorlayacak bir düzenleme yoktur. Bu eksiklik APS‘nin istikrarlı kurlar amacını da 

zedelemektedir. APS‘nin baĢarılı olabilmesi için bağımsız Merkez Bankalarının 

Bundesbank‘ın para politikasını takip etmesi gerekmiĢtir (Bagus, 2012: 25). 

Ġkinci dönem 1983-87 yılları arasını kapsamaktadır. Bu dönem daha istikrarlı bir 

dönem olmuĢtur. Ülkeler nominal olarak birbirlerine yakınsamıĢlar ve para politikalarında 

büyük ölçüde Bundesbank‘ı takip etmiĢlerdir. Bunun sonucu olarak da, APS bu dönemde 

daha çok Alman Markının hakim para olduğu bir para sahasına dönüĢmeye baĢlamıĢtır. 

Diğer ülkelerin merkez bankaları Bundesbank‘ın ―kredibilitesini ödünç almıĢlar‖dır 

(Giavazzi ve Pagano, 1988: 304). Bu nominal çıpayı baz alarak yurtiçi politikalarını 

uygulamıĢlardır. APS‘nin doğasındaki bu değiĢim Eylül 1987‘de Basle-Nyborg 

AntlaĢmasının imzalanması ile de onaylanmıĢtır. Bu antlaĢmada APS parite ızgarasını 

korumak için ülkelerin faiz oranı farklılıklarını kullanmaları kararı alınmıĢtır. Böylelikle 

faiz oranları politikaları Bundesbank‘ın politikalarına bağlanmıĢtır (Kenen, 1995: 8).  

Ġkinci dönemde aynı zamanda bir sonraki bölümde detaylarını inceleyeceğimiz Tek 

Avrupa Senedi (Single European Act) imzalanmıĢtır. Tek Avrupa Senedi ile birlikte 

1992‘de Tek Piyasanın tamamlanması düĢünülmüĢtür. Bu anlamda 1990‘a kadar da 

sermaye kontrollerinin tamamen kaldırılması kararlaĢtırılmıĢtır. Sermaye kontrollerinin 

kaldırılması ile imkansız bir üçlü açığa çıkmaktadır. (1) Tam sermaye hareketliliği, (2)sabit 

(ya da yönetimli) kurlar ve (3)bağımsız para politikası hedeflerinin hepsi bir arada 
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gerçekleĢemeyecektir ve bunlardan en az birinin feda edilmesi gereklidir. Üçüncü dönem, 

böyle bir üçlünün sonucunda ekonominin nasıl spekülatif ataklara maruz kalacağını 

göstermiĢtir.  

Üçüncü dönem, 1988-93 dönemidir. Bu dönemin baĢında ülkeler birbirine 

yakınsamıĢtır. Eylül 1992‘ye kadar herhangi bir ayarlama yapılmamıĢtır. Ülkelerde 

ortalama enflasyon oranı artsa da birbirlerine yakın seyretmiĢtir. Tablo 1.3‘te döviz kuru 

oynaklığının 1988-92 döneminde en düĢük seviyelere indiği izlenebilir. Aynı zamanda bu 

dönemde Döviz Kuru Mekanizmasına yeni üyelerin de katıldığı bir dönem olmuĢtur. 

Ġspanya, Haziran 1989‘da Ġngiltere, Ekim 1990‘da ve Portekiz de Nisan 1992‘de   %6 

dalgalanma marjı ile sisteme katılmıĢlardır.  

Bu iyimserlik Almanya‘nın birleĢmesi ile ortadan kalkmıĢtır. BirleĢme ile birlikte 

artan bütçe açığı ve ücret oranına Bundesbank, sıkılaĢtırıcı para politikası ile cevap 

vermiĢtir (Kenen, 1995: 10). Diğer APS ülkeleri için ise iki seçenek ortaya çıkmıĢtır. Ya 

Almanya‘yı takip edip resesyona sürüklenecekler ya da döviz kuru mekanizmasını terk 

edeceklerdir. Bu finansal piyasaları oldukça meĢgul etmiĢtir. Ardından Danimarka‘nın 

Maastricht AntlaĢması‘nı referandumda reddetmesi ve Fransa‘nın küçük bir farkla kabul 

etmesi endiĢeleri daha da arttırmıĢtır. Sermaye kontrollerinin de ortadan kalkmıĢ olması 

sonucu spekülatif ataklar baĢlamıĢtır.  

1992‘in ikinci çeyreğinden itibaren Ġtalyan Lirası ve Ġngiliz Sterlin‘i piyasada riskli 

görülmeye baĢlamıĢtır. Ġngiltere bu dönemde Alman Markı ile olan kuru korumak için $1.3 

milyar rezerv harcamıĢtır. Daha sonraki müdahaleler için ise $14.5 milyar borç almıĢ ve 

$20 milyar daha müdahale etmiĢtir. Bu müdahaleler de yeterli olmamıĢ ve Ġngiliz 

Hükümetine DKM‘den çıkması için baskılar gelmiĢtir (Eichengreen ve Wyplosz, 1993: 

59). 

YaĢanan bu kriz yeni bir kriz modelinin ortaya çıkmasına neden olmuĢtur: kendi 

kendini doğrulayan ataklar. Aslında DKM ülkelerinde temel bir dengesizlik ya da kriz 

yaratacak çok önemli bir sebep yoktur. Buna rağmen yaĢanan bir Ģok sonucu baĢlayan 

spekülatif ataklar ülkeleri bir tercih yapmak durumunda bırakmıĢtır. Ya DKM‘yi terk edip 

enflasyonla karĢı karĢıya kalacaklar ya da pariteleri koruyup iĢsizliğe maruz kalacaklar. 

Otoriteler bu durumda bir optimizasyon problemi ile karĢılaĢmıĢlar ve toplumsal faydayı 



52 
 

maksimize etmeye çalıĢmıĢlardır. Spekülatörler ise birinci olasılığı gerçekçi görüp döviz 

almaya devam etmiĢlerdir. Bu da sabit kurun korunmasını daha maliyetli hale getirmiĢ ve 

sonunda artık kur korunamaz bir hale gelmiĢtir. Eylül 1992‘de Ġngiltere ve Ġtalya Döviz 

Kuru Mekanizmasını terk etmiĢleridir. Ardından da Ġspanya, Portekiz ve Ġrlanda döviz 

kurlarını yeniden ayarlamıĢlardır. Sonuçta spekülatif ataklar kendini doğrulamıĢtır. Bu 

çalkantıları sona erdirmek için ise paraların daha geniĢ bir bantta dalgalanmaları kararı 

alınmıĢtır. Bu karar doğrultusunda da dalgalanma marjı   %15 olmuĢtur. 
29

 

3.4 Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB) 

YaĢanan bu geliĢmeler hem Fransa‘da hem de Almanya‘da daha ileri bir 

entegrasyona gitmenin gerekli olduğu fikrini de pekiĢtirmiĢtir. Feldstein (1997: 28)‘a göre 

bu aĢamada bir para birliğinin olup olmayacağını belirleyecek olan Fransa ve Almanya‘dır 

ve her iki ülke de kendi çıkarlarını göz önünde bulundurarak karar vereceklerdir. Diğer 

ülkeler ise sadece böyle bir birlik oluĢursa dahil olup olmamama konusunda bir karara 

varacaklardır. 

Almanya kamuoyunda para birliğine geçiĢ fikri pek destek görmemiĢtir. 155 Alman 

ekonomi profesörü para birliğinin ertelenmesi gerektiğini öne sürmüĢlerdir. Bundesbank 

mensupları da bu konuda kaygılarını dile getirmiĢler ve politik birliğin, para birliğinden 

önce gerçekleĢtirilmesi gerektiğini savunmuĢlardır. Ayrıca Alman anayasa hukukçuları, 

para birliğinin politik birlik olmadan gerçekleĢtirilemeyeceğini, politik birliğin ise Alman 

Anayasasına aykırı olduğunu vurgulamıĢlardır. Kamuoyundaki bu itirazlara rağmen Alman 

politikacıları; yakınsama kriterleri ile tek paranın istikrarlı olacağı, AMB‘nin bağımsız 

kalacağı, Ġstikrar ve Büyüme Paktı ile sorumsuz maliye politikalarına otomatik cezalar 

getirileceği tezlerini öne sürerek kamuoyunu ikna etmiĢlerdir. Alman politikacıların 

aldıkları bu tutumun en önemli nedeni ise Almanya‘nın birleĢmesi esnasında Fransa‘nın 

onayının alınmasının zorunlu olmasıdır. Hatta dönemin Fransa BaĢbakanı, Almanya‘nın 

tek paraya geçmemesi halinde Almanya‘nın birleĢmesini onaylamayacağını açıklamıĢtır.
30

 

Fransa‘nın Almanya konusunda bu kadar ısrarcı olması ise birleĢmiĢ, güçlü bir 

                                                           
29

 Almanya’nın birleşmesinden sonra ortaya çıkan baskıları hafifletmek adına Almanya bir devalüasyon 
yapabilirdi ve aslında Almanya bunu teklif etti. Ancak bu sitemin istikrarını zedeleyeceği için diğer ülkeler 
tarafından kabul edilmedi. Almanya bu dönemde pariteleri korumak adına müdahalelerde bulunmuş ancak 
bu da fiyat istikrarını tehlikeye sokabileceği için sınırlamak durumunda kalmıştır (Eichengreen ve Wysplosz, 
1993: 101).

 

30
 Para birliğine geçiş Almanya’nın birleşmesi üzerinde yapılan bir anlaşma olmuştur. Birleşmiş bir 

Almanya’nın Fransa tarafından kabul edilmesinin fiyatı para birliğidir (Ljundberg, 2004: 10). 
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Almanya‘dan korkmasından kaynaklanmaktadır. Para birliği sayesinde Almanya‘nın en 

güçlü silahı olan parasını elinden almıĢ olacaktır. BirleĢmiĢ ve güçlü bir Almanya‘dan 

aslında kendisi de çekinmektedir. Alman poltikacıları tarafından güçlü parası, güçlü 

kurumları olan Almanya‘nın komĢularını kıskançlığı ve öfkesine maruz kalacağı 

düĢünülmektedir (Bagus, 2012: 26-66). Almanya ayrıca böyle birlik içinde ekonomik 

ağırlığı, askeri kapasitesi ve merkezi konumu ile birliğin doğal lideri olacağını 

beklemektedir. Buna ek olarak, Bundesbank tarzı bir merkez bankası ile para politikasında 

hakim durumunu sürdürebilecektir. Fransa ise bahsedildiği üzere Almanya‘nın baskınlığını 

hafifletmek istemektedir. Fransa‘nın eĢit olma yaklaĢımı ile Almanya‘nın hakim olma 

yaklaĢımı çeliĢse de para birliğine geçiĢ sürecinde iki ülkenin de istekli olmasına yol 

açmıĢtır (Feldstein, 1997: 29). Sonuçta Almanya‘nın birleĢmesinden sonra bozulacak 

politik denge ortak bir parayla yeniden tesis edilebilecektir. Bu bölümde Ekonomik ve 

Parasal Birliğin oluĢum süreci bu bahsedilenler ıĢığında açıklanacaktır.  

3.4.1 Tek Avrupa Senedi ve Delors Raporu 

1985 yılında Komisyon, ―Beyaz Kitap (White Paper)‖ adıyla bilinen bir rapor 

hazırlamıĢ ve ortak pazara geçilmesi için gerekenleri belirtmiĢtir. Bu doğrultuda 1986 

yılında Tek Avrupa Senedi (Single European Act) imzalanmıĢtır. 1992 inisiyatifi olarak da 

bilinen Tek Avrupa Senedine göre piyasaların harmonizasyonu ve tek bir pazar haline 

gelmesi 1992 yılına kadar tamamlanmalıdır. Bu yolda önemli bir adım finansal piyasaların 

bütünleĢtirilmesidir. Bunun sağlanabilmesi için 1990 yılına kadar sermaye hareketlerinin 

tam olarak serbestleĢmesi kararlaĢtırılmıĢtır. 

Bu düzenlemeler aslında Ekonomik ve Parasal Birliğin altyapısını da hazırlamıĢtır. 

1988 yılında Hannover Zirvesinde Komisyon baĢkanı Jacques Delors önderliğinde bir 

komite kurulmuĢ ve bu komiteden ekonomik ve parasal birliğe geçiĢ için detaylı bir plan 

istenmiĢtir. Delors komitesi planın detaylarını Nisan 1989 yılında açıklamıĢ ve kurları geri 

döndürülemez bir Ģekilde sabitlemeden önce ekonomik yakınsama, fiyat istikrarı ve bütçe 

disiplini gibi konularda kademeli bir geçiĢ öngörmüĢtür.  

Bu rapora göre birinci aĢamada tek piyasanın koĢulları yerine getirilecek ve parasal 

kooperasyon güçlendirilecektir. Ġkinci aĢama geçiĢ niteliği taĢıyacak ve EPB‘nin gerekli 

kurumsal unsurları hayata geçirilecektir. Son aĢamada ise paralar sabitlenecek, tek para ve 
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merkez bankasına geçilecektir. Tek paraya geçmemiĢ ülkeler için yeni bir döviz kuru 

mekanizması yaratılacaktır (Mongelli, 2010: 126).  

3.4.2 Maastricht AntlaĢması ve Yakınsama Kriterleri 

Delors Raporu, 26-27 Haziran 1989‘da Madrid‘de düzenlenen zirvede kabul 

edilmiĢtir. Ancak bu Ģekilde EPB‘yi gerçekleĢtirebilmek için Roma AntlaĢmasında 

değiĢiklik yapmak gerekecektir. Bu değiĢikliği yapmak amacıyla bir konferans toplanmıĢ 

ve Maastricht AntlaĢması adıyla bilinen Avrupa Birliği AntlaĢması 7 ġubat 1992‘de 

imzalanmıĢtır. 1 Ocak 1993‘te yürürlüğe girmesi planlanmıĢ ancak Danimarka ve 

Almanya‘da onaylama süreçlerinin uzaması yüzünden 1 Kasım 1993‘te girebilmiĢtir (EC, 

2011: 21). 

Bu antlaĢma büyük ölçüde Delors Raporundan esinlenmiĢtir. Üç aĢamalı bir süreç 

öngörmektedir. Üçüncü aĢamada tek bir para ve merkez bankasına geçilecektir. Bu 

aĢamaya geçebilmesi için Delors, ülkelerin birbirlerine yakınsaması gerekliliğini ortaya 

koymuĢtur.  Ancak bu yakınsamanın net kriterlerini belirtmemiĢtir. Maastricht AntlaĢması 

bu eksiklikleri gidermiĢ ve ülkelerin üçüncü aĢamaya geçebilmesi için taĢıması gereken 

özellikleri belirtmiĢtir. Bu kriterler Maastricht AntlaĢmasının 109(J) maddesinde ve 

protokolde ayrıntılı olarak açıklanmıĢtır. 

EPB‘nin son aĢamasına geçecek ülkenin; 

 Enflasyon oranı en düĢük enflasyon oranına sahip üç üye ülkenin enflasyon 

oranları ortalamasının %1.5‘inden fazla olmamalıdır. 

 Bütçe açığı ülkenin GSYĠH‘sının %3‘ünü aĢmamalıdır ve ulusal borcu 

GSYĠH‘sının %60‘ını aĢmamalıdır.
31

  

 Uzun vadeli faiz oranı en düĢük enflasyon oranına sahip üç ülkenin uzun vadeli 

faiz oranı ortalamasından %2 fazla olmamalıdır. 

 Döviz kuru istikrarlı olmalıdır. DKM‘da en az iki yıl süre ile bulunmuĢ 

olmalıdır.  

                                                           
31

 Bu oranlar zaman zaman eleştiriye uğrasa da borç seviyesini istikrarlı bir düzeyde tutma adına olması 
gerek bütçe açığı formülünden türetilmiştir: d=gb, bu formülde d, borç seviyesini, g; büyüme oranını ve b 
bütçe açığını vermektedir. Borç seviyesinin istikarlı kalabilmesi için büyüme oranı bütçe açığı çarpımının borç 
seviyesine eşit olması gerekir. Maastricht Antlaşması imzalandığı dönemde borç oranı ortalama olarak 
GSYİH’nın %60’ı kadardır. Borcu bu seviyede tutmak için ortalama %5 büyüyen bir ekonomide bütçe açığı da 
%3 olmalıdır (DeGrauwe, 2007: 148) 
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Mundell (1961), bir ülkenin para birliğine katılması için ülkede iĢgücü piyasasının 

esnek ve ülke ile birlik arasına iĢgücü hareketliliğinin fazla olması gerektiğini 

vurgulamıĢtır. Ancak Maastricht AntlaĢması bu mikroekonomik kriterlerden ziyade 

enflasyon, bütçe ve borç gibi makroekonomik kriterlere vurgu yapmaktadır. Bunun en 

önemli nedeni birliği kuran bazı ülkelerin birliğin enflasyon eğilimli olmasından 

korkmalarıdır. Birlik içinde Almanya ve Ġtalya gibi farklı enflasyon tercihlerine sahip 

ülkeler olduğunda bu Avrupa Merkez Bankasının aldığı kararlara da yansıyacaktır. 

Örneğin Almaya düĢük enflasyon ve Ġtalya ise yüksek enflasyon tercihine sahip ülkelerdir. 

Ortak Merkez Bankası üye ülkelerin tercihlerinin ortalamasına göre para politikası 

uygulamak zorunda kalacaktır. Bu da düĢük enflasyonlu Almanya gibi ülkeler için refah 

kaybı anlamına gelmektedir.
32

 Borcun ve bütçe açığının da yüksek olması ülkelerin 

enflasyonist politika tercihlerini güçlendireceğinden para birliği kurulmadan önce bunların 

da disipline edilmesi gerekmektedir (De Grauwe, 2007: 145). Bu doğrultuda Maastricht‘de 

para birliğine geçilmeden önce bu kriterlerin yerine getirilmesi Ģarta bağlanmıĢtır. 

3.4.3 EPB’nin AĢamaları 

Maastricht AntlaĢmasına göre Ekonomik ve Parasal Birlik‘in 1. Aşaması 1 Temmuz 

1990‘dan 31 Aralık 1993‘e kadar sürecektir. Bu aĢamada AB üyesi ülkeler arasında tek 

pazarın tüm Ģartları yerine getirilecek ve sermayenin serbest dolaĢımı sağlanacaktır. Bu 

aĢamada ayrıca ülkelerin fiyat istikrarını sağlaması ve ekonomik olarak birbirlerine 

yakınsamaları da öngörülmüĢtür. 

Grafik 1.1‘de AB ülkelerinin 1990-93 yılları arasında ortalama enflasyon oranları 

gösterilmiĢtir. Bu dönemde Yunanistan ve Portekiz‘i dıĢlayarak baktığımızda ülkelerin 

enflasyon oranlarının büyük ölçüde yaklaĢtığını görebiliriz.  

                                                           
32

 Tek Avrupa parası enflasyona eğilimli ülkeler için tek çözümdür: Bundesbank’ın frenlemelerine maruz 
kalmayacaklar ve aynı zamanda istikrarlı bir paraya sahip olacaklardır. Bu çözüm, Bundesbank’ın ruhunun ve 
gücünün kırılmasına neden olmuştur (Bagus, 2012: 27).  
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     Kaynak: IMF WEO Veritabanı. 

 

Grafik 1.1 1990-93 Ortalama Enflasyon Performansları(%) 

EPB‘nin 2. Aşaması 1 Ocak 1994‘te Avrupa Para Enstitüsünün (European 

Monetary Institute, EMI) kurulması ile baĢlatılmıĢtır. Bu kurumun görevleri antlaĢmanın 

109. Maddesinde sıralanmıĢtır. Bunlar; 

 Fiyat istikrarı hedefiyle para politikalarının koordinasyonunu sağlamak 

 Avrupa Merkez Bankaları Sistemi (European System of Central Banks, 

ESCB)‘nin kurulması, tek bir para politikası uygulanması ve yeni bir paranın yaratılması 

için gerekli hazırlıkları yapmak 

 ECU‘nun geliĢimini idare etmek 

Ġkinci aĢama daha çok üçüncü aĢamaya geçiĢ için bir hazırlık safhası olarak 

tanımlanmıĢtır. Avrupa Para Enstitüsü gerekli hazırlıkları yaparak üçüncü aĢamaya geçiĢi 

sorunsuz bir Ģekilde sağlayacaktır.  

Maastricht AntlaĢması, üçüncü aĢama için geri dönülmez bir tarih de belirlemiĢtir. 

AntlaĢmanın 109(j) maddesinde Ģu ifade yer almaktadır: 

…1997 yılının sonunda eğer üçüncü aĢamanın baĢlangıcı için 

herhangi bir tarih konulmamıĢsa, üçüncü aĢama 1 Ocak 1999‘da baĢlar. 1 

Temmuz 1998‘de Konsey nitelikli çoğunlukla karar alarak hareket eder ve 

hangi ülkelerin tek paraya geçeceğini belirler… 

 

Bu ifade hem ekonomist hem de paracı tarafları memnun etmiĢtir. Paracı tarafa 

göre ne olursa olsun son bir tarih verilmiĢtir ve bu tarihte para birliği baĢlamıĢ olacaktır. 
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Ekonomistlere göre ise sadece yakınsama kriterlerini sağlamıĢ ülkeler üye olabileceğinden 

para birliği daha az enflasyon eğilimli olacaktır (Issing, 2008: 11) . 

Avrupa Konseyi‘nin 1995 yılı sonunda Madrid‘de yapılan zirvesinde, ortak para 

birimin adı ―Euro‖ olarak belirlenmiĢ ve bu para birimine 1 Ocak 1999‘da geçilmesine 

karar verilmiĢtir. AntlaĢmanın da öngördüğü üzere 1998 yılında Konsey hangi üye 

ülkelerin üçüncü aĢamaya geçebileceğini belirlemiĢtir. Bu süreçte Ekonomi ve Maliye 

Bakanları Konseyi (ECOFIN), Komisyon ve Avrupa Para Enstitüsü‘nün de görüĢleri 

alınmıĢtır. Tablo 1.4‘te üye ülkelerin durumu ve Konsey kararı belirtilmiĢtir. 

 

Tablo 1.4 Yakınsama Kriterleri ve Ülkelerin Durumu 

 Enflasyon  

≤%2.9* 

Uzun Vadeli 

Faiz Oranı 

≤%9.1** 

Bütçe 

Açığı/GSYĠH 

≤-%3 

Borç/GSYĠH 

≤%60 

Kabul/R

et 

Avusturya 1.1 5.6 1.1 64.1 KABUL 

Belçika 1.4 5.7 5.1 122.5 KABUL 

Finlandiya 1.3 5.9 0.1 52.8 KABUL 

Fransa 1.2 5.5 -0.2 59.4 KABUL 

Almanya 1.5 5.6 0.2 59.7 KABUL 

Yunanistan 5.5 9.8 3.6 98.7 RED 

Ġrlanda 1.3 6.2 5.2 64.1 KABUL 

Ġtalya 1.8 6.7 5.9 117.4 KABUL 

Lüksemburg 1.4 5.6 2.6 7.4 KABUL 

Hollanda 1.8 5.5 2.9 68.2 KABUL 

Portekiz 1.8 6.2 -0.4 54.3 KABUL 

Ġspanya 1.8 6.3 0.9 66.2 KABUL 

Ġsveç 1.9 6.5 0.2 71.1 RED 

Kaynak: AMECO, IMF WEO ve SavaĢ (1999)  

*Enflasyon oranı en düĢük üç üye ülkenin enflasyon ortalamasından %1.5 fazla 

** Enflasyon oranı en düĢük üç üye ülkenin uzun vadeli faiz ortalamasından %2 fazla 

 

Tablo.4‘te ülkelerin yakınsama kriterlerini sağlayıp sağlayamadıkları ortaya 

konmuĢtur. Yunanistan kriterleri tutturamadığı için, Ġsveç ise DKM‘da iki sene kalma 
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Ģartını yerine getiremediği için üçüncü aĢamaya geçememiĢlerdir.
33

 Ġngiltere ve Danimarka 

ise sisteme katılmayacaklarını önceden bildirdiklerinden değerlendirilmeye 

alınmamıĢlardır (SavaĢ, 1999: 36).  

Tablo 1.4‘ten izlenebileceği üzere ülkelerin büyük çoğunluğu enflasyonu birlik 

ortalamasına yakın seviyelere getirebilmiĢlerdir. Bunun nedenlerinden biri emtia 

fiyatlarının bu dönemde düĢük seyretmesi ve enflasyonda yukarı yönlü bir baskı 

yaratmamasıdır. Ayrıca merkez bankalarının maliye ve ücret politikalarını kullanarak 

enflasyonu düĢürme konusundaki kararlılığı bu mücadelede en önemli faktör olmuĢtur. 

Para birliğinin baĢında bu kriterleri sağlayamama korkusu ülkeleri daha disiplinli 

davranmaya itmiĢtir (Issing, 2008: 14). Ancak bütçe gerçekleĢmelerinde ki baĢarının 

arkasında bir takım muhasebe oyunları da yatmaktadır. Ülkeler bir kerelik gelirler 

göstererek bütçe oranlarını tutturmuĢlardır (Cown, 2003: 217).
34

 Belçika ve Ġtalya borç 

kriterini tutturamamalarına rağmen borç oranları azalan bir seyir izlediği gerekçesi ile 

üçüncü aĢamaya geçmelerine karar verilmiĢtir. 

Yakınsama kriterlerini yerine getiren 11 ülke 1999‘un baĢında 3. Aşama’ya 

geçmiĢlerdir. Bu aĢama da iki alt aĢama olarak gerçeklemiĢtir. 1 Ocak 2002‘ye kadar Euro 

sadece kaydi para olarak iĢlem görmüĢtür. Bu aĢamanın baĢında kurlar geri dönülmez 

Ģekilde birbirlerine bağlanmıĢlardır. Bu değiĢim kurları ġekil 1.5‘te gösterilmiĢtir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
33

 Yunanistan Haziran 2000’de kriterleri tutturabilmiş ve 2001’den itibaren üçüncü aşamaya geçmiştir.  
34

 Örneğin Fransa’da France Telecom hükümete 5.7 milyar euro ödemede bulunmuş ve bütçe açığı kriterini 
bu sayede tutturabilmiştir. İtalya da kriteri tutturabilmek için özel bir vergi getirmiştir. Hatta Almanya dahi 
altın rezervlerini revalüe ederek bir seferlik olan bu kârı bütçesine gelir kaydetmiştir (Cown, 2003: 217).   
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1 EURO = 

40.3399 Belçika Frankı 

1.95583 Alman Markı 

166.386 Ġspanyol Pesetası 

6.55957 Fransız Frangı 

0.787564 Ġrlanda Poundu 

1963.27 Ġtalyan Lirası 

40.3399 Lüksemburg Frangı 

2.20371 Hollanda Guilderi 

13.7603 Avusturya ġillingi 

200.482 Portekiz Esküdosu 

5.94573 Finlandiya Markkası 

           Kaynak: AMECO 

ġekil 1.5 Euro DeğiĢim Kurları 

 

Bu aĢamada ayrıca Avrupa Para Enstitüsü, Avrupa Merkez Bankası (AMB)‘na 

dönüĢmüĢ ve Euro Bölgesindeki ülkelerin para politikasından sorumlu olmuĢtur. 2002‘den 

sonra ise Euro dolaĢıma çıkmıĢ ve 1 Temmuz 2002‘den itibaren ―tek para‖ haline gelmiĢtir 

(Balkır, 2010: 276). 

Bu aĢamadan sonra Yunanistan (2001), Slovenya (2007), Malta ve GKRY (2008), 

Slovakya (2009) ve Estonya (2011)‘de kriterleri sağlayarak Euro‘ya geçmiĢlerdir. 

Ġngiltere, 1992‘de Avrupa Birliği AntlaĢmasını imzalarken “para birliğine katılmama 

imtiyazı (opt-out)” almıĢtır. Danimarka ise 1992 yılında antlaĢmayı imzalamıĢ ancak 

antlaĢma yapılan referandumda reddedilmiĢtir. Danimarka‘ya da böyle bir imtiyaz 

tanındıktan sonra kabul edilmiĢtir (Chabot, 1999: 25). Bu ülkeler için Maastricht 

AntlaĢmasında “ihlâl hakkı verilmiş imtiyazlı ülkeler (derogation)” statüsü 

oluĢturulmuĢtur. Ayrıca bütçe açığı, Avrupa Merkez Bankaları Sistemi (AMBS) ve döviz 

kuru müdahalesi gibi konulardaki maddelerin bu ülkelere uygulanamayacağı 

belirtilmektedir (SavaĢ, 1999: 40). Ġsveç resmi olarak böyle bir imtiyaza sahip değildir 

ancak kamuoyundaki olumsuz bakıĢ yüzünden döviz kuru sabitliği kriterini ihlal ederek 

sisteme dahil olmamıĢtır (Chabot, 1999: 25).  
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3.5 EPB’de Politika Üretimi  

Ekonomik ve Parasal Birlik 1999 yılından beri ortak bir para politikası 

uygulamaktadır. Ortak para politikası kapsamında ülkeler kendi bağımsız politikalarını ve 

para politikalarının yürütülmesini sağlayan organlarını kaybetmiĢler ve yeni bir sistemin 

parçası olmuĢlardır. Maliye politikaları ise bağımsız olmasında rağmen; para politikalarına 

olan etkileri düĢünülerek kısıtlamaya uğratılmıĢtır. Bu bölümde öncelikle sistemin 

kurumları ardından da kurumların para politikasını nasıl uyguladıkları açıklanacaktır. 

Ayrıca maliye politikasının sistemde nasıl bir çerçeve içine alındığı ve son dönemde ne 

gibi değiĢikliklere tabi tutulduğu incelenecektir.  

3.5.1. Sistemin Parasal Kurumları: Avrupa Merkez Bankaları Sistemi (AMBS) ve 

Eurosistem 

Avrupa Merkez Bankaları Sistemi (AMBS); Avrupa Merkez Bankası (AMB) ve 28 

AB ülkesi Merkez Bankalarından oluĢmaktadır. AMBS; Euro Bölgesine dahil olsun ya da 

olmasın tüm AB ülkelerinin Merkez Bankalarını kapsamaktadır. AMBS‘nin yasal zeminin 

oluĢtuğu dönemde bazı ülkelerin Euro Bölgesi dıĢında kalacağı düĢünülmemiĢtir.  

Sistemin yasal zemini Avrupa Topluluğu AntlaĢması
35

 ve Avrupa Merkez Bankası 

Sistemi Protokolü
36

‘ne dayanmaktadır. Ancak antlaĢmada terminolojik bir karıĢıklık 

bulunmaktadır. AMBS‘nin görevlerinden bahsederken tüm AB üyesi ülkelerin Merkez 

Bankaları demekte ama aslında Euro Bölgesi ülkelerinin Merkez Bankalarını 

kastetmektedir. AMB bu karıĢıklığı önlemek için ―Eurosistem‖ kavramını tanıtmıĢtır. Bu 

kavram Euro Bölgesine dahil olan ülkelerin Merkez Bankalarını ve AMB‘nı ifade 

etmektedir (Issing, 2008: 53). Yasal statüsü olmayan bu kavram ilk defa Lisbon 

AntlaĢmasında yasal statüye kavuĢmuĢtur.  

Avrupa Topluluğu AntlaĢması AMBS‘ne birliğin para politikasını yürütme görevi 

vermiĢtir. Birlikteki bazı ülkelerin Euro Bölgesi yani ortak para politikasının dıĢında 

kalması nedeniyle bu görevi Eurosistem yerine getirecektir. Bu görevler; 

 Birliğin para politikasını yönetmek 

                                                           
35

 Bilinen adıyla Roma Antlaşması 1 Aralık 2009’dan beri ise  “AB’nin Yürütülmesi Antlaşması (Treaty of 
Functioning of EU) olarak adlandırılmaktadır.  
36

 Bu protokol AB Antlaşmasına ek olarak verilmiştir.  
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 Döviz iĢlemlerini gerçekleĢtirmek 

 Ödeme sistemlerinin sorunsuz iĢlemesini sağlamak 

 Döviz rezervlerini tutmak ve yönetmektir. 

Bu temel görevlerinin yanında diğer bazı görevleri de bulunmaktadır. Bunlar 

danıĢmanlık sağlamak, istatistiki veri toplamak ve yayımlamak, finansal istikrar 

kapsamında gerekli denetim mekanizmasına katılmak, Euro banknotları basmak ve 

uluslararası kooperasyonu sağlamaktır. Haziran 2012‘de Konsey tarafından alınan bir 

kararla bankacılık denetimi konusundaki görevi güçlendirilmiĢtir.  

3.5.1.1 Avrupa Merkez Bankası (AMB) 

Avrupa Merkez  Bankaları Sisteminin en önemli parçası Avrupa Merkez Bankası 

(AMB)‘dır. EPB‘ye geçiĢin üçüncü aĢamasının baĢında Avrupa Para Enstitüsü‘nün yerini 

almıĢtır. AMB; Avrupa Topluluğu AntlaĢmasının 105. Maddesine göre AMBS‘nin para 

politikası ile ilgili görevlerini kendi ya da ulusal merkez bankaları tarafından yerine 

getirilmesinden sorumludur (Eraslan, 2011: 28). 

Avrupa Merkez Bankasının üç önemli organı bulunmaktadır ve bunlar AMBS‘nin 

de görevlerini yerine getirmekten sorumludurlar. Yönetim Konseyi, yönetim kurulu 

üyeleri ve Euro‘yu kullanan ülkelerin Merkez Bankası BaĢkanlarından oluĢur. Kararlar 

basit oy çoğunluğunla alınmaktadır. Yönetim Konseyi AMBS‘ne verilen görevleri yerine 

getirirken uyulması gereken temel ilkeleri, birliğin orta vadeli parasal hedefleri ve bunların 

gerçekleĢtirilmesi için gereken yöntemleri belirlemektedir (SavaĢ, 1999: 54). 

Yürütme Kurulu ise Yönetim Konseyi‘nin yanında karar alıcı diğer önemli 

organdır. Kurul AMB BaĢkanı ve dört üyeden oluĢmaktadır. Kurulun görevi, Yönetim 

Konseyinde belirlenen temel ilkelere göre para politikasını uygulamaktır. Son olarak 

Genel Konsey; AMB BaĢkanı, BaĢkan Yardımcısı ve tüm AB üyesi ülkelerin Merkez 

Bankası BaĢkanları‘ndan oluĢmaktadır. Görevi ise Euro Bölgesine dahil olan ve olmayan 

ülkelerin para politikalarının uyumlaĢtırılmasıdır. 
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3.5.1.2 Ulusal Merkez Bankaları (UMB) 

Ulusal Merkez Bankaları Eurosistemin bir parçası olarak çalıĢmakta ve AMB‘nın 

kararları doğrultusunda hareket etmektedir. Kendi ülkelerinin ilgili yasalarına tabi olup 

sistemin de bir parçası sayılmaktadırlar.  

Ulusal Merkez Bankaları, Euro Bölgesindeki tek bir para politikasının 

uygulanmasından sorumludurlar. Merkez Bankası parasını kredi kuruluĢlarına aktarmak, 

AMB adına döviz rezervlerini bulundurmak ve operasyonlarını yönetmek gibi para 

politikası operasyonlarını gerçekleĢtirirler. Ayrıca Eurosistemin temel görevlerine aykırı 

olmamak Ģartı ile kendi yasal görevlerini yerine getirebilirler (AMB, 2011a: 16). 

3.5.1.3 Avrupa Merkez Bankaları Sistemi (AMBS) ve Bağımsızlık 

ABMS en önemli hedefi birlik içinde fiyat istikrarını sağlamak olarak 

belirlenmiĢtir. Bunu gerçekleĢtirmek için AMB‘nın bağımsızlığı vazgeçilmez bir Ģart 

olarak görülmüĢtür. Bu 1980‘lerin sonunda alınan bir karardır ve dönemin koĢullarına göre 

oldukça ilerici bir nitelik taĢımaktadır. O dönemde Bundesbank dıĢındaki merkez bankaları 

için bağımsızlıktan söz etmek pek mümkün değildir. Buna rağmen koĢulsuz olarak bütün 

ülkeler merkez bankası bağımsızlığını onaylamıĢlarıdır. Bunda birkaç faktör öne 

çıkmaktadır. Öncelikle 1970‘lerden beri hükümetlerin isteği ile uygulanan ihtiyari para 

politikaları enflasyona yol açmıĢtır. Ayrıca akademik dünyada ortaya atılan bekleyiĢler, 

para politikası kredibilitesi gibi yeni kavramlar bu konuda otoriteleri farklı düĢünmeye 

itmiĢtir. Bu dönemde Monetarist okul güç kazanmıĢ ve para politikasının hedefinin sadece 

fiyat istikrarı olması, genel kabul görmüĢtür. Fiyat istikrarını sağlamak için ise merkez 

bankası bağımsızlığı ön Ģart olarak görülmektedir. Ayrıca güvenilirliği ile ün yapan 

Bundesbank‘ta olumlu bir örnek olarak durmaktadır (Issing, 2008: 54). Bu nedenle Avrupa 

Birliği AntlaĢması‘nın 108. Maddesinde Ģu ifadelere yer verilmektedir:  

…Bu antlaĢmanın ve AMBS AntlaĢmasının verdiği gücü kullanırken 

ve görevlerini yerine getirirken ne AMB, ne UMB‘ları nede karar verme 

organları; Topluluk kurumlarından, organlarından, üye ülkelerin 

hükümetlerinden ya da herhangi birinden talimat almaz… 

Sistemin bağımsızlığı ülkeleri enflasyonist politikalar uygulamaktan alıkoymak için 

oldukça önemli görülmüĢtür. Bağımsızlık kapsamında dört tip bağımsızlıktan söz 

edilebilir. Bunlardan ilki fonksiyonel bağımsızlıktır. Merkez bankası temel hedeflerini 
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yerine getirirken ve bu hedef için gerekli enstrümanları kullanırken herhangi bir otoriteye 

bağlı değildir. Diğer bir bağımsızlık, kurumsal bağımsızlıktır. AMB ve UMB‘ları hiçbir 

kurumdan talimat almazlar. Bağımsızlığın sağlanabilmesi için personel bağımsızlığının da 

sağlanması gerekmektedir. Bu anlamda Yürütme Kurulunun üyelerinin görev süresi sekiz 

yıldır ve yeniden seçilemezler. Üye devlet Merkez Bankaları BaĢkanları da beĢ yıldan az 

olmamak koĢulu ile seçilirler. Görevden sadece görevi kötüye kullanmaktan dolayı, Adalet 

Divanı ile alınabilirler. Sonuçta ortak para politikası belirlenirken karar alma sürecine 

katılacak kiĢilerin siyasi bağımsızlığı sağlanmaya çalıĢılmıĢtır. Son olarak finansal 

bağımsızlık da söz konusudur. Diğer kurumlardan bağımsız bütçeleri bulunmaktadır.  

3.5.1.4 Avrupa Merkez Bankaları Sistemi (AMBS) ve Hesap Verilebilirlik 

Demokratik hesap verilebilirlik iki temele dayanmaktadır: raporlama ve Ģeffaflık. 

Resmi olarak AMBS, Avrupa Parlamentosuna bağlıdır. Parlamentoya, Konsey‘e ve 

Komisyon‘a yıllık rapor sunmakta yükümlüdür. Ayrıca Avrupa Konseyi ve Komisyon 

üyeleri oy hakkı olmadan isterlerse Genel Konsey toplantılarına katılabilmektedirler.  

ġeffaflık adına ise alınan kararların detaylarının kamuoyuna açıklanması gerekmektedir. 

AMB para politikası kurullarından sonra basın konferansı düzenlemekte ve alınan kararlar 

ilgili kamuoyunu bilgilendirmektedir (Baldwin ve Wysplosz, 2009: 504). 

Ancak bu kadar geniĢ anlamda bir bağımsızlığa sahip olan bir kurumun sınırlı 

hesap verebilir olması oldukça tartıĢılmaktadır. Demokratik sistemlerde politikacılar 

kurumlara devrettikleri yetkileri daha sonradan değerlendirebilmekte ve gerekirse ceza da 

uygulayabilmektedir. Ancak AMB‘nin kararlarını denetleyecek bir kurum söz konusu 

değildir.  

Bu konuda AMB‘nın diğer merkez bankaları ile karĢılaĢtırıldığında oldukça zayıf 

olduğu görülmüĢtür. Diğer merkez bankalarının da baĢkanları parlamentodan önce 

seçilmekte ve bağımsız olmaktadır; ancak merkez bankasının statüsü basit oy çoğunluğu 

ile parlamentoda değiĢtirilebilmektedir. Bu durum AMB için söz konusu değildir; çünkü 

antlaĢmalardaki değiĢikliklerin ülkelerde, ya parlamentolarda ya da referandumla 

onaylanması gerekmektedir. Bu da hesap verilebilir olma fonksiyonunu zayıflatmaktadır. 

De Grauwe (2007: 177) bu eksikliği iki nedene bağlamaktadır. AMB‘nı kontrol edebilecek 
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güçlü bir politik kurum bulunmamaktadır ve AntlaĢmalarda AMB‘nın fiyat istikrarı 

dıĢındaki görevleri net değildir. 

Bu konuda AMB, hesap verilebilirliğin ikinci unsuru olan Ģeffaflığı 

güçlendirmelidir. Genel Konseyin kararlarını kamuoyuna açıklamadığı için oldukça eleĢtiri 

konusu olmuĢtur. Bu kararları açıklaması Ģeffaflığı arttıracak ve kamuoyuna karĢı informal 

bir hesap verilebilirlik yaratacaktır.  

3.5.2 Para Politikası Stratejisi ve Operasyonel Çerçeve 

Avrupa Merkez Bankası (AMB); Avrupa Birliği AntlaĢması‘nda para birliğinin 

para politikasını yürütmekle görevli kılınmıĢtır. Para politikasını yönetirken kullanacağı 

para politikası stratejisini ve operasyonlarını 1998‘de belirlemiĢtir. Bu bölümde belirlediği 

para politikası stratejisi ve operasyonları geçirdikleri revüzyonlarla birlikte açıklanacaktır. 

3.5.2.1 Para Politikası Stratejisi 

AMB,  para politikası stratejisini oluĢtururken öncelikle bir hedeften yola çıkmak 

durumundadır. Bu hedefi de Avrupa Birliği AntlaĢması belirlemiĢtir. AntlaĢmanın 105. 

Maddesi, 

AMBS‘nin temel amacı fiyat istikrarını sağlamaktır. Fiyat istikrarı 

hedefine zarar vermeyecek Ģekilde Topluluğun 2. Maddede yer alan 

amaçlarını gerçekleĢtirmede, genel ekonomik politikalara destek verebilir… 

 

demektedir. Bu ifadelerle para politikasının temel hedefini fiyat istikrarını sağlamak olarak 

belirlemiĢtir. Aynı zamanda fiyat istikrarını zedelememek kaydıyla tam istihdamı sağlamak 

gibi genel ekonomik politikalara da destek verebilir.
37,38

 

Ancak antlaĢmada fiyat istikrarı için sayısal bir hedef belirlenmemiĢtir. Ekim 

1998‘de bu maddede belirlenen ana hatlarla; AMB stratejisini kendi belirlemiĢtir. Strateji 

iki temele dayanmaktadır. Bunlar; antlaĢmada ortaya konan amacın yorumlanması ve bu 

                                                           
37

 Bundesbank ile AMB bu noktada birbirlerinden ayrılırlar. Bundesbank’ın görev tanımının yapıldığı 
yasasında temel görevi sadece fiyat istikrarı olarak belirtilmiştir. Ancak AMB, fiyat istikrarını tehlikeye 
sokmadığı sürece ekonomiye destek de verebilir. Bu ekleme Fransa’nın baskısıyla yapılmıştır.  
38

 İngiltere Merkez Bankası, BoE’da fiyat istikrarını hedeflemektedir. FED’in ise üç hedefi vardır: maksimum 
istihdam, istikrarlı fiyatlar ve ılımlı uzun dönemli faiz oranları. Ancak bu son hedefi görmezden gelinmiştir ve 
FED iki hedefe odaklanmıştır (Buiter, 2008: 6). 
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görevi yerine getirmek için analitik çerçevenin çizilmesidir. AMB yetkisini sayısal 

ölçülerle tanımlarken UyumlaĢtırılmıĢ Tüketici Fiyatları Endeksi (Hamonized Consumer 

Price Index, HCPI)‘nin %2‘nin altında kalması hedefini belirtmektedir. Ayrıca bu hedefe 

orta vadede yaklaĢacağını yani kısa vadede bu hedeften sapmalar olabileceğini de 

eklemektedir (Padoa-Shioppa, 2003: 68). 

Hedefini açıkça belirttikten sonra AMB, bu hedefi gerçekleĢtirmek üzere 

oluĢturduğu ―iki ayaklı strateji‖sini açıklamıĢtır. Stratejinin ilk ayağı ―parasal analiz‖dir. 

Bu stratejiyi daha iyi anlamak için DeGrauwe (2007)‘u takiben miktar denkleminden yola 

çıkılabilir. Miktar denklemi; 

                             (   ) 

olarak ifade edilir. Denklem 1.5‘te M; para stokunu, V; paranın dolanım hızını, P; fiyat 

seviyesini, Y ise reel GSYĠH‘yı ifade etmektedir. Denklem 1.5‘in logaritmasını 

aldığımızda denklem 1.6‘yı elde ederiz.   

                   (   ) 

Denklem 1.6‘da değiĢkenler log-lineer ifadeler olarak yer almaktadırlar ve fark 

aldığımızda değiĢkenlerdeki büyüme oranlarını ifade etmektedirler. Bu Ģekilde denklem 

1.6‘yı düzenlersek; 

                    (   ) 

denklem 1.7‘yı elde ederiz. AMB 1999 yılı Ocak ayının Bülteni‘nde reel GSYĠH‘daki 

büyümeyi %2 olarak ve paranın dolanım hızının ise yıllık -%0.5 olarak tahmin etmektedir. 

Öyleyse %2‘lik bir enflasyon hedefi için para arzının yıllık %4.5 büyümesi gerekmektedir. 

AMB; M3 para arzı tanımını kullanarak %4.5‘lik bir büyüme öngörmektedir. Ancak bu 

büyüme bir hedeften ziyade ―referans değer‖ olarak ifade edilmiĢtir.  

Ġkinci ayak ise ―ekonomik analiz‖i ifade etmektedir. Fiyat istikrarını tehlikeye 

sokabilecek tüm ekonomik faktörler göz önüne alınmaktadır. Bunlar; tüketici fiyat 

endeksleri, maliye politikası göstergeleri, fiyat ve maliyet endeksleri gibi birçok göstergeyi 

kapsamaktadır (AMB, 1999: 48). 
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AMB‘ın para politikası stratejisi kendine özgüdür. Stratejinin 1. ayağında parasal 

bir takım hedefler belirtse de pür parasal hedefleme stratejisi sayılamaz. Ayını zamanda 

belirli bir enflasyon hedefi de ortaya koyar. AMB iki ayaklı stratejisi ile ekonomik, parasal 

ve finansal bilgileri organize ederek bir karar verir (Padoa- Schioppa, 2003: 71).  

Ancak AMB‘nin bu stratejisi oldukça eleĢtiri almıĢtır. Begg, vd. (2002) fiyat 

istikrarına bu aĢırı bağlılığı fazla görmektedir. Sonuçta bu deflasyon tehlikesine yol 

açabilir. Ayrıca enflasyon reel ücretlerde daha esnek bir ayarlamaya neden olduğundan 

bazen iĢe de yarayabilir. Ġki ayaklı stratejinin ilk ayağı olan parasal referans değer ise 

sürekli geçilmiĢtir (Canova ve Favero, 2007: 85).  

Bu eleĢtiriler üzerine Mayıs 2003‘te Yönetim Konseyi para politikası stratejisini 

yeniden gözden geçirmiĢ ve bazı değiĢikliklere gitmiĢtir. Öncelikle fiyat istikrarı için 

enflasyon oranı %2‘nin altında olmalıdır ifadesi; %2‘nin altında ama %2‘ye yakın 

olmalıdır ifadesi ile değiĢtirilmiĢtir. Ġkinci olarak BaĢkanın konuĢmalarında ekonomik 

analiz; parasal analizin önüne geçmiĢtir (Neumann, 2010: 236). Bu değiĢiklikle birlikte 

göstergelerin ekonomik analizden geldiği, parasal analizle ise çapraz kontrol yapıldığı ilan 

edilmiĢtir.  

Bu gözden geçirme hiçbir piyasa katılımcısında ĢaĢkınlık yaratmamıĢtır. Zaten 

piyasa katılımcıları da kararların M3 ya da diğer parasal büyüklüklere göre verilmediğinin 

farkındadır. Sonuçta AMB stratejisini değiĢtirmemiĢ sadece açıklamıĢtır (Padoa-Schioppa, 

2003: 80). 

3.5.2.2 Para Politikası Operasyonları 

Para politikası operasyonları belirlenirken öncelikle operasyonel bir hedef 

seçilmiĢtir. AMB, operasyonel hedef olarak kısa vadeli faiz oranları, EONIA (European 

Overnight Index Avarage)‘yı kullanmaktadır (Baldwin ve Wyplosz, 2009: 499). Bu hedefi 

gerçekleĢtirmek için ise üç faklı enstrümana sahiptir. Bunlar; açık piyasa iĢlemleri, merkez 

bankası imkanları ve zorunlu karĢılıklardır. 

Açık piyasa işlemlerinde; genelde repo, ters repo, doğrudan satıĢ döviz değiĢimi 

(Exchange swap) ve menkul kıymet ihracı gibi teknikler kullanmaktadır. Bu iĢlemlerle 

dolaĢımdaki para miktarı ve faiz haddi ayarlanmaktadır.  
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AMB‘nin kullandığı temel teknik ihale yoluyla gerçekleĢtirilen açık piyasa 

iĢlemleridir ve bunlar ―temel yeniden finans operasyonları (main refinancing operations)‖ 

adıyla anılmaktadır. Konsey bu operasyonlarda geçerli olacak faiz oranını belirledikten 

sonra ihale prosedürünü (sabit ya da değiĢir oranlı) açıklamaktadır. Buna göre özel finansal 

kurumlar tekliflerini verirler. Verilen teklifler Ulusal Merkez Banklarınca toplanır ve AMB 

bunları merkezileĢtirir. Ardından AMB dağıtılacak toplam miktarı belirler ve teklifleri 

oranınca kredi kurumlarına dağıtır. Bu operasyonlarda AMB faiz oranını değiĢtirerek 

piyasa faiz oranını ve likidite miktarını etkiler (De Grauwe, 2007: 214). 

Merkez bankası imkanları, her kredi kurumunun fazla likiditesini AMB‘na 

yatırması (mevduat imkanı) ve AMB‘den likidite alması (marjinal kredi imkanı) 

Ģeklindedir. Bu imkanlar bir teminata bağlı olarak yapılmaktadırlar.  (AMB, 2011b: 88). 

Bankalar eğer uygun bir teminata sahip iseler, marjinal kredi imkanından borçlanabilirler. 

Ancak teminatın kaliteli olması gerekir. Bu kalite üç lisanslı kredi dercelendirme kuruluĢu 

tarafından belirlenir: Moody‘s, Fitch ve Standard and Poors‘. Riskli ve düĢük kaliteli olan 

bir menkul kıymet teminat olarak kabul edilmez. Kabul edilen teminat da riski ve vadesine 

göre bir traĢa (haircut) maruz kalır (Bagus, 2012: 83-85). Devlet tahvilleri daha az riskli 

görüldüklerinden daha az traĢa maruz kalırlar. Bu nedenle sistemde en çok kullanılan 

teminat çeĢidi olmuĢlardır.  

Bu imkanları kullanarak AMB, EONIA için bir faiz koridoru oluĢturmaktadır. 

Marjinal Kredi Oranından banka limitsizce merkez bankasından borç alabilmektedir. 

Dolayısıyla bankalararası piyasada oluĢan faiz bu oranın üstüne çıkamaz. Mevduat imkanı 

faiz oranının altında hiçbir banka bankalararası piyasada borç vermeyeceğinden alt sınırı 

oluĢturmaktadır.  

Son olarak para politikası yönetiminde zorunlu karşılıklar kullanılmaktadır. 

Bankalar kendi ülkelerinin Merkez Bankalarında belirli bir rezerv bulundurma 

durumundadır. Bu minimum rezerv sisteminin iki temel görevi bulunmaktadır. Bu mimum 

rezervler, ilk olarak Merkez Bankası kredisi için talep yarattır. Böylece AMB, likidite 

operasyonlarını kullanarak para piyasası oranlarını etkileyebilir.  Ġkinci olarak; para 

piyasası faiz oranlarının istikrarına da katkı sağlar. Bankalar, zorunlu karĢılık tesis dönemi 

(maintanance period) içinde geçici rezerv dengesizliklerinini kaldırmak durumundadır. Bu 

da likidite dalgalanmalarını yumuĢatır (Pattiepholy, vd. 2013: 11). 
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Eurosistemde; AMB tarafından alınan kararlar Ulusal Merkez Bankaları 

(UMB)‘nca yürütülmektedir. Ancak UMB‘ler kendi insiyatiflerini kullanamazlar. Kendi 

ülkelerindeki bankaların yasal temsilcileri olarak görev yapmaktadırlar. Tek bir para 

politikası olmasına karĢın Euro Bölgesinde, ülkeler arasında kültür oldukça farklıdır. 

Dolayısıyla Ulusal Merkez Bankaları bu operasyonlarda aracılık görevi görmektedir 

(Padoa- Schioppa, 2003: 85). 

AMB‘nin Yönetim Konseyi, pratikte para politikası kararları ile uygulamalarını 

birbirinden ayırmaktadır. Bu ―bölünmüĢlük prensibi (seperation principle)‖ olarak bilinir. 

Yönetim konseyi para politikasının duruĢuna karar verir. Bundan ayrı olarak da likidite 

iĢlemleri ve açık piyasa iĢlemleri uygulanır. Bu yaklaĢım, AMB‘nin kısa vadeli faiz 

oranlarının temel politika oranlarına yakın olmasını sağlarken, ince ayar likidite 

önlemlerinin para politikası duruĢundaki değiĢmelerle karıĢmasını önler (Pattiepholy, vd. 

2013: 11). 

3.5.3 Maliye Politikası 

Ortak bir para politikasının EPB içinde nasıl iĢlediğini bir önceki bölümde gördük. 

Peki EPB ülkeleri maliye politikalarını uygularken tam bağımsız mıdırlar? EPB 

kapsamında maliye politikası için de bir takım düzenlemeler getirilmiĢtir. Bu bölümde 

neden maliye politikasının kısıtlanması gerektiği ve getirilen düzenlemeler açıklanacaktır.  

3.5.3.1 Kamu Maliyesi Sürdürülebilirliği 

Para birliğine üye olan iki ülkenin asimetrik Ģoklara maruz kaldığını düĢünelim. 

Fransa‘da pozitif, Almanya‘da ise negatif bir talep Ģoku yaĢansın. Eğer merkezi bir bütçe 

olursa, Fransa‘da gelir düĢeceğinden vergi gelirleri dolayısıyla bütçeye katkı da az 

olacaktır. Tersine transfer harcamaları daha fazla artacaktır. Almanya‘da ise gelirler 

artacağından bütçeye katkı artacak ve transfer ödemeleri azalacaktır. Merkezi bütçe 

otomatik olarak üye ülkelerdeki farklı Ģokları yumuĢatacaktır. Bütçelerin AB‘deki gibi 

merkezi olmadığı bir durumda ise Fransa‘nın dıĢ borcu artacaktır. Daha da basitleĢtirirsek, 

Fransa Almanya‘dan borç alacaktır (De Grauwe, 2007: 218). 

Ancak bazı ülkelerde bu borcun artması beraberinde baĢka problemlere de yol 

açarak birliğin devamını tehlikeye sokmaktadır. ―Zamanlararası bütçe kısıtı‖na göre 

hükümetin beklenen harcamalarının bugünkü değerler toplamının, beklenen gelirlerinin 
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bugünkü değerler toplamından fazla olmaması gerekmektedir. Bu durumda kamu maliyesi 

sürdürülebilir sayılmaktadır. Kamu maliyesini sürdürülebilir kılmak için hükümetler 

merkez bankasına enflasyon yaratarak borcun reel değerini düĢürmek yolunda baskı 

yapabilirler. Ayrıca borçları sürdürülemez hale gelen ülkeleri; merkez bankaları kurtarmak 

zorunda kalabilir. Bu da nihayetinde para arzı arzını arttıracağından enflasyona yol 

açacaktır (Von Hagen, 2007: 26).  

AMB‘nın fiyat istikrarına olan aĢırı bağlılığı EPB kapsamında para yaratılarak 

kamu maliyesinin sürdürülebilirliğinin sağlanmasının önünde bir engeldir. Ayrıca Avrupa 

Birliği AntlaĢmasında ülkelerin kurtarılamayacağı açıkça belirtilmektedir.
39

 Ancak bugün 

yaĢanan Borç Krizi bize bunun böyle olmadığını göstermiĢtir. Bu piyasalar tarafından daha 

önce tahmin edilmiĢtir. Para birliğinin bir üyesinin iflasına izin verilmeyeceğini düĢünen 

piyasa katılımcıları bu ülkelerin borç kağıtlarında iflas riskini dikkate almamıĢlardır. Bu da 

ülkelerin daha düĢük faizle borçlanmasına neden olmuĢtur. Kısaca ahlaki tehlike yaratarak 

birliğin zayıf ülkelerinde borçların tırmanmasıyla sonuçlanmıĢtır.  

Bu baskıları önlemek için EPB kapsamında maliye politikasını ilgilendiren bir 

takım önlemler alınmıĢtır. Bunlardan biri Maastricht kriterleri olarak bilinen yakınsama 

kriterleridir. Daha önce de bahsedildiği üzere birliğe üye olabilmek için ülkenin düzgün bir 

mali yapıya sahip olması gereklidir. Bu kriterleri sağlayıp birliğe üye olduktan sonra da 

ülkeleri bütçe disiplinini devam ettirmeye zorlamak için bir takım mekanizmalar 

geliĢtirilmiĢtir. Takip eden bölümlerde bu mekanizmalar açıklanacaktır.  

3.5.3.2 AĢırı Açık Prosedürü (Excessive Deficit Procedure, EDP) 

Ülkeleri mali disipline sevk etmek için Avrupa Birliği AntlaĢması‘nın 104. 

Maddesi uyarınca Avrupa Komisyonu yetkili kılınmıĢtır. Bu maddeye göre Komisyon 

―aĢırı açık‖tan kaçınmak üzere ülkelerin maliye politikalarını izlemek ve gerekirse cezalar 

vermekle sorumludur. Bu anlamda ülkeler bütçe açıkları ve borç oranları Maastricht 

kriterleri çerçevesinde tutmak zorundadırlar. Ülkelerin bütçe açıkları ve borç oranları 

refereans değerleri aĢıyor ancak bunlar geçici ve referans değerlere yaklaĢıyorsa prosedür 

                                                           
39

 Maastricht Antlaşmasında ülkelerin kurtarılmasının meşru olup olamdığı da tartışma konusu olmaktadır. 
Bazı araştırmacılara göre antlaşmanın 104. maddesi, büyük mali açıkları olan bir ülkenin diğer ülkeler 
tarafından kurtarılmasını, mali yardım sağlanmasını yasaklamıştır. Ancak ilgili madde hiçbir ülkenin mali 
zorlukta olan diğer bir ülkeye yardıma “zorlanamayacağı”nı içermektedir. Bu gün sağlanan yardımlar ise 
ülkeler tarafından “gönüllü” olarak yapılmaktadır. Bu konudaki tartışmalar için bkz. Featherstone (2011).  
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kapanacaktır. Komisyon aĢırı açığın hala sürdüğüne karar verirse bunu Avrupa Konsey‘ine 

bildirir (Maastricht 104c, 114 ve AĢırı Açık Prosedürü ile Ġlgili Protokol). 

Konsey gerekli verileri toplar ve Ekonomik ve Mali ĠĢler Konseyi (ECOFIN)
40

 ile 

birlikte çalıĢır. ECOFIN gerekli önlemleri almaları konusunda ülkelere uyarılarda bulunur. 

Eğer devam ederse Komisyon adına faiz getirmeyen bir mevduat açmalarını ister. AĢırı 

açığın hala devam etmesi halinde ise mevduat cezaya dönüĢür. AĢırı açık prosedüründe 

karar ECOFIN‘de alnır. Kısaca burada hükümetler, diğer ülke hükümetlerinin 

performanslarını değerlendirmektedirler. Sonuçta ileride aynı durumda kendilerinin 

kalabileceğini düĢünerek karar alacaklardır. Bu da aĢırı açık prosedürünün kredibilitesini 

zayıflatmıĢtır (Von Hagen, 2007: 28).  

3.5.3.3 Ġstikrar ve Büyüme Paktı (Stability and Growth Pact, SGP) 

AĢırı açık prosedürünün uygulanmasındaki eksiklikler ve artan kamu açıkları EPB 

üyelerini bütçe disiplinini sağlamak için yeni önlemler almaya itmiĢtir. 1996‘da Dublin‘de 

yapılan Komisyon toplantısında Ġstikrar ve Büyüme Paktı‘nın ilkeleri üzerinde anlaĢmaya 

varılmıĢtır (SavaĢ, 1999: 47). 

Avrupa Birliği‘nin ĠĢleyiĢi (TFEU) AntlaĢması‘nın 126 ve 127. maddelerine 

dayandırılan Ġstikrar ve Büyüme Paktı‘na göre bir ülke bütçe açığı ve borç kriterlerini ihlal 

ederse aĢırı açık prosedürü baĢlatılacak ve ilgili ülkeden düzeltici önlem alması 

istenecektir. Eğer gerekli önlemler alınmazsa ekonomik cezalar uygulanacaktır. Pakt aynı 

zamanda Temmuz 1997‘de yayımlanan iki Avrupa Komisyonu Regülasyonu ile de 

desteklenmektedir. Bunlardan ilki bütçe pozisyonlarının denetimi ve ekonomi 

politikalarının koordinasyonunun güçlendirilmesi ile ilgilidir ve ―koruyucu ayak 

(preventive arm)‖ olarak da ifade edilir (AK,1466/97). Ġkincisi ise AĢırı Açık 

Prosedürü‘nün uygulamasının hızlandırılması ile ilgilidir ve ―düzeltici ayak (corrective 

arm)‖ olarak da ifade edilir (AK,1467/97). 

Ġstikrar ve Büyüme Paktı; EDP‘yi birçok açıdan yenilemiĢtir. Ġlk olarak SGP‘de 

erken uyarı sitemi geliĢtirilmiĢtir. Bu sisteme göre EPB üyeleri, yıllık istikrar 

                                                           
40

 ECOFIN; ekonomi konularının tartışıldığı üye ülkelerin ekonomi bakanlarından oluşan bir konseydir. Temel 
hedefi üye devletlerin ekonomi ve maliye politikaları arasındaki koordinasyonu sağlamaktır. Bu konsey ayda 
bir toplanarak ekonomik ve finansal konularda raporlar yayımlanmaktadır.  
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programlarını Avrupa Komisyonu‘na ve ECOFIN‘e göndermekle yükümlü olmuĢlardır. Bu 

programlarda bütçelerini orta vadede nasıl ―denk ya da fazla‖ hale getireceklerini 

açıklayacaklardır. ECOFIN eğer ülklerin istikrar programlarında bir risk görürse erken 

uyarı sistemi ile bunu bildirecektir. SGP‘nin getirdiği bir yenilik ise hangi Ģartlarda %3‘lük 

limitin ihlal edilebileceğidir. Ülkede eğer yılda %2‘den fazla bir daralma söz konusu ise ya 

da %0,75 ve %2 arasında bir daralma var ve bu daralmada da dıĢ faktörler etkili ise 

yaptırıma tabi olmayacaktır (Eraslan, 2011: 60). 

Kasım 2003‘te Fransa ve Almanya açık Ģartlarını ihlal etmiĢlerdir ve ilgili ülkelerin 

bakanları ECOFIN‘i etkileyerek olumsuz bir kararın çıkmasını önlemiĢlerdir. Komisyon bu 

kararı Anayasa Mahkemesine götürmüĢ ve Mahkeme Komisyon‘u haklı bulmuĢtur ancak 

yine de herhangi bir ceza uygulanmamıĢtır (Von Hagen, 2007: 30). Bu olay da SGP‘nin 

yenilenmesi gerektiği gerçeğini açıkça ortaya koymuĢtur. Avrupa Konseyi Mart 2005‘te 

SGP‘de reforma gitmiĢtir. Ancak bu reform daha çok SGP‘de esnekliği arttırmaya yönelik 

olmuĢtur.  

Yenilenen SGP‘de; 

 Orta vadede hedef denk bütçedir. Ancak ülkelerin borç seviyeleri, kamu 

yatırımları ve potansiyel büyümeleri orta vade hedefinin (Medium Term Objective, MTO) 

belirlenmesinde göz önünde bulundurulacaktır. Potansiyel büyümesi yüksek ülkelerle borç 

yükü yüksek ülkeler farklı değerlendirilecektir. 

 Ekonomik koĢullara uyum sağlamak için her dört yılda bir orta vadeli hedefler 

gözden geçirilecektir. Ayrıca Euro Bölgesi Maliye Bakanları her yıl ülkelerdeki mali 

geliĢmeleri izleyeceklerdir.  

 Ülkeler her yıl yapısal bütçe açıklarını GSYH‘nın %0.5‘i oranında 

azaltacaklardır. Eğer artan bir eğilim söz konusu ise daha fazla azaltacaklardır. 

 Ülkeler bütçe açıklarında %3‘ü aĢarlarsa aĢağıdaki durumlarda cezadan muaf 

olabileceklerdir: 

  Bu ihlalin geçici ve limite yakın olması 
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 Bu ülkelerin ihlal için hazırladıkları savunmanın meĢru bulunması
41

  

 Bu sınırı ihlal eden ülkelerin tekrar %3‘ün altına inmeleri için verilen süre de 1 

yıldan 2 yıla çıkartılmıĢtır. Olağanüstü durumlarda 2 yıl daha uzatılabilir (EC,  7619/1/05). 

Ancak yenilenen SGP‘de karar alma mercii olarak ECOFIN‘de bir değiĢiklik 

yapmamıĢtır. Tamamı politikacılardan oluĢan bu Konsey‘de kararlar nitelikli çoğunlukla 

alınmaktadır. Yani ―günahkâr‖ ülkeler kendilerini oylayacaklardır. Üstelik kriterleri 

çiğneyen ülkeler büyük ülkeler ise kendileri gibi birkaç potansiyel günahkâr ülke bulmaları 

durumunda, kararları kendi leyhlerine çıkartabileceklerdir (Schknecht, vd. 2011: 9). 

3.5.3.4 Avrupa Rekabet Paktı ve Altılı Paket 

Fransa ve Almanya‘nın dahi SGP‘yi ihlal etmesi bu pakta uymada politik teĢviği 

azaltmıĢtır. 2007‘de baĢlayan finansal krizle birlikte finansal sektöre destekler ve mali 

canlandırma programları bütçeye yeni yükler de yüklemiĢtir. 2011 yılı itibari ile tüm Euro 

Bölgesi ülkeleri için AĢırı Açık Prosedürü baĢlatılmıĢtır.  

Ġstikrar ve Büyüme Paktının üye ülkelerde aĢırı açık ve yüksek borç seviyesini 

engelleyemeyeceğinin anlaĢılması üzerine reform arayıĢları baĢlamıĢtır. Bu anlamda Mart 

2011‘de Avrupa Rekabet Paktı (Euro Plus Pact) ile SGP‘nin bazı eksiklikleri giderilmeye 

çalıĢılmıĢtır. Avrupa Rekabet Paktı‘nın dört önemli stratejik hedefi vardır. Bunlar: 

 Rekabeti teĢvik etmek 

 Ġstihdamı teĢvik etmek 

 Kamu maliyesinin istikrarına katkı sağlamak 

 Finansal istikrarı güçlendirmek 

Bu hedeflere ek olarak vergi politikalarının koordinasyonunu da öngörmektedir.
42

 

Bu pakt sadece kamu maliyesinin sürdürülebilirliği ile ilgilenmese de ulusal mevzuatlara 

mali kuralları koyma, birincil fazlalara ve harcamalara ―borç freni‖ getirmesi açısından 

önemlidir (Ngai, 2012: 59).  

                                                           
41

 Uluslararası birliği güçlendirecek ve Avrupa’nın birleşmesi için gerekli politikaları uygulamak adına yapılan 
ihlaller meşru sayılmaktadır. Almanya birleşmesini, bütçe açığı kriterini ihlal etme sebebi olarak ortaya 
koymuştur (Von Hagen, 2007: 31). 
42

 Bkz. (http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/euro_plus_pact_background_december_2011_en.pdf).   
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Aralık 2011‘de ise SGP‘nin eksikliklerini gidermek üzere beĢ regülasyon ve bir 

direktiften oluĢan Altılı Paket (Six-pack) yürürlüğe girmiĢtir. Bu paketin iki önemli boyutu 

vardır: mali ve makroekonomik denetim. Maliye politikası kapsamında bütçe denetim ve 

ekonomi politikalarının koordinasyonu (reg. 1173/2011), aĢırı açık prosedürünün 

hızlandırılması ve açıklanması (reg. 1174/2011) ve bütçe denetiminin Euro Bölgesi‘nde 

etkin uygulanması (reg.1175/2011) regülasyonları ve üye ülkelerin mali çerçevesi ile ilgili 

direktif (211/85/EU) yayımlanmıĢtır. Makroekonomik dengesizlikler kapsamında ise 

makroekonomik dengesizliklerin önlenmesi ve düzeltilmesi (reg.1176/2011) ve Euro 

Bölgesinde aĢırı makroekonomik dengesizliklerin düzeltilmesi için (reg.1177/2011) 

eyleme geçilmesi ile ilgili regülasyonlar yayımlanmıĢtır.  

SGP‘den farklı olarak Altılı Paket; koruyucu ayak kapsamında aĢırı açık prosedürü 

baĢlatılmadan Konseyi finansal cezalar vermesi konusunda da yetkili kılmaktadır. Açıklar 

söz konusu olduğunda Altılı Paket orta vadeli hedeflerden ―önemli ölçüde sapmayı‖ da 

tanımlamıĢtır. GSYĠH‘nın %0.5‘i kadar ilk yıl ve %0.25‘i kadar takip eden iki yıl orta 

vadeli hedeflerden sapma söz konusu ise önemli bir sapmadır ve Konsey uyarıda bulunur 

(Ngai, 2012: 67). Bu pakette bir ülkede ayrıca eğer borç/GSYĠH oranı %60‘ı geçiyor ise bu 

borcu kademeli olarak her yıl aradaki farkın yirmide biri kadar düĢürmesi öngörülmüĢtür 

(reg. 1177/2011). 

Altılı Paket‘in önemli bir yeniliği de Makroekonomik Dengesizlikler 

Prosedürü‘dür. Bu prosedür kapsamında on temel makroekonomik gösterge üzerinden 

değerlendirme yapılır. Bu değerlendirme sonucunda Konsey AĢırı Dengesizlik Prosedürü 

(Excessive Imbalance Procedure, EIP)  baĢlatarak önce ilgili ülkeden bir mevduat 

yatırmasını isteyebilir, eğer ülke düzeltici önlem almazsa ülkenin GSYĠH‘sının %0.1‘i 

kadar bir ceza uygulayabilir (Memo 11/898). Bu prosedürün en önemli dezavantajı fazla ve 

açık veren ülkeler arasında asimetri yaratmasıdır. Özellikle AB‘de birlik içinde ticaret 

oldukça yoğundur. Bir ülkenin cari açığının olması birlik üyesi diğer bir ülkenin fazlası 

olması anlamına gelir. Bu prosedürde ise ayarlamanın büyük bölümü açık veren ülkeye 

düĢmektedir (Creel, vd. 2012: 543)
43

. 

                                                           
43

 Komisyon aslında bu prosedürün taslak aşamasında cari fazla ve açıklara aynı muamaleyi uygun 
görüyordu. Ancak bu Almanya ve AMB tarafından şiddetle eleştirilerek açık vermenin bir “günahkârlık” fazla 
vermenin ise bir “erdem” olduğu savunulmuştur. Ardından ise cari açıklar için eşik değer  %4 olarak 
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Altılı paketin getirdiği bir diğer yenilik ise ters nitelikli çoğunluk oylamasıdır 

(reverse qualified majority voting). Bu Komisyonun bir önerisinin Konseyde eğer aksine 

bir nitelikli çoğunluk yok ise kabul edileceği anlamına gelmektedir (Memo 11/898). 

3.5.3.5 Ġstikrar, Koordinasyon ve Yönetim AnlaĢması 

2009 yılında Almanya federal açıkların 2016 yılı itibarı ile GSYĠH‘nın 

%0.35‘inden fazla olmasını yasaklayan bir maddeyi anayasasına eklemiĢ ve diğer ülkelerin 

de benzer reformlara gitmeleri konusunda baskı kurmaya baĢlamıĢtır. Aslında benzer 

kurallar Ġstikrar ve Büyüme Paktı ve Altılı Pakette yer almıĢtır ancak bunlar ikincil yasa 

konumundadırlar ve kriz esnasında bağlayıcı olamamıĢlardır. Bu nedenle daha bağlayıcı 

bir mali kural getirilmesi için Almanya diğer ülkelere baskı yapmıĢtır (Ngai, 2012: 69). 

2 Mart 2012 yılında Ġstikrar, Koordinasyon ve Yönetim AntlaĢması daha bilinen 

adıyla Mali SözleĢme Çek Cumhuriyeti ve Ġngiltere
44

 dıĢında tüm AB üyeleri tarafından 

imzalanmıĢtır. Lisbon AntlaĢmasının onaylanmasından alınan derslerle bu antlaĢma her 

üye ülkenin imzalamasına gerek duyulmadan 12 Euro Bölgesi üyesi imzaladığı için 1 Ocak 

2013‘te yürürlüğe girmiĢtir.  

Ġstikrar, Yönetim ve Koordinasyon AntlaĢması üç bölümden oluĢmaktadır: Mali 

SözleĢme (Fiscal Compact), Ekonomi Politika Koordinasyonu, Yakınsama ve Euro 

Bölgesinin Yönetimi. Bunlardan en çok öne çıkan Mali Sözleşme olmuĢtur. Mali 

sözleĢmenin de iki önemli bölümü vardır. Ġlki otomatik düzeltme mekanizması da içeren 

dengeli bütçe kuralıdır (koruyucu ayak); ikincisi ise aĢırı açık prosedürünün 

güçlendirilmesidir (düzeltici ayak). Bu anlamda ilk olarak bu sözleĢmeyi imzalayan 

ülkelerin genel hükümet bütçe dengesinin dengede veya fazla olmasını ifade eden bir mali 

kuralı anayasa ya da benzer nitelikte bir yasada belirtmeleri istenmektedir. Eğer bir yıl 

içinde belirtilmezse Adalet Divanı ülkenin GSYĠH‘sının %0.1‘i kadar bir ceza 

uygulayabilir (Madde 8(2)). 

                                                                                                                                                                                
belirlenirken cari fazlalar için eşik değer %6 olarak belirlenmiştir. Almanya ve Hollanda’nın da cari 
fazlalarının %6’nın altında olması dikkat çekicidir (Bibov, 2012: 250).  
44

 İngiltere Başbakanı David Cameron, bu antlaşmayı Londra’nın gelecekte olabilecek finansal 
regülasyonlardan –finansal hizmetler vergisi gibi- ayrı tutulmadığı sürece imzalamayacağını açıklamıştır 
(http://www.bbc.co.uk/news/world-europe-16803157). 
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Belirtilen bu mali kural ülkelerin orta vadeli hedeflerini yansıtacaktır, ki bu da 

yapısal bütçe açığının
45

 GSYĠH‘nın %0.5‘inden fazla olmaması anlamına gelmektedir 

(Madde 3(1b)). Ayrıca ülkenin borç/GSYĠH oranının referans değer %60‘dan küçük 

olması durumunda mali sürdürülebilirliğe de zarar vermiyorsa yapısal bütçe açığı 

GSYĠH‘nın %1‘ine de ulaĢabilir (Madde 3(1d)). Bu mali kurallara uyulup uyulmadığının 

kontrolü de ulusal bağımsız kurullar tarafından yapılacaktır. Komisyon da bu kurulların 

ortak çalıĢma prensiplerini belirten direktifler yayımlamaya davet edilmiĢtir (Madde 3(2)). 

Altılı Pakette getirilen hükümet borcunun düĢürülmesi kuralı bu antlaĢmada da 

yerini bulmuĢtur. AntlaĢmaya göre eğer hükümet borcu GSYĠH oranı referans değer olan 

%60‘ı geçiyorsa her yıl cari borç oranı ile referans değer arasındaki farkın yirmide biri 

kadar düĢürülmesi gerekecektir (Madde 4). 

Bu antlaĢmanın getirdiği bir diğer yenilik ise aĢırı açık prosedürü baĢlatılmıĢ olan 

bir ülkenin bütçesini nasıl düzeltebileceğini gösteren Bütçe ve Ekonomik Partnerlik 

Programları hazırlamaları gerekliliğidir (Madde 5(1)). Son olarak borç kağıdı ihraç edecek 

ülkenin öncelikle AB Konseyine bir rapor gönderilmesi de öngörülmüĢtür (Madde 6). 

AntlaĢmanın bir diğer bölümü olan Ekonomi Politikaları Koordinasyonu ve 

Yakınsama baĢlığı altında parasal birliğin iĢleyiĢini geliĢtirecek ve ekonomik büyümeyi 

destekleyecek rekabetçi önlemlerin alınması konusunda taahhüt belirtilmiĢ; bu doğrultuda 

makroekonomik politika reformları uygulaması da kararlaĢtırılmıĢtır. Euro Bölgesinin 

Yönetimi bölümünde ise; Euro zirvelerinin en az yılda iki kere yapılması ve bu antlaĢmada 

belirtilen maddelerin ülke parlementolarından ilgili temsilcilerle tartıĢılması konusunda 

karara varılmıĢtır (AMB, 2012: 80). 

3.6 EPB DıĢındaki Ülkelerin Sistemdeki Durumu 

AB antlaĢması hazırlanırken tüm AB üyelerinin para birliğine katılacağı 

düĢünülmüĢtür. Ancak antlaĢmanın ülkelerde onaylanmasında yaĢanan sorunlar ve bazı 

ülkelerin özel statü elde etmesi yeni bir sınıfın ortaya çıkmasıyla sonuçlanmıĢtır: AB içinde 

ancak para birliği dıĢındaki ülkeler. Bu ülkelere AB geniĢledikçe geçici olarak, AB‘ye üye 

                                                           
45

 Yapısal bütçe açığı ise antlaşmada da konjonktürel olarak düzeltilmiş, bir kerelik ve geçici önlemlerden 
arındırılmış bütçe açığı olarak tanımlanmıştır (Madde3 (3a)). 
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olan ancak para birliğine katılmak için gerekli Ģartları henüz yerine getirememiĢ olan 

ülkeler de dahil olmuĢtur.  

EPB içindeki ve dıĢındaki ülkelerin arasındaki döviz kuru iliĢkileri Haziran 1996‘da 

ECOFIN toplantısı sırasında karalaĢtırılmıĢ ve yeni oluĢturulacak sisteme Döviz Kuru 

Mekanizması II (DKM) adı verilmiĢtir. Bu mekanizmaya geçiĢ gönüllüdür. Ġngiltere, 

mekanizma dizayn edilme aĢamasında girmek istemediğini belirtmiĢtir. Ġngiltere Hazine 

Bakanlığı, Ekim 1997‘de beĢ ekonomist test (five economic test) yapmıĢtır. Bu testin 

sonuçlarına göre ise ekonomik olarak Ġngiltere‘nin birliğe katılmaktan fayda 

sağlayamayacağı sonucu çıkmıĢtır.
46

 Ġngiltere, Maastricht kriterlerine uymak bir yana 

kendi kriterlerini ortaya koyarak, EPB‘ye dahil olup olmayacağına karar vermiĢtir. 

AB‘ye giren bir ülke Euro Bölgesine dahil olmak istiyorsa DKM II‘ye girmek 

durumundadır. AB AntlaĢmasının 109j(1) maddesi EPB‘ye dahil olacak ülkelerin iki yıl 

DKM‘de kalması gerektiğinin altını çizmektedir. 

DKM II‘ye dahil olan ülke Euro ile arasında bir kur belirlemekte, ardından da 

parasını bu kurla ±% 15 dalgalanmaya bırakmaktadır. Bu dalgalanma marjının sınırlara 

yaklaĢıldığında ise müdahale edilir. Ancak daha dar bir marj da söz konusu olabilir. 

Örneğin Danimarka, DKM II‘ye 1 Ocak 1999‘da katılmıĢ ve Euro ile özel statüsüne 

rağmen dalgalanma marjını ±%2.25 belirlemiĢtir.  

Ġngiltere, DKM II mekanizmasına dahil olmamıĢtır. Ġsveç ise, böyle bir statüsü 

olmamasına rağmen, döviz kurunun istikrarlı olması gerektiği kriterini ihlal etmiĢ ve 

EPB‘ye dahil olmamıĢtır. DKM‘ye dahil olmak, bağımsız para politikası uygulanmasını da 

sınırlamaktadır. Bu ülkeler paralarının değerini Euro‘ya karĢı sabit tutmaktadır.  Bu 

nedenle Ġngiltere ve Ġsveç bağımsız para politikası uygulayabilmek için DKM II‘nin 

dıĢında kalmıĢlardır.  

                                                           
46

 Bu beş ekonomist testin soruları şunlardır: 1) aynı faiz oranını kullanacağı diğer birlik ülkeleri ile benzer 
konjonktüre ve ekonomik yapıya sahip mi? 2) bir şok karşısında mücedele edecek esnekliğe sahip mi? 3) 
EPB’ye girmek yatırımcıların uzun dönemli yatırımlarda bulunmasını teşvik edecek mi? 4) İngiltere’nin 
finansal sektörünü rekabetçi pozisyonu bu sayede iyileşebilecek mi? 5) EPB, büyümeyi teşvik edip istihdamı 
attıracak mı? Bu testin sonucunda girmeme kararı alan İngiltere 2001’de yenilemiş ve yine aynı karara 
varmıştır.  
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Para birliğinin dıĢında kalan AB ülkeleri daha öncede bahsedildiği gibi Avrupa 

Merkez Bankaları Sistemine (AMBS) üye olmakla beraber AMB‘ de temsil edilmezler. Bu 

nedenle Euro Bölgesi para politikası ile ilgili karalara da dahil değildirler.  

Maliye politikası uygulamaları zaten AB ülkelerinin kendi inisiyatifine 

bırakılmıĢtır. Bununla birlikte; AĢırı Açık Prosedürü, Ġstikrar ve Büyüme Paktı tüm AB 

üyeleri için geçerlidir. Borç krizinden sonra getirilen mali düzenlemelere özellikle 

Ġngiltere‘den itiraz gelmiĢ; Ġstikrar, Yönetim ve Koordinasyon anlaĢmasını imzalamamıĢtır. 

Ayrıca Avrupa bankacılık sisteminin entegre yapısı korumak için hayata geçirilen Bankalar 

Birliği‘ne karĢı çıkmıĢtır. AB‘ye dahil olan ancak para birliğine dahil olmayan 

Ġngiltere‘nin birlikte daha fazla entegrasyon istemediği açıktır. Zaten AB‘ye olan üyelğini 

de tartıĢmaya açacağını belirten Ġngiltere için bu sonuç ĢaĢırtıcı değildir. 

3.7 EPB, Para Birliği Ġçin Uygun mu? 

EPB‘nin para birliği için uygun olup olmadığı para birliğinin kuruluĢ aĢamasından 

beri tartıĢılmaktadır. Bu konuda karar verilirken de para birliğinin özünü oluĢturan 

optimum para sahası teorisinden yola çıkılmaktadır. Optimum para sahası daha önce 

bahsedildiği gibi ülkeler arasında kurların sabit olmasında ülkelerin fayda sağlayabileceği 

coğrafi alanı belirtir. Para birliği ise bunu bir adım daha ileri götürerek tek para ve merkez 

bankasına geçmeyi ifade eder. Dolayısıyla optimum para sahasına uygun olan ülkeler para 

birliğine de uygun olacaklardır. Avrupa‘da parasal entegrasyonun her safhasında bu 

gündeme gelmiĢ, EPB‘nin optimum para sahası olup olmadığı tartıĢma konusu olmuĢtur. 

ġekil 1.6‘da optimum para sahasının mantığı görülmektedir. ġekil 1.6‘yı EPB‘ye 

uyarladığımızda, EPB‘nin optimum para sahası olmadığı ortaya çıkmaktadır.  AB‘de bir 

çok ülke dıĢa açık ve ürün çeĢitliliği fazla olan ülkeler olsalar da asimetrik Ģoklara maruz 

kalabildikleri görülmüĢtür. Ayrıca fiyatlar ve ücretler esnek olmanın aksine katıdır. ĠĢgücü 

mobilitesi de oldukça düĢüktür. Sonuçta EPB‘nin yoluna devam etmesi için politik destek 

gereklidir. 
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Kaynak: Baldwin and Wyplosz (2009) 

ġekil 1.6 EPB Para Birliği için Uygun mu? 

Dışa Açık Ülke 
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Bayoumi ve Eichengreen (1997) ise EPB için bir OPS endeksi oluĢturmuĢlardır. Bu 

endeks değerleri Tablo 1.5‘te gösterilmiĢtir. Bu endeks birliğin Merkez Ülkesi, 

Almanya‘ya göre hesaplanmıĢtır.
47

  

Tablo 1.5 OPS Endeksi 

Ülke OPS Endeksi Ülke OPS Endeksi 

Fransa 0.074 Ġrlanda 0.021 

Ġtalya 0.059 Hollanda  0.007 

Ġngiltere 0.089 Portekiz 0.062 

Avusturya 0.008 Ġspanya 0.073 

Belçika 0.013 Ġsveç 0.056 

Danimarka 0.074 Yunanistan 0.054 

Kaynak:Bayoumi ve Eichengreen(1997) 

OPS endeksinin yüksek olması, Almanya‘nın ilgili ülke ile asimetrik Ģoklar yaĢama 

ihtimalinin daha yüksek olduğunu ve Almanya ile para birliği için iyi bir aday olmadığını 

göstermektedir. Tablodan görüldüğü üzere Ġngiltere, Ġsveç, Danimarka ve hatta Fransa iyi 

bir aday değildirler. Ancak Belçika, Avusturya ve Hollanda ise oldukça iyi birer 

adaydırlar.  

Ancak bu o dönemde bilinmesine rağmen ülkeler para birliğini oluĢturmada ısrar 

etmiĢlerdir. Birliğe giriĢ için belirlenen kriteler ise daha çok makro kriteler olmuĢtur. 

Almanya Birliğe aday olacak ülkelerden kendisine benzer enflasyon tercihi olmasını 

istemektedir. Aksi takdirde AMB‘nda eĢit temsile sahip olan ülkelerin daha yüksek bir 

enflasyon tercihine sahip olması birliğin tamamında enflasyonun artması anlamına 

gelmektedir. Bütçe ve borç kriterleri de Almanya ve diğer bütçe açığı ve borç oranı daha 

düĢük ülkelerin istediği bir kriterdir. Daha fazla borç, ülkelerde daha gevĢek bir para 

politikası isteği yaratabilir (De Grauwe, 2007: 146-148). 

ġu bir gerçektir ki, ABD para birliği kurulduğunda da optimum para sahası 

özelliklerini taĢımamaktadır (Rockoff, 2000). Ancak zamanla ücretler ve fiyatlarda 

                                                           
47

 Bu endeks üretimde asimetri, ticaret bağları ve paranın işlemlerde sağladığı faydanın yer aldığı regresyon 
analizleri ile döviz kurunun ne kadar değer kaybetmesi gerektiğini tahmin ederek üretilmiştir. Çok değer 
kaybı, iyi bir aday olmadığını gösterir.  
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esnekliğe gidilmiĢtir. Ayrıca tek dil ve benzer kültürel yapı da iĢgücü mobilitesini 

Avrupa‘ya göre daha kolaylaĢtırmaktadır. Para birliğinin yanında mali birlikte asimetrik 

Ģokların etkisini hafifletmektedir. Diğer para birliği örneklerinde de optimum para sahası 

özelliklerinin görüldüğü söylenemez. Tüm baĢarılı birliklerde birliğin devamını sağlayan 

politik istek olmuĢtur. Ulusal birliklerde bu politik istek ulus bilinci olarak kendini 

göstermiĢ, uluslararası birliklerde ise hâkim ülkeyle bağları koparmama ya da ortak bir 

kültürü devam ettirme ideali olarak ortaya çıkmıĢtır. EPB‘nin baĢarılı olabilmesi için 

politik isteğin geliĢtirilmesi gerekmektedir. Politik istek sürdüğü sürece sistemin eksik 

yanları onarılarak tam bir birliğe doğru gidilebilecektir.  
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

PARA BĠRLĠKLERĠ VE FĠNANSAL KRĠZ YÖNETĠMĠ 

Büyük Depresyon‘un ardından yaĢanan banka iflaslarından sonra doğru ya da 

yanlıĢ çıkarılan en önemli ders; rekabetin finansal sistemin istikrarını tehlikeye soktuğu 

olmuĢtur. Çıkarılan bu dersle, tüm ülkelerde finansal piyasalarda aĢırı korumacı önlemler 

alınmıĢtır. Alınan önlemlerin doğal bir sonucu olarak; Büyük Depresyon ve 1970 yılları 

arasında finansal istikrarsızlık süreci yaĢanmamıĢtır.
48

 Finansal istikrarsızlık gibi bir 

problemin yaĢanmamasının ardından merkez bankalarının bu konuya olan ilgileri de 

azalmıĢtır (Goodhart, 2010: 9)
49

. Monetarist ve Rasyonel BekleyiĢler okullarının da 

etkisiyle Merkez Bankalarının fiyat istikrarı konusundaki rolü herkes tarafından kabul 

edilmiĢtir. Bu çerçevede Merkez Bankaları bağımsızlaĢtırılmıĢtır. Ancak bu süreçte 

Merkez Bankaları finansal istikrar rollerinden uzaklaĢmıĢlardır. Bu uzaklaĢmanın altında 

yatan mantık aslında oldukça basittir. Farklı iki amacı olan bir para otoritesinin parasal 

istikrar tahhüddünün güvenilir olmayacağıdır. Sonuçta Merkez Bankası finansal istikrar 

lehine fiyat istikrarından vazgeçebilir.
50

 Bunu bilen ekonomik birimler de bekleyiĢlerini bu 

doğrultuda oluĢturacaklardır. 

Finansal istikrar hedeflerinden uzaklaĢan merkez bankaları finansal kriz yönetimine 

de uzak kalmıĢlardır. 1970‘li yıllardan sonra finansal piyasalarının etkin olduğu, 
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 Detaylı bilgi için bkz. Eichengreen ve Bordo (2002) 
49

 Merkez Bankalarının finansal istikrara olan ilgisi temelde kağıt para basmaya başlamaları ile ortaya 
çıkmıştır. Merkez Bankalarının kağıt para basma konusundaki monopolü ve ticari bankaların para yaratma 
sürecine katılması; finansal istikrarla iç içe olmalarına yol açmıştır. Bu durum iki nedenle açıklanabilir. 
Birincisi; ticari bankalar senetlerini Merkez Bankalarına iskonto ettirerek borç almakta ve de likit rezervlerini 
Merkez Bankaları nezdinde mevduat olarak tutmaktadır. Dolayısıyla, ticari bankalar Merkez Bankaları için 
bir karşı taraf durumundadır. Karşı taraf riskine maruz kalabileceğinden Merkez Bankaları, bankaların 
istikrarına ve daha geniş anlamda finansal piyasaların istikrarına önem vermektedir. İkincisi ise Merkez 
Bankaları paranın tekliğinin garantörü konumunda olmasına rağmen toplam para stokunun büyük bir 
bölümünün ticari bankalar tarafından yaratılır. Paranın değerliliği, sonuçta ticari bankaların kredi değerliliği 
ile yakından ilgili olduğuna göre bankacılık sisteminin istikrarı da ulusal paraya olan güvenin sağlanmasında 
önemli bir role sahiptir (Padoa-Schioppa, 2003: 274). 
50

 Peki fiyat istikrarı ile finansal istikrar her zaman çelişir mi? Aslında her zaman çelişmez. Hatta fiyat 
istikrarsızlığı, finansal istikrar için çok önemli bir tehdittir. Fiyat istikrarı olmadığı zaman gelecek belirsiz olur. 
Belirsizlik altında alınan kararlar finansal sistemde dalgalanmalara yol açabilir. Ancak bu söylemden fiyat 
istikrarının, finansal istikrarı garanti edeceği gibi yanlış bir kanıya varılmamalıdır. İstikrarlı bir fiyat düzeyinde 
de finansal istikrarsızlık oluşabilir. 1990’lı yıllarda Japonya’da görülen finansal istikrarsızlık ve bugün içinden 
çıkamadığımız finansal kriz enflasyonun düşük olduğu ortamlarda oluşmuşlardır.  Hatta Crockett (2000)'e 
göre fiyat istikrarı aşırı güvene ve kısa görüşlü (short-sighted) bekleyişlere neden olacağından finansal 
istikrarsızlığa dahi götürebilir. 
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dolayısıyla finansal piyasalarda yaĢanan dalgalanmaların kendiliğinden ortadan kalkacağı 

görüĢü hakim olmuĢtur. Eğer finansal piyasalar etkinse ve finansal dalgalanmalar kendi 

kendine dengeye gelecekse finansal kriz yönetimine de gerek yoktur.  

Bu görüĢler; EPB dizayn edilirken de hakim olmuĢ ve EPB‘nin kurumlarına da 

yansımıĢtır. AMB; bu doğrultuda sadece fiyat istikrarına odaklanmıĢtır. Finansal istikrarı 

sağlamak ise ülkelerin kendilerine bırakılmıĢtır. Finansal kriz yönetimi konusunda ne 

AMB ne de birlik çapında herhangi bir kurum da yetkili kılınmamıĢtır. Ancak Global 

Finansal Kriz ve beraberinde tetiklenen Borç Krizi ise para birliğinin devamı açısından 

bunun bir gereklilik olduğunu ortaya koymuĢtur.  

Bu bölümde öncelikle finansal istikrar ve finansal krizler üzerinde durulacak 

sonrasında ise finansal krizleri yönetmek üzere uygulanan politikaların teorik temelleri 

uygulama örnekleri ile açıklanacaktır. Ardından Global Finansal Krizde ve sonrasında 

uygulamada finansal kriz yönetimi incelenecektir. Uygulamada finansal kriz yönetimini 

incelerken para birliği içinde yer alan ülkeler ve de dıĢında kalan ülkeler gözönünde 

bulundurulacak; politika aletlerini kullanma açısından ne gibi farklar olduğuna vurgu 

yapılacaktır.  

1. FĠNANSAL ĠSTĠKRAR 

Finansal istikrar kavramı ilk kez 1994 yılında Ġngiltere Merkez Bankası (BOE) 

tarafından merkez bankasının, fiyat istikrarı hedefi dıĢındaki finansal sitemin etkin iĢlemesi 

ile ilgili hedeflerini belirtmek için kullanılmıĢtır. Nispeten yeni bir kavram olduğundan 

yaygın kabul görmüĢ bir tanımı da bulunmamaktadır. Ancak Merkez Bankalarının finansal 

istikrar kavramına olan ilgisinin yeni olduğunu da söyleyemeyiz. Ġngiltere ve Fransa 

Merkez Bankaları sistemin istikrarı ile ilgili görevlerinin olduğunu 19. yy'ın sonunda fark 

etmiĢlerdir. Ġtalya Merkez Bankası ise 1905 yılından beri raporlarında açıkça bu görevini 

dile getirmektedir. Keza Federal Rezerv'in kuruluĢunda da ABD'de bankacılık istikrarını 

sağlama hedefi vardır (Allen ve Wood, 2006: 153).
51

 

Bu bölümde öncelikle finansal istikrar kavramı açıklığa kavuĢturulmaya 

çalıĢılacaktır. Literatürde yer alan farklı tanımlar ve bu tanımların neleri vurguladığı 

                                                           
51

 Merkez Bankalarının evrimi ve finansal istikrardaki rolleri için bkz. Goodhart (1998). 
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incelenecektir. Takip eden alt bölümde sağlıklı bir finansal sistemin çerçevesi nasıl 

olmalıdır sorusuna cevap aranacaktır.  

1.1 Finansal Ġstikrar Kavramı 

Finansal istikrarı açıklamadan önce istikrarı incelenecek olan yapının, finansal 

sistemin ne olduğunun açıklanmasında yarar vardır. Finansal sistem açık tanımıyla; tüm 

finansal aracıları, organize ve informel piyasaları, ödeme sistemlerini, teknik altyapıları, 

yasal ve regülatif hükümleri ve denetim kurumlarını içerir. Bu tanım tasarrufların yatırım 

fırsatlarına nasıl kanalize olacağı, bilginin nasıl yayılacağı ve iĢleneceği, ekonomik 

birimler arasında risklerin nasıl bölüĢüleceği ve ekonomide ödemelerin nasıl 

gerçekleĢtirileceği hakkında bilgi verir (Padoa-Schiaoppa, 2003: 287). 

Finansal istikrar kavramını tanımlarken, literatürde iki tür yaklaĢım göze 

çarpmaktadır. Bunlardan ilki finansal istikrarın ne olduğunu finansal istikrarsızlık 

üzerinden tanımlayan yaklaĢımdır. Ġkinci yaklaĢım ise finansal istikrarın refah etkilerini de 

göz önüne alarak istikarı tanımlamaya çalıĢan bir yaklaĢımdır. Finansal istikrarsızlık 

üzerinden yola çıkan ilk yaklaĢımın en önemli dayanağı ―istikrar‖ kavramının 

açıklanmasının zorluğudur. Finansal sistemde bugünkü denge kavramı gelecek 

beklentisine dayanmaktadır ve kiĢisel değerlendirmeler içerir. Ayrıca finansal sistem 

sürekli geliĢen organik bir yapı göstermektedir ve böyle bir yapıda istikrarı tanımlamak da 

oldukça zordur (Schinasi, 2009: 11).  

Crockett (1996: 532)'e göre finansal istikrarsızlık kaynakların yanlıĢ dağılmasına ve 

dönemler arası anlaĢmalara girme teĢvikinin azalmasına neden olur. Daha da ötesinde 

finansal sektördeki bozukluklar; ekonomik aktivite ve hatta politik yapıda bozulmalara 

neden olmaktadır. Kısaca finansal istikrarsızlık; finansal varlıkların fiyatlarındaki 

dalgalanmalar ya da finansal aracıların kontratlardan doğan sorumluluklarını yerine 

getirememeleri sonucu ekonomik performansın etkilenmesidir. Finansal istikrar ise bu kötü 

sonuçların alınmadığı bir durum olarak tanımlanmaktadır.  

Bu tanımlamada dikkati çeken, finansal sektörde ekonomik performansı etkileyecek 

büyüklükte bir dalgalanmanın meydana gelmesi gereğidir. Sonuçta piyasa mekanizmasının 

iĢleyiĢine bağlı olarak bir takım varlıkların değeri artıp, azalabilir. Benzer Ģekilde bankalar 

gibi finansal sistemin bazı öğeleri kötü yönetim, riskli yatırımlar gibi nedenlerle iflas 
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edebilir. Önemli olan ekonomik performans üzerine ya da kısaca reel büyüme ve enflasyon 

üzerine olan etkisidir. Mishkin (1999: 6) de finansal istikrarsızlığın bu yönüne vurgu 

yapmıĢ ve finansal istikrarsızlığı “…finansal sistemin verimli yatırım projelerine fonları 

aktarma görevini yerine getiremediği” bir durum olarak tanımlamıĢtır. Eğer finansal 

istikrarsızlık yeterince ciddi ise finansal piyasaların çalıĢmasında toptan bir çöküĢe neden 

olacaktır ki bu da finansal kriz olarak adlandırılır. 

Minsky (1977: 24) de finansal sistemin doğası gereği istikrarsız (inherently 

unstable) olduğunu vurgulamaktadır. Finansal istikrarsızlığı tanımlarken; varlık 

fiyatlarında, cari üretim fiyatlarına nazaran ani ve hızlı değiĢmelerden yola çıkmıĢtır. 

Yazara göre; nakit akıĢında, sermayeleĢme oranlarında kabul edilebilir bir değiĢiklik varsa 

ve özel birimlerin ödeme taahhütlerini etkileyecek özel bir durum yoksa finansal sistem 

sağlıklıdır. Benzer bir Ģekilde Kindleberger (2000) de finansal krizleri incelediği 

çalıĢmasında finansal istikrarsızlığı tanımlamıĢ ve finansal krizlere götüren bu finansal 

istikrarsızlık sürecinin varlık fiyatlarındaki yükseliĢler ile baĢladığını ortaya koymuĢtur.  

Ferguson (2002: 3) da finansal istikrarı tanımlamanın oldukça zor olduğunu ve iyi 

anlaĢılabilmesi için finansal istikrarsızlığa vurgu yapılması gerektiğini belirtmiĢtir. Yazara 

göre, finansal istikrarsızlık kavramı, Merkez Bankaları ya da diğer otoriteler için ekonomik 

aktiviteyi etkileyecek piyasa baĢarısızlığı olduğu kanısını içerir. 

Finansal istikrarı, istikrarsızlık üzerinden tanımlamak formülasyon açısından basit 

olsa da finansal istikrarın ekonomik refah açısından kazandırdıklarını ortaya 

koyamadığından yetersiz kalacaktır (Gadanecz ve Joyarem, 2008: 366). Daha kapsamlı, 

pozitif bir yaklaĢımla açıklama gereği ortadadır. Buradan hareketle, Schinasi (2004) 

finansal istikrarı en kapsamlı nasıl tanımlayabileceği konusunda bir çalıĢma yapmıĢ ve Ģu 

Ģekilde tanımlamada bulunmuĢtur.  

Finansal sistem; ekonomik performansa (engellemek yerine) her zaman 

yardımcı olacak, endojen ya da beklenmedik olaylar sonucu ortaya çıkan finansal 

dengesizlikleri dağıtacak bir istikrar aralığında olmalıdır. 

Finansal sistem bu Ģartları sağlıyorsa istikrarlıdır. Bu tanımlamada da birkaç noktaya 

dikkat çekmek gerekmektedir. Öncelikle yazar bir istikrar aralığına vurgu yapmaktadır. 

Dolayısıyla finansal istikrar, sistemin bir dengesizlik durumu oluĢtuğunda tekrar aynı 
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noktada dengeye dönmesini değil bir dönüĢüm içerisinde olmasını içerir. Finansal sistem 

belirli sınırlar içinde kaldığı ve anahtar fonksiyonlarını yerine getirdiği sürece 

dalgalanmalar olsa dahi istikrarlıdır denebilir (Schinasi, 2004: 9). Finansal sistem; 

inovasyonlar, teknolojik ve yapısal değiĢiklikler yüzünden sürekli devinim halindedir ve 

bu sistemin bazı öğelerinde istikrarsızlığa neden olabilir. 

Tanımda dikkat çeken ikinci nokta ise ekonomik performansa (engellemek yerine) 

yardımcı olmasıdır. Bu da finansın; reel kaynakların, tasarruf ve yatırım kararlarının etkin 

dağılmasına ve reel büyümeye yardımcı olması anlamına gelir (Schinasi, 2004: 9). Kısaca 

finansal istikrar bu dağılımların etkin bir Ģekilde gerçekleĢtirilmesini sağladığından refahı 

da arttıracaktır. Üçüncü nokta ise sistemde endojen ya da negatif Ģoklara bağlı olarak bir 

dalgalanma olabileceği ancak istikrarlı bir finansal sistemin oluĢan bu dengesizliği ortadan 

kaldırabilecek nitelikte olması gerekliliğidir. Ġstikrarlı bir finansal sistemin içinde oluĢan 

Ģokların etkisi bertaraf edilebilmelidir.  

Kısaca finansal istikrar, ekonomik birimlerin faiz haddi, döviz kuru gibi 

unsurlardaki dalgalanmaların ne olacağı endiĢesi taĢımaması durumu olarak ifade 

edilebilir. Öyleyse finansal istikrarsızlık, ekonomik birimlerin böyle bir endiĢe taĢıması ve 

ekonomik kararlarını bu doğrultuda almasıdır. Bu istikrarsızlık uzun süreli olursa, 

ekonomik birimler kısa vadede dahi ne yapacaklarını kestiremezler. Bu durum ise finansal 

kriz olarak adlandırılır. 

1.2 Finansal Ġstikrarın Çerçevesi 

Finansal istikrarı tanımladıktan sonra istikrarlı bir finansal sistemin nasıl 

sağlanacağını ortaya koymak gerekir. Bir önceki bölümde ayrıntılı bir Ģekilde tartıĢtığımız 

üzere finansal istikrarın üç önemli öğesi bulunmaktadır. Sağlıklı bir finansal sistem;  

(i) kaynakların ekonomik performansı arttıracak Ģekilde etkin dağılması  

(ii) belirli sınırlar içinde kaldığı sürece finansal dalgalanmaların değerlendirilip 

yönetilmesi 

(iii)oluĢacak Ģokların etkisinin giderilmesi  

fonksiyonlarını yerine getirecektir. Finansal istikrarı sağlamanın ve korumanın en 

önemli yolu finansal istikrar değerlendirmeleri yapmaktır. Bu değerlendirmeleri yaparken 
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de risklerin önceden tanımlanması, kırılganlıkların ve potansiyel bozuklukların 

belirlenmesi; dengesizliklerin yıkıcı sonuçlara yol açmasını engelleyecektir (Schinasi, 

2009: 20). 

Finansal istikrardaki potansiyel kırılganlıklar ve risklerin belirlenmesi ve 

değerlendirmenin yapılması adına geliĢtirilebilecek bir çerçeve ġekil 2.1'de gösterilmiĢtir. 
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Birinci aĢamada finansal sistemi etkileyecek tüm risk ve kırılganlıklar 

gözlenmelidir. Bunlar endojen olarak sistemin içinden kaynaklanabileceği gibi, eksojen 

olarak makroekonomik şartlardaki değiĢmelerden de kaynaklanabilir. Endojen riskler 

arasında önemli bir risk, finansal kurumların riskleridir. Finansal kurumlar; kur riski, 

likidite riski, kredi riski gibi finansal risklere maruz kalabilecekleri gibi operasyonel bir 

takım risklerle de yüzleĢebilirler. Finansal sistem içinde, finansal kurumlar sağlıklı olsa da 

finansal altyapıdan kaynaklanan bir takım riskler de oluĢabilir. Muhasebe, yasal ya da 

düzenleyici altyapılardaki eksiklikler finansal sistemin bir kısmını kırılganlığa düĢürebilir. 

Hatta bunlar domino etkisi ile tüm sisteme yayılabilir. Finansal sistemi en çok tehdit eden 

risk ise finansal piyasalardan kaynaklanan risklerdir. KarĢı taraf (counterparty) ve 

varlıkların yanlıĢ fiyatlanması ile oluĢabilecek bu riskler sistemin tamamına bulaĢarak 

sistemik bir karakter kazanabilir.
52

 Mevduat sigortası, son ödünç verme mercii gibi 

uygulamalar bu riskleri hedef almaktadır (Houben, vd. 2004: 20). 

Bu risklerin belirlenmesinde kullanılacak göstergeler de konunun nispeten yeni 

olmasından dolayı çok net değildir. Son yıllarda artan sayıda çalıĢma finansal istikrar 

göstergelerini sınıflandırmaya çalıĢmıĢtır. IMF (2006) de finansal sağlamlık göstergeleri 

tanımlamıĢtır. Gadanecz ve Joyaram (2008) ise literatürde yer alan finansal istikrar 

göstergelerini finansal sistemin altı sektöründeki
53

 geliĢmeleri göz önünde bulundurarak 

sınıflandırmıĢtır.  

Ancak finansal sistemin karmaĢık ve doğrusal olmayan yapısı Ģokların yayılmasına 

ve bir sektörden diğerine sıçramasına neden olmaktadır. Bu nedenle bileĢik göstergeler de 

oluĢturulmaya çalıĢılmıĢtır. Bu anlamda Merkez Bankaları finansal istikrar raporlarında 

toplu göstergeler yayımlamaktadırlar. Avrupa Merkez Bankası (AMB), finansal 

piyasalardaki likiditeyi gösteren bileĢik bir gösterge yayımlamaktadır. Benzer Ģekilde 

TCMB'da finansal sağlamlık endeksi
54

 ile finansal sistemin riskleri göz önüne sermektedir. 

IMF'de bankacılık istikrarı endeksi ile bankacılık kesimindeki riskleri belirlemeye 

çalıĢmaktadır. FED ise finansal istikrar raporu yayımlamadığı halde finansal kırılganlık 

endeksi yayımlamaktadır.  

                                                           
52

 Sistemik risk için bkz. DeBrandt ve Hartman (2000). 
53

 Bunlar; reel sektör, şirketler sektörü, hanehalkı sektörü, dış piyasalar, finansal sektör ve son olarak 
finansal sistemin tümüdür.  
54

Aktif kalitesi, likidite, kur riski, faiz riski, kârlılık ve sermaye yeterliliği alt endeksinden oluşmaktadır.  
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Finansal sistemdeki riskler belirlendikten sonra ikinci aĢama bu risklerin 

değerlendirilmesidir. Bu aĢamada sistemin finansal istikrar koridoru
55

 içinde kalıp 

kalmadığı belirlenecektir. Ancak bu göstergelerde belirlenen eĢik değerler kiĢisel yargılar 

içermektedir. Üzerinde anlaĢılmıĢ ne kesin bir gösterge ne de kesin bir eĢik değer 

bulunmamaktadır. Bu da finansal sistemin değerlendirilmesini zorlaĢtırmaktadır. Ayrıca bu 

göstergeler bize sadece potansiyel bozukluklar hakkında bilgi vermektedir. Bu risklerin 

bazıları sistem içinde normalleĢecektir. Bunun kararını vermek ise yine oldukça güç 

olacaktır.  

Bu değerlendirmeler ıĢığında eğer finansal sistem istikrar koridoru içinde ise 

sağlıklıdır. Koruyucu önlemlerle istikrarın sürdürülmesi gerekecektir. Eğer finansal sistem 

istikrar koridorunun içinde ancak sınırlara yakınsa yardımcı önlemler alınması gerekir 

(Houben, vd. 2004: 24).  Ancak istikrar koridorunun sınırları da oldukça muğlaktır. Bu 

durumda uygulanacak politikalar en karmaĢık olanlarıdır ve bir değiĢ-tokuĢ (trade-off) 

içerir. Örneğin kredi artıĢ oranı yüksek olan bir ekonomide finansal istikrarsızlığa 

yaklaĢılıyor denebilir. Bu duruma karĢı alınacak önlemler kredi artıĢ hızını yavaĢlatırken, 

yatırımı düĢüreceğinden ekonomik büyümeyi de yavaĢlatacaktır.  

Son olarak eğer finansal sistem taĢıdığı riskler itibarı ile istikrar koridorunun dıĢına 

düĢüyorsa çözüm önlemleri alınması gerekmektedir. Bu istikrarsızlık kısa sürede finansal 

krize dönüĢebilir (Schinasi, 2009: 8). Bir finansal kriz oluĢtuğunda, finansal sistemi 

istikrarlı yapısına -finansal istikrar koridoruna- döndürmek için ise kriz yönetim ve çözüm 

mekanizmaları geliĢtirilir. Bu doğrultuda geliĢtirilen politika önlemleri sonraki bölümlerde 

tartıĢılacaktır.  

2. FĠNANSAL KRĠZLER 

Daha önce de açıklandığı üzere finansal sistem, istikrar koridorunun dıĢına 

düĢüyorsa finansal istikrarsızlık var demektir. Eğer bu istikrarsızlık uzun süreli oluyor ve 

ekonomik aktivitede ciddi kayıplara neden oluyor ise finansal kriz oluĢur. Genel bir tanım 

yapacak olursak; finansal krizler, finansal piyasalarda ortaya çıkan fiyat ve/veya 

                                                           
55

 Finansal istikrar koridoru olarak adlandırılmasının sebebi finansal sistemde dalgalanmalar olabileceği, 
bunların sistemin anahtar fonksiyonlarını yerine getirmesini engellemediği sürece istikrarı bozmayacağı 
görüşüdür.  
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miktarlarda kabul edilebilir bir değiĢme sınırının ötesinde gerçekleĢen değiĢmelerin 

ekonomik aktiviteyi (üretim ve istihdamı) negatif yönde etkilemesidir.  

Mishkin (1991: 7)‘e göre finansal kriz; “ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerinin 

kötüleşmesi sonucu finansal piyasaların fonları en verimli yatırım projelerine 

aktaramaması sonucu oluşur. Finansal kriz, finansal piyasaların etkin işlemesini 

engelleyip, ekonomik aktivitede ani bir düşmeye neden olur”  

Goldstein ve Razin (2013: 2) ise finansal krizleri; ―bankaların iflası, ve/veya kredi 

ve ticarette ciddi azalma, ve/veya döviz kuru rejimin çökmesi gibi olayların yaşanması ve 

bu olayların finansal ve parasal sistemin işleyişini bozarak ekonomik etkinliği azaltması‖ 

olarak tanımlar.  

Goldsmith (1969) de finansal krizleri ―kısa vadeli faizler, varlıklar (hisse senedi, 

emlak, arsa) fiyatları, ticari acizler (insolvencies) ve finansal kurumların iflası gibi bazı 

finansal göstergelerde keskin bozulmalar‖ olarak tanımlamıĢtır. Ancak bu tanımlamaya 

rağmen finansal krizlerin önceden anlaĢılabilmesinin de çok zor olduğunu ekler. 

Goldsmith‘e göre finansal krizi tanımak oldukça zordur ancak karĢı karĢıya gelindiğinde 

anlaĢılabilir. 

2.1 Finansal Krizlerin Anatomisi 

Minsky (1977) ve Kindleberger (2000) finansal krizleri açıklamada finansal 

kırılganlığa vurgu yapmıĢlardır. Finansal kırılganlığın konjoktürün geniĢleme aĢamasında 

görülen aĢırı borçlanmayla arttığını ortaya koymuĢlardır. Aslında bu görüĢün kökleri 

I.Fisher (1932)‘e dayanmaktadır. I. Fisher (1932)‘e göre konjoktürün geniĢleme 

döneminde kârların artması ve fiyatların yükselmesi daha fazla yatırımı 

cesaretlendirecektir. Artan yatırım ise bankalardan borçlanarak finanse edilecektir. Ayrıca 

fiyat düzeyindeki artıĢ, borcun reel değerini düĢürerek daha fazla borçlanmayı teĢvik 

edebilecektir. Bu süreç alınan borcun artık ödenemeyeceği bir noktaya kadar sürecek ve 

sonunda borç krizine ve beraberinde bankacılık krizine neden olacaktır (Sevim, 2012: 12). 

Finansal kırılganlık kavramını ilk ortaya koyan ise Minsky (1977) olmuĢtur. 

Minsky‘e göre üç tip finansman biçimi vardır: hedge, spekülatif ve ponzi. Hedge tipi 

finansman yapan firmanın beklenen hasılası, her dönemde cari masrafları ve nakit 
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ödemelerinden büyüktür. Bu nedenle riski en azdır. Spekülatif finansman yapan firmanın 

beklenen hasılası, bazı dönemlerde cari masrafları ve nakit ödemelerinden az olsa da tüm 

dönemler dikkate alındığında pozitiftir. Spekülatif finansman; bankaların, diğer finansal 

kurumların, kısa vadeli borçlanan hazinenin ve spekülatif yatırımlarda bulunan bazı 

firmaların finansman biçimidir. Eğer finansal piyasalar normal iĢleyiĢini sürdürürse bir 

sorun yaĢanmayacaktır. Hedge finansmanın net bugünkü değeri artan faiz oranlarında bile 

pozitif iken; spekülatif finansmanda faiz oranları yükselirse negatif olabilir. Ponzi 

finansman yapan firmaların beklenen hasılası ise çoğu dönemde cari masraflar ve nakit 

ödemelerden düĢüktür. En riskli finansman biçimi budur (Minsky, 1982: 23). 

Eğer spekülasyon ve ponzi finansman yapan firmaların sayısı artmıĢsa; finansal 

kırılganlık da artmıĢ demektir. Herhangi bir olay ya da politika baĢarısızlığı faiz 

oranlarında bir artıĢa neden olduğunda hedge finansman yapan firmaların net bugünkü 

değeri azalırken; spekülatif ve ponzi finasman yapan fimaların ki negatife dönecek ve kredi 

bulmaları zorlaĢacaktır. Bu firmaların kredi piyasalarına ulaĢması onlar için hayatidir. 

Böyle bir durumda bazı firmaların kredi bulamayarak iflasa sürüklenmesi ise finansal krizi 

baĢlatabilir (Minsky, 1982: 25). 

Kindleberger‘e göre de krizler üç evreden oluĢur: çılgınlık, panik ve çöküĢ. 

Kindleberger krizlerin genelde ekonomik görünümü değiĢtiren, kâr fırsatlarının oluĢmasına 

neden olan bir olayla baĢladığını ileri sürmüĢtür. Bir savaĢın son bulması, iyi bir hasat yada 

bir icat (otomobil, tren gibi) ekonomik görünümü değiĢtirerek gelecekle ilgili olumlu 

beklentilerin oluĢmasına neden olur. Bu bir patlama (boom) yaratır. Parasal geniĢleme de 

buna eĢlik ederse bu patlama daha çok olur. Bu patlama esnasında spekülatif yatırımlar da 

artar. Spekülatif yatırımlarda bulunup kâr edenlerin sayısı arttıkça, spekülasyon bir 

―çılgınlığa‖ dönüĢür ve balonlar ortaya çıkar. Bu sırada beklenmedik bir olay, politik bir 

istikrarsızlık, bir dolandırıcılığın ortaya çıkması sonucu bir finansal kurumun acze düĢmesi 

ise finansal piyasalarda ―paniği‖ baĢlatabilir. Bu sırada mudilerin bankalardan 

mevduatlarını çekmek üzere bankalara hücum ettikleri görülebilir. Eğer gerçek bir son 

ödünç verme mercii yok ise bu panik “çöküşe” dönüĢecektir (Kindleberger, 2000: 17). 

Mishkin ise finansal krizleri, finansal piyasalarda var olan asimetrik bilgiye 

dayandırarak açıklamaktadır. Finansal piyasalarda asimetrik bilgi iki tür probleme yol açar: 

ters seçim (adverse selection) ve ahlaki risk (moral hazard). Ters seçim problemi, finansal 
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iĢlem gerçekleĢmeden ortaya çıkar. Faiz oranları yükseldiğinde iyi kredi değerliliğine sahip 

olanlar yüksek faiz oranında borçlanmak istemeyeceklerdir. Ancak kötü kredi değerliliğine 

sahip olanlar; krediyi geri ödeme ihtimali de düĢük olması nedeniyle yüksek faize razı 

olacaklardır. Bu da iyi kredi değerliliğine sahip olanların piyasadan çekilmesiyle 

sonuçlanır. Piyasada sadece kötü kredi değerliliğine sahip olanların kaldığını bilen kredi 

verenler ise bu doğrultuda kredi arzlarını azaltırlar. Sonuçta yatırım azalır ve ekonomik 

aktivite yavaĢlar (Mishkin, 2001: 2). 

Ahlaki tehlike problemi ise, finansal iĢlem gerçekleĢtikten sonra görülür. Krediyi 

alan tarafın bunu verimli projelerde kullanmak yerine daha verimsiz, riskli projelerde 

kullanma ihtimali söz konusudur. Ahlaki tehlikenin artması, kredi verenlerin kredi arzlarını 

kısmalarına neden olacaktır (Mishkin, 1991: 5). 

Mishkin (2001)‘e göre finansal piyasalarda kredi arzının azalması ile sonuçlanan 

asimetrik bilginin artmasına neden olan baĢlıca dört faktör bulunmaktadır. Bunlar; 

 Finansal sektör bilançolarında bozulma  

 Faiz oranlarında artıĢ 

 Belirsizlikte artıĢ 

 Varlık fiyatlarındaki değiĢmeler nedeniyle finansal olmayan 

Ģirketlerin bilançolarında bozulmadır. 

Bu faktörler finansal piyasalarda var olan asimetrik bilgi problemini kötüleĢtirir ve 

bankadan kaçıĢların (bank run) görüldüğü bir finansal panik baĢlar. Bu paniği genelde 

büyük bir finansal kurumun iflası ya da devlet eliyle kurtarılması takip eder. Bu belirsizliği 

daha da arttırır. Artan belirsizlik ve faiz oranları ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerini 

daha da derinleĢtirir. Kredi arzının daralmasıyla yatırımlar beraberinde de ekonomik 

aktivite azalır (Mishkin, 1996: 26). 

YaĢanan tüm finansal krizlerde varlık ve/veya kredi balonları görülmüĢtür. 

Bireyselde rasyonel olan bireylerin toplu hareket ettiklerinde irrasyonel davranmaları, 

mikro ekonomik temellerde bozukluklar, irrasyonel yatırımlar varlık balonlarının 

oluĢmasına neden olabilir. Verimlilikte artıĢ, sermaye giriĢi ya da uyumlu para politikası 

ise kredilerde ani bir artıĢa neden olarak kredi balonu oluĢturabilir. Küçük bir olay, 

uluslararası Ģartlarda bir değiĢiklik ise balonların patlamasıyla sonuçlanır. Bu ise 
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belirsizliği arttırır ve acil satıĢlar (fire sales) baĢlar. Bu arada kaliteye kaçıĢ (flight to 

quality) finansal çalkantıyı daha da derinleĢtirebilir. Kredi arzı azalır. Finansal aracılar 

arasındaki karmaĢık yapı ve eksik bilgi sorunu varlık piyasasında küçük bir düĢmeyi tam 

anlamıyla bir finansal krize çevirebilir (Classens ve Köse, 2013: 6-8).  

Varlık fiyatlarındaki çakılma ve kredi daralmaları reel ekonomi üzerinde iki 

kanaldan etki yapar. Ġlk olarak; borç/kredi teminata bağlanmıĢ ise, varlık fiyatındaki 

düĢüĢler teminatın değerinde bir azalmaya neden olur. Bu da yeni kredi almayı zorlaĢtırır. 

Ġkinci olarak da, acil satıĢlar ve finansal çalkantı firmaların borçlanıp yatırım yapmak 

yerine nakit gömülemesine neden olur. Sonuçta kredi kısıtı görülür, yatırımın azalması ile 

ekonomik aktivite düĢer (Classens ve Köse, 2013: 11). 

GeçmiĢte yaĢanan krizlerin tümünde oluĢum aĢamasında bir felaket miyopluğu 

(disaster myopia) ile karĢılaĢılmıĢtır. Felaket miyopluğu, düĢük olasılıklı ancak önemli 

derecede kayıplara neden olabilecek olayların ihmal edilmesi anlamına gelmektedir. Bu 

durum aslında bir algı bozukluğudur. Konjonktürün geniĢleme döneminde krizlerle ilgili 

hafıza iyice zayıflayacağından risk duyarlılığı azalacak bu durum ise gereken risk 

analizleri yapılmadan kredi geniĢlemesine neden olacaktır (Sevim, 2012: 16). Reinhart ve 

Rogoff (2011) ise benzer bir durumu literatüre damgasını vuran “bu sefer farklı (this time 

is different)” deyimi ile açıklarlar. Yazarlar konjonktürün geniĢleme döneminde ekonomik 

birimlerin genelinde, algının Ģu Ģekilde oluĢtuğuna dikkat çekerler: 

―Finansal krizler, diğer ülkelerdeki insanların ve baĢka zamanlarda 

baĢına gelir. Kriz bizim, burada ve Ģimdi baĢımıza gelmez. Biz geçmiĢe göre 

daha iyisini yapıyoruz, daha akıllıyız ve geçmiĢ hatalarımızdan ders aldık…..Ģu 

anki patlama (boom), geçmiĢte katastrofik çöküĢlerle sonuçlananlardan 

olmayacak. Sağlam temellere, yapısal reformlara ve iyi politikalara dayanıyor.‖  

Reinhart ve Rogoff (2011)‘a göre bu sendrom tüm krizlerde patlama yaĢanırken 

kendini hissettirmektedir. Örneğin 1929 krizi sırasındaki düĢünce; bir daha dünya 

savaĢının yaĢanmayacağı, politik istikrar ve küresel büyümenin sonsuza dek süreceği iken 

kriz ile büyüme ciddi sekteye uğramıĢtır. Aynı sendrom 1980‘lerin borç krizinde, 

1990‘ların sonundaki Asya Krizlerinde ve 2007‘de baĢlayan Global Finansal Krizde de 

kendini göstermiĢtir. Sonuçta canlanma ve patlama dönemlerinde insanlar krizin 

gelebileceğine inanmayı red etmiĢlerdir (Reinhart ve Rogoff, 2011: 8). 
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2.2 Finansal Kriz Türleri 

Finansal krizler çeĢitli çalıĢmalarda farklı sınıflandırmalara tabi tutulmuĢtur. 

Kibritçioğlu (2001) finansal krizleri dört baĢlıkta incelemiĢtir: bankacılık krizleri, dıĢ borç 

krizleri, borsa krizleri ve para krizleri. Redelet ve Sachs (1998); makroekonomik 

politikaların yol açtığı krizler, finansal panikler, varlık balonlarının (bubbles) patlaması, 

ahlaki tehlike krizleri ve düzensiz iĢyeliĢ (disorderly work out) kaynaklı krizler olarak beĢe 

ayırmıĢtır. 

Bu çalıĢmada ise finansal krizler Reinhart ve Rogoff (2011) ve Classens ve Köse 

(2013)‘yi takiben kantitatif olarak tanımlanabilen para ve ani duruĢ krizleri ile kalitatif ve 

olaylara dayalı tanımlanabilen borç ve bankacılık krizi olarak dört alt baĢlıkta 

incelenecektir.  

2.2.1 Para Krizleri 

Para krizleri genellikle hükümetlerin ekonomiyi ya da bölgeyi istikrara 

kavuĢturmak için parasal ve finansal düzenlemeler yapmasından kaynaklanır. Bu 

düzenlemeler sabit döviz kuruna geçmek olabileceği gibi bir para birliği oluĢturmak da 

olabilir. Bazen bu düzenlemeler finansal istikrarsızlığa sürüklenebilir. Para krizleri, ülkenin 

mali dengesizlik ya da kırılgan finans sektörü gibi bağımsız para politikası ile 

çözülebilecek sorunları varken döviz kurunu devam ettirmeye çalıĢması sonucu ortaya 

çıkar (Goldstein ve Razin, 2013: 44).  

Para krizlerini açıklamak üzere geliĢtirilen bir modelin; karĢılaĢılan yeni bir krizi 

açıklayamaması sonucu, krizi açıklamak üzere yeni bir kriz modeline ihtiyaç duyulmuĢtur. 

Bu nedenle para krizlerini açıklamak üzere üç nesil para krizi modeli geliĢtirilmiĢtir.  

I. nesil kriz modelleri Krugman (1979)
56

 ve Flood ve Garber (1984)‘ın 

çalıĢmalarıyla baĢlamıĢtır. Bu modellerde krizin temel nedeni hükümettir. Hükümet bütçe 

açığı vermekte ve açığı parasallaĢtırmaktadır.  

Merkez Bankasının mali açıkları finanse etmek durumunda kalması yurtiçi faiz 

oranlarında aĢağı yönlü bir baskı oluĢtururken, döviz kurunda yukarı yönlü bir baskı 

oluĢturur. Değer kaybını önlemek için Merkez Bankası döviz kuru rezervleri ile müdahale 
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 Krugman (1979)’a ilham veren Salant ve Henderson(1978)’ın altın piyasası üzerine yaptıkları çalışmadır. 
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eder. Ancak bu rezervler için de bir alt sınır söz konusudur. Bu noktada paraya spekulatif 

bir atak baĢlar ve devalüasyon kaçınılmaz olur (Goldstein ve Razin, 2013: 47). 

Bu modellerde kriz deterministiktir ve bu politikalar sürdüğü sürece kaçınılmazdır 

(Krugman, 2001: 4). Kısaca kriz hükümetin ciddi seviyede bütçe açıkları olduğunu ve 

bunun merkez bankası parasıyla finanse edildiğini gören rasyonel ekonomik birimlerin 

sabit kur üzerine spekulatif atakları sonucu oluĢur (Classens ve Köse, 2013: 12).  

1970 ve 80‘li yıllardaki krizleri açıklamak üzere geliĢtirilen bu modeller; 1992-93 

yıllarında ortaya çıkan Avrupa Para Sistemi (APS) krizini öngörmede baĢarısız 

olmuĢlardır. Bu krize yakalanan ülkelerde öncü gösterge yoktur. Bütçe açığı düĢük 

seviyede ve para makroekonomik hedefleri gerçekleĢtirmek için basılmıĢtır. Çoğunlukla 

ekonomik temeller güçlüdür. Bu krizi açıklamak üzere II. nesil kriz modelleri ortaya 

atılmıĢtır.  

Obstfeld (1994)‘in çalıĢmasının öncülüğünü yaptığı bu modellerde ülke sabit kuru 

korumak veya terk etmek arasında bir seçimle karĢılaĢmaktadır. Eğer paraya karĢı 

spekulatif bir atak olmasa sabit kurda denge (iyi denge) devam edebilir. Ancak paraya 

karĢı spekulatif bir atak varsa sabit kuru korumak için merkez bankasının faiz oranını 

yükseltmesi gerekir. Faiz oranının artması ise reel sektörde iĢsizliğin artması ile 

sonuçlanacaktır. Kısaca merkez bankası yükselen iĢsizlik ve devlüasyon arasındaki seçimle 

yüz yüze kalmaktadır. Faiz oranlarının çok yükselmesi sonucu ise genellikle ülkeler sabit 

kuru terk (kötü denge) etmiĢlerdir.  

Bu modellerde spekülasyonun kendi kendini doğrulaması görülmektedir. Politika 

kayması olarak paritenin terk edilmesi Ģarta bağlıdır. Eğer spekülatif atak yoksa, ödemeler 

bilançosu problemi olmadığından sabit kur devam ettirilip iyi dengede kalınabilir, 

spekülatif bir atağın olması ise ekonomiyi kötü dengeye taĢıyacaktır (Eichengreen ve 

Wyplosz, 1993: 91). 

II. nesil kriz modellerinden görülen en önemli özelliklerden biri bu krizin 

sonucunda ciddi bir üretim daralmasının yaĢanmamıĢ olmasıdır. Hatta Ġngiltere için kriz 

sonrasında Döviz Kuru Mekanizmasından çıkmak rekabet avantajını geri kazandırmıĢtır. 

1990‘ların sonundaki Asya krizlerinde ise ciddi üretim kayıpları olmuĢ ve bu krizleri 

açıklamak üzere farklı yeni modeller ortaya konmuĢtur. III. nesil kriz modelleri olarak 
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adlandırılan bu modellerde üç tip kriz modeli geliĢtirilmiĢtir. Birinci tip modeller ahlaki 

tehlike problemini ortaya koyar. Artan yatırımlar ve berberinde artan ahlaki tehlike sonucu 

ülkelerin borçluluk oranlarının artması ve çöküĢe odaklanır.
57

 Ġkinci tip modellerde 

Diamond ve Dybvig‘in bankadan kaçıĢ modelinin açık ekonomilere uyarlanmasını 

inceler.
58

  

Üçüncü tip modellerin özünde ise bilanço bozuklukları yatmaktadır. Açık döviz 

pozisyonları, vade uyuĢmazlığı, sorunlu krediler, yüksek kaldıraç oranları bilanço 

problemlerine iĢaret eder. Bunu fark eden uluslararası yatırımcılar bu ülkeye olan 

yatırımlarını azaltmaya baĢlarlar ve bu kurda yukarı yönlü bir baskı oluĢturur (Özatay, 

2009: 50). Bilançolarında açık pozisyonu bulunan finansal ve finansal olmayan kurumların 

bilançoları kötüleĢir ve net değerleri azalır. Bilanço yapısı bozulan finansal kurumlar kredi 

arzlarını kısmak durumunda kalırlar. Benzer Ģekilde, finansal olmayan kurumlar da net 

değerindeki
59

 düĢme sonucunda kredi bulmakta zorlanırlar. Sonuçta kredi kısıtını 

yatırımlarda ve üretimde azalma takip eder.  

Üçüncü tip krizlerin en önemli özelliklerinden biri de bulaĢmadır (contagion). 

Ülkeler arasında yoğun ekonomik ve finansal iliĢkiler krizin bir ülkeden diğerine kolayca 

sıçramasına neden olur. Doğrudan ya da dolaylı ticari bağlantıya sahip iki ülkeden birinin 

devalüasyon yapması halinde rekabet avantajının devalüasyon yapan ülke lehine 

dönmesinden dolayı, ikinci ülkede üretim yavaĢlayabilir. Ekonomideki yavaĢlama para 

talebini azaltarak para arz fazlası meydana getirebilir. Yatırımcılar bu fazlayı döviz ile 

değiĢtirerek uluslararası rezervlerin azalmasına yol açarak ikinci ülkenin de krize 

girmesine neden olabilirler. Bunun yanı sıra sürü davranıĢı (herd behaviour) ile riskli 

ülkelerle birlikte çevre ülkelerden de sermaye kaçıĢı yaĢanarak krizin çevre ülkelere de 

bulaĢması söz konusu olabilir (Sevim, 2012: 40). 

2.2.2 Ani DuruĢ (Sudden Stop) Krizleri  

Özellikle geliĢmekte olan ülkelerde uluslararası piyasalara eriĢim geliĢmiĢ ülkelere 

göre daha zordur. Ayrıca bu ülkeler, yabancı yatırımcıların o ülkenin ekonomik ve 
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 Bkz. Krugman (1998), Corsetti, Pesonti ve Roubini (1998) 
58

 Bkz. Chang ve Velasco (1998) 
59

 Bir firmanın net değeri teminata benzemektedir.  Firmanın net değeri yüksekse daha kolay borçlanacaktır 
çünkü yükümlülüklerini yerine getiremezse borç veren taraf firmayı devralarak zararının bir kısmını 
karşılayabilir (Mishkin, 1996: 20). 
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kurumsal Ģartlarındaki algılarına oldukça bağlıdırlar. Bu algılarda herhangi bir nedenle 

ortaya çıkabilecek bir değiĢiklik, ülkeye sermaye giriĢinin durmasıyla sonuçlanabilir. 

Calvo (1998), bu durumu ―ani duruĢ (sudden stop)‖ olarak nitelendirmiĢtir (Curdia, 2007: 

1). Ortiz, vd. (2009: 27) ise eğer bu durumu birkaç geliĢmekte olan ülkede meydana 

geliyor, faiz oranlarındaki spreadlerin fırlaması ve bu ülkelere sermaye giriĢinin durması 

da söz konusu oluyorsa; sistemik ani duruĢ (systemic sudden stop) krizi olarak 

adlandırmaktadır.  

Bu kriz tipi dıĢ borçlanmanın yoğun olduğu ekonomilerde ortaya çıkmaktadır. III. 

nesil para krizlerine benzer, bilanço uyumsuzluklarına odaklanmıĢtır.
60

 Uluslararası 

yatırımcılar, ilgili ülkenin ekonomik performansı ile ilgili Ģüphe içine girerler ve bu ülkeye 

karĢı daha sıkı kredi koĢulları sunarlar. Bu ülkeye sermaye giriĢinin azalması da ilgili 

ülkenin parası değer kaybetmesine neden olur. Parası değer kaybeden bir ülkenin 

ihracatının ve üretimin artması beklenir ancak finansal katılıklar- özellikle firmaların döviz 

cinsinden borçlarının yüksek olması- sonucu üretim düĢer. Bilançolarda yer alan vade 

uyuĢmazlıkları sonucu bilançolar kötüleĢir, iflaslar söz konusu olabilir. Bir yandan 

bilançosu kötüleĢen firmalar daha az kredi alma isteğinde bulunurken, bir yandan bankalar 

net değeri düĢen firmalara daha az kredi verme eğiliminde olacaklardır. Sonuçta yatırımlar 

azalır, ekonomik aktivite yavaĢlar ve kriz kendi kendini doğrular (Classens ve Köse, 2013: 

15, Curdia, 2007: 3). 

2.2.3 Borç Krizleri 

Borç krizleri, literatürde çok farklı tanımlamalarla incelenmektedir. En genel 

tanımıyla borç krizi; hükümetin borçlarının anapara ya da faiz ödemelerini vade tarihinde 

(ya da verilen ek sürede) ödeyememesidir (Reinhart ve Rogoff (2011), Standard& Poors 

(2002)). Ancak bu tanım, dar bir tanımdır. Detragiache ve Silimbergo (2001: 6), daha geniĢ 

bir tanımlamaya giderek borç krizini; (1) kreditörlere karĢı yükümlülüklerin anapara veya 

faiz ödemelerinde gecikmiĢ ödemelerin toplam borcun %5‘ini aĢması durumu ve/veya (2) 

borçların ertelenmesi veya yeniden yapılandırılması olarak tanımlar. Manasse ve Roubini 

                                                           
60

 Bu bilanço uyumsuzlukları da temelde Eichengreen, Haussmann ve Panizza (2003) tarafından orijinal 
günah (origial sin) olarak adlandırılan, bu ülkelerin uluslararası piyasalardan borçlanırken kendi paralarıyla 
değil, yabancı parayla borçlanmak durumunda kalmasıyla oluşur. Bu da kur uyuşmazlığı (currency 
mismatch)’na neden olur.  
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(2005: 4) ise borçların ödense dahi bu ödemenin önemli büyüklükte
61

 bir IMF kredisi ile 

gerçekleĢtirilmesi durumunu da borç krizi kapsamına almaktadır.   

Hükümetin dıĢ borçlarının anapara ya da faiz ödemelerini vade tarihinde yerine 

getirememesine dıĢ borç krizi; iç borçlarının anapara ve faiz ödemelerini vade tarihinde 

yerine getirememesine ise iç borç krizi adı verilmektedir. DıĢ borç krizleri, iç borç 

krizlerine göre literatürde daha fazla tartıĢılmıĢtır. Bunun en önemli nedenlerinden biri de 

iç borç krizleri ile ilgili bilginin yetersiz olmasıdır. Güçlü yabancı kreditörler olmadığından 

fazla ilgi görmemiĢtir (Reinhart ve Rogoff, 2011: 14).  

Bir ülkede dıĢ borç krizi birçok nedenle oluĢabilir. Kamu maliyesi sağlam 

(solvent)
62

  olsa dahi; birçok kreditör verdikleri kredileri yani pozisyonunu yenilemezse; 

hükümet iflas (default) edebilir. Ġflas sonucu bir sonraki dönemde üretim düĢecek ve 

hükümet pozisyonunu yenileyip yeniden kredi açanlara borcunu ödeyemez hale 

gelebilecektir. Sonuçta tek bir kreditör açısından düĢündüğümüzde borcunu yenilememek 

daha iyidir. Bu süreç kendi kendini doğrulayan bir karakterdedir ve litaratürde ―borç kaçıĢı 

(debt run)‖ olarak adlandırılır (Detgraiche ve Spilimbergo, 2001: 6). 

Bir ülkenin borç krizine girmesini bir para krizi de tetiklemiĢ olabilir. Özellikle 

geliĢmekte olan ülkelerde hükümetler vergileri ulusal para cinsinden toplarken, yabancı 

parayla borçlanırlar.
63

 Bu durum bir para uyumsuzluğu yaratır. Para krizi sonrası oluĢan 

devalüasyon borcun reel değerini arttırarak, borcun geri ödenmesini sıkıntıya sokabilir 

(Sturzennegger ve Zettelmayer, 2006: 40).  

Yukarıda saydığımız nedenlerde hep normal zamanlarda borcun ödenebileceği 

varsayımı vardır ve iki türlü denge söz konusudur. Hükümeti iyi dengeden kötü dengeye 

taĢıyan bir dıĢ Ģok ya da bir güven kaybı vardır. Ancak bazen ülkeler aĢırı borçlandıkları 

için de krize girebilirler. Bu durumda hükümetin gelecek dönemlerdeki birincil fazlalarının 

net bugünkü değeri, borç stoğunu karĢılayamaz ve ödeme gücünü yitirir. Bu aĢırı 
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 Önemli büyüklük ülkenin kotasını %100 aşması durumu olarak tanımlamışlardır. 
62

 Sağlamlıktan kast edilen ülkenin gelecek dönemlerdeki birincil fazlalarının net bugünkü değerinin borç 
stokundan büyük olmasıdır. Birincil fazlalar yerine ticaret fazlaları da kullanılabilir (Manasse, vd. 2003: 4). 
63

 Bu borçlanma yapısını daha önce bahsettiğimiz gibi Eichengreen, vd. (2003), “orijinal günah(original sin)” 
olarak adlandırmış ve gelişmekte olan ülkelerdeki borç krizlerinin en önemli nedenlerinden biri olduğunu 
vurgulamıştır. 
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borçlanma özellikle az geliĢmiĢ ülkelerde görülür ve ahlaki tehlikeden kaynaklanır 

(Sturzenegger ve Zettelmayer, 2006: 43). 

Bazen de ülkeler borçlarını ödeyebilecek oldukları halde ödemek istemeyebilirler. 

Bir devrim, darbe ya da seçim bu duruma neden olabilir. Borcunu ödemenin ve iflas 

etmenin maliyetini karĢılaĢtırırlar. Ġflas etmenin en önemli maliyeti, iflas eden ülkenin 

uluslararası sermaye piyasalarına eriĢimin engellenmesidir. Ancak zaten az geliĢmiĢ 

ülkelerin uluslararası sermaye piyasalarına eriĢimi daha sınırlı olduğundan, bu ülkelerde 

iflaslar daha sık görülür (Manasse, vd. 2003: 6).  

2.2.4 Bankacılık Krizleri  

Mevduat toplayan finansal kurumlar doğası gereği istikrarsızdırlar. Uzun vadeli 

yatırımları kısa vadeli mevduatlarla finanse eden bu kurumlarda varlık ve yükümlülükler 

arasında vade uyuĢmazlığı (maturity mismatch) ortaya çıkmaktadır. Bu da bankaların 

bankadan kaçıĢ olması durumunda iflas riskine maruz kalmalarına neden olur. Birçok mudi 

paralarını çekmek istediğinde oluĢan bankadan kaçıĢ esnasında bankaların uzun vadeli 

yatırımlarını zararına likiditeye çevirmeleri (likiditasyon) gerekir ki bu da bankanın iflasına 

neden olabilmektedir (Goldstein ve Razin, 2013: 9). Diamond ve Dybvig; bankadan 

kaçıĢın kendi kendini doğrular (self-fullfilling) nitelikte olduğunu göstermiĢtir. Bankanın 

bilançosunda herhangi bir bozukluk olmasa dahi; mudilerin mevduatlarını çekmesi için 

diğer mudilerin çektiğini görmesi yeterlidir. Burada iki tür denge söz konusudur. Ġyi 

dengede bankadan kaçıĢ yoktur ve mevduat çekilmeleri tüketim ihtiyaçları sonucundadır. 

Kötü dengede ise bankadan kaçıĢ söz konusudur. Kendi kendini doğrulayan kaçıĢların 

olması ise bankaları doğası gereği kırılgan yapmaktadır (Diamond ve Dybvig, 1983: 403). 

Tek bir bankadan bu Ģekilde kaçıĢın olması bankacılık sistemini tehdit etmez ancak eksik 

bilgiye sahip olan mudiler bunun diğer bankalara da sıçrayacağını düĢünürler ve diğer 

bankalardan da kaçıĢ baĢlar. Bankadan kaçıĢ bu Ģartlarda ―banka paniklerine‖ dönüĢür 

(Demirgüç-Kunt ve Detragiache, 1998: 86). 

1930‘larda yaĢanan bankadan kaçıĢ deneyimlerinden sonra mevduat sigortası 

sağlayan kurumlar oluĢturulmuĢ ve bankadan kaçıĢlar büyük ölçüde engellenmiĢtir. 

Modern bankacılık sistemlerinde ise bankadan kaçıĢ, bankalar arası para piyasasında 
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yaĢanmakta ve piyasada likiditenin kuruması ile sonuçlanmaktadır. Bu tip bir bankadan 

kaçıĢ toptan kaçıĢ (wholesale run) olarak adlandırılır (Allen, vd. 2009).  

Bugün yaĢanan bankacılık krizleri ise, bankaların bilançosunun yükümlülük 

kısmından ziyade varlık kısmındaki bozulmalardan kaynaklanmaktadır. Bu varlık 

fiyatlarındaki çakılmalar sonucu -Global kriz öncesi emlak fiyatlarındaki ani düĢmeler 

gibi- olabileceği gibi, finansal olmayan Ģirketlerin iflas etmesi Ģeklinde de ortaya 

çıkabilmektedir (Reinhart ve Rogoff, 2011: 9). Sonuç olarak banka bilançoları kötüleĢir ve 

banka iflasları görülür. Bankacılık sisteminin yapısında var olan bağlar nedeniyle 

bulaĢıcıdır ve sistemik risk yaratır. Sistemik riski önlemek için hükümetler banka 

iflaslarına müdahale ederler. Bu nedenle bankaların iflas etmemiĢ olması bankacılık krizi 

yaĢanmadığı anlamına gelmez.  

Kısaca tanımlamak gerekirse bankacılık krizleri; tipik bir bankadan kaçıĢ, 

bilançoların varlık kısmında ortaya çıkan bozulmalar ya da banka yönetimindeki 

aksaklıkların ortaya çıkması (yanlıĢ yönetim, rüĢvet gibi) sonucu; bankacılık sisteminde 

önemli sayıda bankanın batması ya da devlet eliyle kurtarılması sonucu oluĢur (Honohan 

and Leaven, 2005: 13).  

Bankacılık krizleri ödemeler sisteminin iĢleyiĢini bozarak ve finansal kurumlara 

olan güveni sarsarak; tasarruf oranlarının azalmasına ve/veya büyük miktarda sermaye 

kaçıĢlarına neden olabilir. Bu da sağlam olan bankaların dahi iflasa sürüklenmesi ile 

sistemik bankacılık krizine dönüĢebilir (Demirgüç- Kunt ve Detragiache, 1998: 81). 

Leaven ve Valencia (2008a)‘ya göre ise sistemik bankacılık krizlerinde; ülkenin 

Ģirketler ve finans kesimi önemli seviyede iflaslar yaĢar ve yükümlülüklerini yerine 

getiremez. KarĢılıksız krediler hızlı bir Ģekilde artar ve bankacılık sisteminin sermayesi 

tükenir.  

Leaven ve Valecia (2012b); 1970-2011 arasındaki finansal krizleri incelemiĢ ve 

incelenen krizler arasında 147 bankacılık krizi, 218 para krizi ve 66 borç krizi olduğunu 

tespit etmiĢtir. Birçok ülkede aynı anda birden fazla kriz yaĢanmıĢtır. Genellikle para 

krizleri bankacılık krizleri ile birlikte oluĢmaktadır. Bu krizler ―ikiz krizler‖ olarak 
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adlandırılır.
64

 Kaminsky ve Reinhart (1999)‘a göre bankacılık krizleri, para krizlerinden 

önce gelmekte; para krizi ise bankacılık krizinin derinleĢmesine sebep olmaktadır.  

3. FĠNANSAL KRĠZ YÖNETĠM MEKANĠZMALARI 

 Finansal kriz oluĢtuğunda otoriteler;  finansal istikrarı sağlamak, ekonomik aktivite 

üzerindeki etkisini sınırlamak ve finansal sistemi tekrar istikrar koridorunun içine taĢımak 

amacıyla önlemlere baĢvururlar. Bu bölümde finansal krizlerle karĢılaĢan otoritelerin 

uyguladıkları kriz yönetim mekanizmaları değerlendirilecektir.  

Krizler esnasında sorumlu otoritelerin kim olacağı da önemli bir konudur. Bu 

otoritelerin sorumluluğu ve ekonomik politika yapabilme gücü olması gerekmektedir. Kriz 

yönetimi ile ilgili bir ekip kurulması da düĢünülebilir. Bu ekip ilgili bakanlar- hatta belki 

baĢbakan-, Merkez Bankası ve denetim otoritelerinin baĢkanlarından oluĢabilir. Bu ekibin 

baĢarısında kamuyla iletiĢim halinde olması da önemlidir. Bu iletiĢim tutarlı, düzenli 

aralıklarla ve mümkünse aynı kiĢi tarafından gerçekleĢtirilirse güvenin sağlanması daha 

kolay olacaktır (Holeshcker ve Quintyn, 2003: 9-10). 

S. Fisher (2001: 4)‘e göre bu otoritenin iyi bir yönetim gerçekleĢtirebilmesi için 

öncelikle politik bir liderliğe sahip olması gerekir. Finansal bir krizi yönetmek teknik 

olarak karmaĢık, politik olarak sıkıntılıdır. Krize müdahaleler gelir dağılımında değiĢiklik 

yarattığından politik rezistansa neden olabilir. Bunları en iyi Ģekilde yönetecek bir lider 

gerekmektedir. Ġkincisi, kriz yönetiminde hız çok önemlidir. Piyasalarda güven bunalımı 

derinleĢmeden müdahale etmek bir yandan maliyeti azaltırken, bir yandan da toparlanmayı 

kolaylaĢtırır. Son olarak kriz yönetimi ile ilgili bir çerçeve oluĢturulması otoritelerin iĢini 

kolaylaĢtıracaktır. Ġleride oluĢabilecek krizlerde de hız kazandırır. Finansal kriz yönetimi 

kapsamında krize ve ülkeye özgü çok çeĢitli politikalar geliĢtirilebilir. Bu bölümde finansal 

kriz yönetiminde uygulanan belli baĢlı  politikaların teorik temelleri tartıĢılacaktır.  

3.1 Para Politikası Önlemleri 

Global kriz yaĢanana kadar, "para politikası bilimi"nin oluĢtuğu yönünde genel bir 

kanı oluĢmuĢtur  (Mishkin, 2011: 22). 1980'lerin sonundan itibaren para politikasının uzun 

dönemde reel değiĢkenleri etkilemediği, ancak kısa dönemde değiĢtirebildiği görüĢü 

yerleĢmiĢtir. Para politikası için temel enstrüman ise kısa vadeli faiz oranıdır (Cuickerman, 
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 Leaven ve Valencia (2012b) incelenen dönemde 68 ikiz kriz tespit etmiştir.  
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2012: 4). Kısa vadeli faiz oranları ise iyi iĢleyen arbitraj mekanizması sayesinde getiri 

eğrisi ile devlet tahvillerinin ve banka kredilerinin faizlerine aktarılmaktadır (IMF, 2013: 

5). 

Ancak bir finansal kriz oluĢtuğunda para politikasını uygulamak oldukça zordur. 

Öncelikle para politikasının aktarım kanalları zarar görür. Para piyasalarında tansiyonun 

artması ile merkez bakasının kısa vadeli faiz oranlarını kontrol etmesi zorlaĢır. Finansal 

sektördeki bozukluklar parasal aktarımı istikrarsızlaĢtırır (Gerlach, vd. 2010: 60). Para 

politikasının odağı fiyat istikrarından finansal istikrara kayar (EP, 2012: 4). 

Finansal bir kriz sırasında ilk yapılacak her zaman kullanılan aracı kullanmak, yani 

politika faiz oranını değiĢtirmek olacaktır. Ancak politika faiz oranını değiĢtirmek her 

zaman istenilen sonucu doğurmayabilir. Mishkin (2009); bu durumun para politikasının 

etkinsiz olduğundan ziyade finansal Ģokun büyük olduğunu gösterdiğini vurgular. Politika 

faiz oranını değiĢtirmenin finansal piyasalarda tansiyonu düĢürmeye yetmediği dönemlerde 

ise Merkez Bankaları geleneksel olmayan para politikası önlemlerine baĢvururlar.  

Bu bölümde öncelikle finansal krizler oluĢtuğunda finansal krizleri yönetecek ve 

sistemi finansal istikrar koridorunun içine taĢıyacak para politikası önlemlerine yer 

verilmiĢtir. Ġlk olarak geleneksel para politikasının finansal krizlerde üstlendiği role dikkat 

çekilecek, ardından da geleneksel olmayan para politikası detaylı olarak açıklanacaktır.  

3.1.1 Geleneksel Para Politikası Önlemleri  

Geleneksel para politikasının iki enstrümanı bulunmaktadır: politika faiz oranı ve 

döviz kuru müdahalesi. Politika faiz oranında bir değiĢiklik eğer Merkez Bankasının 

kredibilitesi varsa bir sinyal etkisi taĢır ve bankalar arası para piyasasında da faiz oranı bu 

doğrultuda oluĢur. GeliĢmekte olan ülkelerde ise kısa vadeli döviz Ģoklarını ve/veya döviz 

kuru dengesizliklerini önlemek için döviz rezervleri ile döviz piyasasına müdahale de araç 

olarak kullanılır. Bu müdahaleler sterelize olduğundan faiz oranını etkilemez (Stone, vd. 

2011:9).  

Politika faiz oranı finansal krizlerle karĢılaĢan otoriteler için ilk savunma silahı 

olarak düĢünülmektedir. Para krizlerinde de sabit kura karĢı oluĢan spekülasyonu önlemek 

için Merkez Bankaları faiz oranını yükselterek cevap verirler. Tam olmayan sermaye 
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mobilitesi halinde yüksek faiz oranları yabancı sermayeyi cezbeder ve ulusal parayı 

güçlendirir. Daha mikro perspekiften bakacak olursak; yüksek faiz oranları spekülasyonun 

maliyetini arttırır. Spekülatörler ulusal paradan borçlanıp sabit kur üzerine spekülasyon 

yaparlar. Merkez Bankası faiz oranını arttırarak bu borcun maliyetini arttırmıĢ olur 

(Drazen, 2003: 38).  

Bir para krizi vuku bulduğunda faiz oranını yükseltmenin maliyeti olsa da 

devalüasyon olması durumunda ekonomik maliyet daha fazla olacağından ülkeler bu 

yöntemi sıklıkla kullanmıĢlardır. IMF ülkelerin sabit kurları terk edip esnek kurlara 

geçmelerini önerse dahi spekülatif atak olduğunda kuru korumak adına finansal asistanlık 

sağlamaktadır (Eichengreen ve Rose, 2003: 62).  

Ancak para krizlerinde faiz oranını yükselterek spekülasyonu önlemede ve krizin 

ekonomik maliyetlerini azaltmada ne kadar baĢarılı olunduğu literatürde tartıĢılmaktadır. 

Drazen (2003: 47)‘e göre Merkez Bankası piyasa katılımcılarına faiz oranını yükselterek 

bir sinyal gönderir: Politika yapıcılar sabit kuru korumak için kararlıdır. Öte yandan, bu 

piyasa katılımcları açısından farklı da algılanabilir: hükümet zayıf mali yapıya sahiptir ve 

sabit kuru korumak adına yeterince rezervi yoktur.  

Faiz oranlarını yükseltmenin piyasa katılımcıları tarafından nasıl algılanacağı, 

spekülasyonun nereden kaynaklandığına da bağlıdır. Eğer spekülasyon I. Nesil kriz 

modellerinin öne sürdüğü üzere zayıf kamu maliyesinden kaynaklanıyorsa faiz oranlarını 

yükseltmek mali sürdürülebilirlik kaygıları yaratacağından spekülasyonu daha da 

arttırabilir (Flood ve Jeanne, 2005: 482). Benzer Ģekilde Bensaid ve Jeanne (1997) de II. 

Nesil kriz modelleri üzerine yaptıkları çalıĢmalarında faiz oranını arttırmanın kendi kendini 

doğrulayan bir süreçle sonuçlanacağını göstermiĢtir.  

Asya Krizlerinden (III. Nesil kriz modelleri) sonra ise IMF reçetelerinde krizden 

etkilenen ülkelerin paralarına olan güveni yeniden tesis etmek üzere faiz oranlarını 

yükseltmeleri gerekliliği yer almıĢtır. Ancak bu krizlerin altında yatan en önemli 

faktörlerden biri bilanço problemleridir. Faiz oranı artıĢı bilançolarda bozulmaya neden 

olabilir. Bilançolardaki bu bozulma takipteki alacakları arttırarak bir bankacılık krizine 

götürebilir. S. Fisher (1998) de buna değinmiĢ ve sabit kuru korumak için faiz oranlarının 
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yükseltilebileceğini ancak güven sağlandıktan sonra tekrar düĢürülmesi gerektiğini 

vurgulamıĢtır.  

Ani duruĢ krizlerinde ise bir kredibilite sorunu hakimdir ve faiz oranları yabancı 

sermayeyi cezbetmek adına yükseltilebilir. Ortiz, vd. (2009)‘ne göre ani duruĢun ülkeye 

özgü mü yoksa birçok ülkeyi mi etkilediğine bakılmalıdır. Eğer tek bir ülkeye özgü bir 

sermaye kaçıĢı söz konusu ise faiz oranlarını yükselterek bu önlenebilir. Ancak birçok 

ülkeyi hedef alan sistemik bir ani duruĢ varsa bunu faiz oranlarını yükselterek engellemek 

mümkün olmayacaktır. Aksine yüksek faiz oranları daralmayı arttıracağından kredibiliteyi 

daha çok bozabilir.  

Bankacılık krizi söz konusu olduğunda ise Leaven ve Valencia (2008a) piyasa 

baskılarını önlemek için sıkı para politikasının uygulanabileceğini vurgulamaktadır. Ancak 

sistemik bankacılık krizlerinde likidite ve sağlamlık (solvency) problemleri tüm sisteme 

yayılmıĢtır. Bankalararası para piyasasında belirsizlik ve sonucunda oluĢan karĢı taraf riski 

nedeniyle faiz oranları yükselmiĢtir. Bu piyasaları rahatlatmak için faiz oranları düĢürmek 

gerekebilir. 

Finansal krizler üretim ve istihdamda ciddi kayıplara neden olmaktadır. Stiglitz 

(2002: 96) de bu konuya vurgu yapar ve toplam talep harekete geçmeden krizden çıkıĢın 

mümkün olmayacağını belirtir. Yazar IMF‘nin reçetelerini de eleĢtirir ve sıkı para 

politikası uygulamanın krizden çıkıĢı engellediğini savunur.  

3.1.2 Geleneksel Olmayan Para Politikası Önlemleri 

Merkez bankalarının finansal istikrardaki rolü ihtiyati denetim (prudential 

supervision) açısından tartıĢmalı olsa da kriz yönetimi söz konusu olduğunda oldukça 

nettir. Geleneksel olmayan para politikası önlemleri de Merkez Bankalarının kriz yönetimi 

ile ilgili fonksiyonundan kaynaklanmaktadır. 

Geleneksel olmayan para politikalarının en sade haliyle üçe ayırarak incelemek 

mümkündür. Ġlk olarak Merkez Bankaları finansal piyasalara ve/veya finansal kurumlara 

likidite desteğinde bulunurlar. Ġkinci olarak; finansal piyasalardan ve/veya finansal 



104 
 

kurumlardan varlık alırlar. Son olarak ise uzun vadeli getirileri etkilemek için bekleyiĢleri 

yönetecek klavuz politikalar (forward guidance) uygularlar.
65

  

Merkez Bankalarının kriz dönemlerinde likidite desteğinde bulunması; Merkez 

Bankalarının ilk ortaya çıktığı dönemlerde geliĢmiĢtir. Ġngiltere, Ġsveç, Fransa ve Ġtalya 

gibi ülkelerde parasal yönetimin dıĢında son ödünç verme mercii (lender of last resort, 

LOLR) de baĢlıca görevleri arasına girmiĢtir (Goodhart, 1998: 4). Finansal kurumlar 

açısından kredi alabilecekleri diğer tüm kanallar kapandığında; Merkez Bankaları fon 

kaynağı olarak hazır bulunmuĢtur. Buna ek olarak, bir finansal kurum sıkıntıya düĢtüğünde 

ve kurtarılması söz konusu olduğunda Merkez Bankaları liderlik görevini de 

üstlenmiĢlerdir (Goodhart ve Schoenmaker; 1995: 541). 

Son ödünç verme mercii politikalarının temelde üç amacı vardır: (1) ödemeler 

sisteminin bütünlüğünü sağlamak, (2) finansal kurumlar arasında bulaĢmayı azaltıp krizin 

sistemik olmasını engellemek ve (3) likidite sıkıntısı çeken sağlam (solvent) finansal 

kurumlara destek sağlayıp iflasları önlemek (IMF, 1998: 27).  

Ancak son dönemde Merkez Bankalarının son ödünç verme mercii olarak kapsamı 

ne olmalıdır sorusu da tartıĢılmaktadır. Liberal görüĢe göre Merkez Bankaları tek tek 

finansal kurumlara destek sağlamak yerine açık piyasa iĢlemleri ile tüm finansal sisteme 

likidite desteği sunmalıdır. Bu görüĢe göre piyasa; Merkez Bankasından daha nitelikli 

bilgiye sahiptir, sağlam ve sağlam olmayan kurumları daha iyi ayırabilecektir (Goodhart ve 

Huang, 1999: 5).
66

 

Liberal ekonomistler ayrıca son ödünç verme mercii özelliğinin ahlaki tehlike 

(moral hazard) problemine yol açtığını da eklerler. Bu fonksiyonun olması finansal 

kurumların risk yönetme teĢviğini azaltır. Finansal kurumlar daha riskli yatırımlarda 

bulunurlar. Ġkinci olarak bu sağlanan kredilerin geri dönmemesi merkez bankasını zarara 

uğratır ve bu zararlar da nihayetinde kamu maliyesine yani vergi ödeyenlere yansır. Son 
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Geleneksel olmayan para politikaları literatürde farklı sınıflandırmalara tabi tutulmuştur. Bernanke ve 
Reinhart (2004)’da bu politikaları üçe ayırır: (i) yatırımcılara kısa vadeli faiz oranlarının ileride düşük 
tutulacağı garantisini vermek (Klavuz politika) (ii) Merkez Bankasının bilançosunun kompozisyonunu 
değiştirerek piyasadaki menkul kıymetlerin göreli arzını değiştirmek (nicteliksel genişleme) ve (iii)Merkez 
Bankasının bilançosunu arttırmak (niceliksel genişleme). 
66

 Prati ve Schinasi (1999); bu görüşü piyasa operasyonları (market operations) görüşü olarak adlandırmıştır.  



105 
 

olarak, merkez bankasının sağladığı likidite sonucu fiyat istikrarı tehlikeye girebilir. 

Sonuçta finansal istikrar rolü ile fiyat istikrarı rolü çeliĢebilir (IMF, 1998: 28).  

Bagehot (1873), 19.yy‘ın sonunda Ġngiltere para piyasasını anlattığı çalıĢmasında 

bu riskleri dikkate almıĢ ve son ödünç verme mercii fonksiyonu için bir çerçeve çizmiĢtir. 

Yazara göre finansal destek; (1) likidite sıkıntısı çeken ama sağlam finansal kurumlara 

sağlanmalı, (2) sağlam olmayan bankaların batmasına izin verilmeli, (3) krediler hızlı bir 

Ģekilde sunulmalı, (4) krediler kısa vadeli olmalı, (5) kredilere ceza primi uygulanmalı, (6) 

sadece teminata bağlı kredi sağlanmalı ve (7) bu Ģarların kriz dönemine özgü olduğu 

anlatılmalıdır (IMF, 1998: 28). 

Prati ve Schinasi (1999)‘ye göre pratikte Bagehot‘un bu prensiplerinin uygulanması 

oldukça zordur. Öncelikle kriz dönemlerinde bilgi sınırlıdır. Sağlam ama likidite sıkıntısı 

çeken kurumları ya da iyi ve kötü teminattı birbirinden ayırmak mümkün olamamaktadır. 

Ġkincisi, eğer krizin sistemik sonuçları olacaksa sağlam olmayan kurumların da 

kurtarılması söz konusu olabilir. Üçüncü olarak ise eğer Merkez Bankası bankaların 

batmasına izin verirse oluĢacak güven kaybından dolayı diğer politika hedeflerini de 

gerçekleĢtirmekte zorlanabilir. Bu üç faktör etkileĢerek kriz yönetimini karmaĢıklaĢtırır 

(Prati ve Schinasi, 1999: 21). 

Daha müdahaleci yaklaĢan ekonomistler ise finansal piyasaların düzgün iĢlediğini 

varsayan liberal görüĢe karĢı çıkarlar. Bu yaklaĢım Merkez Bankasının finansal istikrar 

sağlama rolüne vurgu yapar ve üç önemli argümana dayanır. Öncelikle piyasa her zaman 

düzgün iĢlemez ve piyasa baĢarısızlıkları sağlam kurumların batmasına dahi neden olabilir. 

Ġkinci olarak finansal kurumların yaygın bir Ģekilde batması finansal sistemde güven 

problemi oluĢturabilir ve bu da nihayetinde açık piyasa iĢlemlerinin gerçekleĢtirilmesini 

zorlaĢtırabilir. Son olarak, Merkez Bankaları yapıcı muğlaklıklar (constructive ambugity)
67

 

yaratarak ahlaki tehlike probleminin önüne geçebilir (Prati ve Schinasi, 1999: 23). Bu 

nedenlerle Merkez Bankaları, finansal kurumların batmasına izin vermeyecek önlemeleri 

almalı ve tek tek kurumlara müdahalede bulunmalıdır.  
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 Yapıcı muğlaklıklar(constructive ambiguity) Henry Kissinger’a atfedilen bir müzakere tekniğidir. Bazı 
hassas konularda bir politika başarısı elde etme adına belirsiz bir dil kullanmak anlamına gelmektedir. 
Uluslararası ilişkilerde kullanılan bu terim, Merkez Bankasının ahlaki tehlikeyi azaltmak adına; ne zaman, 
nasıl ve hangi şartlarda destek sağlayacağı konusunda belirsiz davranmasıdır. Bankaların kurtarılma olasılığı 
vardır ama kurtarılıp kurtarılmayacağını hiçbir banka bilmemektedir. Detaylı bilgi için bkz. Goodhart ve 
Schoenmaker (1995), Enoch, vd. (1997) ve Vinogradov (2010).  
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Son dönemlerde ise geleneksel olmayan para politikalarında varlık alımları ön 

plana geçmiĢtir. Varlık alımlarında amaç bankacılık kesiminin elinde bulunan varlıkları 

satın alarak bankaların Merkez Bankası nezdindeki rezervlerini arttırmaktır. Normal 

zamanlarda bankaların rezervlerindeki artıĢ bir yan ürün olarak ortaya çıkmaktadır. 

Rezervlerdeki bir artıĢ istenen faiz oranı artıĢının gerçekleĢtiği anlamını taĢır. Miktarsal 

geniĢleme (Quantitative Easining) olarak da adlandırılan bu alımlar, odak noktasının bu 

miktarlara kaydığını gösterir. Rezerv artıĢı ile birlikte ekonomiye kredi akıĢının ve varlık 

fiyatlarının artması, deflasyonist baskının azalması beklenir (Joyce, vd. 2012: 274).
68

 

Varlık alımları gerçekleĢtiren Merkez bankaları iki yol izleyebilir. Merkez 

Bankaları direkt olarak varlık alımında bulunabilir ya da varlığı teminat olarak kabul edip 

karĢılığında bir kredi sağlayabilir. Ġki uygulama sonucunda da hedef baz parayı 

etkilemektir. Direkt alımların doğal bir avantajı alınan varlığın kıtlık yaratılması sonucu 

fiyatınının artmasıdır. Bu etki ikame etkisi ve portföy dengesi kanalıyla diğer varlıkların 

fiyatlarında da artıĢa sebep olur. Direkt varlık alımları piyasadan fonlamanın yoğun olduğu 

ülkelerde daha baĢarılı olur. Bu ülkelerde hanehalkları varlık fiyatlarına daha hassastır ve 

servet etkisi de oldukça önemlidir. Ayrıca hisse senedi ile finansman firmalar arasında 

yaygındır ve hisse senedi fiyatlarındaki artıĢ yatırımı arttıracaktır. 
69

 Ancak direkt varlık 

alımlarının Merkez Bankaları açısından riskleri de vardır. Hangi varlığın alınacağı (özel ya 

da kamu) varlıkların göreli fiyatlarını değiĢtirir. Bu aynı zamanda gelir dağılımı açısından 

da sonuçlar doğurur. Buna ek olarak Merkez Bankaları bu varlıkları alarak piyasa ve kredi 

riskine direkt olarak maruz kalırlar. Teminatlı kredide ise hangi varlığın alınıp satılacağı, 

fiyatın nasıl oluĢacağı piyasa mekanizmasına bırakılmıĢtır (Cour-Thirman ve Winkler, 

2013: 37). 
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 Miktarsal genişleme deyimi ilk defa Japonya’da emlak balonu patladıktan sonra deflasyonist ekinin ortaya 
çıkması ile kullanılmaya başlamıştır. Faiz oranı sıfır bandına düştüğünde Japonya Merkez Bankası devlet 
tahvili alımında bulunarak bankaların nakit rezervlerini arttırmayı ve böylece ekonomik canlanmayı 
sağlamayı hedeflemiştir ve bu politikasının sonucu olarak da bilançosu genişlemiştir. Ancak bazı varlık 
alımları da miktarsal bir genişleme yaratmayabilir. Örneğin Fed’in yürüttüğü “Operation Twist” politikası 
kısa vadeli varlıkların satılıp uzun vadeli varlıkların alımına yönelik bir uygulamadır. Aynı miktarda varlık 
alınıp satıldığından bilanço etkilenmemiş; ancak uzun vadeli varlıklara talep artması sonucu varlık fiyatları 
artarken getirileri düşmüştür. Merkez Bankasının bilançosunu değiştirmeyen bu politika literatürde 
“Niceliksel Genişleme (Qualitative Easining) adını alır.  
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 Tobin’in q teorisine göre hisse senedi fiyatları ile yatırımlar ilişkilidir. Q oranı kısaca şirketin piyasa 
değerinin varlıklarını yenileme maliyetine oranını gösterir. Eğer bu oran 1’den büyükse piyasa değeri 
varlıkların yerine koyulma maliyetinden daha fazla demektir ve bu şirkete yatırım artar. Eğer hisse senedi 
fiyatları artıyorsa bu şirketlerin piyasa değerini arttıracağından toplam yatırım da artar.  
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Merkez Bankaları varlık alımında bulunurken ve bankalara likidite sağlarken, 

bilançolarında bir artıĢ meydana gelir. Borio ve Disyata (2010) bu nedenle bu iki politikaya 

birden bilanço politikaları demektedir. Bu politikalar piyasaları iki kanaldan etkiler. Bu 

kanallardan ilki sinyal kanalıdır. Bu kanalda merkez bankaları iletiĢim araçlarını 

kullanarak piyasalarda güveni yeniden tesis etmeye çalıĢır. Bu kanal özellikle faiz oranları 

sıfır bandına yaklaĢtığında iĢe yarar. Merkez bankalarının geleneksel olmayan para 

politikası açıklamasında bulunması piyasalar için bir sinyal niteliği taĢır. Bu sinyal finansal 

kurumlar açısından merkez bankasının gerekli önlemleri alacağı anlamına gelir ve 

piyasalarda kaybolan güvenin yeniden tesis edilmesine yardımcı olur (Bowdler ve Radia, 

2012: 611). Bu kanalın iĢlemesi için kredibilite oldukça önemlidir. Kredibilitesi olan bir 

Merkez Bankası bekleyiĢleri etkileyerek uzun vadeli faiz oranlarını düĢürebilir. 

Ġkinci etki kanalı ise portföy dengesi kanalıdır. Merkez Bankalarının varlık ve 

yükümlülük alması ya da likidite enjekte etmesi sonucu, hem Merkez Bankalarının hem de 

özel sektörün bilançoları değiĢir. Merkez Bankaları direkt alımlarla ya da swap 

operasyonları ile bazı piyasalara müdahale edip getirileri etkiler. Portföy dengesi kanalının 

iĢlemesi için özel sektör bilanço kalemlerinin arasında; asimetrik bilgi, sınırlı katılım gibi 

nedenlerle tam olmayan bir ikame olması gerekir. Örneğin emeklilik ve hayat sigortası 

fonları uzun vadeli menkul kıymetleri, kısa vadeli menkul kıymetlere tercih 

etmektedirler.
70,71

 Merkez Bankası uzun vadeli tahvil alımında bulunduğunda uzun vadeli 

yatırım yapan fonlar, buradan elde ettikleri nakitle, portföylerinin vade uyumu için uzun 

vadeli tahvil alımında bulunurlar. Ayrıca toplamda vade riski azalacağından vade primi de 

azalır. Bu da uzun vadeli tahvillerin getirilerinin azalmasına neden olacaktır. Varlık 

fiyatlarındaki bu artıĢ ve getirilerindeki düĢüĢ soncunda çoğu Ģirket için tahvil çıkarmak 

kolaylaĢır. Ayrıca artan varlık fiyatları sonucu hanehalklarının servetleri ve toplam talep de 

beraberinde artar (Joyce, vd. 2012: 279). 
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 Özel sektörün bilançolarının varlık kısmında ortaya çıkan tam olmayan ikame, tercih edilen ortam 
teorisine (preffered habitat theory) dayanmaktadır. Bu teoriye göre, bireylerin faiz beklentileri dışında farklı 
vade tercihleri de vardır. Detaylı bilgi için bkz. Modigliani ve Sutch(1966) ve Mishkin (1990). 
71

 IMF(2013a) ve Joyce, vd. (2012) varlık alımlarının etkisinin üç kanaldan ortaya çıktığını savunur: sinyal, 
vade ve kıtlık. Sinyal kanalı aynı şekilde merkez bankasının gevşek para politikasının devamı olarak 
görülmesiyle oluşur. Kıtlık ise oldukça büyük bir alıcı olan merkez bankası o varlığı aldığında varlığın 
piyasalara arzını azaltmış olur. Bu hem o varlığın hem de yakın ikamelerinin fiyatını artırır(getirisini düşürür). 
Vade kanalı ise merkez bankasının uzun vadeli varlıkları alması ile yatırımcıların portföylerinin risklerini 
azaltır. Bu da riskin fiyatını azaltacaktır. Vade ve kıtlık kanalı birlikte portföy dengesi kanalı olarak ele 
alınabilir.  Bernanke ve Reinhart (2004) ise mali kanal olduğuna vurgu yapar. Hükümetin gelecekte faiz 
ödemeleri düşeceğinden daha az direkt vergiye başvuracaktır. Bu da mali canlanma yaratabilir.  
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Merkez Bankasının likidite desteği sağlaması portföy denge kanalında özel sektör 

bilançolarının yükümlülük kısmındaki asimetrik bilgi üzerinden iĢler. Asimetrik bilgi 

olması durumunda dıĢsal fonlar içsel fonlara göre daha maliyetlidir. Özellikle finansal 

krizlerin olması durumunda bu asimetrik bilgi de belirginleĢir (Bkz. Mishkin (1991)). Bu 

durumda dıĢsal fonların miktarı azalır, fiyatı artar. Merkez bankasının finansal kurumlara 

likidite desteği sağlaması ile kredi arzı artar ve özel sektör için dıĢsal fonların maliyeti 

düĢer (Cecionni, vd. 2011: 18). Bu da yatırımı ve nihayetinde talebi teĢvik eder.  

Merkez Bankalarının kriz dönemlerinde kullandıkları bir diğer politika ise klavuz 

politika (forward guidance)‘dır. Klavuz politikalar aslında kriz dönemlerine özgü 

değildirler. 1990‘lardan baĢlayarak Merkez Bankaları kamuyu bilgilendirmek ve 

bekleyiĢleri bu doğrultuda etkilemek için gelecekte kısa vadeli faiz oranın izleyeceği yolu 

açıklamaktadır. 1999‘da Japonya‘da faiz oranı sıfır bandına düĢtüğünde ise bu politika 

bekleyiĢleri yöneterek uzun vadeli faiz oranlarını etkilemek amacıyla kullanılmaya 

baĢlanmıĢtır (Filardo ve Hofmann, 2014: 38). Kriz dönemlerinde de cari politika faiz 

oranını düĢürme imkanı kalmadığı zaman, Merkez Bankaları klavuz politikaları kullanarak 

uzun vadeli faiz oranlarını düĢürmeyi amaçlarlar.  

Merkez Bankaları kısa vadeli faiz oranını değiĢtirirler ancak para politikasının 

duruĢu kısa vadeliden ziyade uzun vadeli faiz oranları ile ilgilidir (Eggertson ve Woodford, 

2003: 7). Özel sektör; borçlanma ve yatırım kararlarında uzun vadeli faiz oranlarını hesaba 

katar. Parasal aktarımda önemli yeri olan uzun vadeli faiz oranları ise finansal piyasa 

katılımcılarının gelecekte kısa vadeli faiz oranlarının ne olacağı yönündeki bekleyiĢlerine 

dayanır. Risk ve likidite primlerinin değiĢmediğini varsayarsak, kısa vadeli faiz oranlarının 

gelecekte düĢük seyredeceğine dair bir bekleyiĢ oluĢturmak, uzun vadeli faiz oranlarının da 

düĢmesiyle sonuçlanır (Bernanke, Reinhart ve Sack, 2004: 9).
72

 

Woodford (2012) ve Bernanke ve Reinhart (2004), klavuz politika uygulayan bir 

Merkez Bankasının kredibiliteye sahip olması gerektiğini vurgularlar. Merkez Bankası bu 

politikayı uyguladığında piyasa katılımcılarının Merkez Bankasının ileride bu politikadan 
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 Bu sonuç bekleyişler hipotezine dayanmaktadır. Bekleyişler hipotezine göre uzun vadeli faiz oranları; 
şuandaki faiz oranları ve gelecekteki faiz oranlarının toplamına risk priminin eklenmesi ile bulunur.  
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caymayacağına inanmaları gerekir. Aksi takdirde zaman tutarsızlığı problemi ortaya çıkar 

ve Merkez Bankasının bu açıklaması bekleyiĢlere yansımaz.
73

  

Merkez Bankaları klavuz politikalar uygularken kısa vadeli faiz oranlarının 

gelecekte düĢük tutulacağına dair bir taahhütte bulunurlar. Bernanke ve Reinhart (2004), 

bu taahhütün bir Ģarta bağlı ya da Ģarta bağlı olmadan uygulanabileceğini vurgularlar. 

Filardo ve Hofmann (2014: 40) ise kalvuz politikaları üç farklı formda sınıflandırmıĢtır. Ġlk 

olarak bu taahhüt herhangi bir miktarsal ya da zamansal bir Ģart içermeden, kalitatif bir 

formda uygulanabilir. Merkez Bankası “politika faiz oranı uzun bir süre düşük kalacaktır” 

Ģeklinde bir açıklama yapması buna örnek gösterilebilir. Ġkinci olarak bu taahhüdü bir 

takvime bağlayabilir. “Politika faiz oranı x yıl daha düşük kalacak” gibi bir açıklama 

takvim bazlı klavuz politikaya örnektir. Son olarak; politika taahhüdü bir eşik değere 

bağlanabilir. Buna örnek olarak “politika faiz oranı işsizlik oranı %x olamadıkça 

yükseltilmeyecek” gibi bir açıklama verilebilir.  

Bu üç farklı klavuz politika uygulamasının da artıları ve eksileri bulunmaktadır. 

Kalitatif klavuz politikalar oldukça belirsizdir ancak Merkez Bankalarına manevra alanı 

bıraktığı için tercih edilir. Takvim bazlı klavuz politikalar ise oldukça açıktır, ancak 

taahhüt edilen süreye kadar Merkez Bankasının elini bağlar. Ayrıca takvim bazlı klavuz 

politikanın öngörüldüğünden erken bitirilmesi ya da uzatılması halinde zaman tutarsızlığı 

problemi ortaya çıkar. EĢik bazlı klavuz politika ise zaman tutarsızlığı probleminden daha 

az etkilenir çünkü açıkça bir Ģart ortaya koyar. Ancak bu politika da diğerlerine göre daha 

karmaĢıktır (Filardo ve Hofmann, 2014: 41). Hangi politika uygulamasının seçileceği 

duruma ve Ģarta bağlı olarak değiĢebilir.  

3.2 Maliye Politikası Önlemleri 

Finansal krizlerin yönetiminde Krugman (2012), maliye politikasının para 

politikasına göre daha üstün olduğunu iddia etmektedir. Para politikası beklentilere 

dayanır, oysa maliye politikası beklentilere dayanmaz ve direkt uygulanır. Politik karar 

alma süreçleri var olsa da kriz döneminde bu kararlar daha çabuk alınabilir.  
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 Zaman tutarsızlığı, klavuz politikada önemli bir problemdir. Merkez Bankası piyasa katılımcılarını eski 
politika uygulamalarından vazgeçtiğine, enflasyon olsa dahi bir müddet daha düşük faiz uygulamaya devam 
edeceğine inandırmaya çalışır. Ancak toparlanma başladığında cayıp eski politika kuralına dönme ihtimali de 
söz konusudur. Bunu bilen piyasa katılımcıları Merkez Bankasının bu taahhüdüne inanmayabilir.  
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Finansal krizlerin yönetiminde maliye politikasının geniĢletici mi yoksa daraltıcı 

olarak mı kullanılacağı oldukça tartıĢma konusu olmuĢtur. Leaven ve Valencia (2008a), 

bunun kararını verirken krizin nedenlerine inmemiz gerektiğini vurgularlar. Eğer kriz 

sürdürülemez maliye politikası sonucu oluĢmuĢ bir borç krizi niteliğinde ise, mali 

sıkılaĢtırmaya gitmek ülkeye kaybolan güvenin yeniden tesis edilmesine yardımcı 

olacaktır. IMF de para ve ani duruĢ krizi yaĢayan ülkelere uyguladığı reçetelerde 

sıkılaĢtırıcı politikalar önermiĢtir. Ancak bu konuda oldukça eleĢtiri de almıĢtır. Stiglitz 

(2002); IMF‘nin resmi yanlıĢ okuduğunu vurgulamaktadır. Özellikle Asya krizlerinde 

uyguladığı reçeteler bu ülkelerdeki daralmayı daha da arttırmıĢtır. Bu ülkelerin 

gelirlerindeki azalma sonucunda vergi gelirleri düĢmüĢ ve faiz oranlarındaki artıĢla birlikte 

de harcamaları artmıĢtır. Bütçe açığı hatalı maliye politikalarından ziyade gelirin 

azalmasından kaynaklanır. Ortiz, vd. (2009) de çalıĢmalarında ani duruĢ krizlerinde bütçe 

dengesindeki kötüleĢmenin bir sonuç olduğunu vurgulamaktadır. Summers (2000) ise ani 

duruĢ krizlerinde sermaye çıkıĢının para krizlerinde ise devalüasyonun zaten daraltıcı etkisi 

olduğunun altını çizmekte ve daha fazla daralma yaratmanın mantıklı olmayacağına dikkat 

çekmektedir.  

Finansal krizler ciddi üretim kayıplarına neden olurlar. Bu nedenle azalan üretim ve 

istihdamı desteklemek üzere geniĢletici maliye politikası uygulanabilir. Üretimdeki bu 

kaybı hedef alan ilk politika otomatik istikrarlandırıcılardır. Gelir ve kurumlar vergisi, 

iĢsizlik sigortası baĢlıca otomatik istikrarlandırıcılardandır. Resesyon sonucu oluĢan gelir 

kaybı sonucu vergi kanununda herhangi bir değiĢiklik olmadan Ģirketler ve hanehalkları 

daha az vergi ödeyecektir. Benzer Ģekilde artan iĢsizlik sonucu iĢsizlik sigortasından 

yapılan ödemeler de artacaktır. Sonuçta otomatik istikrarlandırıcılar içsel bir gecikme 

olmadan uygulanan bir maliye politikasıdır (Mankiw, 2003: 383). Bir ülkede otomatik 

istikrarlandırıcıların ne kadar etkin olduğu kamu sektörünün büyüklüğü, vergi tabanının 

konjonktürelliği, sosyal güvenlik sisteminin dizaynı, kademeli vergilendirme gibi birçok 

faktöre bağlıdır (OECD, 2009a: 112). 

Ancak özellikle Ģokun büyük olduğu finansal krizlerde otomatik istikrarlandırıcılar 

yeterli olmayacaktır. Bu nedenle ihtiyari maliye politikası önlemleri devreye sokulabilir. 

Bu politikaların baĢarısı da bir takım faktörlere bağlıdır. Ġlk olarak ülkenin mali 
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olanak(fiscal space)‘larının
74

 yeterli olması gerekir. Yüksek borç ve önemli oranda bütçe 

açığına sahip olan bir ülkenin uygulayacağı geniĢletici ihtiyari maliye politikası 

sürdürülebilirlik kaygıları yaratacaktır. Ülkenin iflas riski (default risk) artacak, bu hem 

hükümetin hem de o ülkeye ait bankaların daha yüksek faiz oranları ile borçlanmasına 

neden olacaktır. Ardagna (2009); finansal piyasaların mali disipline önem verdiğini ortaya 

koyduğu çalıĢmasında, mali geniĢleme sırasında hükümet tahvillerinin faizlerinin arttığını 

ve hisse fiyatlarının düĢtüğünü göstermiĢtir.
75

  

Eğer finansal kriz sonucunda finansal kurumlar zarar görmüĢ ve bunlara yardım 

sağlanmıĢsa; bu da bütçe dengesi ve borç oranına negatif etki yapacak ve mali olanakları 

daha da sınırlayacaktır.
76

 Bu anlamda IMF (2009) de uygulanacak geniĢletici bir maliye 

politikasının baĢarısının finansal sektörün kırılganlıklarının mali sürdürülebilirliğe zarar 

vermeden çözülmesine bağlı olacağını vurgulamıĢtır.  

Ġkinci olarak, mali çarpanın da yüksek olması gereklidir. Özellikle küçük ve dıĢa 

açık ülkelerde mali çarpanın düĢük olduğu bilinmektedir. DıĢa açık ekonomilerde hükümet 

harcamasının önemli bir bölümü ithalata giderek dıĢa sızmaktadır. Bu da çarpanın değerini 

düĢürür. 

Ġhtiyari maliye politikasının baĢarısında üçüncü faktör de ekonomik birimlerin; 

bugün borçlanarak harcama yapan hükümetin, bu borçları ödemek üzere ileride vergi 

arttırımına gideceği beklentisi ile tasarruflarını arttırması olasılığıdır. Ricardocu Denklik 

Teoremi olarak bilinen bu teoreme göre ekonomik birimler, ihtiyari maliye politikası 

sonucunda ellerine geçen ilave geliri harcamaz, tasarrufa sevk ederler ki ileride vergi 

artıĢını finanse edebilsinler (AMB, 2010: 31). Ricardocu davranıĢ özellikle borç oranının 

yüksek olduğu ekonomilerde daha fazla ortaya çıkmaktadır. Borç oranı yüksekse, 
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 Mali olanak (fiscal space); hükümetin bütçesinde, finansal pozisyonunu ve ekonomik istikrarı tehlikeye 
sokmadan ne kadar harcama yapabileceğinin göstergesidir. Başka bir deyişle; reel faiz oranında önemli bir 
artış yaşanmadan mali canlandırmanın ne kadarını karşılayabileceğini gösterir (Aizenmaan ve Jinjarak; 2011: 
3).  
75

 Bu konuda özellikle ortaya atılan bir görüş de borç oranının artması ile birlikte büyümenin de düşeceği 
görüşüdür. Reinhart ve Rogoff (2010) normal borç seviyelerinde borç oranındaki bir artışın büyümeyi 
azaltmadığını ancak %90’ın üzerinde borç oranına sahip olan ekonomilerde ise borç oranındaki bir artışın 
büyümeyi negatif etkilediğini göstermişlerdir. Baldacci ve Kumar(2010), bunun artan faiz oranları kanalıyla 
olacağını vurgulamışlardır. Bu da ihtiyari maliye politikası aleyhine ortaya konulan en önemli argümanlardan 
biridir.  
76

 Finansal kurumlara destek politikaları da büyük ölçüde maliye politikasının inceleme alanındadır. Ancak 
bu politikaların daha detaylı incelenmesi adına bir sonraki bölümde ayrı olarak ele alınmıştır.  
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ekonomik birimler vergi artıĢını daha olası görerek tasarruflarını arttıracaklar; bu da 

toplam talebin daha az artmasına neden olarak ihtiyari maliye politikasının etkinliğini 

azaltacaktır. 

Ġhtiyari maliye politikasının baĢarılı olabilmesi bunların dıĢında dördüncü olarak 

kriz konjonktürü ile ilgili de bir takım faktörlere bağlıdır. Örneğin finansal piyasaların 

bozuk iĢlediği, yüksek seviyede belirsizliğin görüldüğü, hisse ve konut fiyatlarında 

düĢüĢlerin yaĢandığı bir ortamda hanehalkları ve özel sektör bilançolarını düzeltmek için 

tasarrufa yönelebilirler. Bu da çarpanın değerini düĢürecek ve uygulanan ihtiyari maliye 

politikasının etkinliğini azaltacaktır (OECD, 2009a: 112). 

Son olarak uzun dönemli harcama baskısı fazla olan ülkelerde hem ihtiyari maliye 

politikasının büyüklüğü hem de etkinliğini azaltacaktır. Özellikle yaĢlanan nüfusa sahip 

olan ülkelerde bu baskı daha da fazla görülür. Bu da geniĢletici ihtiyari maliye politikasının 

etkinliğini sınırlar. 

3.3 Finansal Kurumlara Destek Politikaları 

1930‘lı yıllarda yaĢanan banka iflasları ve bu iflasların reel ekonomiye etkileri, 

finansal kurumların batmasının kendi çerçevesinde kalmayacağını, kolayca sistemik bir 

nitelik kazanabileceğini politika yapıcılarına göstermiĢtir. Bu nedenle politika yapıcılar, 

finansal kurumlara geniĢ destekler sağlamaktan çekinmemiĢlerdir.  

Finansal kurumlara destek politikaları iki aĢama olarak uygulanır. Öncelikle krizin 

derinleĢmesi önlenmeye çalıĢılır. Bu aĢamada otoriteler, finansal sisteme karĢı kamu 

güvenini yeniden tesis etmek ve reel sektöre yansımalarını önlemek için önlemler alırlar 

(Honohan ve Klingebiel, 2000: 5). Bu safha kriz yönetimi açısından en çok dikkati çeken 

safhadır. Uygulanacak politikaların zararın bölüĢümünde geri dönülmez bir etkisi olacaktır. 

Eğer bu aĢamada iyi seçilmemiĢ politikalar uygulanırsa, uzun vadeli çözümlerin de baĢarısı 

engellenmiĢ olur. Bunun yanı sıra uygulanan politikalar ahlaki tehlike problemine de yol 

açabilir (Honohan ve Leaven, 2005: 11). 

Bu aĢamada en sık kullanılan politikalar; likidite destekleri, geniĢ kapsamlı 

garantiler (blanket guarantees), regülasyon toleransı (regulatory forbearance) ve mevduat 

dondurulması, banka tatilleri gibi idari önlemlerdir (Leaven ve Valencia 2008a: 12). Bu 
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aĢamada hangi politikanın seçileceği ise krizin nereden kaynaklandığına bağlıdır. Örneğin 

problem mevduat sahiplerinin güvensizliğinden kaynaklanan bir bankadan kaçıĢ ise 

garantiler, likidite sağlama ya da bankaları tatil etme gibi önlemler tercih edilebilir. Ancak 

finansal kurumların problemi makroekonomik türbulans kaynaklı ise finansal kurumlar da 

suçsuz birer kurban durumundadırlar ve dolayısıyla regülasyon toleransları gündeme 

alınabilir (IMF, 2008: 151). 

Finansal kurumlara destek politikaları uygularken ikinci aĢama çözüm aĢamasıdır. 

Bu aĢamada amaç finansal kurumların yeniden sağlıklı yapılarına döndürülmesidir. Bu 

aĢamada da seçilecek politika uygulamaları problemin kaynağını hedef almalıdır (Leaven 

ve Valencia, 2008a: 13). Ayrıca seçilecek politikanın ilgili ülkede uygulanabilirliği de 

önemlidir. Örneğin yasal, düzenleyici ve politik kurumların zayıf olduğu ülkelerde piyasa 

bazlı politikalar iyi sonuç vermeyebilir. Bu ülkelerde kurumlara daha az bağlı, 

merkeziyetçi politikalar daha iyi sonuç vermektedir. GeliĢmiĢ ülkelerde ise piyasanın 

iĢleyiĢini aksatmayacak, rekabetçi teĢviklere en az zarar veren piyasa bazlı politikalar 

tercih edilmektedir (Calomiris, vd. 2003: 76). 

Bu aĢamada en sık kullanılan politikalar; finansal kurumların yeniden 

sermayelendirilmesi (recapitalization), varlık yönetim Ģirketleri (asset management 

companies) ile sorunlu varlıkların bilançolardan uzaklaĢtırılması ve borç affı gibi 

politikalardır. Bu bölümde finansal kurumlara sağlanan bu politikalara yer verilecektir.
77

  

3.3.1 GeniĢ Kapsamlı Garantiler (Blanket Guarantees) 

Bir önceki bölümde tartıĢtığımız gibi Merkez Bankaları finansal krizler karĢısında 

finansal kurumların likidite ihtiyaçlarını karĢılamak üzere kısa vadeli kredi sağlarlar. 

Hükümetler ise finansal kurumların varlık ve yükümlülüklerine garantiler sağlayarak 

finansal kurumların uzun dönemli borçlanmasına aracılık ederler. Bu görevleri nedeniyle 

hükümetler ―son garanti mercii‖ olarak da anılırlar (Schich, 2009: 4). 

Hükümetler üç tür garanti sağlarlar. Öncelikle zaten var olan mevduat sigortasının 

kapsamını geniĢleterek mevduatlara sağladıkları garantileri arttırabilirler. Ġkinci olarak var 
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 Finansal kurumlara sağlanan likidite destekleri bir önceki bölümde Merkez Bankalarının son ödünç verme 
mercii fonksiyonu olarak detaylı açıklandığından bu bölümde yeniden açıklanmayacaktır. 
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olan tahvil ya da diğer yükümlülükleri ile yeni tahvil ihracında garanti sağlarlar. Son olarak 

da sorunlu varlıklarla mücadelede varlıklara da garanti sağlayabilirler (Schich, 2009: 5). 

Hükümetlerin sağladıkları garantiler sayesinde finansal kurumlar hükümetin 

kredibilitesini kullanarak hem daha kolay hem de daha düĢük maliyetle borçlanabilirler 

(Kane ve Klingebiel, 2002: 6). Ancak eğer hükümet kredibiliteden yoksunsa bu yeterli 

olmayabilir (Honohan ve Leaven, 2005: 9). Eğer hükümetin sürdürülemez bir borcu var ise 

sağladığı garantilerin de anlamı olmayacaktır.
78

 Üstelik borçlu olan hükümet, garantiler 

çağırıldığında cayabileceğinden, zaman tutarsızlığı problemine de yol açabilir.  

Bu garantiler bankadan kaçıĢları önlemek için oldukça önemlidir. Ayrıca 

hükümetlere finansal kurumların iyileĢtirilmesinde yeniden yapılandırma programları 

yapmak için de zaman kazandırır. Ancak bu garantiler sağlanırken hükümetlerin görüĢü bu 

kurumların sağlam olduğu yünündedir. Bu görüĢ Kane ve Klingebiel (2002) tarafından 

eleĢtirilir ve yazarlar bu garantilerin ―can çekiĢen kurumlara bir hayat desteği‖ olduğunu 

ama ilerideki yapılandırma maliyetlerini daha da arttırdığını vurgularlar. Honohan ve 

Klingebiel (2000) de 1970‘de 1999‘a kadar 93 ülkede meydana gelen 112 sistemik kriz 

üzerine yaptıkları çalıĢmalarında en maliyetli destek politikasının likidite destekleri ile 

birlikte geniĢ kapsamlı garantiler olduğu sonucuna varmıĢlardır.
79

 

Bu maliyetlere ek olarak; sağlanan garantiler sonucunda kredi verenlerin ya da 

mevduat sahiplerinin finansal kurumu gözetleme teĢvikleri azalır. Bu da nihayetinde 

finansal kurumun daha çok risk almasıyla sonuçlanabilir (Honohan ve Klingebiel, 2000: 

6). Ayrıca Schich (2009)‘e göre finansal piyasaların etkin iĢlemesine de engel olacaktır. 

Öncelikle garantiler ahlaki tehlike problemine yol açar. Ayrıca bu garantiden genellikle 

sistemik öneme sahip olan kurumlar yararlanır ve bu kurumlar lehine rekabetin 

bozulmasıyla sonuçlanır.  

Tüm bu sayılan maliyetlerine rağmen finansal kriz esnasında otoriteler sistemin 

bütününü düĢünmek zorundadır. Leaven ve Valencia (2008b) 42 bankacılık krizi üzerine 
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 Eğer dolarize bir finansal sistem varsa verilen garantinin bir anlamı olmaz çünkü finansal sistemin büyük 
bir çoğunluğu kapsam dışı kalacaktır. Orta düzeyde bir dolarizasyon varsa garanti yabancı para 
yükümlülüklere de sağlanabilir (Detaylı bilgi için bkz. Hoelscker ve Quintyn (2003)). 
79

 Aslında bu sağlanan garantiler ne bütçe açığında ne de brüt borç oranını uygulanmaya başlandığı 
dönemde etkilemez. Bu garantiler çağırılırsa bütçe açığına ve brüt borç oranına yansır. Bu da kısa vadeli 
bakan miyop hükümetler açısından tercih edilir. Ancak bunlar hükümetin şartlı yükümlülüklerini (contingent 
liabilities) arttırır. Bu artış hükümetin kredibilitesi açısından sorun yaratabilir.  
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yaptıkları çalıĢmalarında, geniĢ kapsamlı garantilerin bankadan kaçıĢları önlediği sonucuna 

ulaĢmıĢlardır.  

3.3.2 Regülasyon Toleransı (Regulatory Forbearance) 

Finansal krizler esnasında oluĢan güven bunalımı nedeniyle bir yandan kredi talebi 

azalırken, bir yandan da bankaların kredi arzı daralır. Özellikle öz sermaye oranını 

tutturmak için bankalar sağladıkları krediyi azaltırlar. 

Regülasyon toleransı ile ise finansal kurumların yetersiz sermaye yapısı ile 

çalıĢmasına müsaade edilir. Böylece finansal kuruma yeniden sermayelendirme için zaman 

tanınmıĢ olur. Bu politika yeniden yapılandırmayı Ģirketlere bıraktığı için piyasa bazlı bir 

politikadır (Calomiris, vd. 2003: 8). 

Mevduat garantisinin olması durumunda regülasyon toleransı daha da etkin 

olmaktadır. Ancak Choi ve Sohn (2014); 2000-2005 yılları arasında Güney Kore üzerine 

yaptıkları çalıĢmalarında mevduatlara garanti ile birlikte uygulanan regülasyon toleransının 

piyasa disiplinine oldukça zarar verdiği sonucuna varmıĢlardır. Honohan ve Klingebiel 

(2000)‘de bu politika sonucunda finansal kurumların yetersiz sermaye ile yaĢamaya devam 

ettiğini ve bunun çözüm maliyetlerini daha da arttırdığını vurgulamıĢlardır. 

Bu konu 1980-82 ABD‘deki Tasarruf ve Kredi Krizi esnasında tartıĢılmıĢtır. 

Regülasyon toleransı zayıf sermaye yapısına sahip finansal kurumların yaĢamasına neden 

olmuĢtur. Beklenen yeniden yapılandırmayı yapmak yerine bu kurumlar yaĢamak için 

kumar oynamıĢlardır (Calomiris, vd. (2003), Caprio ve Klingebiel (1996), Honohan ve 

Klingebiel (2003)). 

3.3.3 Ġdari Önlemler  

Krizin en sıcak olduğu dönemlerde bankaların tatil edilmesi, mevduatların 

dondurulması gibi idari önlemler de uygulanabilir. Bu önlemler otoritelere uygun bir 

strateji bulana kadar zaman kazandırır. Özellikle kriz; rüĢvet veya dolandırıcılık gibi 

yönetim sorunundan kaynaklanıyorsa güvensizliğin diğer kurumlara da yansımasını 

önlemek için tercih edilebilir. Bu sırada bankalar kaçıĢlar engellenmiĢken, sorunlu 

kurumlarda gerekli yönetim değiĢikliklerine de gidilebilir (Honohan ve Leaven, 2005: 9). 
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Bankaların tatil edilmesi Büyük Depresyonda sıklıkla kullanılmıĢtır. Ancak son 

dönemde kullanımı azalmıĢtır. Leaven ve Valencia (2008a)‘nın 1970-2007 arsındaki 

krizleri incelendiği çalıĢmasında banka tatillerinin yaĢanan krizlerin %10‘ununda 

kullanıldığını tespit etmiĢtir. Mevduatların dondurulması da krizlerin sadece %12‘sinde bir 

politika önlemi olarak kullanılmıĢtır. Mevduatların çekilmesi yeniden serbest 

bırakıldığında daha fazla kaçıĢ söz konusu olmaktadır. 

Bu önlemler piyasa mekanizmasının iĢleyiĢine zarar verir. Piyasaya dayanan 

çözümlerin iĢe yaramadığı durumlarda kullanılabilir (Hoelcsker ve Quintyn, 2003: 16). Bu 

nedenle zayıf yasal, politik ve ekonomik kurumlara sahip ülkelerde daha sıklıkla yer 

bulmuĢtur. Leaven ve Valencia (2012) da bu önlemlerin daha çok geliĢmekte olan 

ülkelerde kullanıldığı tespitinde bulunmuĢtur.  

3.3.4 Varlık Yönetim ġirketleri (Asset Management Companies, AMC) 

Finansal kurumlara müdahalede ikinci aĢamada finansal kurumların yeniden 

yapılandırılmaları gerçekleĢtirilir. Bu yeniden yapılandırma esnasında özellikle bankaların 

bilançolarındaki sorunlu varlıkların uzaklaĢtırılması süreci hızlandırır (IMF, 2008: 152).  

Bu sorunlu varlıkların bilançolardan nasıl uzaklaĢtırılacağı hakkında ise iki farklı 

görüĢ bulunmaktadır. Ġlk görüĢe göre bu varlıklar finansal kurumların kendi bünyesinde 

kalmalı ya da bankaya bağlı ―kötü banka‖ olarak nitelendirilebilecek bir Ģubesine 

devredilmelidir. Sorunlu varlıkların yönetimi bu durumda kurumların kendilerine 

bırakılmıĢtır. Ġkinci görüĢe göre ise merkezileĢmiĢ ve hükümetin kontrolünde kurulacak bir 

Varlık Yönetim ġirketi (Asset Management Company, AMC)‘ne sorunlu varlıklar 

devredilmelidir. Bu merkezileĢmiĢ kurumlar ölçek ekonomisinden yararlanarak sorunlu 

varlıkları daha iyi yönetebilirler. Ayrıca bilançolarından bu varlıkların uzaklaĢması ile 

finansal kurumlar günlük aktivitelerine daha kolay dönebilirler (Klingebiel, 2000: 5). 

Ancak bu Ģirketlere devredilen varlıklar finansal sistem içerisinde önemli bir paya sahipse 

Varlık Yönetim ġirketleri politik baskılarla da karĢılaĢabilirler (Honohan ve Klingebiel, 

2000: 7). 

Varlık yönetim Ģirketlerinin en önemli görevi, kendilerine devredilen varlıkları 

ekonomik değerini maksimize ederek satmaktır. Ġlk olarak bu Ģirketler karĢılarında olan 

borçluların iflas istemesinin gerekli olup olmadığını incelerler. Çoğu durumda borçluyu 
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iflasa zorlarlar ve teminatı (çoğunda emlaktır) Ģirkete geçirirler. ġirketin görevi bu teminat 

olan varlıkların en yüksek meblağa satılmasıdır. (Calomiris, vd. 2003: 32). Eğer kısa 

ömürlü olarak dizayn edilmiĢlerse, bu varlıkların satıĢ aĢamasında, acil satıĢ (fire sales) 

fiyatlarına razı olabilirler. Uzun ömürlü dizayn edilmiĢ Ģirketlerde ise varlıklar daha iyi 

yönetilip, daha az kayba yol açar (Hoelcksher ve Quintyn, 2003: 27). 

Varlık yönetim Ģirketleri finansal krizlerin yönetiminde sıklıkla baĢvurulan 

uygulamalardan biri olmuĢtur. Leaven ve Valencia (2008a) inceledikleri krizlerin 

%48‘inde bu Ģirketlerin kullanıldığını tespit etmiĢlerdir. Bu uygulama örnekleri arasında 

Ġsveç ön plana çıkmaktadır. Ġsveç‘te 1991‘de yaĢanan krizin ardından kurulan Varlık 

Yönetim ġirketleri
80

 oldukça baĢarılı olmuĢtur. Öte yandan, Meksika‘da 1994 krizinden 

sonra kurulan Varlık Yönetim ġirketi ise aynı baĢarıyı yakalayamamıĢtır. Bu durum politik 

ekonomik faktörler, yasal ve kurumsal çerçevelerin farklılığından kaynaklanmaktadır. 

Ġsveç‘te bu Ģirketlerin arkasında güçlü bir yasal yapı bulunuyorken Meksika‘da rüĢvet, 

politik bağı olan krediler yaygındır. Bu da bu Ģirketlerin baĢarısını engellemiĢtir 

(Calomiris, vd. 2003: 47).  

3.3.5 Finansal Kurumların Yeniden Yapılandırılması (Restructuring) 

Finansal kurumlarının yeniden yapılandırılmasının nihai amacı, bu kurumların 

bilançolarını en düĢük maliyetle yeniden inĢaa etmektir. Bunu yaparken de öncelikle tüm 

finansal sistem analiz edilirek finansal kurumlar ortak bir takım göstergelere göre 

sınıflandırılmalıdır.
81

 Önemli olmayan (non-viable) ve sağlam olmayan (insolvent) finansal 

kurumlara derhal müdahale edilip bu kurumların iĢleyiĢine son verilir. Önemli (viable) 

ancak sermaye yetersizliği olan kurumlarda da yeniden sermayelendirmeye 

(recapitalization) gidilir. Bu durumda öncelikle finansal kurumun önemli olup olmadığına 

karar verilecektir. Buna karar verirken otoriteler finansal kurumdan orta vadede nasıl kârlı 

ve rekabetçi bir özsermaye oranına sahip olacaklarını gösteren bir plan hazırlamasını 

isterler. Ardından da hissedarların destek taahhütleri alınır. Ġstenilen sermaye oranına 

ulaĢıncaya kadar temettü gibi ödemeler de ertelenir (Hoelscker ve Quintyn, 2003: 22). 
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 Securum ve Retrieva adında iki Varlık Yönetim Şirketi kurulmuş, çoğunluğu emlak olan varlıkları devir 
almış ve bunları yüksek bir meblağa satmayı başarmıştır (Calomiris, vd. 2003: 45). 
81

 Bu göstergeler semaye yeterlilik oranı, özkaynakların borçlara oranı ya da Merkez Bankası kredisine 
bağımlılık gibi göstergeler olabilir (Hoelscker ve Quintyn, 2003: 20). 
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Finansal kurumların hissedarları sermaye enjeksiyonu gerçekleĢtiremiyorsa, bu 

kamu fonları ile de gerçekleĢtirilebilir. Bu sermaye enjeksiyonu adi hisse senedi, rüçhanlı 

hisse senedi ya da tali kredi (subordinated debt) Ģeklinde olabilir (Hoelscker ve Quintyn, 

2003: 7). 

Yeniden sermayelendirme programlarının baĢarılı olabilmesi için öncelikle bu 

programların seçici olması, her kuruma değil sadece önemli ve sermayelendirme sonucu 

kâra geçebilecek kurumlara uygulanması gerekir. Ġkinci olarak bu programlar etkin bir risk 

yönetimi stratejisine bağlanmalıdır. Ġki farklı uygulama örneği bu Ģartların önemini 

vurgulamaktadır. Japon Hükümeti Mart 1998 ve Mart 1999‘da finansal kurumlara direk 

destek sağlamıĢtır.
82

 Ancak sağlanan bu desteğe rağmen özel kredilerin GSYĠH içindeki 

payı azalmıĢtır (Calomiris, vd. 2003: 67). Benzer bir program 1933‘te ABD‘de de 

uygulanmıĢ ve baĢarılı olmuĢtur. Bu iki deneyimin ayrıldığı nokta ABD‘deki yeniden 

sermayelendirme programının gözetim ve denetime dayanmasına karĢın Japonya‘da bu 

yapılamamıĢtır (IMF, 2008: 152). 

Finansal kurumların yeniden yapılandırılması oldukça karmaĢık bir süreçtir. Bu 

nedenle tek bir otorite ve açık bir görev tanımlaması gerektirir. Hızlı olmak adına var olan 

bir kurumdan da yararlanılabilir. Ancak var olan kurumlar kredibiliteden yoksun ise bu 

konuda uzmanlaĢmıĢ yeni kurumlar oluĢturulabilir (Hoelscker ve Quintyn, 2003: 9). 

Kamu fonları ile finansal kurumlara sermaye enjeksiyonu piyasa bazlı bir çözüm 

önerisidir. Ancak zayıf politik, yasal ve ekonomik kurumlara sahip olan ülkelerde bu iĢe 

yaramayabilir. Böyle ülkelerde kamulaĢtırma ya da kamu destekli satıĢ gibi daha 

merkeziyetçi önlemler kullanılabilir (Calomiris, vd. 2003: 61).  

Finansal kurumların yeniden yapılandırılmasında bazen operasyonel yeniden 

yapılandırmaya da ihtiyaç duyulabilir. Aslında kriz dönemlerinde daha önceki yönetimle 

devam etmek yetiĢmiĢ iĢgücü açısından tercih edilir. Buna rağmen sorun rüĢvet, 

dolandırıcılık gibi problemlerin ortaya çıkmasından kaynaklanıyorsa operasyonel yeniden 

yapılandırma gerekebilir (Leaven ve Valencia, 2008a: 13). 
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 Bunlar ilk başta kredi sağlama ve borçların alınması niteliğindeyken, sonraları rüçhanlı hisse senedi 
alımları ile sermaye enjeksiyonuna dönüşmüştür.  
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Finansal kurumların yeniden yapılandırılması hükümete en çok maliyeti olan 

politika uygulamalarından biridir (Leaven ve Valencia (2008a), Honohan ve Klingebiel 

(2000)). Bu maliyetin banka hissedarları, mevduat sahipleri, diğer kreditörler ve vergi 

ödeyenler arasında nasıl bölüĢüleceği politik ve teknik olarak oldukça karmaĢık bir 

meseledir (Hoelscker ve Quintyn, 2003: 7). Uzun dönemde ise finansal sistemin yeniden 

Ģekillenmesine neden olduğundan politik baskılara da açıktır (Honohan ve Leaven, 2005: 

15).  

3.3.6 Borç Affı 

Tüm kesimler açısından borç yükü (debt overhang) önemli bir problem olduğunda 

borcun bir kısmının affına gidilebilir. Bu amaçla; bir takım yasal inovasyonlar, hükümetin 

enflasyon ve döviz kurunu belirlemedeki gücünü kullanması ya da tüm borçlu kesimlerin 

(ve/veya bankaların) borçlarının bir kısmının affedilmesi yoluna gidilebilir (Calomiris, vd. 

2003: 24). 

Enflasyon artıĢı ya da kurda ortaya çıkan bir değer kaybı da genel bir borç affı gibi 

iĢler. Eğer finansal krizin etkileri büyük ise; hükümetin uygulayabileceği politika önlemleri 

de katlanabileceği maliyet ile sınırlıdır. Finansal sektöre ne kadar destek sağlayabileceği 

sonraki dönemlerde ne kadar vergileri arttırabileceği ya da harcamayı kısabileceğine 

bağlıdır. Enflasyon yaratılması ise maliyeti para tutanlara ve diğer nominal kredi verenlere 

yükler. Bu bankalar ve diğer borçlu kesim açısından bir rahatlama yaratır (Leaven ve 

Valencia, 2008a: 14). 

Borç affı; kredilerin geri ödenme ihtimalini arttırarak Ģirketler ve bankacılık 

kesimlerinde bilançoların yeniden yapılandırılmasını hızlandırır. Ayrıca bu politika 

uygulamasının baĢarısında yasal ve düzenleyici kurumların kalitesi de belirleyici değildir. 

Bu nedenle daha çok geliĢmekte olan ülkeler açısından tercih edilir (Calomiris, vd. 2003: 

31). Ancak borçlu kesime ve hissedarlara herhangi bir maliyet yüklemediğinden ahlaki 

tehlike yaratır. Hatta ne de olsa affedileceğini bilen borçlularda ―ödememe kültürünün‖ 

geliĢmesine yol açabilir (IMF, 2008: 153).  

 

 



120 
 

3.4 Kamu Borcu Yeniden Yapılandırılması  

Genel kabul görmüĢ bir tanımı olmasa da kamu borcu yeniden yapılandırılması, 

halihazırda var olan kamu borcu enstrümanlarının yeni enstrümanlarla değiĢtirilmesi 

anlamına gelmektedir. Kamu borcu denildiğinde ise, kamu tarafından çıkarılmıĢ ya da 

garanti edilmiĢ borç anlaĢılır. Borcun yeniden yapılandırılmasında iki yaklaĢım vardır. 

Ġlkinde borç yeniden takvime bağlanabilir. Ġkincisinde ise borcun nominal değeri 

azaltılabilir. Ġkisinde de sonuçta bir traĢ (haircut) söz konusudur. Borcun Ģimdiki değerinde 

bir azalmayla sonuçlanır (Das, vd. 2013: 594).
83

 

Ġç borç ve dıĢ borcun yapılandırılması kullanılan araçlar açısından çok da farklı 

değildir. Her ikisinde de borcun yeniden takvime bağlanması, ertelenmesi, nominal 

değerinin azaltılması söz konusudur. En önemli fark iç borçlarda kreditörler ulusal 

mahkemelere baĢvururken dıĢ borçlarda devreye uluslararası otoritelerin girmesidir. Tablo 

2.1‘de kreditör tipine göre dıĢ borç yeniden yapılandırma mekanizmaları yer almaktadır. 

Tablo 2.1 Kreditör Tipine Göre Kamu Borcu Yeniden Yapılandırması 

Kreditör Ticari 

Bankalar 

Tahvil 

Sahipleri 

Ġki Taraflı 

(Hükümetler) 

Çok Taraflı (IMF, 

Dünya Bankası) 

Yeniden 

Yapılandırma 

Mekanizmaları  

Londra Klübü Tahvil 

değiĢimleri 

Paris Klübü Özel muamele (fakir 

ülkelerde borç affı) 

Kaynak: Das, vd. (2013) 

Kamu borcu yapılandırılmasında en çok dikkat çeken ülkelerin birbirlerine olan 

borçlarının yapılandırılmasıdır. Bu borçların yapılandırılması Paris Klübü aracılığıyla 

gerçekleĢtirilir. Bu Klüp; 1956 yılında Arjantin‘in borçlarını ödeyememesi sonucu 

kreditörleri ile Paris‘te bir araya gelmesi ile oluĢmuĢtur. Bu tarihten itibaren 19 ülkenin
84

 

daimi olarak yer aldığı Klüp‘te; toplam $583 milyar tutarında 430 anlaĢma 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Ödeme güçlüğü çeken ülkeye koordineli ve sürdürülebilir çözümler 

getirilmesi hedeflenmektedir. Bu amaçla kreditörler borçları yeniden takvime bağlayıp 
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 İflas (default) ve borç yapılandırılması çok alakalı olmasına rağmen aynı değildir. İflas hükümetin ana para 
veya faiz ödemelerini zamanında yapamaması anlamına gelir. Genellikle yeniden yapılandırma iflas sonrası 
görülür, ancak son yıllarda iflas etmeden de yeniden yapılandırma yapılmaktadır.  
84

 Bu ülkeler; ABD, Avusturya, Avusturalya, Belçika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, 
İrlanda, İtalya, Japonya, Hollanda, Norveç, Rusya, İspanya, İsveç, İsviçre ve İngilteredir. Eğer başka bir 
kreditör ülke varsa müzakerelere o da katılabilir.  
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vade uzatabilirler, borç affı ya da borç servislerinin azaltılmasını da gündeme 

getirilebilir.
85

  

Paris Kulübü resmi bir kurum değildir. Sadece kuralları ve prensipleri ortaya koyar. 

Kararlar olay bazında, kreditörlerin oybirliğine varması ile alınır. Ayrıca borç 

müzakeresini yapacak ülkenin IMF ile stand-by anlaĢması yapması gerekmektedir (Weiss, 

2013: 1-5). 

Hükümetler ticari bankalara olan borçlarını ödeyemediklerinde ise, borç 

yapılandırması adına Londra Kulübüne- aslında Banka DanıĢma Komitelerine (Bank 

Advisory Comitee, BAC)- baĢvururlar. Bu kulübünde Paris Kulübü gibi bir yasal dayanağı 

yoktur. Ayrıca Paris Kulübü gibi organize bir kulüp de değildir. Yeniden yapılandırma 

bittiği zaman komiteler de dağılır (Weiss, 2013: 1). Londra Kulübünde müzakereler, borçlu 

hükümetin kreditör bankalardan birine gidip bir idari komite organize etmesini istemesiyle 

baĢlar. Sonrasında ise 5-20 banka temsilcisinden oluĢan bir Banka DanıĢma Komitesi 

(Bank Advisory Commitee, BAC) kurulur. Bu komite düzenli aralıklarla borçlu hükümet 

ile görüĢür ve bir ―prensip antlaĢması‖ imzalanır. Bu anlaĢma diğer kreditör bankalara 

gönderilir ve onaylamaları beklenir. Bu süreçte asıl sorun burada ortaya çıkar, kreditör 

bankaların hepsi bu anlaĢmanın maddelerinden memnun olmaz ve müzakere süreci bu 

nedenle uzar (Das, vd. 2012: 16-18). 

Hükümetler tahvil sahiplerine olan borcunun yeniden yapılandırılmasında ise bir 

tahvil değiĢim programı önerirler. Tahvil yeniden yapılandırılmasının en büyük sıkıntısı; 

kreditörlerin çok dağılmıĢ olmasıdır. Bu nedenle kreditörlerle iletiĢime geçmek oldukça 

zordur. Bu anlamda hükümetler iletiĢim araçlarını kullanarak tahvil sahiplerine ulaĢmaya 

çalıĢırlar. Tahvil değiĢim programlarında önemli olan geniĢ katılım sağlamaktır. Bu 

katılımı sağlamak için de havuç- sopa yaklaĢımı ile yeni tahviller cazip kılınıp eski 

tahvillere maliyet yüklenir (Sturzenegger ve Zettelmayer, 2006: 14). 

IMF, Dünya Bankası gibi kurumlara olan borçlar da bu kurumların öncülüğü ile 

yapılandırılır. Ancak fakir ülkeler söz konusu olduğunda AĢırı Borçlu Fakir Ülke (Heavily 

Indebted Poor Country, HIPC)  Ġnsiyatifi ve Çok Taraflı Borç Affı Ġnsiyatifi (Multileral 

Debt Releif Initiative, MRDRI) ile bu ülkelerde borç affına gidilir.  
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 http://clubdeparis.org/en (Erişim Tarihi:10 Mayıs 2014). 

http://clubdeparis.org/en
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4. GLOBAL FĠNANSAL KRĠZ 

Büyük Depresyon‘dan sonra Dünyanın karĢılaĢtığı en büyük kriz olan Global 

Finansal Kriz; ABD‘de eĢik altı (subprime) mortgage piyasasında baĢlamıĢ, ardından diğer 

finansal piyasalara hızla sıçramıĢtır. 15 Eylül 2008‘de ise ABD‘nin dördüncü büyük 

yatırım bankası Lehman Brothers‘ın iflas etmesi sonucu tüm Dünya piyasalarında bir 

güven bunalımının ortaya çıkması ile kriz; global bir yapı kazanmıĢtır. Bu bölümde kısaca 

bu krizin geliĢimi izlenecek ve ardından AB‘ye olan etkileri ve beraberinde tetiklediği borç 

krizi incelenecektir. 

4.1 Krizin GeliĢimi 

Konut balonu; 2000‘lerin baĢında teknoloji balonunun patlaması ve dönemin FED 

BaĢkanı Greenspan‘in kriz nedeniyle oluĢan resesyondan çıkabilmek için faiz oranlarını 

düĢürmeye baĢlamasıyla oluĢmuĢtur. Ocak 2001‘de %6.5 olan politika faiz oranı, Haziran 

2001‘de %4‘e Ocak 2002‘de %1.75‘e ve nihayet Temmuz 2003‘te %1‘e düĢürülmüĢtür.
86

 

Faiz oranlarındaki düĢme mortgage kredilerine olan talebi de arttırmıĢ, ayrıca riskli 

yatırımları da teĢvik etmiĢtir. Bu da daha riskli olduğundan daha yüksek faizle verilen eĢik 

altı (subprime) mortgage kredilerinin
87

 artmasına neden olmuĢtur. Bu kredilerin toplamı 

1999‘da $35 milyardan 2001‘de $173 milyara, 2005‘te ise $665 milyara ulaĢmıĢtır. Tüm 

mortgage kredileri içindeki payı ise 2003‘teki %8.5 seviyesinden, konut balonunun zirve 

yaptığı 2005‘te %20‘ye yükselmiĢtir (Kansu, 2010: 85).
88

  

Konut balonunun oluĢmasını sadece düĢük faiz oranlarına bağlamak da doğru 

değildir. Fed BaĢkanları Greenspan ve Bernanke balonun ĢiĢmesinde, geliĢmekte olan 

ülkelerin ve petrol ihraç eden ülkelerin cari fazlalarının payı olduğunu vurgulamıĢlardır. 

Bernanke 2005‘teki konuĢmasında bu durumu “global tasarruf fazlalığı (global saving 

glut)” olarak adlandırmıĢtır. ABD‘nin cari açığı 1996‘da GSYĠH‘nın %1.5‘inden 2000‘de 
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 Politika faiz oranı federal fon oranı olarak geçer. Veriler için bkz. 
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm  
87

 Mortgage kredileri kredi değerliliğine göre üçe ayrılmaktadır. Prime krediler kredi değerliliği yüksek olan 
kreditörlere açılan kredilerdir. Alt-A krediler orta kredi değerliliğine sahip kreditörlere açılan kredilerdir. 
Subprime ise düşük kredi değerliliğine sahip kreditörlere açılan kredilerdir (Kansu, 2010: 81). 
88

 Konut fiyatları arttığı sürece bu süreçte risk olduğundan az görülmektedir. Sonuçta krediler ipotekli 
kredidir, yani krediyi alan temerrüde düştüğünde evine el koyulacak, satılacak ve kredinin geri kalanı 
böylece kapanmış olacaktır. Konut fiyatları yükseldiği ya da en azından aynı seviyede kaldığı sürece de bu 
doğrudur. GFK bize göstermiştir ki tek bir kreditör temerrüde düştüğünde mantıklı olan bu süreç, 
milyonlarca kişi temerrüde düştüğünde mantıktan uzaklaşmaktadır.  

http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm
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%4.2‘ye 2004‘te ise %5.5‘e tırmanmıĢtır (Bernanke, 2005). 2006‘da ise %5.8 ile zirve 

yapmıĢtır. Bu cari açık Asya ülkeleri, petrol ihraç eden ülkeler ve hatta Latin Amerika 

ülkelerinin cari fazlaları ile finanse edilmiĢtir. ABD‘de içine giren bu sermaye de Goldman 

Sachs, Merill Lynch ve Lehman Brothers gibi yatırım bankalarına akmıĢ ve mortgage 

kredilerine dayalı yüksek getirili menkul kıymetlere yönelmiĢtir (Reinhart ve Rogoff, 

2011: 210). 

Sadece ABD‘de konut balonunun patlamasının tüm Dünyayı etkileyecek bir 

finansal krize neden olduğu sonucuna varmak da hatalı olacaktır. Finansal sistem içinde 

balonlar sürekli oluĢmakta ve patlamaktadır. Böyle bir etki yaratması için baĢka faktörlerin 

de devreye girmesi gereklidir. Bu faktörlerden en dikkat çekeni finansal inovasyon 

nedeniyle karmaĢıklaĢan finansal sistemdir. Finansal inovasyon anlaĢılması zor türev 

finansal ürünler yaratılmasına neden olmuĢ ve ne finansal denetim otoriteleri ne de kredi 

derecelendirme kuruluĢları bu varlıkların riskini doğru ölçebilmiĢlerdir.  

GeliĢen finansal mühendislik sonucu, mortgage kredisi açan banka bu krediyi kamu 

ve özel yatırım bankaların
89

 satarak bilançosundan uzaklaĢtırmıĢ ve nakit giriĢi sağlamıĢtır. 

Bu yatırım bankaları ise bilançolarına aldıkları bu kredileri menkul kıymetleĢtirerek 

(securitization) baĢka yatırım bankalarına ve hedge fonlarına
90

 satmıĢlardır. Ayrıca bu 

yatırım bankaları farklı kredi değerliliğine sahip birçok mortgage kredisini bir araya getirip 

paketlemiĢler ve dilimleyip satmıĢlardır.
91

 Krediyi açan ilk banka açısından bu süreçte 

kredi riski devredilmiĢ olur; karĢılığında aldığı nakitle ise daha fazla kredi açabilir. Yatırım 

bankası da bu kredileri alıp baĢka bankalara satmakta ve kredi riskini kendi üzerinden 

atmaktadır. Her iki taraf açısından da inanılan; bu yöntemle kredi riskinin dağıtılmıĢ 

olduğudur (Özatay, 2011: 112-120). Menkul kıymetleĢtirme sayesinde ise likit olmayan bu 

alacaklar piyasada satılabilir hale gelmiĢtir. Farhi ve Tirole (2009) menkul 

                                                           
89

 Konut piyasasını desteklemek adına Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginni Mae kamu destekli kuruluşlardır. 
Önceleri bu kurumlar devlet desteği ile mortgage piyasasını hareketlendirmek için kurulmuşlardır. Üstelik 
bankalardan sadece prime mortgageları  yani yüksek kaliteli mortgageları almışlardır. Ancak daha sonra özel 
yatırım bankaları da piyasaya girmiş ve daha alt kredi değerliliğine sahip mortgage kredilerini de satın 
almışlardır.  
90

 Hedge fonlar, birçok yatırımcıdan fon toplar, bu topladığı fonları menkul kıymetlere ve çeşitli 
enstrümanlara yatırırlar. Bunların diğer yatırım fonlarından farkı, regülasyonlardan muaf olmalarıdır (Detaylı 
bilgi için bkz. Özatay (2009)). 
91

 Bu model originate to distribute olarak bilinir. 



124 
 

kıymetleĢtirmenin kaldıraç ve sistemik riskin oluĢmasında önemli bir payı olduğunu 

göstermiĢtir. 

Bu model ayrıca dıĢsallıkları da içinde barındırmaktadır. Kredileri açan bankalar 

açısından bir amir-ajan (principle-agent) problemi ortaya çıkmaktadır. Banka yöneticileri 

kısa vadeli getirileri hesaba katarak verdikleri kredileri arttırmıĢlardır. Sağladıkları 

mortgage kredilerinin sadece niceliğine odaklanmıĢlar, niteliği hesaba katmamıĢlardır. 

Böylelikle eĢik altı mortgage kredilerini arttırmıĢlar, geri ödeme ihtimali düĢük olan –

sağlam bir iĢi olmayan- kiĢilere dahi kredi sağlamıĢlardır (Stiglitz, 2010: 13). 

Menkul kıymetlendirilmiĢ varlıkların fiyatlanmasında ise kredi derecelendirme 

kuruluĢlarının derecelendirmeleri baz alınmıĢtır. Ancak bu kuruluĢların çalıĢma sistemi de 

riskin az gösterilmesi ile sonuçlanmıĢtır. Bu kuruluĢlara; derecelendirdikleri enstrümanı 

çıkaran kurum tarafından ödeme yapılmaktadır. Sonuçta bu kuruluĢların derecelendirme 

yaparken bunu göz önünde bulundurmadıklarını düĢünmek pek de akla yatkın değildir.  

KuĢkusuz böyle bir finansal yapının devam etmesine göz yuman denetleyici ve 

düzenleyici kurumlar da krizin oluĢmasında önemli bir paya sahiptir. OluĢan sistemik riski 

kavrayamamıĢlar ve gerekli önlemleri alamamıĢlardır. Düzenleyici kurumlar bankaların 

aĢırı risk alma ve ahlaksız tavırlarına karĢı son koruma hattıdır. Ancak o dönemde hüküm 

süren lobi faaliyetleri ve deregülasyon anlayıĢı önlemlerin alınmasının önüne geçmiĢtir. 

Ayrıca 1999 yılında yatırım ve ticaret bankacılığını birbirinden ayıran Glass- Steagal 

yasası kaldırılmıĢ, yatırım bankacılığının riskli davranıĢları, küçük mevduat sahiplerini de 

etkiler hale gelmiĢtir (Stiglitz, 2010: 15). Buna ek olarak geliĢen gölge bankacılık (shadow 

banking)
92

 sistemi ile bankalar denetimden kolayca kurtulmuĢlardır. 

Sonun baĢlangıcı ise Fed‘in 2004‘te faiz oranı artırımına baĢlamasıdır. Faiz oranları 

arttıkça değiĢken faizli eĢik altı mortgage kredilerinin ödenmesinde sıkıntılar yaĢanmaya 

baĢlamıĢtır. Kredi taksitlerini ödemekte zorlananlar, evlerini satıp borçlarını kapatmak 

isteyince konut fiyatları düĢüĢe geçmiĢtir. Krediler temerrüde düĢmüĢ, teminat olan bu 

evlere el konulması konut arzını ve fiyatlarda aĢağı yönlü baskıyı arttırmıĢtır. Kredi 
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 Bu finansal kurumlar, bankalara benzer ancak mevduat kabul etmezler ve düzenlemeden de muaf olurlar. 
Para piyasasından kısa vadeli borçlanıp, uzun vadeli yatırımlara yatırırlar. Dolayısıyla kredi ve likidite riskine 
maruz kalırlar ancak bunları tazmin edecek bir sermaye gerekliliği düzenlemesine de tabi değildiler. 
Düzenlemeye tabi olan kurumlara da bağlı olabilirler. Hedge fonlar, Kredili İflas Takası (CDS) gibi 
enstrümanlar bu kapsama girmektedir. 
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dercelendirme kuruluĢları ise bu kredilere dayalı ürünlerin derecelendirmelerini hızla 

düĢürmeye baĢlamıĢtır (Classens, vd. 2010: 12). 

Bu varlıkları bilançolarında bulunduranlar da hızla bu varlıklardan kurtulmaya 

çalıĢmıĢlar ve bu durum acil satıĢlara (fire sales) yol açmıĢtır. Bu da varlık fiyatlarının 

hızla düĢmesi anlamına gelmektedir. Sonuçta bu piyasada faaliyet gösteren finansal 

kurumlar sıkıntı yaĢamaya baĢlamıĢtır. Felton ve Reinhart (2008); hazırladıkları kriz 

kronolojisinde krizin baĢlangıcını 2006 Aralık ayında Ownit Mortgage Solutions‘ın iflas 

etmes olarak belirtsede genel kabul gören 2007 Ağustos ayında BNP Paribas‘ın 

YapılandırılmıĢ Yatırım Araçlarının (Structured Investment Vehicle, SIV) fiyatlamasını 

yapamadığını açıklaması ve ardından mortgage piyasasında faaliyet gösteren üç yatırım 

fonunun faaliyetlerini durdurmasıdır. Bu olayla birlikte piyasalarda bir panik baĢlamıĢtır. 

Finansal kurumların ellerinde bulunan bu varlıkların fiyatlanamaması ve bilançolardaki 

opaklık nedeniyle karĢı taraf riski su yüzüne çıkmıĢtır.  

Ortaya çıkan bu karĢı taraf riski ile birlikte para piyasasında spreadler dolayısıyla 

da bankaların fonlama maliyetleri artmıĢtır. Ayrıca varlık fiyatlarının çakılması nedeniyle 

de piyasaya göre değerleme (mark-to-market) yapan bankaların sermaye yapıları da 

bozulmuĢtur. Güven bunalımı da buna eklenince bankalar kredi taleplerini azaltmıĢlar ve 

ters kaldıraç
93

 süreci baĢlamıĢtır. Benzer bir süreç kredi arzı açısından da görülmüĢtür. 

Ortaya çıkan belirsizlik, düĢen varlık fiyatları nedeniyle hanehalklarının bilançolarında 

bozulma ve azalan servet etkisi birleĢmiĢ, kredi talebinde de azalmaya neden olmuĢtur. 

Nihayetinde ciddi boyutlarda bir kredi daralması yaĢanmıĢtır (Gerlach, vd. 2010: 22). 

ABD‘de Ocak 1947 ile Ağustos 2008 arasında banka kredileri yıllık ortalama %5.3 artıĢ 

gösterirken, bu oran Lehman‘ın batıĢından sonra %1.8‘e gerilemiĢtir (Cuickermann, 2012: 

11). 
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 Kaldıraç; firma/bankaların varlıklarını finanse etmek için çeşitli finansal enstrüman kullanarak 
borçlanaması anlamına gelmektedir. Ters kaldıraç ise bunun tam tersi bir süreci ifade eder. 
Firmalar/bankalar, ekonomik durgunluk gibi durumlarda bilançolarını düzeltmek adına borçlarını azaltmaya 
çalışırlar. Bu kapsamda da daha az kredi talep ederler. 
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         Kaynak: Bloomberg 

Graifk 2.1 Libor-OIS Spreadi ($, 3 aylık) 

Grafik 2.1‘de Libor-OIS
94

 arasındaki fark gösterilmektedir. Bu spread bekleyiĢ 

etkilerini arındırır, dolayısıyla likidite ve kredi risklerini içerir. Genellikle finansal stresi 

göstermek için kullanılır (Taylor, 2008: 8). Bu spread ortalama olarak 10 baz puan 

civarındayken Ağustos 2007‘den sonra 100 baz puanı bulmuĢ, Ekim 2008‘de ise rekor 

kırarak 250 baz puana yaklaĢmıĢtır.   

Mart 2008‘de mortgage piyasasındaki sıkıntılar nedeniyle iflas etmek üzere olan 

Bear Stearns; Fed ve ABD Hazinesi yardımıyla kurtarılmıĢ ve JP Morgan Chase‘e 

satılmıĢtır. Ancak Eylül 2008‘de aynı sıkıntıları yaĢayan Lehman Brothers‘ın batmasına 

izin verilmiĢtir. Piyasalarda Ģok etkisi yaratan bu olay eĢik altı mortgage piyasasında 

baĢlayan krizi, global bir finans krizine dönüĢtürmüĢtür.  

Krizin global bir yapı kazanması oldukça kolay olmuĢtur. ABD‘deki mortgage 

piyasasının dörtte biri yurtdıĢı yatırımcılara aittir. Bunun yanı sıra; son otuz yılda finans 

piyasaları oldukça entegre olmuĢtur. Bu da krizin kolayca diğer finansal merkezlere 

sıçramasıyla sonuçlanmıĢtır (Stiglitz, 2010: 21). 
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 OIS (overnight index swap); gecelik vadeye endekslenen takas oranı anlamına gelmektedir ve gecelik faiz 
oranının sabit faiz oranı ile değiştirilmesini içerir.  Gecelik faiz oranı genellikle federal fon oranı gibi bir faiz 
oranı iken, sabit faiz oranı belirlenmiş bir faiz oranı olur. Geleneksel faiz oranı swaplerinden daha az riskli 
görülür (Bkz. Abbasi ve Linzert (2011)) 
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4.2 Finansal Krizden Borç Krizine 

Kriz ABD‘de kendini hissettirmeye baĢladığında, AB geneli daha güvenli 

görülmüĢ; Euro‘nun yaĢanan finansal fırtınada koruyucu bir güç olduğu görüĢü 

yerleĢmiĢtir. Bu nedenle Eylül 2008‘den Mart 2009‘a kadar Euro cinsinden enstrümanlara 

talep artmıĢtır (Wyplosz, 2009: 22). 

Ancak sınır ötesi finansal sermaye hareketlerinin yavaĢlaması, hatta durma 

noktasına gelmesi Avrupa finansal piyasalarında iĢleri değiĢtirmeye baĢlamıĢtır. Özellikle 

uluslararası kısa vadeli borç piyasalarına bağlı olan bazı ülkelerde – Ġrlanda gibi- 

uluslararası kredi kısıtı, bankacılık sistemini çökmenin eĢiğine getirmiĢtir (Lane, 2012: 55). 

Grafik 2.2‘de Euribor-OIS spreadi görülmektedir. 2007 Ağustos‘tan sonra spreadde bir 

artıĢ baĢlamıĢ 2006 baĢında 5 baz puan olan spread 2008 Ekim ayında 200 baz puana 

ulaĢmıĢtır.  

 
           Kaynak: Thomson‘s Reuters Datastream Veritabanı 

Grafik 2.2 Euribor-OIS Spread 

Ayrıca Ġrlanda, Ġspanya ve Yunanistan‘da ABD‘dekine benzer konut balonları 

oluĢmuĢtur. Euro bölgesine girmeleri ile birlikte bu ekonomiler faiz düĢüĢleri yaĢamıĢ, bu 

durum tüketici kredilerinde bir artıĢa neden olmuĢ ve büyük bir bölümü de konuta 

yönelmiĢtir. 1997-2007 arasında konut fiyatları Ġrlanda‘da yıllık ortalama %12.5 artarken; 

Ġspanya‘da %8 artmıĢtır. ABD‘de ise bu artıĢ ortalama %4.6‘dır. Benzer bir gösterge de 

inĢaatın GSYĠH içindeki payıdır. Bu yıllar arasında inĢaatın Ġspanya‘da GSYĠH içindeki 

payı %9.8‘den %13‘e; Ġrlanda‘da ise %7.9‘dan %10.4‘e çıkmıĢtır. ABD‘de ise bu oran 

sadece %4.6‘dan %4.9‘a artmıĢtır (Yifu Lin ve Triechel, 2012: 8).  
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Tüm finansal piyasalarda Eylül 2008 sonrası baĢlayan güven bunalımı ve kredi 

kısıtı; konut balonunun patlamasıyla sonuçlanmıĢtır. Konut balonunun patlaması bir 

yandan konut piyasasında kredi sağlayan bankaların bilançolarının bozulmasına yol 

açarken bir yanda da konut piyasasında sağlanan vergilerin yok olmasına neden olmuĢtur. 

Tablo 2.2‘de Global Finansal Kriz sonrası ekonomik göstergeler yer almaktadır. 

Tablodan görüldüğü üzere 2008‘in dördüncü çeyreğinde, yani Lehman Brothers‘ın 

batıĢından sonra, kriz kendini tam olarak hissettirmiĢtir. Ġncelenen tüm ülkelerde 2008 

dördüncü çeyreğinde daralma görülmektedir. 2009‘un ilk çeyreğinde ise bu daralma daha 

da artmıĢtır. Reel GSYĠH‘da ki daralmanın yansımaları iĢgücü piyasasında da kendini 

göstermiĢtir. ABD kıyasla daha yüksek olan iĢsizlik oranları krizle birlikte daha da artmıĢ, 

Ġspanya ve Yunanistan‘da %25‘i aĢmıĢtır. 2008 birinci çeyrekte Yunanistan‘da iĢsizlik 

oranı %8.1 Ġspanya‘da ise %9.2‘dir. 2013 üçüncü çeyrekte Yunanistan‘da iĢsizlik oranları 

%27.8 ile zirve yaparken, Ġspanya‘da 2013 ikinci çeyrekte %26.3 ile en yüksek değerine 

ulaĢmıĢtır. Bu iki ülkede iĢsizlik oranları katlanılmaz boyuta varmıĢ ve toplumsal 

husursuzluklara da neden olmuĢtur. Portekiz, Ġrlanda ve Ġtalya‘da da iĢsizlik oranları 

oldukça yüksek seyretmiĢtir. Tablo 2.2‘den görüldüğü üzere 2008‘in ilk çeyreğinde tüm 

Euro Bölgesi ülkeleri hemen hemen yakın faiz oranlarında borçlanabilmiĢlerdir. Ancak 

2009 yılında Yunanistan farklılaĢmıĢ; 2010‘da ise Yunanistan, Ġrlanda, Portekiz ile 

Almanya arasında makas açılmaya baĢlamıĢtır.   
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Tablo 2.2 Global Finansal Kriz Sonrası Ekonomik Göstergeler* 

 

 

Reel GSYİH (Bir önceki yılın aynı dönemine göre % değişim) 

 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 

  Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

AU  2,89 2,27 0,63 -2,22 -4,66 -5,02 -3,21 -0,85 0,61 1,70 2,30 2,89 3,97 3,87 2,45 1,29 0,78 0,53 0,68 0,73 0,29 0,04 0,35 0,71 

BE 2,25 2,29 1,07 -1,63 -4,05 -4,28 -2,82 0,02 1,95 2,92 2,40 2,09 2,75 1,90 1,42 0,99 0,34 -0,20 -0,31 -0,40 -0,51 0,06 0,40 0,78 

FR  1,67 0,61 -0,03 -1,86 -3,91 -3,50 -3,13 -0,88 1,14 1,89 2,33 2,19 2,91 2,15 1,82 1,48 0,60 0,42 0,46 -0,02 -0,24 0,68 0,32 0,77 

AL  2,70 1,73 0,50 -1,78 -6,92 -6,61 -5,72 -3,00 2,33 4,36 4,59 4,44 5,55 3,56 3,18 2,42 0,89 0,83 0,52 0,11 -0,61 0,06 0,27 1,14 

YU 1,60 1,50  1,00  0,10  -1,1  -2,7  -3,5  -2,1  -2,8  -3,1  -4,1  -7,4  -5,5  -7,3  5,0  -7,5  -6,5  -6,3  -6,9  -5,7  -5,6  -3,8  -3,0  -2,3  

IR 1,29 -2,10 -0,96 -8,85 -9,41 -5,39 -6,90 -3,62 -2,01 -1,43 1,39 0,95 1,40 3,26 2,01 4,49 0,37 -1,72 -0,80 0,97 0,00 0,31 1,68 -1,21 

IT  0,49 -0,24 -1,89 -3,00 -6,90 -6,67 -5,00 -3,48 0,90 1,83 1,80 2,20 1,42 1,07 0,41 -0,57 -1,71 -2,41 -2,60 -2,85 -2,38 -2,20 -1,92 -0,87 

LU  3,77 -0,18 -1,53 -4,97 -9,31 -7,56 -4,65 -0,45 2,69 3,71 2,03 3,99 2,74 1,45 1,76 1,73 0,17 0,40 -0,76 -0,44 0,72 2,03 2,85 2,96 

HO 3,87 2,86 1,50 -1,06 -3,66 -4,66 -3,94 -2,33 0,30 2,12 1,44 2,02 2,07 1,59 1,09 -0,66 -1,45 -0,85 -1,42 -1,36 -1,35 -1,88 -0,76 0,92 

PO 1,59 0,81 0,38 -1,95 -4,24 -3,84 -2,60 -1,20 2,09 2,39 1,75 1,37 -0,34 -1,37 -2,20 -3,39 -2,50 -3,36 -3,68 -3,77 -3,82 -2,13 -1,02 1,55 

SL  5,43 5,31 2,57 -1,63 -7,47 -9,63 -9,28 -5,75 -1,00 1,26 1,63 2,59 2,37 1,60 0,88 -0,72 -0,99 -2,61 -2,74 -3,42 -3,10 -1,66 -0,83 1,89 

ISP 2,73 1,93 0,34 -1,38 -3,55 -4,54 -4,09 -3,14 -1,36 -0,12 0,18 0,51 0,59 0,28 -0,03 -0,63 -1,24 -1,61 -1,67 -2,06 -1,95 -1,59 -1,14 -0,20 

ISV 1,36 0,79 0,01 -5,13 -6,41 -6,05 -6,04 -1,26 3,95 5,95 7,34 7,87 5,00 3,47 3,51 0,14 1,23 1,37 0,81 1,62 1,77 1,04 0,63 3,01 

ING  2,81 0,58 -2,08 -4,29 -6,79 -6,34 -4,97 -2,47 0,52 1,98 2,39 1,75 1,69 0,77 0,96 1,06 0,58 0,09 0,27 0,16 0,69 1,76 1,82 2,70 

ABD  1,11 0,84 -0,31 -2,77 -3,46 -4,06 -3,28 -0,24 1,60 2,72 3,08 2,73 1,89 1,65 1,18 1,68 2,65 2,32 2,73 1,60 1,72 1,76 2,26 3,13 

 

İşsizlik Oranı (%) 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

  Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

AU  3,9 3,5 3,7 4,1 4,4 4,8 5,1 4,8 4,5 4,5 4,5 4,2 4,3 4,1 3,9 4,3 4,1 4,4 4,5 4,6 4,9 4,7 5 5 

BE 7,1 6,9 7,4 6,9 7,7 7,8 8 8 8,3 8,5 8,4 7,9 7,1 7,1 7,5 7,3 7,2 7,6 7,6 8,3 8,3 8,4 8,5 8,5 

FR  7,2 7,4 7,5 7,9 8,5 9,1 9,2 9,6 9,4 9,3 9,3 9,2 9,2 9,1 9,2 9,3 9,4 9,7 9,8 10,2 10,3 10,3 10,3 10,2 

AL  7,9 7,7 7,3 7,2 7,6 7,9 8 7,7 7,5 7,2 6,9 6,7 6,3 6 5,8 5,7 5,5 5,5 5,4 5,4 5,4 5,3 5,3 5,2 

YU 8,1 7,6 7,6 8,1 9,1 9,3 9,8 10,4 11,4 12,2 13 14,4 15,6 16,8 18,4 20,8 22,3 24,1 25,5 26,3 27 27,6 27,8 27,6 

IR 5,1 5,6 7 8 10,4 12 12,7 13,1 13,2 13,7 14 14,9 14,4 14,4 14,9 15,1 15 14,8 14,8 14,3 13,7 13,7 12,8 12,2 

IT  6,4 6,9 6,9 6,9 7,4 7,6 8,1 8,2 8,5 8,5 8,3 8,3 7,9 7,9 8,6 9,2 10 10,6 10,8 11,3 11,8 12,2 12,3 12,5 

LU  4,4 4,8 5,1 5,2 5,4 5,3 5,1 4,9 4,6 4,5 4,4 4,7 4,7 4,8 5 4,8 4,9 5,1 5,1 5,3 5,6 5,8 5,9 6,1 
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HO 3,1 3,1 3 3 3,2 3,5 3,9 4,2 4,5 4,5 4,5 4,4 4,3 4,2 4,4 4,9 5 5,1 5,3 5,6 6,2 6,6 7 7 

PO 8,2 8,3 8,6 8,7 9,7 10,4 11,1 11,2 11,5 12 12,3 12,2 12,2 12,5 12,8 14 14,7 15,4 16,2 16,9 17,4 16,9 16 15,4 

SL  4,7 4,3 4,3 4,3 5 5,7 6,4 6,5 6,8 7,3 7,4 7,8 8 7,9 8,2 8,6 8 8,5 9,5 9,5 10,5 10,4 9,9 9,7 

ISP 9,2 10,4 11,7 13,9 16,5 17,7 18,3 18,9 19,2 19,9 20,1 20,3 20,5 20,7 21,8 22,7 23,6 24,5 25,3 25,9 26,3 26,3 26,1 25,8 

ISV 5,9 6 6,2 6,7 7,4 8,4 8,7 8,8 8,9 8,8 8,5 8,1 7,9 7,8 7,6 7,8 7,7 7,8 8,1 8,2 8,1 8 8 8 

ING  5,1 5,3 5,8 6,3 7 7,8 7,8 7,7 7,9 7,8 7,7 7,8 7,7 7,9 8,2 8,3 8,1 7,9 7,8 7,7 7,8 7,7 7,5 7,1 

ABD  5 5,3 6 6,9 8,3 9,3 9,6 9,9 9,8 9,6 9,5 9,6 9 9,1 9 8,6 8,2 8,2 8 7,8 7,7 7,5 7,2 7 

 

Uzun Vadeli Faiz Oranları (%)** 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 

  Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

AU  4,18 4,54 4,57 4,14 4,12 4,15 3,85 3,62 3,65 3,29 2,88 3,09 3,63 3,57 2,94 3,13 3,05 2,54 2,03 1,88 1,88 1,81 2,21 2,15 

BE 4,18 4,59 4,67 4,16 4,04 3,95 3,67 3,62 3,51 3,35 3,04 3,48 4,1 4,17 4,02 4,42 3,61 3,24 2,63 2,37 2,29 2,09 2,59 2,54 

FR  4,08 4,47 4,48 3,9 3,64 3,79 3,63 3,53 3,49 3,18 2,78 3,02 3,55 3,54 3,01 3,19 3,05 2,77 2,21 2,11 2,16 1,96 2,37 2,33 

AL  3,93 4,25 4,26 3,5 3,07 3,32 3,3 3,19 3,18 2,78 2,42 2,6 3,14 3,1 2,26 1,93 1,83 1,42 1,36 1,37 1,47 1,34 1,73 1,75 

YU 4,39 4,82 4,97 5,03 5,72 5,35 4,66 4,97 6,24 8,3 10,79 11,03 11,86 15,5 16,61 19,03 24,74 25,4 23,69 16,16 11,14 10,24 10,23 8,6 

IR 4,24 4,76 4,63 4,56 5,66 5,53 4,87 4,87 4,65 5,15 5,76 8,41 9,55 11,07 9,04 8,65 7,05 6,79 5,61 4,51 4,02 3,81 3,98 3,5 

IT  4,38 4,78 4,9 4,66 4,54 4,46 4,19 4,05 4,02 4,03 3,9 4,19 4,78 4,8 5,49 6,61 5,71 5,79 5,69 4,78 4,45 4,21 4,46 4,15 

LU  4,42 4,98 4,84 4,17 4,33 4,59 3,94 3,80 3,69 3,08 2,77 3 3,41 3,34 2,63 2,31 2,16 1,99 1,67 1,52 1,61 1,54 1,96 1,86 

HO 4,05 4,43 4,48 3,95 3,74 3,86 3,65 3,5 3,4 3,08 2,65 2,84 3,35 3,44 2,73 2,43 2,23 2,06 1,78 1,66 1,74 1,78 2,18 2,13 

PO 4,31 4,69 4,77 4,3 4,5 4,44 4,04 3,85 4,35 5,11 5,63 6,5 7,36 9,89 11,47 12,23 13,22 11,38 9,67 7,91 6,25 5,97 6,84 6,12 

SL  4,35 4,68 4,79 4,61 4,76 4,74 4,12 3,88 3,93 3,86 3,73 3,81 4,28 4,51 4,91 6,17 5,85 5,39 6,49 5,5 4,93 5,89 6,55 5,88 

ISP 4,15 4,51 4,64 4,16 4,15 4,1 3,86 3,79 3,93 4,18 4,19 4,7 5,3 5,38 5,43 5,65 5,23 6,17 6,43 5,56 5,06 4,5 4,53 4,16 

ISV 4,01 4,22 4,13 3,19 2,89 3,46 3,4 3,25 3,28 2,83 2,56 2,9 3,35 3,07 2,25 1,76 1,85 1,59 1,43 1,5 1,91 1,83 2,37 2,38 

ING  4,52 4,91 4,78 4,15 3,54 3,58 3,73 3,74 4,06 3,81 3,26 3,31 3,77 3,54 2,85 2,33 2,2 1,96 1,67 1,79 2,18 2,01 2,77 2,84 

ABD  3,66 3,89 3,86 3,25 2,74 3,31 3,52 3,46 3,72 3,49 2,79 2,86 3,46 3,21 2,43 2,05 2,04 1,82 1,64 1,71 1,95 2 2,71 2,75 

Kaynak: OECD Veri Tabanı ve ELSTAT 

*AU: Avusturya, BE: Belçika, FR: Fransa, AL: Almanya, YU: Yunanistan, IR: Ġrlanda, IT: Ġtalya, LU: Lüxemburg, HO: Hollanda, PO:Portekiz, SL: Slovenya, ISP: 

Ġspanya, ISV:Ġsveç, ING: Ġngiltere‘yi ifade etmektedir. 

 ** 10 yıllık devlet tahvili getiri oranları
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2009 yılında baĢlayan resesyon, otomatik istikrarlandırıcıların da devreye girmesine 

neden olmuĢtur. Böylece vergi gelirleri düĢmüĢ ve sosyal harcamalar artmıĢtır. Ayrıca 

resesyonla mücadele için maliye politikları devreye sokulmuĢtur. Otomatik 

istikrarlandırıcılar ve ihtiyari maliye politikası birlikte kamu maliyesine ciddi bir yük 

yüklemiĢtir (Baldwin ve Gross, 2010: 10). Ġrlanda 2007‘de bütçe fazlası verirken 2008‘de 

açık %7.4, 2009‘da ise %13.7‘ye tırmanmıĢtır. Ġspanya‘da ise 2007‘de %2‘lik bütçe 

fazlası, 2008‘de %4.5, 2009‘da ise %11‘lik açığa dönüĢmüĢtür.
95

  

Artan bütçe açıklarına rağmen 2009 yılı sonlarına kadar problem bankacılık 

problemi olarak görülmüĢ ve mali riskler göz ardı edilmiĢtir (Lane, 2012: 55). Ġspanya ve 

Ġrlanda‘nın borç oranları 2009 itibari ile fazla değildir. Keza bütçe açığı tüm ülkelerde 

bozulmuĢtur.
96

  

Borç krizinin fitilini ateĢleyen ise Yunanistan olmuĢtur. Bu ülkede de konut balonu 

patlamıĢtır ancak asıl sorun ülkenin lokomotif sektörleri olan taĢımacılık ve turizmin 

global resesyondan en çok etkilenen sektörler olmasıdır. Bu da vergi gelirlerinin ciddi 

anlamda düĢmesine neden olmuĢtur. Ekim 2009‘da görev baĢına gelen hükümet bütçe 

açığı/GSYĠH oranının 2009 yılı tahminlerini %6.7‘den %12.7‘ye revize ettiğini 

açıklamıĢtır. Ardından da kredi derecelendirme kuruluĢları Yunanistan‘ın kredi notunu 

düĢürmüĢlerdir. 2010 yılı baĢında ise Yunanistan‘ın bütçe ve borç oranı istatistiklerinde 

hile yaptığının ortaya çıkması Yunanistan tahvil spreadlerini daha da arttırmıĢ ve 

Yunanistan piyasalardan borç alamaz hale gelmiĢtir (Nelson, vd. 2010: 4). Grafik 2.3‘te 

Alman tahvilleri ile Borç Krizine girmiĢ ülkelerin tahvilleri arasındaki fark; tahvil 

spreadleri gösterilmektedir. Yunanistan‘ın tahvil spreadleri Mayıs 2010‘dan sonra hızla 

artmıĢtır.  

 

                                                           
95

 Veriler AMECO veritabanından alınmıştır.  
96

 Euro Bölgesinde 2009 yılında bütçe açığı %8’e ulaşmıştır (Bkz. AMECO). 
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           Kaynak: OECD Veritabanı  

Grafik 2.3 10 Yıllık Tahvil Spreadleri (Alman Tahvilleri Baz Alınarak) 

Yunanistan‘da baĢlayan borç krizi dikkatlerin diğer borçlu ve kırılgan ekonomilere 

dönmesine neden olmuĢtur. Krizin diğer ekonomilere yayılmasında kredi derecelendirme 

kuruluĢlarının önemli bir payı vardır. Krizin geldiğini görememiĢler ve bu ülkelerin 

tahvillerinin derecelendirmelerini yüksek tutmuĢlar ancak Yunanistan‘dan sonra ise aĢırı 

davranarak diğer ülkelerin de notlarını düĢürmeye baĢlamıĢlardır (De Grauwe, 2010: 1).  

Gartner, vd. (2011) kredi derecelendirme kuruluĢlarını incelemiĢler ve GIPSI
97

 ülkelerinin 

2009 ve 2010 yıllarında diğer 26 OECD ülkesine göre daha düĢük derecelendirme ile 

karĢılaĢtıklarını ortaya koymuĢlardır. Buna ek olarak çalıĢmada bu düĢük 

derecelendirmenin tahvil faiz oranlarını arttırdığı sonucuna da varılmıĢtır. 

Yunanistan‘dan sonra Ġrlanda ve Portekiz de piyasalardan borçlanamaz hale gelmiĢ; 

AB ve IMF‘ye baĢvurmuĢtur. Portekiz‘de diğer ülkeler gibi bir emlak balonu ya da mali 

çarpıklık yoktur. Temelde problem rekabet gücünün kaybedilmesinden kaynaklanmıĢtır. 

2011 yılından sonra ise bankacılık sektörü problemli olan Ġspanya ve yüksek borç oranına 

sahip olan Ġtalya da riskli olarak görülmeye baĢlamıĢ ve bu ülkelerin de tahvil spreadleri 

hızla artmıĢtır.  
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 GIPSI, Borç Krizinden sonra Krizdeki ülkeleri tabir etmek için kullanılan ve bu ülkelerin başharflerinden 
oluşan bir kısaltmadır: Greece-Yunanistan, Ireland- İrlanda, Portugal-Portekiz, Spain-İspanya ve Italy-İtalya. 
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4.3 Para Birliği ve Kriz: Yapısal Sorunlar 

Global finansal kriz, Avrupa‘da önce bankacılık krizi olarak kendini göstermiĢ; 

sonrasında ise borç krizini tetiklemiĢtir. Para birliğine dahil olmak ise kamu borcunun reel 

değerinin enflasyon yaratarak azaltılmasını da imkansız hale getirmektedir. Para 

birliği‘ndeki ülkeler kendi parasıyla borçlanamayan geliĢmekte olan ülkelerle benzer bir 

duruma düĢmüĢlerdir. Eichengreen, Haussmann ve Panizza (2003) ise kendi parasıyla 

borçlanamyan bu ülkelerin borç krizine girmek için daha iyi bir aday olduğunu ortaya 

koymuĢlardır.  

Ancak kriz sadece tetikleyici bir faktördür. Birliğin dizayn edildiği zamandan bu 

yana gelen sorunlar güçlü bir para ve olumlu dıĢ koĢullar nedeniyle göz ardı edilmiĢtir. Ġlk 

bölümde üzerinde durulduğu gibi Maastricht AntlaĢmasının imzalandığı sırada Euro 

Bölgesi, Mundell (1961)‘in belirlediği kriterlere haiz değildir. Ancak o dönemde hâkim 

olan görüĢ ülkelerin para birliğine dahil olarak yakınsayacağı ve benzer Ģoklara maruz 

kalabileceğidir.
98

 Bundan daha da önemlisi bu birliğin oluĢmasında politik faktörlerin 

önemli bir itici gücü olmuĢtur.  

Boltho ve Carlin (2012); EPB içinde asimetrik Ģoklarla karĢılaĢmanın ötesinde 

asimetrik politika uygulamalarının daha dikkat çekici olduğunu vurgulamaktadır. Bu 

asimetrik politikaların nedeni de ülkelerin yapısal ve sosyo-kültürel olarak farklı 

olmalarıdır. Bu nedenle de birlikte iki farklı tür büyüme modeli göze çarpmaktadır.  

Ġlk olarak Almanya, Avusturya, Hollanda gibi merkez ülkeler ihracata dayalı 

büyüme stratejisi izlemektedirler. Ġhracata dayalı büyüme ise üç ayağa dayanır. Öncelikle 

iĢgücü maliyetlerini düĢük tutarak rekabet avantajı elde edilebilir. Ġkinci olarak sürekli 

inovasyonlarla yüksek katma değere sahip ürünler üretilebilir. Son olarak; zaman içinde 

iĢgücü sermaye ile ikame edilerek, kalitede iyileĢme sağlanırken iĢgücü verimliliği de 

arttırılabilir (Hall, 2012: 358).  

Almanya ekonomisi bu üç Ģartı da baĢarıyla yerine getirebilen bir ekonomi 

olmuĢtur. Dustmann, vd. (2014: 168); Doğu ve Batı Almanya‘nın birleĢmesinden sonra 

iĢgücü piyasasının esneklik kazandığını vurgulamaktadır. 1996 yılında tüm sendika 

temsilcileri ve iĢverenlerin koordinasyonu ile sıfır nominal birim ücret enflasyonu 

                                                           
98

  Bu birinci bölümde endojen para birliği teorisi olarak açıklanmıştı.  
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hedeflenmiĢtir. Bu Ģekilde nominal ücretlerin baskılanması rekabet avantajı yaratmıĢ ve 

ekstra bir canlanmayla sonuçlanmıĢtır. Grafik 2.4‘ten nominal birim iĢgücü maliyetleri 

izlenebilmektedir. Almanya‘nın ihracatının dörtte üçünün AB ülkelerine olduğu 

düĢünülürse, bu rekabet avantajı sayesinde oluĢan fazlalar diğer AB ülkelerinde açık olarak 

kendini göstermiĢtir (Bibow, 2012: 21). 

 
               Kaynak: Ameco Veritabanı ve kendi hesaplamalarımız. 

 

Grafik 2.4 Nominal Birim ĠĢgücü Maliyeti (1996=100) 

Ġkinci olarak Yunanistan, Ġtalya, Portekiz, Ġspanya gibi ülkelerde yurtiçi talebe 

dayalı büyüme stratejisi hâkim olmuĢtur. Bu ülkelerde ücret koordinasyonu az ve 

inovasyon oldukça düĢüktür. Ancak sendikalar güçlüdür. Sendikaların güçlü olduğu 

ülkelerde talebe dayalı büyüme stratejisi enflasyona yol açmıĢ ve rekabet avantajı da 

kaybedilmiĢtir (Hall, 2012: 360). Grafik 2.4‘ten de görüldüğü üzere bu ülkelerde nominal 

birim iĢgücü maliyetleri on yıllık bir süreçte neredeyse iki katına çıkmıĢtır.
99

  

Bu dengesizliklerle birlikte bu ülkeler EPB‘ye katılmıĢlardır. Merkez ülkeler 

açısından EPB‘ye dahil olmak daha az sorun yaratmıĢtır. Sabit kur bu ülkelerde bir avantaj 

da sağlamıĢtır. Çevre ülkelerde ise EPB‘ye dahil olmak büyüme modelinin eksikliklerini 

maskelemiĢtir. Bu ülkeler para birliği Ģemsiyesi altında daha güvenli görülmüĢler, 

piyasalardan daha kolay borçlanmıĢlardır. Buna ek olarak cari fazlaları olan merkez 
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 Ücretlerin yükselmesinde kamu sektöründe artan ücretler öncü olmuştur. Örneğin Yunanistan’da ücretler 
2000-2008 arasında %100 artmış ve GSYİH’nın %11.4’üne ulaşmıştır. Bu dönemde nominal GDP ise sadece 
%74 artmıştır (EC, 2010: 16). 
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ülkelerinden fon bulmakta zorlanmamıĢlardır (Hall, 2012: 358-360). Bu ülkelerin 2000-

2007 arasındaki cari dengeleri GSYĠH ile ölçeklendirilmiĢ haliyle Tablo 2.3‘te yer 

almaktadır. 

Tablo 2.3 Euro Bölgesinde Cari Denge, Enflasyon (2000-07) 

 Kümulatif Cari Denge 

(Cari Denge /GSYĠH) 

Kümulatif Enflasyon 

Avusturya %13 %16.2 

Belçika %26 %16.7 

Hollanda %45 % 17.6 

Fransa %4 % 14.3 

Almanya %26 % 12.9 

Lüksemburg %83 %19.7 

Yunanistan -%67 %26.2 

Ġrlanda  -%15 %32 

Ġtalya -%10 %18.6 

Portekiz -%71 %24.4 

Ġspanya -%46 %25.8 
         Kaynak: Baldwin ve Gross (2010) ve Ameco Veritabanı 

Bagus (2012: 108)‘a göre EPB‘ye dahil olan ülkelerde yüksek bütçe açığına sahip 

olmak, karĢı konulamaz bir durumdur. Bütçe açığını finanse etmek için hükümet, tahvil 

çıkaracaktır. Bu tahvilleri satarken de hiçbir zorlukla karĢılaĢmayacaktır. Ġlgili ülkenin ya 

da diğer ülkelerin bankaları, bu tahvillere rağbet göstermektedirler çünkü bu tahvilleri 

kolayca teminat olarak kullanıp AMB‘nin marjinal kredi kolaylıklarından yararlanarak 

kredi alabilecekler ya da bankalararası para piyasasından borçlanabileceklerdir. Sonuçta 

ilgili ülkede krediler dolayısıyla da para arzı artmıĢ olacaktır.
100

  

Ayrıca para birliğine dahil olup tek bir para politikasına geçmenin bir diğer sonucu 

da bu ülkelerde balonların oluĢması olmuĢtur. Taylor (2008: 5); Ġspanya, Ġrlanda ve 

Yunanistan için politika faiz oranının Taylor kuralının öngördüğü politika faiz oranının 

çok altında olduğunu bunun da sonucunda bu ülkelerde konut balonunu ĢiĢirdiğini 

vurgulamaktadır.
101
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 Tüm ülkeler böyle davranırsa tüm birlikte enflasyon artacak ve paranın satın alma gücü düşecektir. Ancak 
ilk davranan ülke kazançlı çıkacaktır. Bagus (2012), bu durumu ortakların trajedisi (tragedy of commons) 
olarak açıklamaktadır. 
101

 Taylor kuralına göre Merkez Bankaları faiz oranını belirlerken gerçekleşen GSYİH ile potansiyel GSYİH 
arasındaki farka ve gerçekleşen enflasyon ve hedeflenen enflasyon arasındaki farka dikkat ederler. Ancak 
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Diğer yandan, cari açığı olan ülkeler, fazlaya sahip olan merkez ülkelerinden 

borçlanmıĢlardır. Para birliği dolayısıyla artan finansal entegrasyon da buna zemin 

hazırlamıĢtır. Bu ülkelerin borcunu ödeyememesi direkt olarak Almanya, Fransa ve 

Ġngiltere bankalarına yansıyacaktır. Bibow (2012); Almanya‘nın yürüttüğü bu stratejinin 

merkantalizm olduğunu ancak bunun sonucunda bir seçimle karĢı karĢıya kalacağını 

vurgulamıĢtır. Almanya, ya bu sorunlu ülkelere destek sağlayarak onları kurtaracak ya da 

bu ülkelere kredi açan bankalarını kurtaracaktır. Bankaların bu ülkelerden alacakları 2010 

sonu itibarı ile Tablo 2.4‘te gösterilmiĢtir. Tabloya göre Almanya ve Fransa‘nın bu 

ülkelerden önemli seviyede alacakları bulunmaktadır. 

Tablo 2.4 Bankaların GIPSI Ülkelerinden Alacakları (Mayıs 2010, Milyon ABD$) 

 Yunanistan Ġrlanda Ġtalya Portekiz  Ġspanya 

Alman Bankaları 45 003 183 757 189 675 47 377 237 938 
Fransız Bankaları  78 818 52 089 507 789 44 938 211 172 
Ġngiltere Bankaları 15 352 172 682 76 459 25 567 109 957 
Hollanda Bankaları 12 209 28 180  69 065 14 136  119 719 

Ġspanya Bankaları 1 206 14 613 47 154 84 973 --------- 

Ġtalya Bankaları 6 358 17 424 ------- 6 703 31 181 

Ġsveç Bankaları 681 4 023 2 737 469 5 844 

Portekiz Bankaları 9 798 8 695 5 391 ------ 28 806 

Yunanistan Bankaları ------ 611 714 119 409 

Ġrlanda Bankaları  8 574 ----- 45 624 5 448 31 700 

ABD Bankaları  16 562 57 053 53 244 4 671 58 043 
          Kaynak: BIS ve Lenz (2011) 

4.4 Para Birliği DıĢında Kriz: Ġngiltere ve Ġsveç 

Ġngiltere;  ABD ile olan finansal bağları nedeniyle krizden ilk etkilenen ülke 

olmuĢtur. Ġngiltere‘de finansal piyasalar Euro Bölgesi finansal piyasalarından farklı bir 

yapı göstermektedir. Öncelikle, Euro Bölgesi ülkelerinin aksine Ġngiltere‘de finansal 

piyasalardan fon sağlama yaygındır. Ayrıca menkul kıymetleĢtirmede önemli bir paya 

sahiptir. 

Global Finansal Kriz eĢik altı motgage piyasalarında patlak verdikten sonra, bu 

piyasada yatırımları olan Ġngiltere bankalarına sıçramıĢtır. Mortgage piyasasında faaliyet 

                                                                                                                                                                                
bahsettiğimiz gibi bu ülkeler arasında-enflasyon oranları yakınsasa da önemli seviyede büyüme farkları 
vardır. Dolayısıyla Taylor Kuralına göre bu ülkelerde birbirinden çok farklı faiz oranları olmalıdır.  
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gösteren beĢinci büyük kurum Northern Rock finansal piyasalarda yaĢanan sıkıntılar 

sonucunda iflas etmiĢtir.  

Tüm Dünya‘da hakim olan likidite bolluğu ve Ġngiltere konut arzının katı olması 

nedeniyle Ġngiltere‘de konut fiyatları 1990‘lı yıllardan beri artıĢ göstermiĢtir. 1995‘ten 

2007‘ye konut fiyatları 2.5 katına ulaĢmıĢtır (OECD, 2011h: 9). Global Finansal Kriz 

sonrası bu balonun patlaması, konut piyasasına kredi sağlamıĢ finansal kurumların 

sıkıntıya düĢmesine neden olmuĢtur.  

Ġngitere‘de finansal krizin bu kadar etkili olmasının en önemli sebeplerinden biri 

krize dengesizlikler içinde girmiĢ olmasıdır.  Kriz öncesi, 2000-2007 arası, cari açık 

kümulatif olarak 17 puan artmıĢtır (Tablo 2.5). Bunun en önemli nedenlerinden biri de özel 

tasarrufların nispeten düĢük kalmasıdır.  

Tablo 2.5 Ġngiltere ve Ġsveç’te Özel Tasrruflar ve Cari Denge (%GSYĠH) 

 Özel Tasarruflar Cari Denge 

 Ġngiltere Ġsveç Ġngiltere Ġsveç 

2000 12.3 17.0 -2.8 4.1 

2001 13.1 18.7 -2.3 5.0 

2002 15.5 20.9 -2.0 4.6 

2003 16.6 22.3 -1.6 6.9 

2004 16.5 20.5 -2.0 6.6 

2005 16.4 19.7 -1.8 6.7 

2006 15.0 21.3 -2.8 8.6 

2007 16.4 22.2 -2.1 9.3 
                              Kaynak: IMF WEO Veritabanı ve AMECO Veritabanı 

Ġsveç‘te ise Tablo 2.5‘ten görüldüğü üzere cari denge fazla vermektedir. Bunun da 

en önemli belirleyicilerinden biri tasarruf oranlarının yüksek olmasıdır. Bu anlamda Ġsveç 

krize daha güçlü dengelerle girmiĢtir.  

1990‘larda bankacılık krizi ile yüzleĢmiĢ olan Ġsveç, bu krizden dersini alarak 

çıkmıĢ ve sonrasında getirilen reformlarla birlikte bankaların aĢırı risk almasının da önüne 

geçilmiĢtir (OECD, 2011g: 4). Ancak bankacılık sisteminin büyük olması (yaklaĢık 

GSYĠH‘nın %400‘ü), bu sistemin toptan fonlamaya (wholesale funding) bağlı olması Ġsveç 
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finansal sisteminin de finansal piyasalardaki sıkıĢıklıktan kötü etkilenmesine neden 

olmuĢtur
102

 (OECD, 2012g: 21). 

Ġsveç krizden ihracat piyasaları kanalıyla da etkilenmiĢtir. Tüm Dünya‘da daralan 

talep Ġsveç‘in de ihracatının düĢmesine neden olmuĢtur. 2009‘da ihracat hacmi bir önceki 

yıla göre %27 azalmıĢtır. 

5. AB’DE FĠNANSAL ĠSTĠKRAR VE FĠNANSAL KRĠZ YÖNETĠMĠ: KURUMSAL 

DÜZENLEMELER 

Para birliğinin en önemli getirilerinden biri, birlik içinde piyasaların entegre 

olmasıdır. Para birliği olgunlaĢmaya baĢladıkça finansal piyasa entegrasyonu da 

beraberinde gelecektir. Finansal entegrasyonun artması ise kendi ülkeleri dıĢında faaliyet 

gösteren kurumların artmasına neden olur, oluĢan bir finansal istikrarsızlık ülkelerin birinin 

sorunu olmaktan çıkar ve birliğin ortak bir sorunu haline gelir. Birlik çapında faaliyet 

gösteren kurumlar arttıkça bir ülkede ortaya çıkan bir finansal istikrarsızlık kolayca diğer 

ülkelere yayılarak tüm birliği tehdit eden bir istikrarsızlığa neden olabilecektir. Kısaca 

negatif dıĢsallık yaratacaktır. Para birliği içinde finansal istikrarı sağlama ülkelerin kendi 

insiyatiflerine bırakıldığında negatif dıĢsallık daha da belirginleĢir. Sınır ötesi ve sistemik 

önemi olan kurumların artmasıyla birlikte bu kurumların farklı ülkelerdeki Ģubelerinde 

denetim kime ait olacak, iflas etmesi durumunda hangi ülkenin sorumluluğunda olacak gibi 

sorunlar ortaya çıkar. Bu anlamda finansal istikrar, para birliği için bir kamu malıdır
103

. 

Ülkelerin tek tek finansal istikrarı sağlamak için düzenleme yapmaları optimalin altında bir 

finansal istikrar seviyesiyle sonuçlanacaktır.  

Finansal istikrarsızlık ise para birliği açısından tek bir ülkeye nazaran daha ciddi 

sonuçlar doğurabilir. Birliğin geleceğinin tartıĢılmaya baĢlamasına neden olabilecek bu 

süreçte para birliğinin en önemli kazanımlarından biri olan kredibl taahhüt sarsılmıĢ olur.  
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 İsveç bankaları mevduat toplamak yerine toptan fonlama ile borçlanırlar. Haziran 2012 itibarı ile 
bankaların fon kaynaklarının yaklaşık %53’ü toptan piyasadan sağlanmıştır. Bu fonların yarısı da kısa 
vadelidir. (OECD, 2012g: 20) 
103

 Finansal istikrar, dışlanmazlık ve rakipsizlik özellikleri nedeniyle ulusal savunma gibi saf kamu malı özelliği 
taşımaktadır. Birlik çapında finansal istikrar sağlandığında sağlanan faydadan hiç bir ülkeyi dışlayamazsınız. 
Ayrıca bir ülkede finansal istikrar sağlandığında bu diğer ülkede finansal istikrarı azaltmaz, kısaca rakipsizdir 
(Schinasi(2006)). 
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Ancak Avrupa Ekonomik ve Parasal Birliği (EPB) kurulduğunda finansal istikrarı 

sağlama birlik çapında düĢünülmemiĢ ulusal otoritelere terk edilmiĢtir. Birlik çapında 

sadece bankalar arası ödeme ve takas sistemi (TARGET)'nin iĢleyiĢi kontrol etme ve 

düzenleme görevi AMB'a verilmiĢtir. Bunun dıĢında finansal kurumların regülasyonları ve 

denetimi tamamen ulusların kendi inisiyatiflerine bırakılmıĢtır.  

Finansal kriz yönetimi de kuruluĢ aĢamasında düĢünülmemiĢtir. Ne AMB
104

 ne de 

AB çapında hiç bir kurum bu konuda yetkili kılınmamıĢ ve ulusal otoritelerin kendi 

insiyatifine terk edilmiĢtir. Para Birliği'nin ilk dönemlerinde gerçekten de sınır ötesi 

finansal kurumların olmaması sebebiyle buna gerek de kalmamıĢtır. Ancak Tek Piyasanın 

da baĢarılı olmasının bir sonucu olarak sınır ötesi finansal kurumlar ortaya çıkmıĢ ve kriz 

yönetimi birlik çapında önemli bir konu olmaya baĢlamıĢtır (Frexias, 2001: 4). 

Niento ve Schinasi (2007: 6)'e göre kriz öncesi dönemde AB'de kriz çözüm ve 

yönetim mekanizmaları temelde üç prensibe dayanmaktadır. Ġlk olarak kriz yönetiminde 

sorumluluk dağıtılmıĢtır (decentralized). Finansal istikrar ve kriz yönetimi gibi konular 

ulusal otoritelerin sorumluluğuna bırakılmıĢtır. Ġkinci prensip ise bu fonksiyonların 

sektörler arasında bölümlenmiĢ olmasıdır. Farklı sektörlerdeki denetim otoriteleri arasında 

Lamfalussy süreci sonucunda koordinasyonu sağlayan denetim otoriteleri olsa da AB 

direktifleri bu konuda daha sınırlı bir uyumlaĢtırmaya gitmiĢlerdir. Üçüncü prensip ise 

kooperasyondur. Finansal istikrarı korumak adına uluslararası potansiyel bilgi açıklarını 

kapatmayı hedefleyen yasal hükümler ve mutabakat metinleri yer almıĢtır. 

Ancak global kriz bu kooperasyonun yeterli olmadığını göstermiĢtir. Ortak bir kriz 

yönetimi uygulamasına ihtiyaç vardır. Aslında krizden önce de bu fikir oluĢmuĢtur. Bu 

konu ilk defa 2004'te ECOFIN'de gündeme gelmiĢtir. Bunu takiben Konsey raporunda; 

"...Denetçiler, Merkez Bankaları, Maliye Bakanları'nın birlikte çalışarak finansal sistemin 

istikrarını tehdit eden bir finansal krize cevap olarak uygun plan ve mekanizmaların 

sağlanmasına vurgu yapar..."Ģeklinde belirtilmektedir (EC, 9799/04). Ardından 2007 

yılında Konsey kriz yönetiminde sadece ulusal çerçevenin yeterli olmayacağını, sınır ötesi 

bir çerçevenin gerekli olduğunu vurgulamıĢtır (EU (2007)). 
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 AMB'nin sadece ödeme ve takas (TARGET) sisteminin işleyişini sağlamada ve düzenlemede görevi vardır. 
AMB'nin rolünün bu denli sınırlı tutulmasının nedeni; Bundesbank modeli ile kurulmuş olmasıdır. 
Bundesbank krize müdaheleye en uzak duran Merkez Bankalarından biri olarak bilinmektedir (Prati ve 
Schinasi (1999)) 
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Global kriz esnasında finansal istikrar; finansal istikrar koridorunun çok ötesine 

geçmiĢ ve tüm ülkelerde kriz yönetim mekanizmaları ardı ardına devreye sokulmaya 

baĢlamıĢtır. Ancak AB özelinde bu mekanizmaların ayrı ayrı devreye sokulmuĢ olması 

krizin bu denli uzun sürmesinin nedenlerinden biri olmuĢtur.  

Bu da aslında AB çapında fark edilmiĢ ve Bankalar Birliği olmadan bir para 

birliğinin istikrarsız olduğu anlaĢılmıĢtır. Bu kapsamda da bir dizi önlemler alınmıĢtır. Bu 

bölümde kriz yönetime dair yapılan kurumsal değiĢikliklere yer verilecektir. Ancak 

öncelikle Global Finansal Kriz Öncesi Tek Piyasa kapsamında piyasa uyumlaĢtırması 

adına yapılan düzenlemelere değinilecektir. Ardından da Global Finansal Krizin bu 

yapılarda ortaya çıkardığı sorunlar nedeniyle yapılan düzenlemeler açıklanacaktır.  

5.1 Finansal Hizmetler Hareket Planı (Financial Services Action Plan, FSAP) 

Tek Piyasa kapsamında finansal piyasa entegrasyonu adına 1999 yılında Avrupa 

Komisyonu Finansal Hizmetler Hareket Planı (Financial Services Action Plan, FSAP) ile 

Avrupa Birliği içindeki finansal piyasaların entegrasyonunu öngören detaylı bir plan 

yayımlamıĢtır. Finansal piyasaların entegrasyonu; regülasyonların ve denetimlerin de 

uyumlaĢtırılmasını gerektirdiğinden Lamfalussy süreci olarak bilinen süreç baĢlatılarak AB 

içinde finansal piyasaların geliĢimine katkı sağlayacak düzenlemelerin tasarlanması 

öngörülmüĢtür.  

Zamanla Tek Piyasanın hedeflerine uygun olarak finansal piyasaların 

entegrasyonunun artması ile birlikte özellikle bankalar kaynaklarını daha geniĢ bir 

piyasadan sağlamaya baĢlamıĢlardır. Bu durum bir yandan sınır ötesi bulaĢma riskini 

arttırırken, bir yandan da kurumlar arası rekabetin artmasına ve kârların azalmasına neden 

olmuĢtur. Kârların azalmasıyla birlikte bankalar daha yüksek getirili-riskli yatırım 

alanlarına kaymıĢlar, geleneksel perakendecilik fonksiyonlarının yanında yatırım bankacığı 

hizmetleri ve brokerlık gibi hizmetler de sunmaya baĢlamıĢlardır (Padoa-Schioppa (2003), 

Freixas (2001), Prati ve Schinasi (1999)).  
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Kaynak: Global Financial Development Veritabanı 

 Grafik 2.5 EPB 'de Finansal GeliĢim 

Grafik 2.5‘te EPB'de finansal geliĢim göstergesi ortaya konmuĢtur. Sürekli artan bir 

geliĢim göstermektedir. Ancak bu durum beraberinde riskleri de getirmektedir. Bu risklerin 

bir kısmının elimine edilmesi ve Tek Finansal Piyasa hedefleri doğrultusunda finansal 

piyasaların düzenlenmesi ve denetlenmesi Lamfalussy süreci ile ele alınmıĢtır. Bir sonraki 

alt bölümde bu süreç ve getirdiği değiĢiklikler incelenecektir.  

5.2 Lamfalussy Süreci 

2001 yılında yayımlanan Lamfalussy Raporu'nun öncelikli hedefi menkul kıymetler 

piyasasındaki düzenlemelerin uyumlaĢtırılması olmuĢtur. Bu düzenleyici reform süreci 

dört seviyeden oluĢmuĢtur. Birinci seviye AB çapında temel politika tercihlerinin yapıldığı, 

Komisyon ve AB Parlementosu tarafından regülasyon ve direktiflerin belirlendiği bir 

aĢamadır. Bu aĢamada temel ilkeler belirlendikten sonra ikinci aĢamada iki yeni komitenin 

kurulması öngörülmüĢtür. Bunlar; Avrupa Menkul Kıymetler Komitesi (European 

Securities Commitee, ESC) ve Avrupa Menkul Kıymetler Regülasyon Komitesi 

(Commitee of European Securities Regulators, CESR)dir. Bu aĢama daha çok teknik 

detayların belirlendiği bir aĢamadır (Lamfalussy Raporu, 2001: 19). ESC ve CESR 

kurumlarının danıĢmanlık rolleri bulunmaktadır. Özellikle CESR piyasa ile yakın temas 

içinde bulunarak komisyona teknik tavsiyelerde bulunmakla yükümlüdür (Alford, 2006: 

401). Üçüncü aĢamada ise ulusal denetim otoriteleri arasında komiteler kurularak 

direktiflerin ve regülasyonların uygulanması yer almaktadır. Burada birinci ve ikinci 

aĢamada alınan kararların günlük tutarlılıkları önem taĢımaktadır. Rapora göre ulusal 

regülatörler bu aĢamada oldukça önemlidir. Dördüncü aĢama ise AB kurallarının uygulanıp 
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uygulanmadığının denetlendiği bir aĢamadır. Komisyon üye ülkelerin AB mevzuatına uyup 

uymadıklarını denetlemekle ve gerekli önlemleri almakta görevlidir (Lamfalussy Raporu 

(2001)). 

Kasım 2003'te Komisyon Lamfalussy sürecini bankacılık, sigortacılık ve meslek 

sigortalarını da içerecek Ģekilde geniĢletme kararı almıĢtır. Bu paket Mayıs 2004'te 

ECOFIN tarafından kabul edilmiĢ ve dört yeni komitenin kurulması kararlaĢtırılmıĢtır. 

Bunlar; Avrupa Bankacılık Komitesi (European Banking Comitee, EBC), Avrupa 

Sigortacılık ve Mesleki Emeklilik Komitesi (European Insuarance and Occupational 

Pensions Commitee, EIOPC), Avrupa Bankacılık Denetçileri Komitesi (Commitee of 

European Banking Supervisors, CEBS) ve Avrupa Sigortacılık ve Mesleki Emeklilik 

Denetçileri Komitesi (Commitee of European Insuarance and Occupational Pensions 

Supervisors, CEIOPS)‘tir (EC (2004)). 

Lamfalussy süreci her ne kadar Tek Piyasa idealleri adına uyumlaĢtırmaya gitmeye 

çalıĢsa da AB direktifleri sadece asgari kuralları belirlemiĢ, bu kurallar doğrultusunda 

uygulamalarda bulunmak ve denetim yapmak ulusal otoritelere bırakılmıĢtır. Para birliğini 

büyük ölçüde tamamlamıĢ ABD'de ise federal çapta birçok düzenleyici otorite gözetim ve 

denetimden sorumludur. Eyalet bankaları var olsa da bunlar Federal Rezerv‘in sistemine 

dahil olduklarında FED, sisteme dahil değillerse de FDIC
105

 tarafından denetlenmiĢlerdir 

(Yavuzarslan, 2011: 33).  

5.3 Global Kriz Sonrası: Laroisère Raporu 

Global kriz sonrasında yaĢanan finansal istikrarsızlık süreci finansal sitemin 

düzenlenmesi ve denetlenmesi konusundaki görüĢlerin yeniden gözden geçirilmesine 

neden olmuĢtur. Bu nedenle krizden sonra bir araya gelen G7 ülkeleri "Finansal İstikrar 

Forumu" adlı uluslararası bir platform kurma kararı almıĢlardır. Bu forumun amacı 

finansal istikrara katkı sağlayıcı düzenleyici ve denetleyici politikaların geliĢtirilmesi 

olarak belirlenmiĢtir. Ayrıca uluslararsı bir koordinasyon da öngörülmüĢtür. Nisan 2009'da 

Londra'da gerçekleĢtirilen G20 Zirvesinde ise forum geniĢletilerek "Finansal İstikrar 

Kurulu" na dönüĢtürülmüĢtür.  
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 Federal Mevduat Sigorta Kurumu (Fedeal Deposit Insurance Corporation) 
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AB seviyesinde de finansal sistemin daha koordineli çalıĢması gerekliliği ortaya 

çıkmıĢtır. Ulusal düzenleyici ve denetleyici kurumlar mikro-ihtiyati denetime odaklamıĢlar 

ve yaĢanan Ģokların sistemik etkilerini hesaba katmamıĢlardır. Lamfalussy sürecinde ulusal 

otoritelere serbestlikler sağlanmıĢ, direktifler sonucunda kendi politik tercihlerine göre 

farklı uygulamalarda bulunmalarına izin verilmiĢtir. Aradaki koordinasyonu sağlayacak 

birlik çapında komiteler var olmasına rağmen bunların karar alma ve yaptırımda 

yetkinliklerinin olmaması risklerin elimine edilmesini engellemiĢtir (Laroisère Raporu 

(2009)). 

Bu eksiklikleri gidermek, finansal denetim ve gözetimin etkinleĢtirilmesini 

sağlamak üzere Mart 2009'da Jacques de Laroisère baĢkanlığında toplanan grup finansal 

krizin nedenlerine dikkat çekmiĢ ve yeni finansal yapının nasıl olması gerektiğini ortaya 

koymuĢtur. Bu öneri Eylül 2010'da AB Pralementosu tarafından kabul edilmiĢtir. Finansal 

reform için dört temel ilke belirlenmiĢtir: 

I. Makro-ihtiyati denetimden sorumlu olacak AMB bünyesinde ancak yapı olarak 

AMB'dan bağımsız, Avrupa Sistemik Risk Kurulu (European Systemic Risk Board, 

ESRB) kurulması kararlaĢtırılmıĢtır. Bu kurulun görevi sistemik risklerin denetlemesi ve 

erken uyarı sistemi gibi çalıĢarak düzeltici tedbirlerin alınmasının sağlanmasıdır.  

II. Mikro-ihtiyati denetimden sorumlu olacak Avrupa Finansal Denetçiler Sistemi 

(European System of Financial Supervisors, ESFS) kurulması kararlaĢtırılmıĢtır. Bu sistem 

temelde üç otoriteden oluĢmaktadır: Avrupa Bankacılık Otoritesi (European Banking 

Authority, EBA), Avrupa Menkul Kıymetler ve Piyasalar Otoritesi (European Securities 

and Markets Authority, ESMA) ve Avrupa Sigortacılık ve Mesleki Emeklilik Otoritesi 

(European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA). Bu otoriteler 

Lamfalussy Komitelerinin geliĢtirilmesi ile oluĢturulmuĢtur. Ayrıca bu otoritelerin ortak 

bir platformunun oluĢturulduğu Avrupa Denetim Otoriteleri Ortak Komitesi (Joint Comitee 

of European Supervisory Authorities) kurulmuĢtur.  

III. Bu komitelerin yanı sıra finansal sistem içindeki bozuklukları hedef alan 

regülasyonların gerçekleĢtirilmesi kararlaĢtırılmıĢtır. Bunlar özellikle krizde suçlanan kredi 

derecelendirme kuruluĢları, sermaye standartları, muhasebe standartları, menkul 
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kıymetleĢtirilmiĢ ürünler ve türev ürünlerle ilgili tavsiyelerde bulunulmuĢ ve çeĢitli 

direktifler yayımlanmıĢtır.
106

  

IV. Ayrıca kriz yönetimi ve çözümü ile ilgili sistemik risk içeren durumların 

belirlenmesi, ahlaki tehlike problemlerinin dikkate alınması ve banka iflaslarında vergi 

ödeyenlerin korunması gibi düzenlemelere gidilmiĢtir (Masera, 2010: 306) 
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 Sermaye gereksinimi ile ilgili Temmuz 2013'te CRDIV direktifi yürürlüğe girmiştir. Bu yeni direktif Basel III 
çerçevesinde yayımlanmış ve sermayenin  tanımı, daha fazla sermaye gereksinimi ağırlıklandırılmamış 
kaldıraç oranları gibi değişikler içermektedir. Sermaye gereksinimlerinin aynı yönlü devrevi (procyclical) 
özelliği sayesinde krizleri abartmasının önüne geçilmeye çalışılmıştır (bkz. Directive 2013/36/EU). Kredi 
derecelendirme kuruluşlarının ise daha şeffaf, daha etkin çalışması için Haziran 2013'te direktif yürürlüğe 
girmiştir. Bu direktifle bu kuruluşların denetlenmesi ve gerektiğinde cezalandırılması ESMA tarafından 
yapılacaktır (bkz. Directive 2013/14/EU).  Türev ürünlerle ilgili tezgahüstü türev ürüner (Over-to-
counter,OTC) ile ilgili Eylül 2010'da Avrupa Piyasa Altyapısı Regülasyonu (European Market Infrastucture 
Regulation, EMIR) yayımlanmıştır. Bu regülasyonla türev ürünlerin uygunluğunun dentlemesi karşı tarafın 
belirlenmesi için ortak niteliklerin belirlenmesi gibi regülasyonları içermektedir.  



145 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Laroisère Raporu  (2009: 57) 

ġekil 2.2 Yeni AB Finansal Denetim Mimarisi 

ġekil 2.2'de AB'de finansal istikrarı sağlamak üzere geliĢtirilen yeni yapının 

çerçevesi gösterilmektedir. Yeni yapıda otoritelerin görev ve yetkileri arttırılmıĢtır. Ancak 

daha önce nedenleri açıklandığı gibi Mayıs 2010'da Yunanistan'ın borçlarını geri 

ödeyemeyerek troika'nın yardımına baĢvurması finansal piyasalarda yeni bir Ģok etkisi 

yaratmıĢtır. Ardından da bu dalga birliğin diğer borçlu ekonomileri Ġrlanda ve Portekiz'e 

sıçramıĢtır. Ülkelerin borçlarını ödeyemez duruma gelmesi, bilançolarında bu ülkelerin 
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tahvillerini bulunduran bankalar açısından da bir Ģok etkisi yaratmıĢtır.
107

 Bankların kredi 

derecelendirmeleri düĢmüĢ ve bankalar borç bulmakta zorlanmıĢlardır. Bilançolarındaki 

devlet tahvillerinin ne olacağının belirsiz olması bankaların birbirlerine karĢı olan 

güvenlerini tamamen yitirmelerine neden olmuĢtur. Bir güven krizine dönüĢen bu krizde 

karĢı taraf riski artan bankalar, kredi vermeyi reddetmiĢler ve bankalar arası para piyasası 

durma noktasına gelmiĢtir. Bu piyasa ancak AMB'nın devreye girmesi ve aracılık hizmeti 

sağlamaya baĢlamasıyla iĢleyebilmiĢtir. 

Angeloni ve Wolf (2012) devlet ve banka tahvillerinin CDS primlerinin
108

 

korelasyonlu olduğunu göstermiĢlerdir. Ülkelerin borç krizine girmesinin bankalara negatif 

etkisi dört kanaldan açıklanabilir. Ġlk olarak; tahvillerdeki değer kaybı, bankaların 

bilançosunun varlık kısmında direkt negatif bir etki yaratır ve bankaların kârlılığı düĢer. 

Ayrıca bankaların bu kayıpları sonucu etkilenen bankalar açısından karĢı taraf riskinin 

kaygılarını arttırır. Bu bankanın fon bulmasını zorlaĢtırırken, fon bulsa bile maliyetini 

arttırır. Ġkinci olarak, devlet tahvilleri; bankalar arası piyasada yaygın Ģekilde karĢılık 

olarak kullanılmaktadır. Bu tahvillerin riskinin artıp, karĢılık olarak uygunluğunun 

azalması bu piyasanın da kurumasına neden olur (Popov ve Van Horen, 2012: 2). 

Üçüncü olarak devlet tahvillerinin kredi derecelendirmelerindeki bir düĢüĢ; ilgili 

ülke bankalarının da düĢük derecelendirilmesi neden olacaktır ki bu yine bankaların kredi 

bulma maliyetini arttırır. Son olarak borç krizine giren bir ülkenin açık ya da gizli 

uygulayacağı mevduat sigortasının da güvenilirliğini azaltacaktır (BIS (2011)). Sonuçta 

borç krizi; bankalara yansıyacak ve finansal istikrarı tehlikeye sokacaktır.  

Ancak bankalarla devlet tahvilleri arasındaki iliĢki tek boyutlu değildir. Bankacılık 

sektöründeki olumsuzluklar da ilgili ülkenin devlet tahvillerinin riskini artırmaktadır. 

Bankaları sorunlu olan ülkelerde açık/gizli mevduat garantileriyle bu sorun bütçe açığı 
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 Kriz öncesi dönemde Avrupa bankaları bilançolarında önemli oranda devlet tahvili bulundurmaktaydılar. 
Bunun temel nedenlerinden biri de Sermaye Gerekliliği Direktifi(CRD) ve Basel II düzenlemeleri uyarınca 
ulusal para cinsinden çıkarılan tahvillerdeki ağırlıklandırılmış riskin %0 olarak hesaplanmasıdır. Böylece 
Avrupa Bankaları euro cinsinden tahvil bulundurduklarında risksiz sayıldığından nispeten yüksek getirili 
Yunanistan, Portekiz gibi ülkelerin tahvillerine yatırım yapmışlardır (Popov ve Van Horen, 2012: 2). 
108

 CDS; Kredi iflas takası anlamına gelmektedir. Bir alacaklının üçüncü bir tarafa belirli bir ücret karşığında 
alacağını sigorta ettirmesi anlamını taşır. Bu ücret ise CDS primidir. CDS primi yükseldikçe alacağın riskli 
arttığı anlamına gelir.  
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Ģeklinde kendini gösterecektir
109

 (Gerlach, Schulz ve Wolf (2010), Pisani-Ferry (2012)). 

Sonuçta bankacılık sisteminde ortaya çıkan bir istikrarsızlık, bütçeye ve dolayısıyla 

tahvillerin risk priminin artmasına neden olurken, tahvillerin risklerindeki artıĢ da yeniden 

bankaları olumsuz etkilemektedir. Bir kısır döngüye dönüĢen bu süreci kırmak için AB'de 

öncelikle borç krizinin çözümüne odaklanılmıĢ ve çeĢitli mekanizmalar geliĢtirilmiĢtir.  

Yunanistan krizinin hemen ardından finansal istikrarı ve hatta Euronun geleceğini 

sağlamlaĢtırmak ve sorunlu ülkelere kredi vermek için iki kurum geliĢtirilmiĢtir. Bunlar; 

Avrupa Finansal İstikrar Kolaylığı (European Financial Stability Facility, EFSF) ve 

Avrupa Finansal İstikrar Mekanizması (European Financial Stability Mechanism, 

EFSM)‘dır. Ancak bu kurumlar yasal çerçeve eksikliğinden geçici nitelikte kurulmuĢtur. 

Kalıcı bir mekanizma olan Avrupa İstikrar Mekanizması (European Stability 

Mechanism, ESM) kurulmasına ise Kasım 2010 tarihinde ECOFIN toplantısında karar 

verilmiĢtir. Avrupa Ġstikrar Mekanizması'nın 700 milyar Euro tutarında sermaye tabanı 

vardır. Bu sermayenin 80 milyar Euro'luk kısmı ödenmiĢ sermaye olup geri kalanı 

hükümetler tarafından çekilebilir sermaye ve kefaletlerden oluĢmaktadır ve 500 milyar 

Euro kredi sağlayabilmektedir. Bu mekanizmadan faydalanabilmek için ülkelere 

Komisyon, IMF ve talepte bulunan ülke tarafından üzerinde mutabakata varılmıĢ 

ekonomik uyum programlarının uygulanması gibi Ģartlar sunmaktadır. Bu program 

dahilinde gösterilen performans, Komisyon tarafından izlenerek Konsey ve ESM yönetim 

kuruluna bildirilecektir. Kredi dilimlerinin serbest kalması bu raporlar sonucunda 

gerçekleĢecektir (ABGS (2011)). 

Hayata geçirilen bu mekanizmalar da devlet tahvilleri ve bankacılık sistemi 

arasındaki kısırdöngüyü kırmakta yeterli olamamıĢtır. Bu kısırdöngüyü kırmak adına daha 

sağlam bir finansal sektörün gerekliliği ortaya çıkmıĢ ve AB Devlet BaĢkanları Haziran 

2012'de Bankalar Birliği (Banking Union) kurma kararı almıĢlardır. 

5.4 Bankalar Birliği (Banking Union) 

ABD'de baĢlayan kriz tüm dünyayı etkilediği gibi; ABD ile sıkı finansal bağları 

olan Euro Bölgesini de etkilemiĢtir. Ancak krizin ana merkezi olan ABD, eyaletler bazında 
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Örneğin İrlanda da bütçe 2006'da GSYİH'nın %2.9'u ve 2007'de %0.1'i kadar fazla verirken, hükümet 
krizden etkilen bankalara sağladığı mevduat garantileriyle yüksek bütçe açıkları vermiş ve borç krizine 
girmiştir. 2008'de bütçe açığı/GSYİH oranı %7.4, 2009'da %13.7 ve 2010'da %31.3' çıkmıştır.  
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Euro Bölgesi ülkeleriden daha hızlı bir toparlanma göstermiĢtir. Goodhart (2013)'a göre 

bunun en önemli nedenlerinden biri ABD'de federal bir bankacılık sisteminin 

bulunmasıdır. Örneğin Nevada, Arizona gibi eyaletler konut piyasasında Ģoktan en fazla 

etkilenen eyaletler olmuĢlardır. Bu eyaletlerde faaliyet gösteren bankalar da bu Ģoktan 

etkilenmiĢler, sermaye enjeksiyonlarına ihtiyaç duymuĢlar ve hatta iflaslarla 

yüzleĢmiĢlerdir. Ancak hiçbir eyalet bu bankaların iflaslarını üstlenmek durumunda 

kalmamıĢtır.
110

 Oysa konut piyasasındaki çöküĢten etkilenen Euro Bölgesi ülkeleri Ġrlanda 

ve Ġspanya'da bunun tam tersi bir süreç yaĢanmıĢtır. Zor durumda kalan bankalarına 

sermaye enjekte eden, iflasları üstlenen ülkelere yansıyan mali yük, bu ülkelerin kredi 

derecelendirmelerinde düĢüĢlere yol açmıĢtır. Bu da daha önce bahsedildiği üzere Euro 

Bölgesi devlet tahvilleri ve bankacılık sistemi arasındaki kısırdöngüye neden olmuĢtur 

(Goodhart, 2013: 11). 

Avrupa çapında faaliyet gösteren finansal kurumlar, kriz sonrasında kendi 

uluslarının yardımına muhtaç kalmıĢlardır. Sınır ötesi faaliyet gösteren bu kurumları 

kurtaran ulusal otoriteler, bankalarına riskli olan ülkelere kredi arzını kısmaları konusunda 

telkinde bulunmuĢlardır. Bu ulusal çıkarlarını düĢünen otoriteler açısından anlaĢılabilir bir 

durumdur. Yardımı sağlayan ülkedeki vergi ödeyen vatandaĢlar, baĢka ülkelerdeki 

ihtiyatsız kredileri finanse etmek zorunda değildir. Ancak diğer taraftan bu davranıĢ Euro 

Bölgesi finansal piyasaları için öldürücüdür. Özellikle de bankalararası para piyasasının 

kurumasına sebep olmuĢtur (Pisani-Ferry, vd. 2013: 2). 

YaĢanan bu süreç ortaya koymuĢtur ki asimetrik Ģoklara maruz kalan bir para 

birliğinde, bankalar birliği bir gerekliliktir. Bu gereklilik Euro Bölgesi Devlet BaĢkanları 

tarafından da fark edilmiĢ, Haziran 2012'de Bankalar Birliği (Banking Union, BU) kurma 

kararı alınmıĢtır. Bu doğrultuda Avrupa Komisyonu Kasım 2012'de bir taslak metin 

hazırlamıĢtır.  

Bankalar Birliği (BU); Avrupa'da bankacılık sisteminin entegre yapısının korumak 

ve sağlamlaĢtırmak için geçekleĢtirilen politikalar çerçevesini ifade etmektedir (Veron, 
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 Gros (2012), çalışmasında Nevada ve İrlanda’yı karşılaştırmıştır. Nevada yapısal olarak İrlanda’ya 
benzemektedir ve Global Finansal Kriz sonrasında ciddi bankacılık problemleri ile yüzleşmiştir. Yazar, 
Nevada’ya krize müdahale kapsamında GSYİH’sının %10’u kadar bir transfer yapıldığının, bankaların sorunu 
federal çapta hallediğinin altını çizmektedir. Oysa İrlanda’da bankacılık sektörüne yapılan destekler Borç 
Krizi’ne girmesinin en önemli nedeni olmuştur. 
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2012: 3). Finansal piyasalarda Tek Piyasa ideallerini gerçekleĢtirmek amacını taĢımaktadır. 

Bu yönüyle 28 AB üyesini de bu birliğe üye olması gerekmektedir. Ancak Ġngiltere açıkça 

Bankalar Birliği'ne katılmak istemediğini dile getirmiĢtir. Finansal istikrarı sağlamak için 

Euro Bölgesi çapında bir Bankalar Birliği'ni desteklemesine rağmen; AB çapında gerekli 

olmadığına vurgu yapmaktadır (Pisani-Ferry, vd.  2013: 8).  

 Bu itirazlar sonucunda Bankalar Birliği temelde Euro Bölgesi için kurulmuĢ ancak 

Euro Bölgesi dıĢında kalan AB ülkelerinin de katılabileceği öngörülmüĢtür. Bankalar 

Birliği'nin üç temel öğesi bulunmaktadır. Bunlar; 

 Tek Denetim Mekanizması (Single Supervisory Mechanism, SSM) 

 Tek Çözüm Mekanizması (Single Resolution Mechanism, SRM) 

 Uluslarüstü Mevduat Sigortası Sistemi (Supranational Deposit Insurance 

Scheme)‘dir.  

Tek Denetim Mekanizması(SSM) 

Eylül 2012'de Komisyon, Lisbon AntlaĢması 127(6) maddesi uyarınca Euro 

Bölgesi çapında ortak bir bankacılık denetim mekanizması kurulması konusunda öneride 

bulunmuĢtur. Aralık 2012'de SSM regülasyonu AB Konsyeyi'nde karara bağlanmıĢ ve 

Bankalar Birliği'nin yol haritası çizilmiĢtir. 4 kasım 2014‘te yürülüğe girmiĢtir. SSM ile 

Euro Bölgesinde faaliyet gösteren aktiflerinin büyüklüğü €30 milyardan ya da ilgili 

ülkenin GSYĠH'nın %20'sinden fazla olan bankaların denetiminden AMB sorumlu 

olacaktır. Daha küçük bankaların denetimi ise ulusal otoritelere bırakılmıĢtır. Ancak AMB 

istediği takdirde bu bankaları da denetleyebilecektir (EC, Memo 13/679). 

Avrupa Bankacılık Otoritesi (EBA)'nin de SSM ile uyumlu çalıĢması 

öngörülmüĢtür. EBA, Tek Pazarın önemli aktörlerinden biridir. Bu anlamda AB içindeki 

tüm bankalarda tek kural kitabı (single rulebook) uygulanmasını denetleyecektir. Böylece 

SSM'ye dahil olan ve olmayan bankaların denetiminin uyumlaĢtırılmasından sorumlu 

olacaktır (EC, Memo 13/679). 

Tek Denetim Mekanizması AMB içinde denetim kurulu ile iĢlev görecektir ve 

kurulda ulusal denetçiler, bir baĢkan, bir baĢkan yardımcısı ve dört AMB üyesi yer 
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alacaktır. Bu kurulda taslak hazırlanacak ve nihai karar ise Yönetim Konseyi'nde 

alınacaktır (EC (2012)). Ancak Yönetim Konseyi Euro Bölgesine üye olan ülkelerin 

Merkez Bankası BaĢkanlarından oluĢmaktadır. Oysaki SSM'ye Euro Bölgesi dıĢındaki 

ülkelerin de katılabileceği öngörülmüĢtür. Bu da yönetiĢim problemleri yaratabilir. Sonuçta 

üye ülke Merkez Bankası BaĢkanlarının tam olarak bağımsız olarak karar vereceklerini 

düĢünmek de hatalı olacaktır (IMF, 2013: 19). 

Böyle bir denetim görevini üstlenmekle AMB, oldukça güçlü bir otorite durumuna 

gelmiĢ olacaktır. Üstelik bu otorite seçilmiĢ değil atanmıĢlardan oluĢmaktadır ve bu 

nedenle de demokratik zaafiyet içermektedir. Ayrıca SSM ne kadar sistemin sağlamlığına 

fayda sağlasa da AMB Ģemsiyesi altında banka iflasları görülecek, bankanın itibarını 

düĢürerek para politikasının itibarını da etkileyecektir (Schoenmaker, 2013: 4). 

Tek Çözüm Mekanizması (SRM) 

Bankaların büyük bir kısmının tek bir denetim mekanizması ile denetleniyor olması 

bankaların likidite sıkıĢıklığı, borçlarını geri ödeyememe (insolvency) gibi problemlerinin 

tamamen ortadan kalkacağı anlamına gelmemektedir. AMB tarafından denetlenen 

bankaların, ulusal çözüm mekanizmalarına tabi olması farklı uygulamamalara ve 

karıĢıklıklara neden olabilecektir. Bu nedenle Komisyon, Lisbon AntlaĢmasının 114. 

maddesi uyarınca Temmuz 2013'te Tek Çözüm Mekanizması (SRM) önerisinde 

bulunmuĢtur. SRM, SSM'ye tabi olan bir banka ciddi problemlerle karĢılaĢtığında 

bankanın problemlerine çözümün reel ekonomi ve vergi ödeyenlere en az maliyetle 

çözülmesini hedeflemektedir. Bu kapsamda çözüm maliyetlerini karĢılamak üzere de Tek 

Çözüm Fonu (Single Resolution Fund, SRF) kurulacaktır. Avrupa Komisyonu BaĢkanı, 

J.M. Barroso da konuĢmasında bu konuyu vurgulamıĢtır; "....Biz bankaların  gelecekte 

batmasını engelleyemeyiz, ama SRM ile ve SRF ile bu maliyeterin -Avrupa'lı vergi 

ödeyenlerin değil- bankaların üstlenmesini sağlamış olacağız" diye açıkça belirtmiĢtir 

(EC(2013)).  

Tek Çözüm Mekanizması çerçevesinde öncelikle AMB denetçi olarak sorunlu 

bankayı iĢaret edecektir. Ardından AMB, Avrupa Komisyonu ve ilgili bankaların 

bulunduğu (merkez ve Ģubeler) ilgili ülkelerin temsilcilerinden oluĢan bir Tek Çözüm 

Kurulu (Single Resolution Board, SRB) oluĢturulacaktır. Bu kurul hangi araçlar 



151 
 

kullanılacak SRF'ye ne kadar baĢvurulacak belirleyecektir. Kurulun önerileri 

doğrultusunda nihai karar Komisyon tarafından verilecek ve programın uygulanması ise 

ulusal çözüm otoritelerinin sorumluluğunda olacaktır. SRB ise bu süreci denetleyecektir.
111

  

SRM; öncelikle bankanın hissedarları ve kreditörlerinin maliyeti yüklenmesi (bail-

in) üzerine bir plan hazırlayacaktır. Bu da vergi ödeyen vatandaĢlar için bir maliyet 

olmayacağı anlamına gelir. Eğer bu yeterli olmazsa Tek Çözüm Fonu (SRF) devreye 

girecektir. Bu fon da, bankacılık sektörünün katkıları ile oluĢturulacaktır. Banka 

mevduatlarının %1'i tutarında bir vergi alınacak ve bu fona devredilecektir. 2011 verilerine 

göre bu tutar yaklaĢık €55 milyar civarındadır. Elbette ki bankacılık sistemi büyüdükçe bu 

fonun büyüklüğü de artacaktır. Bu ilk aĢamadan sonra fona katkılar bankaların tiplerine ve 

iĢ modellerine göre farklı hesaplamalar doğrultusunda değiĢecektir. Bu hesaplamalarda 

taĢınan risk baz alınacaktır (EC, Memo/13/675). 

Komisyonun önerisinin 2014 yılı sonuna kadar Avrupa Parlementosu'nda 

onaylanması beklenmektedir. Bu doğrultuda 2015 yılından önce yürürlüğe giremeyeceği 

açıktır. Bu geçiĢ sürecinde Bankacılık Kurtarma ve Çözüm Direktifi (Banking Recovery 

and Resolution Directive) geçerli olacaktır.  

Uluslarüstü Mevduat Garantisi Sistemi  

Global kriz sonrasında, ülkeler bankalardan mevduat kaçıĢını ve paniği önlemek 

üzere mevduat sigortasına sıklıkla baĢvurmuĢ ve uyguladıkları mevduat teminatını birbiri 

ardına arttırmıĢlardır. Ancak bu mevduat sigortaları ulusal olarak sağlandığı için ülkelerin 

kamu maliyelerin bozulmasına neden olmuĢtur. Avrupa'da Bankalar Birliği'nin 

tamamlanabilmesi için uluslarüstü bir mevduat sigortası sistemine ihtiyaç vardır.  

ġu ana kadar tek mevduat sigortası sistemi oluĢturulamamıĢ, daha ziyade ulusal 

mevduat sigortası sistemlerinin uyumlaĢtırılması yoluna gidilmiĢtir. bu kapsamda Temmuz 

2010'da Komisyon bir öneride bulunmuĢtur. Bu öneriye göre tüm AB ülkelerinde mudi 

baĢına teminat €100 000 olacak, ödeme yedi gün içinde tamamlanacak ve ulusal mevduat 

                                                           
111

 Komisyonun buradaki görevi çözüm çerçevesinin, Tek Pazar ve devlet yardımı (state-aid) ile ilgili AB 
kurallarına uyumluluğunu denetlemektir ve ayrıca mekanizmanın toptan bağımsızlığını ve hesap 
verilebilirliğini korumaktır.  
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sigorta fonları önceden oluĢturulacaktır (IP/10/918). Ancak henüz tam bir anlaĢma 

sağlanabilmiĢ değildir.  

Mevduat sigorta sistemleri tek baĢlarına yeterli korumayı sağlayamamaktadır. 

Arkasında mutlaka bir mali savunma mekanizması gereklidir. ġu andaki sistem AB 

mevduat sigorta sistemleri arasında uyumlaĢtırmaya gitse de, bu mekanizmaların arkasında 

ulusal otoriteleri öngörmektedir. Bu öngörü mevduat sigorta fonunun tükenmesi 

durumunda ulusal otoritelerin devreye girmesi anlamına gelir ki, beraberinde devlet 

tahvilleri ve bankalar arasındaki kısırdöngüyü kötüleĢtirir. Bunu önlemek için birlik 

çapında bir mali destek sağlanmalıdır. Uluslarüstü kapsamda ele alınabilecek bu fon, ulusal 

fonlar tükendiğinde devreye girecek Ģekilde dizayn edilebilir. Bu sistem Bankalar 

Birliği'nin kredibilitesini de arttırır (Pisani-Ferry, vd. 2013: 14). 

OlgunlaĢmıĢ bir para birliği örneği olan ABD'de benzer süreçler geçirmiĢtir. 1829-

33 yılları arasında eyaletler arasında farklı mevduat sigortaları uygulamaları yer almıĢtır. 

Bu karıĢık ortama son vermek için FDIC oluĢturulmuĢtur. Kısaca FDIC'te maliyetli bir 

öğrenme sürecinin üründür. Mevduatlardan alınan primlerle oluĢturulan bu sistemde fon 

tükendiğinde ABD hazinesinden de kredi alabilir. Sonuçta arkasında federal çapta bir 

destek vardır (Aizenman, 2012: 131). 

ABD'ye göre genç bir para birliği olan EPB'de bu deneyimlerden ders almalıdır. 

Ortak bir mevduat garanti sistemi; riskin ülkeler arasında dağılmasına neden olduğu gibi 

sağlam bir mali desteğe de sahip olacağından, bankalar ve devlet tahvilleri arasındaki 

kısırdöngüyü de ortadan kaldıracaktır. Bu yönüyle krizin önemli bir kısmını da çözüme 

kavuĢturacaktır.  

6. GLOBAL FĠNANSAL KRĠZ SONRASI UYGULAMADA FĠNANSAL KRĠZ 

YÖNETĠMĠ   

Global finansal krizle karĢılaĢan EPB finansal kriz yönetimi ile ilgili bir takım 

önlemler almıĢ, kurumsal değiĢikliklere gitmiĢtir. Ancak hem bunlar için birlik çapında 

karara varılması uzun sürmüĢ hem de bu kararların yürürlüğe girmesi zaman almıĢtır. 

Oysaki kriz yönetiminde daha önce ortaya koyduğumuz gibi hız oldukça önemlidir. Bu 

nedenle uluslarüstü bir otorite ile kriz yönetimi yapmak mümkün olmamıĢtır. AMB görev 

alanını geniĢleterek bu yolda bir adım atmıĢtır. Borç Krizi yaĢayan ülkelerde de Komisyon 
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kurtarma programlarına öncülük etmiĢtir. Ancak finansal kurumlara destek ve mali 

canlandırma programlarında ülkeler kendi baĢlarına müdahalede bulunmuĢlardır. 

Bu bölümde uygulanan bu politikalar incelenecektir. Ġnceleme yapılırken de para 

birliğine katılan ve katılmayan ülkeler -Ġngiltere ve Ġsveç- karĢılaĢtırılacaktır. Ayrıca para 

birliğini tamamlamıĢ olan ABD ile de bir kıyas yapılacaktır.  

6.1 Para Politikası Önlemleri 

Ağustos 2007'de baĢlayan çalkantılar esnasında da Merkez Bankaları bu çalkantıları 

önlemek için para politikasını gevĢetme yoluna gitmiĢler ve bu anlamda politika faiz 

oranını düĢürmüĢlerdir. Grafik 2.6‘da AMB, FED, BOE ve Riksbank'ın politika faiz 

oranları gösterilmektedir. Merkez Bankaları kriz baĢladığından beri politika faiz 

oranlarında önemli oranda indirime gitmiĢlerdir. Krizin global bir yapı kazanmasından 

sonra; 8 Ekim 2008‘de ise Fed, BOE, AMB, Riksbank, Kanada ve Ġsviçre Merkez Bankları 

ortak bir kararla faiz oranlarını birlikte 0.5 puan indirimiĢlerdir.  

                             

Kaynak: Fed, ECB, BoE ve Riksbank 

Grafik 2.6 Politika Faiz Oranları 

 

Ancak Eylül 2008'de Lehman Brothers'ın iflası ile birlikte derinleĢen krizde sadece 

faiz oranlarını indirmenin yeterli olmadığı ortaya çıkmıĢtır. Merkez Bankaları bu koĢullar 

altında “geleneksel olmayan para politikalarını (unconventional monetary policy)” 
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devreye sokmuĢlardır.  Bu politikalar arasında bankalara ve finansal kurumlara kredi 

sağlamak, (özel ya da kamu) varlık alımlarında bulunmak, teminat çeĢitliliğini arttırmak ve 

klavuz politikalar uygulamak gibi önlemler yer almaktadır.  

Geleneksel olmayan para politikaları hakkında iki farklı yaklaĢım bulunmaktadır. 

Bunlardan ilki bu politikaları geleneksel politikanın bir devamı gibi gören yaklaĢımdır. 

Öncelikle faiz oranı düĢürülür, faiz oranın sıfıra çok yakın olması durumunda (zero-lower 

bound), merkez bankaları para politikasının tutumunu belirlemek üzere bu yolu 

kullanmaktadır. Kısaca; geleneksel olmayan para politikası, geleneksel para politikasının 

tamamlayıcısıdır. Fed ve BOE'ın yaklaĢımı bu doğrultudadır. Genellikle klavuz politikalar 

ile birlikte uygulanır. Yeni Keynesyen makro modellere uygun olarak; reel faiz oranını 

düĢürme imkânı kalmadıysa, enflasyonla ilgili bekleyiĢleri arttırmaya dayanır. Ġkinci 

yaklaĢım ise AMB'nın yaklaĢımıdır. Bu yaklaĢıma göre faiz oranları fiyat istikrarı hedefine 

uygun olarak belirlenmiĢtir. Ancak bu oranın ekonomiye aktarımında kriz nedeniyle 

sıkıntılar yaĢanmaktadır. Parasal aktarım mekanizmalarındaki bu sıkıntıyı çözmek üzere 

geleneksel olmayan para politikası önlemlerine baĢvurulmaktadır (Trichet (2013), Cour-

Thirman ve Winkler (2013)). Zaten AMB bankalar arası para piyasasındaki problemleri 

hedef almak üzere faiz oranı düĢürme imkânı olmasına rağmen bu önlemleri devreye 

sokmuĢtur.  

Daha önce teorik temellerini ortaya koyduğumuz geleneksel olmayan para 

politikaları, Global Finansal Kriz sonrasında merkez bankalarınca sıkça kullanılmıĢlardır. 

Bu bölümde pratikte Merkez Bankalarının kullandıkları politikalar ve bu politikaların 

bilançolara yansımasına bakılacaktır.   

6.1.1 Likidite Desteği 

AMB 

Global kriz esnasında varlık fiyatlarının düĢmesi bankalar arası para piyasasının da 

kurumasına neden olmuĢtur. Bu özellikle finansal olmayan Ģirketlerin baĢlıca fon 

kaynağının bankalar olduğu Euro Bölgesi ekonomileri için oldukça önemlidir.
112
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 Finansal olmayan şirketler fonlarının yaklaşık olarak %70’ini bankalardan sağlamaktadırlar. ABD’de ise bu 
yaklaşık olarak %38’dir. ABD’de sermaye piyasaları daha fazla öne çıkmıştır.  



155 
 

AMB‘nın uyguladığı geleneksel olmayan para politikalarının temel amacı Merkez 

Bankası aracılığını geniĢletmektir. AMB bankalar arası para piyasasının yerine geçmiĢtir. 

Bu kapsamda AMB, daha çok aracılık yaparak finansal sistemin çöküĢünü engellemiĢ ve 

reel ekonomi üzerinde piyasa çalkantısının etkisini hafifletmiĢtir. Aldığı önlemler 

nedeniyle ―son aracı mercii (intermediation of last resort)‖ deyimiyle anılmaktadır 

(Giannone, vd. 2011: 11). 

AMB ilk olarak; Ekim 2008‘de ihale prosedürünü, değiĢken oranlı ihaleden sabit 

oranlı tam tahsis (fixed rate full allotment, FRFA) prosedürüne döndürmüĢtür. Bununla 

AMB, sabit orandan bankaların tüm ihtiyaçlarını karĢılama yoluna gitmiĢtir. Bu prosedürü 

Mart 2010‘da sonlandırmayı düĢünmüĢ ancak Yunanistan krizi sonrası sürdürme kararı 

almıĢtır (Sczerbowicz, 2012: 11).  

Krizin baĢından itibaren AMB, uzun vadeli yeniden fonlama operasyonlarını (long-

term refinancing operations, LTRO)‘nın vadesini 3 aydan 6 aya çıkarmıĢtır. Ayrıca Mayıs 

2009‘da AMB 1 yıl vadeli LTRO gerçekleĢtirmiĢtir (Cour-Thirman ve Winkler, 2013: 10). 

Aralık 2011‘de ise borç krizinin Ġspanya ve Ġtalya‘ya sıçrama ihtimalinin artmasıyla 

birlikte iki tane 3 yıl vadeli yeniden fonlama operasyonu gerçekleĢtirmiĢtir. Bu 

operasyonlarda bankalar 1 trilyon Euro kullanmıĢlardır. Bankalar arası para piyasasını 

fonlayan AMB; varlık satıĢlarının ve kredi tayınlamasının bu Ģekilde önüne geçmeye 

çalıĢmıĢtır (Sczerbowicz, 2012: 11). 

Ayrıca bankaların bu fonlardan daha fazla yararlanmasını sağlamak için Ekim 

2008‘den itibaren teminat kolaylığına gitmiĢtir.
113

 Aralık 2008‘den sonra ise varlığa dayalı 

menkul kıymetler (Asset-Backed Securities, ABS)‘ler için kredi derecelendirme eĢik 

değerlerinde indirime girmiĢtir.  

FED 

Ağustos 2007‘den itibaren FED aktif bir Ģekilde piyasalara müdahale etmiĢtir. 

Ağustos 2007‘den Eylül 2008‘e kadar olan dönemde eĢikaltı (subprime) mortgage 
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 Bu anlamda AMB “BBB-“ derecelendirmeye kadar olan menkul kıymetleri teminat olarak kabul etmeye 
başalamış ancak “A-“ derecelendirmenin altında kalan derecelendirmeli menkul kıymetlerde ek olarak kredi 
riski traşına başvurmuştur.  
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piyasasındaki sıkıntılar nedeniyle finansal kurumların teminatlarını değerleri hızla 

düĢmüĢtür. Bu da bankalar arası para piyasasının iĢlerliğini sınırlamıĢtır.  

Bu piyasayı rahatlatmak adına FED iskonto penceresinden kredi vermeyi 

arttırmıĢtır. Ancak hem vadeyi uzatmak hem de daha kapsamlı bir program ele almak üzere 

Aralık 2007‘de TAF (Term Auction Facility) programını baĢlatmıĢtır. Bu programda 

katılan bankalarda ihale süreci en düĢük faiz oranını ihaleye katılanların tamamına 

uygulanması Ģeklinde gerçekleĢmektedir. TAF‘la birlikte iki haftada bir FED 20 milyar 

dolardan fazla bir miktarda ihaleye çıkmıĢtır. Birçok ihalede ise bu tutar 150 milyar dolara 

ulaĢmıĢtır. Bu programdaki krediler Mart 2009‘da, 493 milyar dolarla en yüksek 

seviyesine ulaĢmıĢtır (Labonte, 2010: 5). Bu program ġubat 2010‘da son bulmuĢtur.  

Bir diğer likidite programı ise PDCF (Primary Dealer Credit Facilty)‘dir.  16 Mart 

2008‘de baĢlatılan bu programda; FED piyasa yapıcısı bankalara, ki bunlar güvenli ve 

sağlam bankalardır, kredi vermeyi arttırmıĢtır. Bu programdan borçlanma seyrek olmuĢ ve 

program Ocak 2010‘da son bulmuĢtur (Labonte, 2010: 10). 

BoE 

Ġngiltere finansal sitemi ABD‘de baĢlayan krizden diğer AB ülkelerine göre daha 

fazla etkilenmiĢtir. Bunun en önemli nedenlerinden biri Ġngiltere‘de bankaların eĢikaltı 

mortgage ürünlere daha fazla yatırım yapmıĢ olmasıdır. Ayrıca bankalar mevduat toplamak 

yerine finansal sistemden borçlanma yolunu seçmiĢlerdir. Bu nedenle de eĢikalatı 

mortgage piyasalarında baĢlayan krizden direkt etkilenmiĢlerdir.  

Bankacılık sistemini desteklemek üzere Aralık 2007‘den beri uzun vadeli repo 

operasyonlarında teminatlar geniĢletilmiĢtir. Buna ek olarak hazır kolaylıklar (standing 

facility), operasyonel hazır kolaylıklarla değiĢtirilmiĢ ve bu kolaylıklardaki spread 100 baz 

puandan 25 baz puana düĢürülmüĢtür (OECD, 2009i: 29). 

Nisan 2008‘de ise BOE; bankaların yüksek kaliteli mortagage‘a dayalı diğer 

menkul kıymetlerini hazine bonoları ile değiĢtirmeye dayanan Özel Likidite Tasarısı 

(Special Liquidty Scheme) programı baĢlatmıĢtır. Programın amacı bankaların 

bilançolarındaki likit olmayan varlıkların likit varlıklarla değiĢtirilmesidir. 30 Ocak 

2009‘da sona ermiĢtir. 
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Ġskonto penceresi kolaylığı (Discount Window Facility) ile Ekim 2008‘den itibaren 

itibaren geniĢ bir teminat seçeneği karĢılığında 30 gün vade ile bankaların borçlanması 

sağlanmıĢtır. Bu kolaylık bankalara 50 baz puandan 400 baz baz puana kadar bir spreadle 

uygulanmıĢtır. Ocak 2009‘da vade 36 aya kadar çıkarılmıĢtır (OECD, 2009i: 29). 

Uygulanan parasal canlandırma programlarına rağmen hanehalklarına ve finansal 

olmayan Ģirketlere sağlanan kredilerin yeterli düzeyde olmaması ve buna bağlı olarak da 

yatırım ve üretim düzeyinin yatay seyretmesi sonucu BOE; Temmuz 2012‘de yeni 

önlemler almaya karar vermiĢtir. Bu kapsamda da Kredi için Fonlama Tasarısı (Funding 

For Lending Scheme) baĢlatılmıĢtır. Bu programa göre, bankalar finansal olmayan 

Ģirketlere ve hanehalklarına verdikleri kredileri arttırdıkça daha uygun koĢullarda ve daha 

büyük miktarlarda bu imkandan yararlanabileceklerdir (BOE, 2012: 310). 

Riksbank 

Kriz Ġsveç ekonomisini ihracat kanalından etkilemiĢtir. Ġhracat odaklı büyüme 

modeline dayanan ekonomi, ihraç piyasalarının çökmesi ile birlikte etkilenmiĢtir. Ekim 

2008‘de Riksbank sabit faizli, tek fiyatlı ihale yapmaya baĢlamıĢ ve bankalararası 

piyasadaki sıkıĢıklığı önlemeye çalıĢmıĢtır. ġubat 2009‘dan beri ise değiĢken faizli, 3 ve 6 

ay faizli kredilerle fonlamaya baĢlamıĢ ve Mayıs 2009‘da 12 aylık kredileri baĢlatmıĢtır. 

Kasım 2009‘a kadar üç tane sabit ve düĢük faizli kredi sunmuĢtur. Bu ihalelerde toplamda 

296,5 milyar SEK likidite sunmuĢtur, bu da Ġsveç‘in GSYĠH‘sının yaklaĢık %9‘u kadardır 

(Elmer, vd. 2012: 5). Ancak Nisan 2010‘da artık 3 ve 6 ay vadeli kredi sunmayacağını 

duyurmuĢtur. Bu krediler 28 günlük olarak sağlanmaya devam etmiĢtir. Bankalara teminat 

kolaylığı sağlanmıĢ ve ticari kağıtlar teminat olarak kabul edilmeye baĢlanmıĢtır. Bu 

kapsamda teminat olarak kabul edilen menkul kıymetler için belirlenmiĢ kredi 

derecelendirme eĢik değerleri de düĢürülmüĢtür. Ayrıca bu geçici kredi kolaylıklarından 

daha fazla bankanın yararlanabilmesi için de uygun (eligible) bankaların sayısı arttırılmıĢtır 

(OECD, 2011g: 41). 

Ayrıca FED, AMB, BoE ve Riksbank arasında swap hatları kurularak yabancı para 

fonlamaya da gidilmiĢtir. Bu kapsamda Riksbank ve AMB dolar kredileri de 

sağlamıĢlardır. Ayrıca AMB dıĢında diğer tüm merkez bankaları zorda olan finansal 
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kurumlara özel likidite destekleri sağlamıĢlardır. Ġleriki bölümlerde bu konu daha detaylı 

incelenecektir.  

6.1.2 Varlık Alımları  

AMB 

Euro bölgesinde tahvil alımları yine öncelikle bankaların sıkıntıları çözmek için 

kullanılmıĢtır. Ġpotekli tahviller (covered bonds); bankalar için birincil fon kaynağıdır. Bu 

piyasadaki sıkıntıları çözmek için, AMB iki defa tahvil alım programı (covered bond 

purchase program, CBPP) baĢlatmıĢtır. Bunlardan ilki Haziran 2009‘da baĢlamıĢ ve 

Haziran 2010‘a kadar sürmüĢtür. Bu program kapsamında AMB 60 milyar euro ipotekli 

tahvil alımında bulunmuĢtur. Ġkinci program ise Ekim 2011-Ekim 2012 arasında 

uygulanmıĢ ve 40 milyar euro tutarında tahvil alınmıĢtır.  

Yunanistan krizi sonrasında özellikle sorunlu ülkelerde devlet tahvillerinin getirileri 

çok yüksek seviyelere ulaĢmıĢtır. Devlet tahvilleri parasal aktarımın önemli bir yerinde 

durmaktadır. Öncelikle bu tahviller, diğer tahvillerin fiyatlanmasında çıpa olarak kabul 

edilmektedir. Ġkinci olarak da bankalar arası para piyasasında teminat olarak 

kullanılmaktadır. Riskli olarak görülen tahvilleri teminat olarak kabul etmek istemeyen 

bankalar bu piyasaya kredi sağlamakta isteksiz davranmıĢlardır. Bu sorunu çözmek üzere 

AMB, Mayıs 2010‘da Menkul Kıymetler Piyasası Programı (Securities Market 

Programme, SMP) baĢlatmıĢtır. Bu programın amacı ikincil piyasalardan
114

 özel ve kamu 

menkul kıymetlerini satın alarak, özellikle devlet tahvillerinin getirilerindeki inanılmaz 

artıĢı önlemek ve hükümetlere çözüm bulmaları için zaman kazandırmaktır (Cour-Thirman 

ve Winkler, 2013: 14). Eylül 2012‘de yerini Doğrudan Parasal ĠĢlemler Programına 

(Outright Monetary Transactions, OMT) bırakmıĢtır. 

2012‘nin baĢlarında Ġspanya bankacılık sisteminde yaĢanan sıkıntılar ve Euro‘nun 

geleceğinin tartıĢılmaya baĢlaması sonucunda AMB BaĢkanı Draghi konuĢmasında 

―Euro’yu kurtarmak için ne gerekirse yapılacağını” açıklamıĢtır. Bu açıklamanın ardından 

Doğrudan Parasal ĠĢlemler (OMT) ile yeni bir tahvil alım programı baĢlatmıĢtır. Bu 

programın SMP‘dan farkı EFSF ya da ESM‘ye katılım koĢuluna bağlı olmasıdır (AMB, 

Basın Duyurusu, 6 Eylül 2012). Kısaca AMB, öncelikle ülkelerin ahlaki tehlike (moral 
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 AMB’nın birincil piyasalardan devlet tahvili alması yasaklanmıştır.  
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hazard) problemlerine karĢı kamu maliyelerini düzeltmek için gerekli önlemleri almalarını 

istemektedir.  

FED 

Avrupa‘dan farklı olarak Amerika‘daki finansal olmayan Ģirketlerin ana fon 

kaynağını sermaye piyasaları oluĢturmaktadır. Kriz öncesi dönemde kredi sağlama 

fonksiyonu artan bir oranla gölge bankacılık sistemine kaymaya baĢlamıĢtır. Bu sistemde 

regülasyon boĢlukları nedeniyle finansal kuruluĢlar kaldıraç oranları ve bununla birlikte 

kârlarını arttırmıĢlardır. Ayrıca bu kurumlar; varlığa dayalı ticari kağıtlar (ABCP), varlığa 

dayalı menkul kıymetler (ABS), teminatlı borç sentleri (CDO) gibi tekniklerle riski koruma 

altına aldıklarını varsaymıĢlardır. Bu sistemdeki en önemli zayıflık ise bu kurumların 

hiçbirinin mevduat sigortası ya da merkez bankalarının likiditesine ulaĢma imkânına sahip 

olmamasıdır. Lehman Brothers‘ın batmasından sonra bu piyasalardan kaçıĢlar baĢlamıĢtır. 

Eylül 2008‘den sonra FED özellikle gölge bankacılık kesimini hedef alan sayısız önleme 

baĢvurmuĢtur (Ceccioni, vd. 2011: 13). 

Bu kapsamda ABCP Para Piyasası Fonu Likidite Kolaylığı (ABCP Money Market 

Fund Liquidity Facility) Eylül 2008‘de baĢlatılmıĢ, FED mevduat kurumlarına ABCP para 

piyasası yatırım fonlalarına yatırım yapmak üzere likidite sunmuĢtur. Buradaki amaç bu 

fonlardaki kağıtların acil satıĢları (fire sales) sonucu fiyat düĢüĢlerinin önüne geçmektir. 

Benzer amaçla Ticari Kağıt Fonlama Kolaylığı (Commercial Paper Funding Facility, 

CPFF) baĢlatmıĢtır. Amacı ticari kağıt çıkaranlara likidite desteği sağlamak ve özel 

yatırımcıların ilgisini tekrar bu piyasaya çekmektir. Vadeli Varlığa Dayalı Menkul 

Kıymetler Kredi Kolaylığı (Term Asset-Backed Securities Loan Facility, TALF), Kasım 

2008‘de ABS piyasasını harekete geçirmek üzere geliĢtirilmiĢtir. Direkt olarak bu menkul 

kıymetleri almaktansa, yeni çıkarılmıĢ ABS‘lere yüksek kredi derecelendirmesi vermiĢ ve 

bankaların bu menkul kıymetleri teminat olarak kullanarak kredi almasını sağlamıĢtır 

(Labonte, 2010: 11). 

Kasım 2008‘de ayrıca FED, konut piyasasında kredi sürecini desteklemek üzere ilk 

Büyük Miktarda Varlık Alım (Large Scale Asset Purchase, LSAP1)  programı kapsamında 

175 milyar dolarlık kamusal menkul kıymet (agency debt)
115

 ve 1.25 trilyon dolarlık 
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 Bu kamusal menkul kıymetler Fannie Mae, Fredie Mac ve Ginni Mae’ye aittir.  
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mortage‘a dayalı menkul kıymet (mortgage-backed securities, MBS) alımında 

bulunacağını açıklamıĢtır. Bu özellikle sorunlu olan konut kredisi piyasası için 

düĢünülmüĢtür. Ayrıca özel kredi piyasalarını desteklemek üzere de 300 milyar dolarlık 

uzun vadeli hazine tahvili alımında bulunacağını açıklamıĢtır.
116

 Ekonomik toparlanmayı 

desteklemek için FED Kasım 2010‘da bilançosunda geniĢlemeye gideceğini ve ikinci 

Büyük Miktarda Varlık Alım (Large Scale Asset Purchase, LSAP2)  programı kapsamında 

600 milyar dolar tutarında uzun vadeli devlet tahvili alımında bulunacağını açıklamıĢtır
117

 

(Cecioni, vd. 2011: 14).  

Ġkinci miktarsal geniĢleme programından sonra FED, altı ay herhangi bir politika 

uygulamamıĢtır. Ancak düĢük büyüme ve iĢgücü piyasasının zayıf performansı yeni bir 

program ihtiyacını ortaya çıkarmıĢtır. Bu kapsamda Eylül 2011‘de Vade Uzatma Programı 

(Maturity Extension Program) baĢlatmıĢtır. Fed bu politikayı ilk defa 1961 yılında 

uygulamıĢtır ve ―operation twist‖ olarak bilinmektedir.
118

  Amaç uzun vadeli varlıkların 

getirisini düĢürerek, getiri eğrisinin eğimini azaltmaktır. Merkez bankasının bilançosunun 

varlık kısmında uzun vadeli varlıkların payı artarken kısa vadeli varlıkların payı azalır, 

ancak toplam varlıklar ya da bilanço büyüklüğü değiĢmez. Bu program kapsamında 400 

milyar dolarlık uzun vadeli hazine tahvili satmıĢ, bunun karĢılığında kısa vadeli olan 

tahvilleri satın almıĢtır. Programın Haziran 2012‘de bitmesi beklenirken Fed yılsonuna 

kadar uzatma kararı almıĢ ve 267 milyar dolar daha hazine tahvili satıp, almıĢtır (Labonte, 

2013: 8).  

Eylül 2012‘de ise üçüncü Büyük Miktarda Varlık Alım (Large Scale Asset 

Purchase, LSAP3) programını
119

 baĢlatmıĢ ve bu kapsamda ne zaman sonlandırılacağı 

belirtilmeden aylık 40 milyar dolarlık kamusal mortgage‘a dayalı menkul kıymet  (agency 

MBS) satın alacağını bildirmiĢtir. Kasım 2012‘de ise bu programa 45 milyar dolar hazine 

tahvili alımı eklemiĢtir (IMF, 2013a: 10).
120
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 Bu tahvil alım programı Miktarsal Genişleme1 (Quantitative Easining, QE1) olarak da bilinir.  
117

 Miktarsal Genişleme2 (Quantitative Easining, QE2)  
118

 Operation twist adıyla bilinen bu program, altın standardında kısıtlanmış bir ekonomide daha fazla 
canlanma sağlamak adına ortaya atılmıştır. Ancak bu programın da başarılı olmadığı yönünde tartışmalar 
vardır (Mishkin, 2010: 14). 
119

 Miktarsal Genişeleme3(Quantitative Easining, QE3) 
120

 Bu program kapsamındaki varlık alımlarını Bernake Haziran 2013’te azaltmaya başlayacaklarını 
açıklamıştır. “Tapering” olarak da adlandırılan bu varlık alımlarının kademeli olarak azaltılmasına Eylül 
2013’te başlanmıştır. 29 Ekim 2014’te ise FED varlık alımlarını tamamen sonlandırmıştır. 
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BOE 

BOE portföy denge kanalına önem verdiğinden daha çok banka dıĢı finansal 

kurumların elinde bulunan uzun vadeli varlık alımlarına yönelmiĢtir. Ocak 2009‘da Varlık 

Alım Kolaylığı (Asset Purchase Facility, APF)‘nı duyurmuĢtur. Bu kapsamda banka; 

devlet tahvili (gilts), Ģirket tahvilleri ve ticari kağıt alımında bulunmuĢtur. Ġlk 

açıklandığında 50 milyar sterlin tavana sahipken ġubat 2010‘da 200 milyar sterlin‘e 

çıkarılmıĢtır. Ayrıca Mart 2009‘da bu kolaylık para politikasının bir aracı haline gelmiĢtir 

ve para yaratılarak finanse edilmiĢtir. Ne kadar varlık alımında bulunacağına ise Para 

Piyasası Komitesi (Monetary Policy Comitee, MPC) kendi karar verecektir (EP, 2012: 20). 

Ekim 2011‘de ise Varlık Alım Kolaylığı2 (Asset Purchase Facility, APF2) devreye 

sokulmuĢtur. Bu yeni varlık alım programında ise tavan 175 milyar sterlin olarak 

belirlenmiĢtir (IMF, 2013a: 10). 

Riksbank herhangi bir varlık alımında bulunmamıĢtır. Bono ve mortgage‘a dayalı 

menkul kıymet alımı tartıĢılmıĢ ancak yönetim konseyi alınan önlemlerin yeterli olduğunu 

ve daha fazla önleme gerek olmadığı kararına varmıĢtır (Elmer, vd. 2012: 5). 

6.1.3 Klavuz Politika (Forward Guidance) 

Bu politika önlemi, merkez bankalarının iletiĢim kanallarını kullanarak piyasa 

beklentilerini yönetmesini gerektirir ve merkez bankasının bu gevĢek para politikasını bir 

müddet daha devam ettireceğinin beklentisini oluĢturarak kullanılır. Böylece uzun vadeli 

faiz oranlarının düĢerek getiri eğrisinin yatıklaĢması beklenir (IMF, 2013a: 8). Fed de bu 

politikaya sıklıkla baĢvurmuĢtur. Aralık 2008‘de Federal Açık Piyasa Komitesi (Federal 

Open Market Comitee, FOMC) federal fon oranlarının ―bir süre daha‖ 0-0,25 aralığında 

kalacağını açıklamıĢtır. Mart 2009‘da dil biraz daha keskinleĢtirilerek ―uzun bir süre 

(extended period of time)‖ ifadesi kullanılmıĢtır. Ağustos 2011‘de ise ―2013‘ün ortaları‖ 

olarak belirli bir tarih verilmiĢtir. Ancak zayıf toparlanma sonrasında bu tarih birkaç defa 

ötelenerek  ―2015 ortaları‖ olarak değiĢtirilmiĢtir. Aralık 2012‘de Fed hedef tarihini 

ekonomik bir Ģarta bağlamıĢ ve iĢsizlik oranının %6.5‘in altına düĢmediği ve enflasyonun 

%2‘nin yarım puanla bir puan arası üstünde olmadığı sürece bu faiz oranlarının devam 

edeceği açıklamasında bulunmuĢtur. Böyle bir ekonomik verinin kullanılması bu 

politikanın ―eĢik kuralı (treshold rule)‖ ya da ―eĢik klavuzluğu (treshold guidance)‖ olarak 
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adlandırılmasına neden olmuĢtur (IMF (2013a), Labonte (2013), Bowdler and Radia 

(2012)).
121

  

Benzer Ģekilde Riksbank‘da bu kanalı kullanmıĢtır. Nisan 2009‘da 50 baz puanlık 

bir faiz indiriminin ardından ―repo oranının
122

 2011 baĢına kadar düĢük seviyede kalmasını 

beklediklerini açıklamıĢtır. Ayrıca Para Politikası Güncelleme (Monetary Policy Update) 

raporunda da teyit edilmiĢtir. Bu açıklamada %0.5 oranının en düĢük faiz oranı sınırı 

olduğukabulü vardır. Ancak Temmuz 2009‘da Riksbank faiz indirimine gitmiĢ ve faizleri 

%0.25 düzeyine indirmiĢtir. Woodford (2012: 31)‘a göre Riksbank‘ın bu klavuz politikası 

(forward guidan ce) piyasa beklentilerini etkilemekten uzak kalmıĢtır ve Fed‘e göre daha 

baĢarısızdır.
123

  

AMB ise bu politikayı diğer Merkez Bankalarına göre daha yeni kullanmaya 

baĢlamıĢtır.
124

 Temmuz 2013‘te Yönetim Konseyi faiz oranlarının Ģimdiki düĢük 

düzeyinde ―uzun bir süre‖ daha devam edeceğini bekledikleri açıklamasını yapmıĢtır. Bu 

bekleyiĢ; enflasyon oranının orta vadede bastırılmıĢ reel ekonominin geniĢ kapsamda zayıf 

olması ve zayıf parasal dinamiklere dayanmaktadır (Draghi (2013)). Bu açıklaması ile 

AMB; Euro Bölgesinde toparlanmanın daha uzun süreceğini beklediğinin ve toparlanma 

olana kadar parasal desteğin devam edeceğinin vurgusunu yapmaktadır. 

Klavuz politikayı en yeni gündemine alan Merkez Bankası ise BOE‘dır. Para 

Politikası Komitesi (MPC), enflasyon raporlarında beklentilerini açıklasa da faiz 

oranlarında ileriye dönük açıklamada bulunmamıĢtır. Ancak 1 Ağustos 2013‘teki 

toplantısında zayıf büyüme dinamikleri ve iĢgücündeki zayıf toparlanma sonucu Komite 

açık bir klavuz politika izlemeye karar vermiĢtir. MPC; iĢsizlik oranı %7 ―eĢik değerinin‖ 

altına düĢmediği sürece, politika faiz oranının %5‘in üstüne çıkarılmayacağını 

duyurmuĢtur. Ancak burada bir takım Ģartların var olduğunun da altını çizmektedir. 
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 Fed tüm klavuz politika tiplerini uygulamıştır. Öncelikle kalitatif klavuz politika uygulamış sonrasında ise 
daha açık olmak adına tarihe bağlamıştır. Ancak krizinin şiddeti dolayısıyla toparlanmanın daha geç olacağı 
farkedilince bu tarih uzatılmıştır. Son olarak ise Fed eşik-bazlı klavuz politika uygulamasına geçmiştir.  
122

 Riksbank; repo oranını 1994’ten beri politika faiz oranı olarak kullanmaktadır. Repo oranından bankalar 
Merkez Bankasından 7 gün vade ile borç alıp, verebilirler (Bkz. http://www.riksbank.se/en/Interest-
exchange-rates/Repo-rate-table/ ). 
123

 Bu başarısızlığın en önemli nedenlerinden biri takvim bazlı klavuz politika uygulanıp takvime bağlı 
kalınmamış olmasıdır.  
124

 Daha önceden bu politikayı uygulamamasının nedeni aslında geleneksel olmayan para politikalarını faiz 
oranı sıfır bandına yaklaşmadan uygulamaya başlamasıdır. klavuz politika ile uzun vadeli faiz oranlarını 
düşük tutmaya ihtiyacı yoktur, zaten faiz oranları Temmuz 2012’ye kadar %1’in altına düşmemiştir.  
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MPC‘nin görüĢüne göre 18-24 ay vadede enflasyon oranları bekleyiĢi hedef değer olan 

%2‘yi yarım puan aĢmadığı, orta vadede enflasyon bekleyiĢlerinin tam olarak çıpalandığı 

ve finansal istikrar bir tehdit olmadığı sürece bu politika faiz oranı devam ettirilecektir 

(BOE, 2013: 5).
125

 

6.1.4 Merkez Bankalarının Bilançolarına Etki  

Geleneksel olmayan para politikaları genel yapı itibari ile merkez bankasının 

bilançosunu arttırdığından daha önce değindiğimiz gibi Borio ve Disyata (2010) bu 

politikalara ―bilanço politikaları‖ adını vermiĢtir.
126

 Grafik 2.7‘de incelenen merkez 

bankalarının toplam varlıkları gösterilmiĢtir. Krizin baĢlangıç tarihi olan Ağustos 

2007‘deki seviyeleri 100 olarak kabul edilmiĢ ve değiĢim izlenmiĢtir. Lehman Brothers‘ın 

battığı tarih olan 2008 Eylül‘e kadar bilançolarda bir artıĢ yaĢanmamıĢtır. Krizin ilk 

baĢladığı dönemde, bu boyutlara ulaĢacağı düĢünülmediğinden enflasyonist kaygılarla 

strelizasyona baĢvurulmuĢtur.
127,128
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 BoE’ın uyguladığı eşik değer bazlı klavuz politika biraz karmaşık görülmektedir. Bu aslında eşik değer bazlı 
klavuz politikanın bir özelliğidir. Fed’in eşik değer bazlı klavuz politika açıklaması 100 kelime içerirken,  
BoE’ın ki 200 kelime içermektedir (Filardo ve Hofmann, 2014: 42). 
126

 Ancak bazı geleneksel olmayan politikalar bilançoyu etkilemez. Örneğin klavuz politika, sadece 
bekleyişleri yönetmeye yöneliktir ve bilançoyu etkilemez. Ayrıca Fed’in uyguladığı Vade Uzatım Programı 
(Maturity Extension Programme) gibi programlar merkez bankasının bir yandan varlık alıp bilançosunu 
genişletirken diğer yandan da varlık satarak bu değişimin etkisini yok eder.  
127

 Strelizasyon genelde daraltıcı açık piyasa işlemleri ile yapılmaktadır, yani merkez bankası hazine bonosu 
satın almaktadır. Bu da varlıklardaki artışı sınırlamaktadır.  
128

 Ancak sağlanan bu kolaylıklar sonucu beklenildiği kadar bir enflasyon yaratmamıştır, bankaların aşırı 
rezerv tutması bunun en önemli nedenidir. Amerikan Bankalarının Fed nezdinde tuttuğu aşırı rezervler 
Ağustos 2008’de 44 milyar dolarken Aralık 2008’de 802 milyar dolara ulaşmıştır (Labonte, 2010: 34). 
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Kaynak: Merkez Bankaları Web Siteleri ve kendi hesaplamalarımız. 

Grafik 2.7 Merkez Bankaları Toplam Varlıklar (1 Ağustos 2007=100) 

Grafik 2.7‘ye göre en büyük değiĢim BOE‘nin bilançosunda izlenmektedir. Toplam 

varlıklar neredeyse 5 katına ulaĢmıĢtır. Fed de ise hiç görülmediği kadar artmıĢ ve 3 trilyon 

600 milyar dolara ulaĢmıĢtır. AMB de ise artıĢ diğer merkez bankalarına göre sınırlı 

kalmıĢtır. Daha büyük bir bilanço ile krize giren AMB‘de artıĢ en fazla 2.5 kat olmuĢtur.
129

 

Riksbank ise bankalara sağladığı kredi kolaylıkları ile 2009 yılında bilançosunu arttırmıĢ, 

bu kredilerin sona erdirilmesi ve vadelerinin de bitmesi ile toplam varlıkları azalmaya 

baĢlamıĢtır.  

Tablo 2.6‘da AMB‘nin bilanço kalemleri ayrıntılı olarak gösterilmiĢtir. Tablodan 

da izlenebildiği üzere, Euro Bölgesi kredi kurumlarına verilen krediler €400 milyar‘dan 

€790 milyara yükselmiĢtir. Bu artıĢın önemli bir kısmı da uzun dönemli repodan 

gelmektedir. Ancak asıl önemli artıĢ menkul kıymetlerde olmuĢtur. Daha önce sadece para 

politikası amacıyla, teminat olarak tutulan menkul kıymetler SMP ve OMT ile ikincil 

piyasalardan da alınmaya baĢlamıĢtır. Yükümlülük kısmında ise kredi kurumlarına olan 

yükümlülükler önemli bir artıĢ göstermiĢtir. Kısaca; verilen kredilerin önemli bir kısmı 

mevduat olarak AMB‘ne dönmüĢtür. 
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 2007 yılının ikinci çeyreğinde AMB’nin Toplam Varlıkları GSYİH’nın yaklaşık %13’ü civarındayken aynı 
tarihte Fed’in %6.3’ü ve BOE’nın ise %6.8’i kadardır. 
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Tablo 2.6 AMB Bilançosu (Milyon €) 

VARLIKLAR 31/08/2007 27/08/2010 30/08/2013 

Altın ve altın alacaklar 172,000 351,970 319,969 

Euro bölgesi dıĢındaki yerleĢiklerin yabancı para 

alacakları 

144,162 235,404 249,648 

Euro Bölgesindeki yerleĢiklerin yabancı para 

alacakları 

26,385 29,350 23,960 

Euro bölgesi dıĢındaki yerleĢiklerin Euro alacakları 17,458 18,418 22,304 

Euro Bölgesi Kredi Kurumlarının Euro cinsinden 

kredileri 

400,116 590,512 790,549 

Temel Yeniden Finans Operasyonları 209,998 150,315 97,126 

Uzun dönemli repo 190,001 438,709 693,292 

Ġnce ayar repo 0 0 0 

Yapısal repo 0 0 0 

Marjinal Kredi kolaylığı 110 1,427 131 

Teminat tamamlama çağrısı ile ilgili krediler 7 60 0 

Euro bölgesi kredi kurumlarının euro cinsi diğer 

alacakları 

11,825 34,168 79,674 

Euro Bölgesi yerleĢiklerinin euro cinsi menkul 

kıymetleri 

93,275 421,613 603,118 

Para politikası amacı ile tutulan menkul kıymetler  121,943 250,139 

Diğer menkul kıymetler  299,670 352,979 

Euro cinsinden merkezi hükümet borcu 37,145 35,041 28,356 

Diğer varlıklar 255,168 241,451 243,062 

Toplam Varlıklar 1 157,534 1 957,926 2 360,639 

YÜKÜMLÜLÜKLER    

DolaĢımdaki banknotlar 637,187 813,429 919,379 

Kredi kurumlarına euro cinsinden yükümlülükler 132,614 355,207 533,479 

Cari hesaplar 132,296 191,947 272,260 

Mevduat Kolaylığı 318 102,698 70,559 

Sabit vade mevduatlar 0 60,500 190,500 

Ġnce ayar repo 0 0 0 

Teminat tamamlama çağrısı ile ilgili mevduatlar 0 62 149 

Euro bölgesi kredi kurumlarına euro cinsinden 

diğer yükümlülükler 

189 1,596 5,565 

Çıkarılan borç sertifikaları 0 0 0 

Diğer Euro Bölgesi yerleĢiklerine euro cinsinden 

yükümlülükler 

73,187 107,959 108,765 

Euro Bölgesi dıĢındaki yerleĢiklere euro cinsinden 

yükümlülükler 

20,859 39,203 135,006 

Euro Bölgesi yerleĢiklerine yabancı para 

yükümlülükler 

134 988 1,840 

Euro Bölgesi dıĢındaki yerleĢiklere yabancı para 

cinsinden yükümlülükler 

19,410 16,024 5,762 

IMF tarafından tahsis edilen özel çekme hakları 

karĢılıkları 

5,517 56,711 54,240 

Diğer yükümlülükler 82,536 159,800 221,504 

Yeniden değerleme hesapları 117,010 328,818 284,680 

Sermaye ve rezervler 68,891 78,191 90,419 

Toplam Yükümlülükler 1 157,534 1 957,926 2 360,639 

Kaynak: AMB Aylık Bültenleri 
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Grafik 2.8‘de incelenen tüm Merkez Bankalarının toplam varlıklarının hangi 

kalemlerden oluĢtuğu ortaya konmaktadır. Fed‘in bilançosunun kalemlerine detaylı olarak 

baktığımızda (Panel a) varlık alımlarının bilançonun önemli bir kısmını oluĢturduğunu 

görüyoruz. Özellikle mortgage‘a dayalı menkul kıymetler 2009‘un baĢından beri önemli 

bir kısmını oluĢturmaktadır. Kriz öncesi bilançosunun yaklaĢık %90‘ının devlet tahvili 

oluĢtururken, 2009‘un baĢından itibaren mortgage‘a dayalı menkul kıymetlerin oranı hızla 

artarak Eylül 2010‘da yaklaĢık %50‘yi bulmuĢtur. 

Grafik 2.8‘den görüldüğü üzere (Panel b) AMB ise krizin baĢlangıcından itibaren 

finansal kurumlara sağladığı kredileri arttırmıĢtır. Özellikle uzun vadeli krediler (LTRO) 

bu dönemde artıĢ göstermiĢtir. Uzun vadeli kredilerin bilanço içerisindeki payı 2009 yılının 

Temmuz ayında %37‘i bulmuĢtur. 2010 yılından sonra ise öncelikle SMP sonrasında ise 

OMT programları ile menkul kıymet alımını hızlandırmıĢtır. Bilançosunda menkul 

kıymetlerin payı 2008‘in baĢında %5 iken 2011‘in Ağustos‘unda %21‘e ulaĢmıĢtır. BoE 

ise Varlık Alım Kolaylığı programları ile varlık alımlarında bulunmuĢtur. Bu alımlar da 

diğer varlıklar kısmında yer almaktadır (Panel c). Riksbank ise Panel d‘de takip edildiği 

üzere kriz döneminde yapısal operasyonlarla müdahalede bulunmuĢ ancak 2010‘un 

ortasından beri bu operasyonlarını hızla azaltmıĢtır.  
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Panel a) FED 

 

Panel b) AMB 
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Panel c) BoE 

 

Panel d) Riksbank 

 

Kaynak: FED, AMB, BoE ve Riksbank Ġstatistik Veritabanları 

Grafik 2.8 Merkez Bankaları Toplam Varlıkların Dağılımı 
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Para birliğinin içinde olan ve dıĢında olan ülkeler açısından kullanılan para 

politikası önlemlerine baktığımızda AMB‘nin tüm Euro Bölgesi ülkelerini dikkate alarak 

politika oluĢturduğu ortadadır. Özellikle Borç Krizinden sonra çevre ülkeleri daha fazla 

dikkate almaya baĢlamıĢtır. Oysa Ġngiltere‘de finansal sitem Euro Bölgesi finansal 

sisteminden yapı itibarı ile farklıdır ve farklı müdahaleye gerek duymaktadır. Euro Bölgesi 

finansal olmayan Ģirketleri için temel fon kaynağı bankalar iken, Ġngiltere‘de temel fon 

kaynağı finansal piyasalardır. Ayrıca Ġngiltere‘nin ABD ile olan sıkı finansal bağları 

nedeniyle krizden oldukça etkilenmiĢ ve benzer Ģekilde banka iflas ve kurtarmalarına 

maruz kalmıĢtır. BOE, özel likidite önlemleri ile bu bankaları desteklemiĢtir. Ancak böyle 

bir uygulama AMB‘da tamamen reddedilmiĢtir. Kısaca Ġngiltere‘nin AMB çatısı altında 

olması durumunda itilâfların olacağı açıktır.  

Ġsveç ekonomisi ise krizden ihracat kanalından etkilenmiĢtir. Geleneksel olmayan 

para politikalarına baĢvurulsa da diğer Merkez Bankalarına göre daha kısıtlı kalmıĢ ve 

daha erken sonlandırılmıĢtır. AMB çatısı altında daha uzun bir süre bu önlemlerin devam 

ettirilmesi hoĢnutsuzluk yaratabilecektir.  

FED ile karĢılaĢtırıldığında AMB‘nın daha yavaĢ reaksiyon göstermesinin sebebi 

dizayn ve gelenek olarak FED‘den daha konservatif ve krizin temelde ABD kaynaklı 

olmasındandır. AMB; krizin Avrupa‘da borç krizine evrilmesinden sonra daha aktif 

davranmaya baĢlamıĢtır (Cuikermann, 2012: 11). Bunun en önemli nedeni ise ilk baĢlarda 

kriz yönetiminin daha çok ulusal bir olgu olarak görülmesidir. AMB sadece para 

politikasının iĢleyiĢini tıkayan bazı aksaklıkları önlemeye odaklanmıĢ ve bankalararası 

para piyasasını hedef almıĢtır. Ancak kriz derinleĢtikçe, devlet tahvillerindeki sorun diğer 

ülkelere sıçramaya ve sorun boyut değiĢtirip Euro‘nun devamı tartıĢılmaya baĢlandıkça 

daha merkezi bir çözümün gerekliliği ortaya çıkmıĢtır. Bu anlamda AMB‘da özellikle 

devlet tahvilleri alımında bulunarak piyasalara olan müdahalesini geniĢletmiĢtir.  

6.2 Maliye Politikası Önlemleri 

Bir önceki bölümde detaylı olarak gördüğümüz gibi krizle mücadelede otoriteler ilk 

olarak para politikası faiz oranlarında indirime gitmiĢlerdir. Faiz oranları sıfır bandına 

yaklaĢtığında ise geleneksel olmayan para politikası önlemlerine baĢvurmuĢlardır. Ancak 

bu geleneksel olmayan önlemler bir beklenti oluĢturmaya dayanır. Woodford (2012); para 
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politikasının gevĢek olarak devam edeceğinin ve likidite tuzağından çıkılır çıkılmaz faiz 

oranlarının yükseltilmeyeceği beklentisinin oluĢturulması için iki aĢamalı bir süreçten 

geçileceğini vurgulamaktadır. Ġlk aĢamada Merkez Bankası BaĢkanı‘nın diğer guvernörleri, 

ikinci aĢamada ise özel sektörü inandırması gerekir. Eğer özel sektörü ikna etmekte 

zorlanırsa, bir zaman tutarsızlığı problemi karĢımıza çıkacak ve politikanın etkinliği 

ortadan kalkacaktır. Oysa ihtiyari maliye politikası beklentilere dayanmaz, direkt etki 

yaratır ve zaman tutarsızlığı problemi de görülmez.  

Global kriz sonrasında da otoriteler sıklıkla ihtiyari maliye politikası önlemlerine 

baĢvurmuĢlardır. Uygulanan maliye politikası önlemleri iki alt baĢlıkta incelenebilir. Ġlk 

olarak tüm ülkeler Lehman Brothers‘ın iflasından sonra finansal krizin; finansal sisteme 

etkisini hafifletebilmek için finansal kurumlara destek politikaları uygulamıĢlardır. 

Ġkinci olarak; krizin finansal kriz boyutunu aĢıp ülkeleri derinden etkilemeye 

baĢlaması ile birlikte toplam talebi arttırmak üzere ülkeler, birbiri ardına mali canlandırma 

paketleri açıklamaya baĢlamıĢlardır. Toplam talebin artması bir yandan reel ekonominin 

toparlanmasına yol açarken, bir yandan da varlık fiyatlarında bir artıĢa yol açarak finansal 

kurumlara da destek sağlayacaktır. Bu anlamda ülkeler önemli oranda mali canlandırma 

harcamaları yapmıĢlardır.  

6.2.1 Finansal Kurumlara Destek Politikaları  

Otuz yıl öncesine kadar finansal faktörlerin reel ekonomik kararlar üzerinde etkili 

olup olmadığı tartıĢmalara konu olmakta iken son yıllarda kabul edilen görüĢ finansal 

friksiyonların reel ekonomik kararlarda etkili olacağı, finansal piyasalarda ortaya çıkan bir 

bozulmanın bu piyasada kendiliğinden çözümlenemeyip reel ekonomik aktiviteyi 

etkileyeceğidir (Leaven ve Valencia, 2011: 3). 2008 krizi ve sonrasında yaĢanan resesyon 

da bu görüĢü desteklemektedir. Bunun bilincinde olan otoriteler de finansal sektöre önemli 

ölçüde destek sağlamıĢlardır. Ağustos 2007‘de eĢik altı mortgage piyasasında çalkantıların 

baĢlamasından Eylül 2008‘de Lehman Borthers‘ın batıĢına kadar olan krizin ilk safhasında 

finansal sistemin tamamını hedef alan önlemlerden çok; tek tek finansal kurumlara 

müdahale edilmiĢtir.
130

 Ancak Eylül 2008‘den sonra krizin global bir yapı kazanmasıyla 

                                                           
130

 Bu ilk aşamada genellikle bankalara likidite enjekte edilip bunların başka bankalar tarafından satın 
alınması sağlanmıştır. Örneğin Alman bankaları IKB ve SachsenLB’ye Ağustos 2007’de likidite sağlanmış ve 
2008’in başında satılmıştır. İngiltere’de Northern Rock ve Bradford ve Bingley kamulaştırılırken, Bradford ve 
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birbiri ardına tüm ülkelerde finansal sisteme destek paketleri gündeme gelmeye 

baĢlamıĢtır.  

Global kriz sonrasında uygulanan krizle mücadele önlemlerini dört ana baĢlık 

altında toplayabiliriz: 

 Likidite destekleri: Merkez Bankaları aktif bir Ģekilde verdikleri kredileri 

arttırmıĢlardır.
131

  

 Garantiler: Ülkeler bankalardan mevduat kaçıĢını önlemek için mevduat 

sigortası kapsamını geniĢletmiĢlerdir. Ayrıca bankaların rahat borç bulabilmesi için 

yükümlülüklerine ve hatta varlıklarına garantiler sağlanmıĢtır.  

 Varlık Alımları: finansal kurumların bilançolarını rahatlatmak için gerek 

merkez bankaları gerekse hazineler varlık alımlarında bulunmuĢlardır. Varlık alımında 

bulunurken direkt bu otoriteler devreye girebildiği gibi, sorunlu varlıkların devredildiği 

kurumlar (bad bank) ya da varlık yönetim Ģirketleri kurulmuĢtur.  

 Yeniden sermayelendirme/ sermaye enjeksiyonu: finansal kurumların 

sermaye yapılarını güçlendirmek ve piyasalardan kolay borçlanabilmelerini sağlamak 

üzere hükümetler rüçhanlı hisse senedi (preffered stock), adi hisse senedi (common shares) 

gibi haklar karĢılığında finansal kurumlara sermaye aktarmıĢlardır. Bazı sistemik öneme 

sahip olan kurumlarda ise kamulaĢtırmaya gidilmiĢtir.  

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                
Bingley Abbey(Santander)’e satılmıştır. Amerika’da ise Bear Stearns JPMorgan Chase’e satılmıştır(Stolz ve 
Wedow, 2010: 2). 
131

 Para politikası önlemleri altında detaylı olarak incelenmişti.  
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Tablo 2.7 Ülkelerin Uyguladıkları Finansal Kurumlara Destek Politikaları 

 Anlamlı 

seviyede 

likidite 

desteği 

Anlamlı 

seviyede 

yeniden 

sermayelendirme 

maliyeti 

Anlamlı 

seviyede 

varlık alımı 

Anlamlı 

seviyede 

yükümlülüklere 

garanti  

Anlamlı 

Seviyede 

KamulaĢtırma 

 Sistemik Bankacılık Krizi Yaşayan Ülkeler 

Avusturya         

Belçika          

Almanya         

Ġrlanda          

Lüksemburg          

Hollanda          

Ġspanya          

Ġngiltere           

ABD           

 Sınırda Bankacılık Krizi Yaşayan Ülkeler 

Fransa        

Yunanistan        

Portekiz        

Slovenya        

Ġsveç        
Kaynak: Leaven ve Valencia (2012b) 

Leaven ve Valencia (2012b: 6) ülkelerin finansal kurumlara destek politikalarını 

incelemiĢler ve bir veritabanı oluĢturmuĢlardır. ÇalıĢmalarında ayrıca ülkeleri sistemik 

bankacılık krizi yaĢayan ülkeler ve sınırda bankacılık krizi yaĢayan ülkeler olarak 

sınıflandırmıĢlardır. Yazarlara göre bir ülkenin bankacılık sistemi finansal strese maruz 

kalmıĢsa (banka kaçıĢları, banka iflasları görülüyorsa) ve Tablo 2.7‘de yer alan destek 

politikalarından en az üç tanesini aktif bir Ģekilde kullanmıĢsa sistemik bankacılık krizi 

yaĢamıĢ demektir. Bazı ülkelerde ise sistemik bankacılık krizi yaĢanmasa da finansal 

piyasalardaki aksaklıklar, kredi akıĢının azalması sonucu finansal kurumlara destek 

azımsanamayacak boyutta yaĢanmıĢtır. Böyle ülkeler de sınırda bankacılık krizi yaĢayan 

ülkeler olarak sınıflandırılmıĢlardır.
132

  

Euro Bölgesi Ülkeleri 

Kriz Euro Bölgesi ekonomilerini daha önce de bahsettiğimiz gibi Lehman 

Bothers‘ın batıĢından sonra derinden etkilemeye baĢlamıĢtır. 4 Ekim 2008‘de Avrupalı G8 

                                                           
132

 Tüm ülkelerde kriz sonrası bazı önlemler alınmıştır. Ancak Leaven ve Valencia (2012b) sadece anlamlı 
büyüklükteki politika uygulamalarını dikkate almışlardır. Bunu belirlemek için ise eşik değerler 
saptamışlardır. Likidite desteği için eşik değeri mevduatların %5’i kadar, yeniden sermayelendirme için 
GSYİH’ın %3’ü, varlık alımları için ise GSYİH’nın %5’i olarak belirlemişlerdir.  
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ülkeleri bankacılık ve finansal sitemin sağlamlığını arttırmak üzere gerekli tüm önlemlerin 

alınması yolunda bir anlaĢmaya varmıĢlar ve 12 Ekim 2008‘de ise Euro Bölgesi ülkeleri 

Hükümet BaĢkanları bir hareket planında anlaĢmıĢlardır. Hareket planı finansal sistemin 

düzgün iĢlemesi için gerekli önlemlerin alınmasını ancak bu yardımların da yapılırken 

devlet yardımı (state-aid) kuralları içinde kalınmasını öngörmüĢtür. Bu hareket planı 

kapsamında aĢağıdaki kararlar alınmıĢtır:
133

  

(i) Mevduat sigortası kapsamını uyumlaĢtırması 

(ii) Bankaların borç senetleri için hükümet garantisi sağlanması 

(iii) Bankaların yeniden sermayelendirilmesi için gerekli fonun sağlanması 

(iv) Varlık destek önlemlerinin uygulanması 

Bu kapsamda Komisyon üç önemli kılavuz yayımlamıĢtır: 13 Ekim 2008‘de 

Bankacılık Tebliği, 5 Aralık 2008‘de Yeniden Sermayelendirme Tebliği ve 25 ġubat 

2009‘da Sorunlu Varlık Muamele Tebliği. 

Komisyon hareket planının ana hatlarını belirlese de uygulama ulusların kendilerine 

bırakılmıĢtır. Bu noktada hükümetler bir yandan krizden etkilenme alanlarına diğer yandan 

da kriz öncesi mali yapılarına göre hareket planlarını hazırlamıĢlardır. Bu kapsamda 

krizden oldukça etkilenen, banka kaçıĢlarına ve kamusallaĢtırmalara sahne olan 

Avusturya‘da Ekim‘de parlamento derhal bir finansal istikrar paketi açıklamıĢtır. Bu 

paketin dört ana hedefi vardır: bankalar arası piyasanın canlandırılması, bankaların 

sermaye tabanının geniĢletilmesi, finansal piyasalarda güvenin sağlanması ve finansal 

piyasalarda denetimin arttırılması. Güvenin sağlanması için bu paketle mevduat sigortası 

da €100 000‘e arttırılmıĢtır (OECD, 2009b).  

Belçika‘da sınır ötesi faaliyet gösteren kurumlarının çok olması
134

 ve bunların 

ABD‘ye olan finansal bağları nedeniyle bu ülke krizden çok etkilenmiĢtir. Mevduat 

sigortası bu kapsamda derhal arttırılarak €20 000‘dan €100 000‘e çıkarılmıĢ, finansal 

sisteme yaklaĢık 24 milyar euro (GSYĠH‘sının yaklaĢık %7‘si kadar) acil bir sermaye 

enjeksiyonu sağlanmıĢtır. Bu kapsamda bazı finansal kurumlar da kamulaĢtırılmıĢ ayrıca 

                                                           
133

 Devlet yardımı verilecek olan kurumla ilgili eğer sağlamsa kapasite planı (Viability test) eğer sağlam değil 
ama sistemik olarak önemli ise yeniden yapılandırma planı (restructuring plan) Komisyon’a plan sunulması 
gereklidir. 
134

 Belçika’da yer alan ve finansal kriz sonrası zorluk çeken sınırötesi finansal kurumlar; Fortis, Dexia, KBC ve 
Ethiasın varlıklarının toplamı Belçika’nın GSYİH’sının yaklaşık 5 katı civarındadır (OECD, 2009b) 
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bankalar arası piyasanın iĢlerliğinin sağlanması için bazı bankalara bu piyasada garanti 

sağlanmıĢtır (OECD, 2009b). 

Fransa‘da ise bankalar; eĢik altı mortgage ürünlerine daha az maruz kalmıĢtır. 

Sadece iki banka bu nedenle sıkıntıya düĢmüĢtür. Ancak Lehman Brothers‘ın batmasından 

sonra bankalararası para piyasasında yaĢanan sıkıntılar, menkul kıymetler piyasasının 

kuruması ve kredi piyasalarının sarsılması Fransız bankalarını da etkilemiĢtir. Bu anlamda 

Ekim 2008‘in ortalarından itibaren hükümet önlemler almaya baĢlamıĢtır. Bankaların 

kurtarılması ve ekonominin fonlanması için bir plan hazırlamıĢtır. Bu planın iki amacı 

vardır:  bankaların sağlamlığını (solvency) arttırmak, diğeri ise krediye eriĢimlerini 

sağlamak. Bankaların sağlamlığını arttırmak için %100 hükümete ait bir kurum kurulmuĢ 

ve bu kurumla bankaların sermayelendirilmesi öngörülmüĢtür. Altı banka bundan 

yararlanmıĢtır. Ayrıca bankaların likiditesinin arttırılması için %66‘ı bankaların, %34‘ü 

devletin pay sahibi olduğu bankalara kredi verecek bir kurum kurulmuĢtur (OECD, 2009c: 

22). 

Almanya; ABD‘ye olan finansal bağları nedeniyle krizden ilk etkilenen ülkelerden 

biri olmuĢtur. Bloomberg‘in tahminlerine göre ABD eĢik altı mortgage piyasasındaki 

zararın %7‘si Alman bankalarına aittir ve Alman bankacılık kesimindeki toksik varlıkların 

toplamı €230 milyar civarındadır. Bu nedenle Ağustos 2007‘den Eylül 2008‘e kadar tek 

tek kurumlara yardım sağlanmıĢtır.
135

 Ancak Lehman Brothers‘ın batması ile bankalararası 

para piyasasında yaĢanan sıkıntılarla birlikte daha kapsamlı önlemler alınmaya 

baĢlanmıĢtır. Ġkinci aĢamada; 5 Ekim 2008‘de tüm özel banka hesapları hükümet garantisi 

altına alınmıĢ; 13 Ekim‘de ise hükümet Finansal Piyasa Ġstikrar Fonu açıklamıĢtır. €480 

milyar‘lık bu fon banka iflaslarını önlemek amacını taĢımaktadır. Üçüncü aĢamada ise 

bankaların bilanço problemlerini çözmek için iki tane Kötü Banka (Bad Bank) 

kurulmuĢtur. Bu bankalar, bankacılık sistemindeki toksik varlıkları almayı hedeflemiĢtir 

(OECD, 2010a: 88). 

Yunanistan; diğer AB ülkelerine göre finansal sistemi daha az geliĢmiĢ ve ABD ile 

finansal bağlarının da kuvvetli olmaması nedeniyle ilk olarak sistemik bir krizle 

karĢılaĢmamıĢtır. Ancak Kasım 2008‘de bankacılık sektöründen özel sektöre kredi akıĢını 

sağlamak için bankacılık destek paketi açıklamıĢ ve bu kapsamda ilk olarak mevduat 
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 Bu bankalar; IKB, West LB, Bayern LB ve Sachsen LB. 
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sigortası, €20 000‘dan €100 000‘e çıkarılmıĢtır. Ayrıca tüm mevduatlara garanti 

sağlayacağı konusunda politik bir taahhütte de bulunmuĢtur. Ġkinci olarak da bankacılık 

sektörünün sermayesini arttırılması ve likiditesini desteklemek amacıyla önlemler 

alınmıĢtır. (OECD, 2009d: 42).  

İrlanda‘da ise kriz öncesinde konut piyasasında bir balon oluĢmuĢtur ve bankalar 

uluslararası bankalardan borçlanarak bu balonu ĢiĢirmiĢlerdir. ABD eĢik altı mortgage krizi 

baĢlayınca bankaların bu ürünlere maruz olmamasına rağmen oluĢan güven kaybından 

dolayı borç bulmakta zorlanmıĢlardır.
136

 Hükümet; 30 Eylül 2008‘de garanti tasarısı 

açıklamıĢ ve bu kapsamda mevduat sigortası €100 000‘e çıkarılmıĢtır. Garanti kapsamına 

giren yükümlükler 2008‘de €365 milyar iken, 2009‘da biraz azalarak €275 milyar 

olmuĢtur. Bu da yaklaĢık GSYĠH‘nın 1,5 katı kadardır. Ancak mevduat ile fonlama 

bankacılık sisteminin fon kaynağının küçük bir bölümünü oluĢturmaktadır. Ġrlanda için 

önemli olan toptan piyasa fonlamasıdır. Bu piyasadaki aksaklıkları çözmek için Ulusal 

Varlık Yönetim Kurumu (National Asset Management Agency, NAMA) kurulmuĢtur. Bu 

kurum bankaların yeniden sermayelendirilmesi üzerinde durmuĢ; bu sayede de bu kuruma 

baĢvuran bankaların mali durumları otoritelere, finansal sistemin aksaklıkları ile ilgili geniĢ 

bir bilgi de sağlamıĢtır (OECD, 2009e: 33). 

İtalya‘da finansal sistem, riskli yatırım aktivitelerinde daha az bulunmuĢ ancak 

yabancı menĢeeli bankaların fazla olması nedeniyle de uluslararası kredi kısıtı ülke içi 

kredileri de etkilemiĢtir. Ġtalya Merkez Bankası, Bankalar Birliği ve elektronik bankalar 

arası platformu ortaklaĢa anonim teminatlı borçlanma sistemi geliĢtirmiĢlerdir. Bu 

bankaların mali durumlarını ifĢa etmeden borçlanabilmesini hedeflemiĢ; ancak Avrupa 

ülkelerince bölümlenmeye neden olabileceği gerekçesiyle de eleĢtirilmiĢtir. Ekim 2008 ve 

ġubat 2009‘da iki önlem paketi açıklanmıĢtır. Mevduat sigortası zaten €103 000 olduğu 

için arttırılmamıĢ; ancak devlet fonlaması garantisi üç yıla çıkarılmıĢtır (OECD, 2009f: 

57). 

Lüksemburg finansal merkez olması ve finansal sisteminin büyüklüğü nedeniyle 

sistemik krize maruz kalmıĢtır. Özellikle ülke içinde faaliyet gösteren Dexia ve Fortis gibi 

çokuluslu bankaların Lehman Brothers‘ın iflasından sonra zor duruma düĢmesi sonucu 

hükümet bu bankaların ülke içindeki Ģubelerini kurtarmak zorunda kalmıĢtır. Fortis‘in 
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 İrlanda’da bankaların varlıklarının toplamı GSYİH’nın yaklaşık 5 katıdır. Konutla ilgili toplam varlıklar ise 
2002 yılından beri toplam 3,5 kat artmıştır.  
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Ģubesi olan BGL‘ye ise yaklaĢık €2,5 milyar‘lık bir özkaynak transferi sağlamak 

durumunda kalmıĢtır. Bu müdahalenin sonucunda bankanın üçte biri hükümete ait hale 

gelmiĢtir.
137

 Dexia‘nın Ģubesi olan BIL‘ye ise €376 milyon sermaye enjekte etmiĢtir.
138

 

Ayrıca bu bankalara €4,5 milyar devlet garantisi de sağlanmıĢtır (OECD, 2010b: 103). 

Hollanda‘da ABD ile finansal bağların fazla olması nedeniyle sistemik kriz 

yaĢayan ülkelerden biri haline gelmiĢtir. Bu doğrultuda finansal kurumlara geniĢ destekler 

de sağlanmıĢ ve bazı çokuluslu bankaların Hollanda‘daki faaliyetleri kamulaĢtırılmıĢtır 

(ABN Amro ve Fortis Hollande). Bazı finansal kurumlara da sermaye enjeksiyonları 

sağlanmıĢtır (ING, Aegon Insurances, SNS Reaal Bank). Mevduat sigortası kapsamı €38 

000‘den €100 000‘e çıkarılmıĢ ve bankaların borçlarına da garanti sağlanmıĢtır. Bunun 

yanında finansal kurumların KOBĠ‘lere sağladıkları krediler de garanti kapsamına 

alınmıĢtır (OECD, 2010c: 29). 

Portekiz‘de eĢik altı mortgage ürünlerine çok fazla maruz kalmadığı için finansal 

sistemde sistemik bir kriz yaĢanmamıĢtır. Yine de 2008‘in son çeyreğinde finansal istikrarı 

sağlamak için bir takım önlemlere baĢvurulmuĢtur. Portekiz bankaları tarafından çıkarılan 

borç senetlerine devlet garanti sağlamıĢtır. Buna ek olarak mevduat sigortası da €25 

000‘den €100 000‘e çıkarılmıĢtır. Ayrıca bankaların yeniden sermayelendirilmesi için de 

bir fon oluĢturulmuĢ fakat çok yararlanan banka olmamıĢtır. Sadece iki banka zor duruma 

düĢmüĢtür. Bu iki bankanın toplam varlıkları, bankacılık sisteminin yaklaĢık %2.3‘ü 

kadardır. Bu bankalardan biri kamulaĢtırılırken diğeri de devlet garantisi altında diğer 

bankalardan borçlanmıĢtır (OECD, 2010d: 22). 

Slovenya krizden finansal kurumlarının ihtiyatlı davranmaları ve risk almamaları 

sonucu ancak kriz globalleĢince etkilenmiĢtir. Bunun yanısıra ülkede kriz öncesinde oluĢan 

yatırım balonunu finanse etmek için bankalar yabancı bankalardan borçlanmıĢlardır. Eylül 

2008‘den sonra kredi bulmakta zorlanan bankalara devlet garantisi altında borçlanma 

imkânı sunulmuĢtur. Ancak bu garantiler tam olarak kullanılmamıĢ, sadece bir banka 

baĢvurmuĢtur. 2009‘un baĢında açıklanan ikinci paketle ise hükümet bankaların sermaye 

yapısını güçlendirmek adına €1 milyar bono ihraç edip bunu bankalara mevduat olarak 
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 BGL’nin toplam varlıkları €50 milyar. Bu da yaklaşık GSYİH’nın %135’i kadardır (OECD, 2010c: 101). 
138

 BIL’nin toplam varlıkları yaklaşık €60 milyar civarında ve Lüksemburg’un GSYİHnın %160’ı kadar (OECD, 
2010c: 102). 
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yatırmıĢtır. Bunlara ek olarak mevduat sigortasının €20 000‘lik tavanı da kaldırılmıĢtır 

(OECD, 2009g: 25). 

İspanya da direkt olarak eĢik altı mortgage ürünlerine yatırım yapmasa da Ġrlanda 

ve Portekiz gibi konut balona maruz kalmıĢtır. Finansal krizle birlikte konut fiyatlarında ki 

düĢüĢ, bankaları zor durumda bırakmıĢtır. Finansal sektöre destek sağlamak için hükümet 

iki tür önlem almıĢtır. Bunlardan ilki bankaların yeniden sermayelendirilmesi için bir 

fonun oluĢturulmasıdır. Bu fonun %75‘i hükümete geri kalanı ise mevduat sigorta fonuna 

aittir. Sıkıntıya düĢen bankalara sermaye enjekte edip, bunların diğer bankalara satılmasını 

sağlamak amacındadır. Ġkinci olarak bu fon hükümet tarafından garanti edilen beĢ yıl 

vadeli bono çıkartmıĢtır (OECD, 2010e: 59). 

İsveç 

Ġsveç daha ihtiyatlı finansal sistemi nedeniyle finansal piyasalardaki çalkantılardan 

kriz ihraç piyasalarını vurmaya baĢlayınca etkilenmiĢtir. Ġsveç ekonomisi daha çok ihracata 

bağlı bir ekonomidir, ihraç piyasasının çökmesi ve Baltık ülkelerinde yaĢanan sıkıntılar bu 

piyasalarda alacakları çok olan Ġsveç finansal kurumlarını da etkilemiĢtir. Bu nedenle 

hükümet mevduat sigortasını SEK 25 000‘den SEK 500 000‘e çıkarmıĢtır. Aynı zamanda 

bankalara garanti ve sermaye aktarımı da sağlanmıĢtır. Ancak bu SEK 50 milyar ile 

sınırlandırılmıĢtır. Kredi kurumları tarafından finanse edilen bir istikrar fonu da 

kurulmuĢtur. Bu fon kredi kurumlarından alınan bir ücretle finanse edilmiĢtir 

(OECD,2011a:42). 

İngiltere 

Ġngiltere‘de finansal sistem diğer AB ülkelerine nazaran ABD‘de baĢlayan finansal 

krizden daha fazla etkilenmiĢtir. OECD(2009h)‘e göre bunun üç önemli nedeni 

bulunmaktadır. Ġlk olarak Ġngiltere Bankaları, ABD eĢik altı mortgage ürünlerine daha 

fazla yatırım yapmıĢtır. Ġkinci olarak Ġngiltere‘deki bankacılık yapısı diğer AB 

ülkelerinden farklıdır. Bankalar mevduat toplamak yerine finansal piyasalardan borç 

almayı seçmiĢlerdir. Üçüncü olarak da Ġngiltere finansal siteminde menkul kıymetleĢtirme 

önemli rol oynamaktadır. Bu nedenle de mortgage kredilerini sağlayan en büyük beĢinci 

finansal kurum Northern Rock iflas etmiĢtir (OECD, 2009h: 28).  

Global kriz sonrasında mevduat sigortası kapsamını arttıran ilk ülke Ġngiltere 

olmuĢtur. £35 000 sterlin olan limit Ekim 2008‘de £50 000‘e sonrasında ise £85 000‘ e 
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çıkarılmıĢtır (Singh ve LaBrosse, 2011: 15)
139

. Ayrıca kredi arzını desteklemek için birçok 

önlem de alınmıĢtır. Banka yeniden sermayelendirme fonu ile sermaye enjeksiyonunda 

bulunulmuĢtur. Ayrıca Ekim 2008‘de Hükümetin ortaya koyduğu kredi garanti fonu ile 

bankaların; bankalar arası piyasada daha kolay fon bulmasına yardımcı olmuĢtur. Ocak 

2009‘da ise Varlık Koruma Programı ile büyük bankaların karĢılıksız krediler nedeniyle 

gelecekte oluĢabilecek zararlarının önüne geçilmeye çalıĢılmıĢtır. Katılacak bankaların 

belirli bir ücret ödemesi ve sağladıkları kredileri arttırmayı taahhüt etmesi gerekmektedir. 

Nisan 2009‘da varlığa dayalı menkul kıymetlere de garanti programı geliĢtirilmiĢ ve kredi 

garanti fonu ile birlikte bankaların fonlama seçeneklerini arttırmayı hedeflemiĢtir. Bunun 

dıĢında Northern Rock, RBS gibi finansal kurumlara özgü önlemlere de gidilmiĢtir 

(OECD, 2009h: 39).  

Hükümetin aldığı önlemlerin yanı sıra BOE‘da çeĢitli önlemler almıĢ ve finansal 

sektöre direkt destek sağlamıĢtır. Varlık Alım Programları çerçevesinde Hazine ile birlikte 

BOE varlık alımında bulunmuĢ ve karĢılığında da hazine bonosu vermiĢtir. 

ABD 

2007‘nin ikinci yarısından itibaren eĢik altı mortgage piyasalarında baĢlayan 

dalgalanmalar üzerine daha önce bahsettiğimiz gibi Fed politika faiz oranlarında indirime 

gitmiĢ ve finansal sisteme direkt likidite sağlamıĢtır. Ancak bu piyasadaki aksaklıkların 

giderilmesinde yeterli olmamıĢtır. Mart 2008‘de Bear Stearns kısa vadeli finansman 

ihtiyacını karĢılayamadığından sıkıntıya düĢmüĢ ve Fed müdahale etmek durumunda 

kalmıĢtır. Ardından da banka JPMorgan Chase‘e satılmıĢtır. Temmuz 2008‘de ise konut 

piyasasında faaliyet gösteren iki devlet destekli kurum olan Fannie Mae ve Freddie Mac‘in 

hisse senetlerinde ciddi değer kaybı yaĢanmıĢtır. Hazine derhal müdahele etmiĢ ve destek 

sağlamıĢtır. FDIC‘de Indy Mac‘i devralmıĢ ve Tasarruf Kurumu denetimine takılan 

Washington Mutual‘a destek sağlamıĢtır. FDIC ayrıca diğer küçük bankalara da müdahale 

etmek durumunda kalmıĢ ancak Eylül 2008‘de eĢik altı mortgage piyasasındaki kayıplar 

sonucu sıkıntıya düĢen Lehman Brothers $600 milyar varlığı ve 25000 çalıĢanı ile iflas 

                                                           
139

 Diğer ülkeler İngiltere’yi takip ederek mevduat sigortası kapsamlarını arttırdılar. Bir ülkenin mevduat 
sigortası kapsamını arttırması diğer ülkelere göre rekabet avantajı sağlamasına neden olup, o ülkeye 
mevduat kaçışını hızlandırabildiği gerekçesi ile Komisyon tüm AB ülkelerinde mevduat sigortası tavanının en 
az €100 000 olması gerektiği konusunda bir direktif yayımladı (94/19/EC nolu direktif). 
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etmiĢtir. Lehman Brothers‘ın iflası güven bunalımı da yaratarak tek bir piyasadaki krizin 

global bir kriz halini almasına neden olmuĢtur (Labonte (2010), Mishkin (2011)).
140

  

Eylül 2008‘den sonra finansal piyasalarda oluĢan belirsizlik; finansal krizlerde 

görüldüğü üzere asimetrik bilgide bir artıĢa neden olmuĢ ve finansal piyasaların genel 

iĢlevi olan fonların kârlı yatırım fırsatlarına dönüĢmesini engellemeye baĢlamıĢtır 

(Mishkin, 2011: 12). Bu anlamda daha kapsamlı bir müdahalenin gerekleri ortaya 

çıkmıĢtır. ABD parlementosu 3 Ekim 2008‘de Acil Ekonomik Ġstikrar Yasası (Emergency 

Economic Stabilization Act, EESA)‘nı yürürlüğe koymuĢ ve bu yasa kapsamında da 

Sorunlu Varlıkların Kurtarılması Programı (Trouble Asset Releif Program, TARP) 

geliĢtirilmiĢtir. $700 milyar‘lık bu programın amacı sorunlu varlıkların satın alınarak 

finansal kurumların bilançolarının rahatlatılması olarak belirlense de sonradan 

değiĢtirilerek sermaye enjeksiyonları ve hatta otomobil endüstrisini destekleyici önlemler 

de kapsama alınmıĢtır. TARP programı içerisinde bankaları hedef alan sermaye 

enjeksiyonu, sorunlu varlıkların devredildiği ―kötü banka‖ uygulamaları yer aldığı gibi 

hanehalklarını ve özel sektörü hedef alan programlar da geliĢtirilmiĢtir. FDIC mevduat 

sigortasının kapsamını $250 000‘e çıkarmıĢtır. Ayrıca bankacılık sistemindeki güvenin 

yeniden sağlanması için yeni çıkarılan kıdemli borç (senior debt) kağıtları için de garanti 

sağlamıĢtır (Stolz ve Wedow, 2010: 54). 

Tablo 2.8‘de incelenen ülkelerde finansal sektöre destek politikaları özetlenmiĢtir. 

Bu politikalar; likidite desteği, brüt yeniden yapılandırma maliyeti, varlık alımları ve 

garantileri, diğer sağlanan garantilerdir. KarĢılaĢtırma yapabilmek için ise bunlar GSYĠH 

ile ölçeklendirilmiĢtir. Ayrıca ülkelerin uyguladıkları mevduat sigortası kapsamı ve 

kamulaĢtırmalar da tabloya ilave edilmiĢtir.  

                                                           
140

Lehman kurtarılsaydı finansal istikrarsızlık global bir krize dönüşmeyecek miydi? Mishkin(2011)’e göre 
hayır. Kurtarma önemli seviyede ahlaki tehlikeye sebep olacaktı ve daha sonra kurtarılmak zorunda olan 
kurumların kurtarılma maliyetlerini de arttıracaktı. Lehman’ın batmasına izin verilmesi belirsizlik yaratarak 
diğer kurumların aşırı risk almalarının da önüne geçmiştir. 
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Tablo 2.8 Finansal Kurumlara Destek Politikalarının Ġçeriği (2007-2011) 

Ülke Likidite Desteği 

(Merkez Bankası 

alacaklarındaki artış 

%puan) 

Brüt 

Yeniden 

yapılandır

ma 

Maliyeti 

(%GSYİH) 

Varlık 

Alımları 

(%GSYİH) 

Varlık 

Garantisi 
(%GSYİH) 

Mevduat 

Sigortası 

Kapsamı 

(€,$, € ve 

SEK) 

Diğer Garantiler  KamulaĢtırma 

Sistemik Bankacılık Krizi Yaşayan Ülkeler 

Avusturya 8.0 4.9 - 0.6 Sınırsız  Banka ve banka dıĢı 

tahvil çıkarmada 

Hypo Grup(2009) 

Belçika 14.1 6.0 - 7.7 €100 000 Bankalararası ve kısa 

vadeli borçlara ve 

Dexia‘ya garanti 

Fortis (2008), Dexia Bank 

Belgium (2011) 

Almanya 3.5 1.8 11.1 6.1 €100 000 Bankalararası ve banka 

borçları (€400000 limit) 

Hypo Real Estate(2008) 

Yunanistan 42.3 25.4 - - €100 000 €15 milyara kadar 

fonlama garantisi 

 

Ġrlanda 16.3 40.7 20.3 19.1 Sınırsız  10 bankanın bir çok 

yükümlülüğüne sınırsız 

garanti 

Anglo Irish Bank(2009), EBS 

Limited and Irish Nationwide 

Build. Society(2010) Irish 

Life and Perm. (2011) 

Lüksemburg 4.1 7.7 - - €100 000 €4.5 milyarlık Dexia‘nın 

borcuna garanti 

Fortis ve Dexia(2008) 

Hollanda 3.7 6.6 - 3.3 €100 000 Sağlam bankaların 

bankalararası borçlarına 

Fortis tahvilleri(€5 

milyar) and ING 

tahvilleri (€10 milyar) 

ABN-AMRO/ Fortis(2008) 

Ġspanya 3.5 3.8 1.8 - €100 000 Finansal kurumların 

borçlarına garanti (€200 

milyar limit) 

 

Ġngiltere 5.6 6.9 16.3 14.5 £50 000 Kısa ve orta vadeli borca Northern Rock(2008), 
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garanti (limit £250 

milyar), Northern Rock, 

Bradford ve Bingley‘in 

toptan mevduatlarına 

genel garanti  

RBS(2008) 

ABD 4.7 4.5 13.0  $250 000 Para piyasası fonlarına 

garanti  ($50 milyar 

limit) yeni çıkarılan 

kıdemli borç kağıtlarına 

garanti 

Fannie Mae, Freddie Mac 

AIG(2008) 

Sınırda Bankacılık Krizi Yaşayan Ülkeler 

Fransa 7.4 1.0 - 0.3 €100 000 Kredi kurumlarının 

yeniden fonlanması adına 

€350 milyar kredi 

Dexia‘nın borcuna €55 

milyar kredi garantisi 

 

Ġtalya 5.7 0.3 - - €103 000 Yeni banka 

yükümlülüklerine devlet 

garantisi 

 

Portekiz 16.7 0 - - €100 000 Kredi kurumlarının borç 

menkul kıymetlerine 

garant (%20 GSYĠH) 

 

Slovenya 9.6 0.8 - - Sınırsız  2010‘un sonuna kadar 

çıkarılmıĢ yeni borçlarına 

garanti 

 

Ġsveç 13 0.7 - - SEK      

500 000 

Bankaların ve mortgage 

kurumlarının orta 

vadedeki borçlarına 

garanti (SEK 1.5 trilyon 

limit) 

 

Kaynak: Stolz ve Wedow (2010) ve Leaven ve Valencia (2012b) 
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Tablo 2.8‘den de takip edildiği üzere sistemik bankacılık krizi ile yüzleĢen ülkeler 

önemli seviyede destek taahhüdünde bulunmuĢlardır. Ancak Mayıs 2010 sonrası baĢlayan 

Borç Krizi ile birlikte bazı ülkeler yeni bir kısırdöngü içine girmiĢlerdir. Bir yandan bu 

ülkelerin borçlarını geriye çeviremeyeceği endiĢesi kamu borcu spreadlerini arttırırken, 

diğer yandan bu spreadlerdeki artıĢ ilgili ülkenin bankalarının kredi derecelendirmelerini 

düĢürerek bankacılık sistemini sıkıntıya sokmuĢtur. Bu nedenle Yunanistan ve Ġspanya 

finansal sektöre müdahale etmek durumunda kalmıĢtır.  Ġspanya‘da bankacılık sistemini 

sermayelendirmek adına troika tarafından  €100 milyar destek sağlanmıĢtır. 

Bu sağlanan destekler sonucunda piyasada güven artmıĢ ve krizin daha da 

derinleĢmesinin önüne geçilmiĢtir. Ancak bütçe açığı ve borç oranının ne kadar artacağı da 

tartıĢma konusu olmuĢtur. Bu konu özellikle Maastricht Kriterleri ve AĢırı Açık Prosedürü 

(EDP) gibi mali kısıtları olan AB ülkeleri için oldukça önemlidir. Bu nedenle Eurostat, 15 

Temmuz 2009‘da alınan bir kararla (103/209) kamu müdahaleleri ile ilgili istatiksel 

verileri ülkelerden toplamakta ve bunları yayımlamaktadır. Grafik 2.9‘da bu müdahalelerin 

bütçe açığına etkisi gösterilmiĢtir. 2012 yılında Ġspanya ve Yunanistan‘da finansal sisteme 

yapılan ek müdahaleler sonucunda bütçe açığına negatif bir etki yapmıĢ, Ġspanya‘da bütçe 

açığına katkı -%3.72 Yunanistan‘da ise -%2.83 olmuĢtur. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



183 
 

Panel a) Sistemik Bankacılık Krizi YaĢayan Ülkeler 

 

Panel b) Sınırda Bankacılık Krizi YaĢayan Ülkeler 

 

Kaynak: Eurostat, OECD ve kendi hesaplamalarımız.  

Grafik 2.9 Avrupa Ülkelerinde Kamu Müdahalelerinin Bütçe Açığına Etkisi 

(% GSYĠH) 

Sistemik bankacılık krizi yaĢayan ülkelerin finansal kurumlara müdahalesi birkaç 

ülke dıĢında bütçeye çok fazla bir mali yük yüklememiĢtir.
141

 Bunun birkaç nedenini 

sıralayabiliriz. Öncelikle bazı ülkelerde sağlanan imkânların tamamı kullanılmamıĢtır. 

Hükümetler destek paketleri açıklasalar da finansal kurumlar sağlamlıkları hakkında 

olumsuz bir bakıĢ yaratacağı endiĢesiyle bu programlara dahil olmamıĢlardır. Ġkinci olarak 

sermaye enjeksiyonu, varlık alımı gibi müdahaleler finansal iĢlem niteliğindedir ve bütçeye 

etki etmez. Bu iĢlemler ―çizgi altı iĢlemler (below the line)‖ olarak anılmaktadır. Ancak 

varlık ya da ilgili hisse piyasa fiyatının üzerinden satın alınıyorsa bütçeye sermaye transferi 

                                                           
141

 Bütçeye yük en fazla İrlanda’da söz konusu olmuştur. 2006’da %2.9 fazla veren bütçe; 2010’da %11.9 açık 
vermiştir ve bunun %32’si bankacılık sektörüne sağlanan desteklerden kaynaklanmıştır (OECD, 2011e:18). 
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olarak kayıt edilecektir.
142

 Yükümlülüklere ve varlıklara sağlanan garantiler de normal 

Ģartlarda bütçeyi etkilememektedir. Garanti sağlanan kurumun iflası halinde bir ödeme 

gerçekleĢirse ancak bütçeye etki edecektir. Mevduat sigortası ise AB ülkelerinde 

hükümetten bağımsız bir kurum tarafından sunulmaktadır. Bu kurumun bir iflası söz 

konusu olursa hükümetin yüklendiği sorumluluk kadar etkisi olacaktır (EC, 2009: 62). 

Üçüncü olarak; sermaye enjeksiyonu kâr payı, sağlanan krediler faiz geliri, garantiler ise 

garanti ücret geliri sağlamakta ve bütçeye pozitif katkı yapmaktadır. Bu nedenle sağlanan 

destekler Fransa, Ġtalya ve Ġsveç gibi ülkelerde bütçeye pozitif katkı sağlamıĢlardır.  

Finansal sisteme sağlanan desteklerden bazıları bütçe açığında kendini göstermese 

de brüt borç oranını arttırır. Varlık alımları ve sermaye enjeksiyonları karĢılığında bunları 

finanse etmek adına bir borç senedi çıkarmak durumunda olduğundan hükümetin brüt 

borcu artacaktır
143

 (EC, 2009a: 60). Grafik 2.10‘dan görüldüğü üzere varlık alımları ve 

sermaye enjeksiyonları özellikle bankacılık krizi yaĢayan ülkelerde brüt borç oranına 2008 

ve 2009 yıllarında 5; 2010 ve 2011 yıllarında ortalama 10 puan katkı sağlamıĢtır. Özellikle 

bu ülkeler arasında geniĢ müdahalelerin görüldüğü Ġrlanda öne çıkmaktadır. Müdahaleler 

Ġrlanda‘nın brüt borç oranını 2010‘da 24, 2011 ve 2012‘de ise 28 puan arttırmıĢtır. Panel 

b‘de ise sınırda bankacılık krizi yaĢayan ülkeler yer almaktadır. Bu ülkelerde müdahaleler 

daha az görüldüğünden brüt borca katkısı da daha az olmuĢtur. 2008‘de 0.3 puan arttırırken 

2009, 2010 ve 2011 yıllarında 1 puan arttırmıĢtır. 2012 yılında ise finansal sisteme yapılan 

ek müdahaleler sonucu brüt borç Yunanistan‘da 18, Portekiz de 11 puan Ġspanya‘da ise 5 

puan artmıĢtır. 

 

 

 

 

                                                           
142

 Örneğin Portekiz’de BPN’ye ait sorunlu varlıklar nominal fiyatı üzerinden satın alınmış ve piyasa fiyatı ile 
arasındaki fark 2010 yılında bütçeye harcama olarak girmiş, bütçe açığına %1,3 olan bütçe açığına katkının 
%1’lik kısmını oluşturmuştur.  
143

 Eğer hükümet yeni bir borç kağıdı çıkarmak yerine merkez bankası yada ticari bankalardaki mevduatları 
gibi diğer varlıklarını azaltarak finanse ediyorsa brüt borç artmayabilir.  
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Panel a) Sistemik Bankacılık Krizi YaĢayan Ülkeler 

 

Panel b) Sınırda Bankacılık Krizi YaĢayan Ülkeler 

 

Kaynak: Eurostat ve kendi hesaplamalarımız. 

Grafik 2.10 AB Ülkelerinde Kamu Müdahalelerinin Brüt Borç Oranına Etkisi 

(% GSYĠH) 

Finansal sisteme sağlanan garantiler ise bütçe açığına ve brüt borca direkt etki 

etmese de Ģartlı (contingent) yükümlülükleri arttırır. Eğer hükümet bu garantilerin 

karĢılığında bir ödeme yaparsa sermaye transferi olarak kaydedilecektir. ġartlı (contingent) 

yükümlülükler, Ģu anda hükümetin yükümlülükleri içinde bulunmasa da ileride hükümet 

borcunu arttırabileceğinden de risk taĢımaktadır. Grafik 2.11‘de 2012 yılı ülkelerin Ģartlı 

yükümlülük seviyeleri gösterilmiĢtir. Bu Ģartlı yükümlülüklerin önemli bir kısmı (yaklaĢık 

%79‘u) finansal kurumların varlık ve yükümlülüklerine sağlanan garantilerden 
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kaynaklanmaktadır. Özellikle Ġrlanda, Yunanistan ve Belçika‘da bu yükümlülüklerin oranı 

da oldukça yüksek olduğu görülmektedir. 

 

  Kaynak: Eurostat, OECD ve kendi hesaplamalarımız.  

Grafik 2.11 ġartlı (Cotingent) Yükümlülükler (2012, %GSYĠH) 

ġartlı yükümlükler önemli miktarlarda varlık içerdiğinden risk taĢımaktadır. Önceki 

bankacılık krizleri bu varlıklarının karĢılığının tam olarak alınamadığını göstermektedir. 

Bunlar ileride bütçe açığını arttırabileceği anlamına gelmektedir.
144

  

Yukarıda özetlediğimiz gibi kriz; AB ülkelerini gerek krizin merkezi olan ABD ile 

bağları gerekse finansal sistemlerinin yapıları nedeniyle farklı Ģekilde etkilemiĢtir. Para 

politikasının ortak olduğu bir para birliğinde para politikası bu farklılaĢmayı dikkate 

almakta yetersiz kalmıĢ ve krizle mücadele maliye politikasına bırakılmıĢtır. Ancak maliye 

politikasında da EPB açısından kısıtlar mevcuttur. Ġrlanda örneğinde olduğu gibi finansal 

sektöre destek bütçe açığını ve borcunu arttırmıĢ kamu maliyesinin sağlamlığını tehlikeye 

sokmuĢtur. Oysaki ABD ve Ġngiltere‘de Merkez Bankaları finansal kurumlara müdahalede 

daha aktif rol oynayarak maliye politikası üzerindeki yükü hafifletmiĢlerdir. Bu ülkeler 

finansal sektöre müdahalede maliye politikalarını Avusturya, Belçika ve Ġrlanda ile 

karĢılaĢtırıldığında daha az devreye sokmuĢlardır.  

 

                                                           
144

 Leaven ve Valencia (2008b)’nın hesaplamalarına göre krizin başlangıç tarihi ile 5 sene sonrası arasında 
banka varlıklarının satılması, kamulaştırılan bankaların özelleştirilmesi gibi nedenlerle sağlanan gelirle 
birlikte mali toparlanma oranınının (recovery rate) İsveç(1991)’de %94.4, Norveç (1991)’te %77.8 Finlandiya 
(1991)’da %13.3 ve Japonya’da sadece %0.7 olmuştur. Japonya’da daha sonra bu oran artmış ve 2008’de 
%54’e ulaşmıştır.  
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6.2.2 Ekonomik Aktiviteye Destek Politikaları 

2007 Ağustos ayında ABD‘de eĢik altı mortgage piyasasında baĢlayan kriz; 2008 

Eylül‘de Lehman Brothers‘ın iflası ile birlikte global bir finansal krize dönüĢmüĢtür. Kredi 

spreadleri hızla yükselmiĢ, varlık fiyatlarındaki düĢüĢler teminatların değerinin erimesine 

neden olmuĢtur. Ortaya çıkan belirsizlik nedeniyle finansal sistem geleneksel 

fonksiyonunu yerine getiremez olmuĢtur. Sonuçta ortaya çıkan ters kaldıraç sürecinin 

yatırımı azaltması ile tüm ülkelerde üretim rekor düzeylerde düĢüĢle karĢılaĢmıĢtır. Leaven 

ve Valencia (2012a)‘ya göre bu krizde medyan üretim kaybı yaklaĢık GSYĠH‘nın %25‘i 

civarındadır.
145

 

Üretimdeki bu kaybı hedef alan ilk politika otomatik istikrarlandırıcılardır. 

Girouard ve Andre (2005); otomatik istikrarlandırıcıların ne kadar etkin olduğunu ölçmek 

için; çıktı açığına göre bütçe dengesinin elastikiyetini hesaplamıĢlardır. Bir çıktı açığı söz 

konusu olduğunda bütçe dengesi ne kadar fazla bozuluyorsa otomatik istikrarlandırıcılar o 

kadar çok devreye giriyor demektir.  Tablo 2.9‘da incelenen ülkelerde otomatik 

istikrarlandırıcıların etkinliği gösterilmiĢtir. Tabloya göre ABD‘de bu değer 0.34 iken Euro 

Bölgesi ortalaması 0.48‘dir. Euro Bölgesi içinde Fransa, Hollanda ve Ġtalya‘da 0.53‘lük 

değerleri ile öne çıkmaktadır. Ġsveç‘te ise bu değer 0.55 ile en yüksek seviyededir.  

Tablo 2.9 Otomatik Ġstikrarlandırıcıların Etkinliği* 

Almanya 0.51 Ġrlanda 0.38 

Fransa 0.53 Lüksemburg 0.47 

Ġtalya 0.53 Hollanda 0.53 

Ġngiltere 0.45 Portekiz  0.46 

Avusturya 0.47 Ġspanya  0.44 

Belçika 0.52 Ġsveç 0.55 

Yunanistan 0.47 Euro Bölgesi 0.48 

ABD 0.34   

*Otomatik istikrarlandırıcıların etkinliği bütçe dengesinin çıktı açığına olan elastikiyeti 

olarak ölçülmüĢtür. 

Kaynak: Girouard ve Andre (2005: 21) 
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 Önceki krizlerde bu oran yaklaşık %20 civarındadır.  
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Otomatik istikrarlandırıcılar, konjonktür dönemi boyunca istikrar sağlayıcı bir etki 

gösterirken çöküĢün derin olduğu bu krizde toplam talebi canlandırmada yetersiz kalmıĢtır. 

Bu nedenle de ülkeler birbiri ardına ihtiyari maliye politikası önlemleri açıklamıĢlardır. 

Mali canlandırma programları adı altında açıklanan bu politikalar bir yandan toplam talebi 

ve üretimi arttırmayı ve krizin yol açtığı iĢsizlik gibi sosyal problemleri azaltmayı 

hedeflerken; bir yandan da varlık fiyatlarını arttırarak finansal sektöre destek sağlamıĢtır. 

Ayrıca alınan önlemler sonucu yaratılan gelir sayesinde de banka kredilerinin karĢılıksız 

olmasının önüne geçilmiĢtir (Classens, vd. 2011: 9). 

Ancak ihtiyari maliye politikalarının daha önce teorik olarak ortaya konulduğu gibi 

baĢarılı olabilmesi de birkaç Ģarta bağlıdır. Öncelikle politikayı uygulayacak ülkenin mali 

olanaklarının (fiscal space) yeterli olması gerekir. Ülkelerin mali olanakları 

değerlendirilirken literatürde genellikle ülkelerin bütçe açığı ve brüt borç oranları dikkate 

alınmaktadır.
146

  

Kaynak: IMF WEO Veritabanı 

Grafik 2.12 Merkezi Hükümet Bütçe Dengesi (% GSYĠH) 

 

Grafik 2.12‘de 2000-2006 yılları arasında ülkeler merkezi hükümet bütçe dengesine 

göre sıralanmıĢlardır. Grafikten takip edildiği üzere Yunanistan, Portekiz ve Ġtalya gibi 

ülkelerin mali olanakları oldukça zayıftır. Mali açıdan en güçlü olan ülkeler ise Ġrlanda, 
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 Ülkelerin brüt borç/GSYİH oranlarını değerlendirirken Aizenmaan ve Jinjarak (2011)’a göre ülkelerin vergi 
toplama oranlarını da dikkate almak gereklidir. Örneğin Maastricht kriteri olan %60 eşik değeri vergi 
toplama oranının yüksek olduğu Almanya gibi ülkelerde kabul edilebilir olmasına rağmen; ortalama vergi 
toplama oranının %25 olduğu Yunanistan, İrlanda, İtalya, Portekiz, İspanya gibi ülkelerde yüksektir. Bu 
nedenle yazarlar brüt borç oranını toplanan vergi/GSYİH oranları ile normalize etmişlerdir. 
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Lüksemburg ve Ġspanya gibi ülkelerdir. Grafik 2.13‘te ise ülkelerin merkezi hükümet brüt 

borç oranları izlenmektedir. Borç oranlarına baktığımızda da durum çok farklı değildir. Bu 

durumda global krize Yunanistan, Ġtalya, Portekiz, Belçika gibi ülkeler zaten sorunlu mali 

yapılarla girmiĢlerdir. 

 

Kaynak: IMF WEO Veritabanı 

Grafik 2.13 Merkezi Hükümet Brüt Borç/GSYĠH (2006) 

 

Ġkinci olarak, mali çarpanın yüksek olması gereklidir. Küçük ve dıĢa açık ülkelerde 

mali çarpanın da küçük olduğu bilinmektedir. Grafik 2.14‘te ülkelerin 2008 yılı itibari ile 

dıĢa açıklık oranları gösterilmiĢtir. Avrupa ülkeleri, ABD ile kıyaslandığında oldukça dıĢ 

ticarete bağımlı ülkelerdir. Dolayısıyla gerçekleĢtirilen bir hükümet harcamasının önemli 

bir kısmı yurtdıĢına kaçacağından hükümet harcaması çarpanı
147

 da düĢük çıkmaktadır. 

Grafik 2.14‘ten de takip edildiği üzere dıĢa açıklık oranı azaldıkça hükümet harcaması 

çarpanının değeri de artmaktadır. ABD diğer ülkelere nazaran daha kapalı bir ülkedir 

dolayısıyla uygulanacak bir maliye politikası da GSYĠH‘yı en fazla bu ülkede 

arttırabilecektir. 
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 Maliye politikası için çarpan analizi yaparken; hükümet harcaması çarpanının yanında vergi çarpanı da 
dikkate alınabilir. Vergi çarpanları ülkeler için harcama çarpanlarından daha düşük çıkmaktadır. Benzer 
şekilde dışa açıklık oranı arttıkça vergi çarpanı da azalmaktadır.   
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Kaynak: OECD (2009) ve kendi hesaplamalarımız. 

*Hükümet harcaması çarpanı; harcamanın yapıldıktan sonraki ilk yıl, harcama, yatırım ve transfer 

ödemeleri çarpanının ortalaması olarak hesaplanmıĢtır.  

 

Grafik 2.14 DıĢa Açıklık Oranları ve Hükümet Harcaması Çarpanı* 

Ġhtiyari maliye politikasının baĢarısında daha önce de bahsettiğimiz gibi üçüncü 

faktör Ricardocu davranıĢın ortaya çıkması ile ekonomik birimlerin tasarrufa yönelmesidir. 

Özellikle yüksek borç oranına sahip olan Euro Bölgesi ülkelerinde bu etkinin ortaya 

çıkması daha olası görülmektedir. Ayrıca kriz ortamında hakim olan belirsizlik, 

güvensizlik ile birlikte hanehalkları ve özel sektör bilançolarında ortaya çıkan bozukluğu 

düzeltmek için ekonomik birimler daha fazla tasarrufa yönelebilirler. Bu da ihtiyari maliye 

politikasının etkinliğini azaltır. Ancak Euro Bölgesine baktığımızda özel sektör tasarruf 

oranlarında 1 puanlık sınırlı bir artıĢ olduğu gözlenmektedir. 2006 yılında GSYĠH oranının 

% 20.4‘ü olan özel tasarruflar, 2010 yılında %21.8 ile tavan yapmıĢ, 2013 yılında ise tekrar 

%20.6 seviyesine inmiĢtir.
148

 

Son olarak uzun dönemli harcama baskısı fazla olan, yaĢlanan nüfusa sahip olan 

ülkelerde hem ihtiyari maliye politikasının büyüklüğü hem de etkinliğini azalacağını daha 

önce belirtmiĢtik. OECD (2006)‘ye göre 2005-2050 arasında ülkelerin yaĢlanan nüfusa 

bağlı olarak kamu harcamaları/GSYĠH oranı önemli oranda artacaktır. ABD‘de bu artıĢın 7 

puan olması beklenirken, Euro Bölgesi‘nde 8.9, Ġngiltere‘de 7.2, Ġsveç‘te ise 5.1 olması 

beklenmektedir. Kamu harcamalarında beklenen artıĢ bir yandan ihtiyari maliye 
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 Bu artışın bir bölümü de kriz nedeniyle azalan GSYİH dan da kaynaklanmıştır. Veriler AMECO veri 
tabanından alınmıştır.  
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politikasının kapsamını daraltırken, bir yandan artan bütçe açığı ve borç oranında artıĢ 

beklentisi uzun vadeli faiz oranlarını arttıracaktır.  

Mali Canlandırma Programları 

26 Kasım 2008‘de Avrupa Komisyonu ekonomik aktiviteyi desteklemek üzere 

Avrupa Ekonomik Toparlanma Planı (European Economic Recovery Plan, EERP)‘nı 

açıklamıĢtır. Bu paket €200 milyar tutarında bir harcama hedeflemiĢtir. Bu harcamanın 

€170 milyar‘lık kısmının üye ülke bütçelerinden, €30 milyar‘lık kısmının ise AB Bütçesi 

ve Avrupa Yatırım Bankası (European Investment Bank, EIB) tarafından karĢılanması 

öngörülmüĢtür (Afonso, vd. 2010: 22). Bu tarihten itibaren AB ülkelerinin çoğu EERP 

çerçevesinde önlemler almıĢlardır. AB ülkelerinde ve kıyaslama yapmak adına ABD‘de 

alınan önlemlerin GSYĠH ile ölçeklendirilmiĢ hali Tablo 2.10‘da yer almaktadır. 

Tablo 2.10 2008-2010
3
 Mali Canlandırma Paketleri (%2008 GSYĠH) 

 Net Etki Vergi Önlemleri
1 

Harcama Önlemleri
2 

Avusturya -1.1 -0.8 0.3 

Belçika -1.6 -1.0 0.6 

Fransa -0.6 -0.2 0.4 

Almanya -3.0 -1.6 1.4 

Yunanistan 0.0 0 0 

Ġrlanda 4.4 3.5 0.9 

Ġtalya 0.0 0.3 0.3 

Lüksemburg -3.6 -1.7 1.9 

Hollanda -1.5 -1.4 0.1 

Portekiz -0.8 0 0.8 

Ġspanya -3.5 -1.6 1.9 

Slovenya -2.1 -1.9 0.2 

Ġsveç -2.8 -1.8 0.9 

Ġngiltere -1.4 -1.4 0 

ABD -5.6 -3.2 2.4 
1
Vergi önlemlerinde -; vergilerde indirimi ifade etmektedir. 

2
Harcama önlemlerinde pozitiflik harcama artıĢını ifade etmektedir. 

3
2010 Bütçesinde yer alan önlemlerdir. 

Kaynak: OECD (2009) 

 

Tablo 2.10‘dan görüldüğü üzere ABD yaklaĢık GSYĠH‘sının %5.6‘sı bir 

canlandırma planı açıklarken AB‘nin bu kadar küçük bir canlandırma programı 

hedeflemesi IMF, OECD ve ABD hükümeti tarafından oldukça eleĢtirilmiĢtir. Peki AB‘nin 

bu kadar düĢük bütçeli bir canlandırma programı açıklamasının sebebi nedir? Öncelikle 
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Komisyon aslında ekonomik çöküĢün bu kadar derin olacağını hesaplayamamıĢtır. 2009‘un 

birinci çeyreğinde daralma beklentileri aĢmıĢtır.
149

 Ġkinci olarak Ġstikrar ve Büyüme Paktı 

ülkeleri kısıtlamaktadır. 2008‘de Ġngiltere için zaten AĢırı Açık Prosedürü baĢlatılmıĢ; 

2009‘da ise Komisyon Fransa, Yunanistan, Ġrlanda ve Ġspanya için de prosedürü 

baĢlatmıĢtır (EC, 2009a: 38)
150

. Üçüncü olarak AB ülkeleri dıĢa açık ülkelerdir. Yukarıda 

da bahsettiğimiz üzere dıĢa açık ülkelerde canlandırmanın bir bölümü dıĢarıya sızmaktadır. 

Ancak bu ülkelerin birbiri ile ticaretlerinin daha yoğun olduğu düĢünülürse tüm ülkelerin 

uygulayacakları mali canlandırma programları AB çapında toplam talebi arttıracaktır.
151

 

Dördüncü olarak; yine daha önce bahsettiğimiz üzere AB ülkelerinde otomatik 

istikrarlandırıcılar daha etkindir. Bu da AB ülkelerinin bir yandan kriz sonrası mali 

açıklarının daha fazla artmasına neden olurken bir yandan da mali canlandırma ihtiyacını 

azaltmaktadır (Cameron, 2010: 9). 

Euro Bölgesi özelinde baktığımızda alınan önlemler 2009-10 yılları için Euro 

Bölgesi‘nin toplam GSYĠH‘sının yaklaĢık %1.8‘ine eĢittir. Vergi önlemleri %1.0‘lik kısmı 

oluĢtururken, harcama önlemleri %0.8‘lik kısmını oluĢturmaktadır. Grafik 2.15‘te  

hükümetlerin uyguladığı canlandırma programlarının içeriği sınıflandırılmıĢtır. ġekilden de 

görüldüğü üzere birinci sırada hanehalkının satın alma gücünü destekleyen önlemler yer 

almaktadır. Dolaysız vergilerde (Avusturya, Almanya, Ġtalya, Ġspanya) ve KDV gibi 

dolaylı vergilerde indirimin (Hollanda) yanı sıra, konut piyasasını da desteklemek için 

direkt gelir destekleri (Lüksemburg, Ġspanya) uygulamıĢlardır. Ġkinci sırada kamu 

yatırımları gelmektedir. Hükümetler bu kapsamda yeĢil endüstrileri ve enerji etkinliğini 

destekleyen yatırımlarda (Avusturya, Fransa, Lüksemburg, Hollanda, Ġspanya) 

bulunmuĢlardır. Üçüncü sırada ise iĢ alemini destekleyen önlemler yer almaktadır. Vergi 

indirimleri (Fransa, Almanya, Lüksemburg, Hollanda, Portekiz), KDV alacaklarının erken 

ödenmesi (Ġspanya), vergi ödemelerinin ertelenmesi (Belçika) gibi önlemler yer 

almaktadır. Son sırada ise iĢgücü piyasasına yönelik önlemler yer almaktadır (Afonso, vd. 

2010: 26) Bu kapsamda birçok ülkede (Ġtalya, Belçika, Almanya, Ġspanya, Fransa, 

                                                           
149

 Komisyon 2008 Bahar tahminlerine göre reel GSYİH büyümesini %1.3 olarak beklerken gerçekleşen -%4.3 
olmuştur.  
150

 Ancak 2005 yılında İstikrar ve Büyüme Paktı’nda gerçekleştirilen reformla ülkeler, ekonomik şartlarda 
kötüleşme varsa prosedürde verilen süreyi aşabilmektedirler (Bkz. I. Bölüm). 
151

 AB çapında gerçekleştirilen ihracatın 2/3’ü AB ülkelerine yapılmaktadır.  
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Hollanda, Avusturya, Portekiz) kısa zamanlı çalıĢma programlarını (reduced time working 

schemes) fonlanmıĢtır. 

 

 

              Kaynak: AMB (2010) 

             *Oranlar bütçeye etkiyi yansıtmaktadır.   
 

                       Grafik 2.15 Euro Bölgesi Mali Canlandırma Programlarının Ġçeriği* 
 

 

Literatürde, uygulanan mali canlandırma programlarının baĢarısı üç açıdan 

değerlendirilmektedir.
152

 Öncelikle bu önlemler zamanında (timely) ve acele 

uygulanmalıdır. Örneğin KDV oranında bir indirime gidilmesinin toplam talebi arttırması 

oldukça zaman alabilir. Ġhtiyari maliye politikasının doğasında var olan gecikmeler 

nedeniyle uygulanan politika aynı yönlü devrevi (procyclical) hale dönüĢebilir.
153

 Kriz 

esnasında alınan bir önlemin etkileri görülmeye baĢladığında kriz sona ermiĢ olabilir. Bu 

anlamda daha çabuk etki eden önlemlerin seçilmesi gerekir. Ancak global krizin derinliği 

ve krizin uzun sürmesi gecikmelerin sorun yaratmamasına neden olmuĢtur. Ġkinci olarak bu 

programlar hedefe uygun olmalıdır. Krizden en çok etkilenen kesimleri hedeflemeli 

                                                           
152

 Literatürde bu ayrım mali canlandırma programlarının üç T’si olarak bilinmektedir: mali canlandırma 
programları Timely-zamanında, targeted- hedefe uygun ve temporary-geçici olmalıdır.  
153

 İhtiyari maliye politikasında içsel ve dışsal olmak üzere iki türlü gecikme görülebilir. İçsel gecikmeler; 
ekonomide bir ters şokun oluşmasından politika cevabının oluşmasına kadar geçen süre olarak 
adlandırılırken dışsal gecikmeler politika cevabının ekonomiyi etkilemesine kadar geçen süredir (Mankiw, 
2003: 382). 
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(targeted) ve bu doğrultuda toplam talebi arttırmalıdır. Örneğin vergi oranlarında genel bir 

indirime gidilmesi bu ayrımı gözetmezken kamu altyapı yatırımları öncelikle zarar gören 

inĢaat sektörünü desteklemeye yardımcı olmuĢtur. Üçüncü olarak mali canlandırma 

programlarında yer alan bu önlemler geçici (temporary) olmalıdır. Aksi takdirde devlet 

desteği rekabet avantajını desteklenen sektör lehine çevirir. AB çapında uygulanan 

programlar içinde iĢgücü destek politikaları, kamu altyapı yatırımları gibi bazı önlemler 

geçici iken vergi önlemlerinin birçoğu kalıcı nitelikte olmuĢtur (EC, 2009a: 15). 

AB üyesi ülkeler Komisyonun ana hatlarını belirlediği genel prensipler 

çerçevesinde ülkenin ekonomik yapısına, krizden etkilenme gücüne ve mali olanaklarının 

yeterliliğine göre mali canlandırma programları hazırlamıĢlardır. Tablo 2.8‘den de 

görüldüğü üzere Yunanistan herhangi bir mali canlandırma politikası uygulamamıĢtır. 

Ġtalya, harcamaları artırırken bir yandan da vergileri arttırarak bütçeye etkiyi nötrlemiĢtir. 

Ġrlanda ise finansal kurumlara sağladığı desteklerin bütçeye etkisi nedeniyle mali 

konsolidasyona gitmiĢtir.  

Para Birliği dıĢında kalan Ġsveç ekonomik aktiviteye destek politikasının bir 

bölümünü döviz kurundaki değer kaybı üzerinden yapmıĢtır. 2009-10 dönemi içerisinde 

geniĢlemeci para politikalarının bir sonucu olarak Ġsveç Kronu da %9.4 değer kaybetmiĢtir. 

Euro‘daki değer kaybı ise %2.4‘tür. Ġsveç‘in ihracat hacmi 2010‘da %18.1, 2011‘de ise 

%18.6 artmıĢtır. Euro Bölgesinde ise ihracat hacmi 2010‘da %11.5, 2012‘de %6.4 

artmıĢtır.
154 , 155

 Bu sayede ekonomik toparlanmanın bir bölümü değer kaybı sonucu 

hareketlenen ihraç piyasası ile sağlanmaktadır. Weber ve Wyplosz (2009); parasal bir 

geniĢleme sonucu oluĢan değer kaybını bu nedenle geleneksel olmayan para politikası 

önlemleri arasında saymaktadır. Toplam talebin bir kısmı döviz kurundaki değer kaybı ile 

hareketlendirilirken, mali canlandırmaya olan ihtiyaç da azalmaktadır. Ancak Euro Bölgesi 

içinde bu söz konusu olamayacağından ayarlama da maliye politikası ile sağlanmaktadır.   

6.3 Borç Krizine KarĢı Kurtarma (Bailout) Programları 

Mayıs 2010‘da Yunanistan finansal piyasalardan borçlanamaz duruma gelmiĢtir. 

Aynı zamanda Yunanistan‘ın temerrüde düĢeceği (default) ve beraberinde Euro‘dan 
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 Benzer bir durum İngiltere’de gözlenememektedir. Sterlin, dolar karşısında %19 değer kaybetse de 
ihracat hacmin 2010’da %6.6, 2011’de ise %4.4 bir artış sağlanabilmiştir.  
155

 Veriler IMF WEO veritabanından elde edilmiştir.  
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çıkacağı söylentileri baĢgöstermiĢtir.
156

 Ancak Euro‘dan çıkmak hem Yunanistan hem de 

diğer Euro Bölgesi ülkeleri açısından katlanılamaz sonuçlar doğurabilecektir. Eichengreen 

(2010); Euro‘dan çıkmanın olası sonuçlarını incelediği makalesinde Euro‘nun ―geri 

döndürülemez bir süreç‖ olduğunun altını çizmiĢtir.
157

  

Bu çerçevede Euro‘nun devamını sağlamak için Avrupa Komisyonu, IMF ve AMB 

– troika olarak anılan üçlü- Yunanistan‘a destek kararı almıĢlardır. Ardından da borç 

krizine giren diğer ülkelere de yardımlar sağlanmıĢtır. Ancak daha önce de tartıĢıldığı gibi; 

geçmiĢteki kamu borcu yeniden yapılandırmalarında IMF liderlik vazifesini üstlenmiĢtir. 

Oysa Avrupa Borç Krizi sonrasında görülen borç yapılandırmalarında Avrupa Konseyi ve 

AMB devreye girmiĢtir. Bu da süreci farklılaĢtırmıĢtır. Ġlk olarak; IMF teknokratik bir 

krurumken, Avrupa Konseyi (AK) politikacılardan oluĢan bir kurumdur. Bu nedenle kriz 

yönetiminde seçim kaygıları da önemli rol oynamıĢtır. Ġkinci olarak; borçlu ülkenin 

karĢısında tek bir kurum değil 28 farklı ülke ve bu ülkelerin farklı çıkarları vardır (Ardagna 

ve Caselli, 2012: 1). Bu nedenlerle kriz yönetimi daha karmaĢık ve politik etkilere açık 

olmuĢtur.  

Yunanistan‘ın kurtarılması ile baĢlayan bu süreç ilk baĢlarda yasal kaygılar da 

yaratmıĢtır. Kurtarma programlarına olumsuz bakanlar, Avrupa Birliği AntlaĢmasının 

103/1 maddesine vurgu yaparak, birliğin üye ülkelerinin diğer ülkelere finansal asistanlık 

yapması için zorlayamayacağını iddia etmiĢlerdir. Ancak 100. madde ise üye ülkelerden 

birinin istisnai bir durumla karĢılaĢtığında Konsey nitelikli çoğunluk yöntemiyle bunu 

oylayabilir ve gerekli yardımı yapabilir demektedir. Sonuçta bu madde yorumlanarak 

sorunlu ülkelere gerekli destekler sağlanmıĢtır. 

6.3.1 Yunanistan 

2 Mayıs 2010‘da Euro Bölgesi ülkeleri ve IMF, Yunanistan‘a destek sağlama 

konusunda anlaĢmıĢlardır. Eurogroup Mayıs 2010‘dan Haziran 2013‘e kadar sağlanacak 

€80 milyarlık bir destek açıklamıĢtır.
158

 Ülkeler tarafından ayrı ayrı sağlanacak krediler 

Avrupa Komisyonunca Yunanistan Kredi Kolaylığı (Greek Loan Facility) adı altında 
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 Örneğin George Soros; Eurosystem’in yaşayamayacağını birkaç defa vurgulamıştır. Feldstein ise 
Yunanistan’ın Euro Bölgesinden tatile çıkması gerekiğini savunmuştur.  
157

 De LaTorre, vd.(2003:8)’ye göre katı kurların uygulandığı sistemlerde sisteme kredibiliteyi sağlayan da 
geri dönüşün maliyetli ve zor olmasıdır.  
158

 Bu destek; Slovakya’nın katılmama kararı alması, İrlanda ve Portekiz’in desteğe ihtiyaç duymaları 
nedeniyle dışında kalmaları sonucu €2.7 milyar azalmıştır.  
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biraraya getirilmiĢtir. Ayrıca bu programa IMF‘de €30 milyar stand-by antlaĢması ile 

katılmıĢtır. Bu kredilerde faiz oranının ilk üç yıl, Euribor artı 300 puan sonraki yıllarda ise 

Euribor artı 400 puan olması kararlaĢtırılmıĢtır. Bu programın sonucunda beklenen 

borç/GSYĠH oranını istikrarlı bir hale sokmaktır. Bu anlamda da Yunanistan‘ın altı yılda 

toplam %14.6 bir faiz dıĢı fazla vermesi hedeflenmiĢtir (EC, 2010: 26). 

Bu programın asıl amacı Yunanistan‘ın 2012 yılının sonu itibarı ile finansal 

piyasalardan borçlanabilir hale getirilmesidir. Bu nedenle program; Yunan tahvillerindeki 

spread‘in 100 baz puana düĢürülmesini öngörmüĢtür. Bu amaçlara ulaĢabilmek için 

IMF‘de stand-by antlaĢmasının bir gereği olarak bir takım Ģartlar öne sürmüĢtür. Ġlk olarak, 

Yunanistan mali dengenin sağlanması için kemer sıkma önlemleri uygulayacaktır. Ġkinci 

olarak; borç seviyesini sürdürülebilir bir seviyeye indirmek için özelleĢtirmelerde 

bulunacaktır. Son olarak; kaybolan rekabet avantajını yeniden sağlamak için yapısal 

reformlar uygulayacaktır (IMF, 2010: 26-62). 

Ancak uygulanan kemer sıkma politikalarına Yunanistan kamuoyundan tepkiler ve 

protestolar gelmiĢtir. Ardından Eurostat 2009 bütçe açığı/GSYĠH rakamlarını aĢağı yönlü 

revize etmiĢtir. Bu da program hedeflerini tutturmak için daha fazla kemer sıkma yapılması 

anlamına gelmektedir. Ayrıca Kasım 2010‘da Ġrlanda‘nın finansal destek için troika‘ya 

baĢvurması piyasalarda spreadlerin artmasına neden olmuĢtur. 2011‘in ilk aylarında 

Yunanistan‘ın belirtilen sürede piyasalardan borç alabilecek duruma gelemeyeceği görüĢü 

yerleĢmeye baĢlamıĢtır (Ardagna ve Caselli, 2012: 11). 

21 Temmuz 2011‘de gerçekleĢtirilen Zirve‘de Euro Bölgesi Hükümet BaĢkanları 

Yunanistan‘daki bu sıkıntıları göz önünde bulundurarak kredilerin vadesini uzatma, 

kredilerde faiz oranlarını düĢürme ve €109 milyar‘lık yeni bir destekte bulunma kararı 

almıĢlardır.  

Bu yeni programda farklı olarak IMF‘nin Özel Sektör Katılımı (Private Sector 

Involvement, PSI) prensibi uygulanma kararı da alınmıĢtır. Bu prensibe göre IMF ancak 

kamu borcu sürdürülebilir ise destek sağlamaktadır. Eğer sürdürülemez bir borç oranı söz 

konusu ise; özel sektörün bir miktar traĢa (haircut) –yani borç affına- razı olması 

gerekmektedir (Lane, 2012: 59). 

26 Ekim 2011‘de gerçekleĢtirilen Zirvede ise Euro Bölgesi BaĢkanları ―Yunanistan, 

özel yatırımcıları ve ilgili tüm tarafları, Yunanistan tahvillerini itibari değeri üzerinden 
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%50 iskonto sağlayacak yeni tahvillerle gönüllü değiĢim‖ için davet etmiĢtir. Bu 

müzakereler daha önce açıklanan Londra Klübü uygulamalarına benzer Ģekilde 32 kreditör 

grubu adına 12 kreditörden oluĢan idare komitesiyle yapılmıĢ ve Mart 2012‘de son 

bulmuĢtur (Zettelmeyer, vd. 2013: 9).   

Yunanistan bu borç yeniden yapılandırması sırasında €195.7 milyar tahvilini 

yeniden yapılandırmıĢtır. Bu yapılandırma sonucuna tahvillerin itibari değerinde %53.5‘lik 

bir azalma olmuĢtur. Ancak AMB (€42.7 milyar), Ulusal Merkez Bankaları (€13.5 milyar) 

ve Avrupa Yatırım Bankası (€315 milyon) nezdindeki tahviller bu yapılandırmanın dıĢında 

tutulmuĢtur (IMF, 2013c: 22). 

Yunanistan‘ın kamu borcunun yeniden yapılandırılacağının açıklanması dahi tahvil 

piyasalarında spreadleri arttırmıĢ ve Ġtalya için de korkular baĢlamıĢtır. Avrupa Bankaları 

özellikle borcu yüksek Çevre ülkelerine borç vermede isteksiz davranmaya baĢlamıĢlardır 

(Lane (2012), Ardagna ve Caselli (2012))
159

. 

Yunanistan‘a daha fazla kemer sıkma ve yapısal reform yapma karĢılığında bir borç 

affı sağlanmıĢtır. Ancak ülke içinde reformlara yapılan protestolar son bulmamıĢtır. Zayıf 

ekonomik görünüm ve herĢeyden önemlisi kısa vadeli borç servisinin affa rağmen fazla 

olması Yunanistan‘ın desteğe ihtiyacı olduğunu düĢündürmeye baĢlamıĢtır. Bunun üzerine 

26-27 Kasım 2012‘de Euro Bölgesi Maliye Bakanları ve IMF anlaĢmaya varmıĢlardır. 

Öncelikle 2014 için faiz dıĢı fazla hedefi %4.5‘ten %1.5‘e düĢürülecektir. Ayrıca Yunan 

Krredi Kolaylığı ve EFSF kredilerinin faiz oranlarında 100 baz puanlık bir indirime 

gidilecek ve vadeler uzatılacaktır. Ġkincisi; AMB nezdinde Tahvil Alım Programı (SMP) 

doğrultusunda biriken gelirler Yunanistan‘a devrolacaktır. Üçüncüsü; EFSF, Yunanistan‘ın 

yeni çıkardığı bonoları geri satın alması (buyback) için kredi sağlayacaktır. Dördüncü 

olarak da Eurogroup tarafından gerektiğinde Yunanistan‘ın borç/GSYĠH oranını 

sürdürülebilir bir seviyeye düĢürmek için gerekli önlemlerin alınacağı taahhüdünde 

bulunulmuĢtur (Eurogroup, 2012). 

12 Aralık 2012‘de, Yunanistan €11.3 milyar EFSF fonu kullanmıĢ ve itibari değeri 

€31.9 milyar olan tahvili geri satın almıĢtır. Ancak tahvil geri satın alımının Kasım‘da 

açıklanması ancak alımın Aralık‘ta yapılması, tahvillerin piyasa değerlerinin bu bir ay 
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 Aslında bu süreç Ekim 2010’da Fransa ve Almanya’nın Deauville Deklarasyonu ile başlamıştır. Bu 
deklearsyonda Merkel veSarkozy özel sektörün de katılımı için gerekli düzenlemelerin yapılması gerekliliğini 
vurgulamışlardır (Zettelmeyer, vd. 2013:4). 
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içinde %20 artmasına neden olmuĢ, bu da Yunanistan‘ın geri satın alımdan beklediği 

etkinin azalmasıyla sonuçlanmıĢtır (Zettelmeyer, vd. 2013: 30).  

6.3.2 Ġrlanda  

Konut balonunun patlaması ve Dünya piyasalarındaki likidite sıkıĢıklığı ile birlikte 

finansal kurumları sıkıntaya giren Ġrlanda, bu krurumlara sağladığı geniĢ destekler, bir 

önceki bölümde detaylı bir Ģekilde tartıĢıldığı gibi, Ġrlanda‘nın bütçesine bir yük 

yüklemiĢtir. Mayıs 2010‘da Yunanistan‘ın krize girmesinden sonra gözler Ġrlanda‘ya 

çevrilmiĢtir. Kasım 2010‘da; tahvil faizlerinin %9‘a çıkması ve Ġrlanda‘nın uluslararası 

piyasalardan borçlanamayacak hale gelmesi sonrası Ġrlanda hükümeti, Yunanistan‘ın 

ardından AB ve IMF‘ye baĢvuran ikinci ülke olmuĢtur. 

Kasım 2010‘da €85 milyarlık bir finansal destek sağlanması konusunda Avrupa 

Komisyonu ve IMF anlaĢmıĢtır. Program kapsamında €50 milyar mali ihitiyaçlar için €35 

milyar ise bankacılık sektörünü desteklemek için sağlanacaktır. Sağlanan desteğin €17.5 

milyarı Ġrlanda‘nın kendi kaynaklarından €67.5 milyarı ise dıĢ kaynaklardan (EU-IMF) 

sağlanacaktır.  

Programın amacı bankacılık sektörüne ve kamu maliyesine finansal piyasaların 

güvenini yeniden sağlamaktır. Bu amacı gerçekleĢtirmek için programın dört unsuru 

bulunmaktadır: 

 Küçülme ve bankacılık sektörünün yeniden organizasyonunu içeren finansal 

sektör stratejisi 

 Mali sürdürülebilirlik stratejisi 

 Büyümeyi desteklemek için yapısal reform paketi 

 Bu politika amaçlarını gerçekleĢtirebilmek için finansal asistanlık (EC, 

2011a: 18). 

Program sonunda Ġrlanda‘nın 2012‘nin ikinci yarısında tekrar piyasalardan borç 

alabilir duruma gelmesi hedeflenmiĢtir. Ġrlanda da bu hedefi gerçekleĢtirmede önemli 

adımlar atmıĢtır. Ekonomik büyüme yavaĢ ama istikrarlı olmuĢtur, 2011‘de %1.4, 2012‘de 

ise %0.9 büyümüĢtür. Büyümenin en önemli belirleyicisi ise ihracat olmuĢtur. Birim 
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iĢgücü maliyetlerindeki düĢüĢ sayesinde Ġrlanda, rekabet avantajı sağlamıĢtır (Whelan, 

2013: 22)
160

. 

2012 sonlarına doğru yatırımcıların Ġrlanda‘ya olan güvenleri de tekrar sağlanmıĢ,  

spreadler düĢmüĢtür. Ayrıca kredi dereceledirme kuruluĢları Ġrlanda‘nın kredi notunu 

yükseltmiĢ; Ġrlanda piyasalardan borçlanabilir hale gelmiĢtir. 2013 ortalarında ise spreadler 

eski seviyelerine dönmüĢtür.  

Ġrlanda AK-IMF-AMB programını Aralık 2013‘te tamamlamıĢtır. Ardından da 

Program Sonrası Gözetim (Post Programme Surveillance, PSI) baĢlatılmıĢtır. Bu gözetim 

sonucunda Ġrlanda‘nın öenmli bir yol katettiği ancak özel sektör borçları, bankalardaki 

sorunlu varlıklar ve bütçe açığına dikkat edilmesi gerektiği sonucuna varılmıĢtır (EC, 

2014a: 2).  

6.3.3 Portekiz 

Portekiz; Ġspanya ve Ġrlanda gibi konut balonu yaĢamamıĢ, Yunanistan gibi 

sürdürülemez kamu borcu yükseliĢleri ile karĢılaĢmamıĢ, Ġtalya gibi politik 

istikrarsızlıklara sahne olmamıĢtır. Aslında para birliğine dahil olmadan da en yüksek 

büyüme oranına sahip olan ülkelerden biri iken, para birliğine dahil olduktan sonra rekabet 

avantajını kaybetmiĢ ve cari açığı hızla artmıĢtır. Bu cari açığı da dıĢarıdan borçlanarak 

kapatmıĢ ve bankaların dıĢ borcu artmıĢtır (Reis, 2013: 153). Tablo 2.3‘te görüldüğü üzere, 

kümülatif cari açık 2000-2007 arasında %71 olmuĢtur.  

Yunanistan‘ın borç krizine girmesinin ardından gözler kırılgan olan bir diğer 

ekonomi Portekiz‘e dönmüĢtür. 2010 yazında kredi dercelendirme kuruluĢu Moody‘s 

Portekiz tahvillerinin notunu düĢürmüĢtür. Ardından hükümet kemer sıkma önlemleri 

uygulamaya baĢlasa da piyasalarda kaybolan güveni yeniden tesis edememiĢtir. Kasım 

2010‘da troika‘ya baĢvurmasıyla Portekiz için de sıkıntılar baĢlamıĢtır. 10 yıllık tahvillerin 

getirileri %7‘ye çıkmıĢ ve Portekiz‘de piyasalardan borçlanamaz hale gelmiĢtir. Bunun 

üzerine Nisan 2011‘de finansal asistanlık için baĢvurusunu açıklamıĢtır.  

Mayıs 2011‘de IMF-AK-AMB –troika- Portekiz‘e finansal destek sağlama kararı 

almıĢtır. €78 milyarlık destek içeren bu programın süresi de 3 yıl olarak belirlenmiĢtir. 

                                                           
160

 İrlanda’da birim işgücü maliyetlerinde 2010’da %6.7 ve 2011’de %4 azalmıştır. 2012’de ise sabit kalmıştır.  
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EFSF, EFSM ve IMF eĢit payda kredi desteği sağlayacaklardır. Bu program çerçevesinde 

Portekiz‘e düĢen sorumluluklar ise;  

 Potansiyel büyümeyi arttıracak, iĢ yaratcak ve rekabet avantalı sağlayacak 

reformlar yapmak  

 Kamu- özel sektör ortaklıkları ve kamu sahipli iĢletmelerde daha nitelikli bir mali 

kontrol sağlama gibi önlemlerle kamu borcu/ GSYĠH oranını düĢüĢe geçirmek ve bütçe 

açığı/GSYĠH oranını 2014 sonunda %3‘ün altına düĢürmek 

 Yeniden sermayelendirmeye dayanan bir finansal sektör stratejisi geliĢtirmek 

olarak belirlenmiĢtir (EC, 2011b: 16). 

 Aralık 2011‘de Portekiz‘in bütçe açığı ile ilgili, emeklilik fonlarının da bir defalık 

bütçeye devredilmesi ile, beklentilerin iyileĢmesi Portekiz ile ilgili algının değiĢmesine 

neden olmuĢtur. Portekiz‘in piyasalarla ilk imtihanı ise Ekim 2012‘de 1 yıl vadeli 

tahvillerini 3 yıl vadeli tahvillerle değiĢtirmesi sırasında olmuĢ ve Portekiz bu değiĢimin 

altından baĢarıyla kalkmıĢtır.
161

  

Portekiz Mayıs 2014‘de programı belirtilen süre içierisinden bitirmek istediğini ve 

program sonrası önlem için bir kredi kolaylığına ihtiyaç duymadığının AB ve IMF‘ye 

bildirmiĢtir. Avrupa Komisyonu‘da gözden geçirmelerinde üç yıllık program içerisinde 

Portekiz‘in cari açığını fazlaya çevirdiğini, bütçe açığını yarıya indirdiğini ve kamu borcu 

piyasalarına eriĢimin sağlanabildiğini vurgulamıĢtır (EC, 2014b). 17 Mayıs 2014‘te 

Portekiz programı sonlandırmıĢtır.  

6.3.4 Ġspanya  

Ġspanya‘da konut fiyatları 11 yıl boyunca yılda ortalama %8 artmıĢtır. Paralel 

olarak inĢaat sektörü de yıllık ortalama %6 büyümüĢtür. Bu artıĢlar beraberinde kredi 

büyümesini de getirmiĢtir. 2011‘de hanehalkının birikmiĢ borcu GSYĠH‘nın %82‘si 

Ģirketler kesiminde ise %135‘i bulmuĢtur. Konut fiyatlarındaki düzeltme sonrası ise 

takipteki alacaklar hızla artmıĢ ve Ġspanya bankaları sıkıntıya düĢmüĢtür.  

                                                           
161

 Ekim 2012’de Portekiz €3.7 milyarlık Eylül 2013 vadeli tahvilini, Ekim 2015 vadeli tahvillerile 
değiştirmiştir. 2013 vadeli tahvillerinin toplamı €9.6 milyardır. Üstelik 2013 vadeli tahvillerin getirisi %3.60 
iken 2015 vadeli tavillerin getirisi %5.39 olmuştur (http://www.bloomberg.com/news/2012-10-
02/portuguese-debt-agency-igcp-plans-bond-exchange-tomorrow.html).  

http://www.bloomberg.com/news/2012-10-02/portuguese-debt-agency-igcp-plans-bond-exchange-tomorrow.html
http://www.bloomberg.com/news/2012-10-02/portuguese-debt-agency-igcp-plans-bond-exchange-tomorrow.html
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Haziran 2012‘de Ġspanya hükümeti Avrupa Finansal Ġstikrar Kolaylığı (EFSF)‘nın 

finansal kurumların yeniden sermayelendirilmesi için finansal asistanlık fonuna 

baĢvurmuĢtur. Bu programın amacı bankacılık sektörünün uzun vadeli sağlamlığını 

arttırmak ve Ġspanya bankalarının piyasaya eriĢimini düzenlemektir. Temmuz 2012‘de 

Ġspanya‘ya €100 milyar‘lık fon sağlanmıĢtır. Bu fon finansal kurumları desteklemeye 

özgüdür ve üç önemli bileĢeni bulunur; 

 Bankalara stres testleri uygulayarak bankaların sermaye ihtiyaçları belirlenecektir. 

 Sorunlu varlıklar bankaların bilançolarından uzaklaĢtırılıp Varlık Yönetim 

ġirketlerine devredilecektir. 

 Önemli bankalar yeniden sermayelendirilip yeniden yapılandırılırken önemli 

olmayan bankalar fesih edilecektir (EC, 2012a: 26) 

Bu desteğin Ġspanya‘ya 18 ay boyunca sağlanması planlanmıĢtır. Bankaların 

yeniden yapılandırılmasının ise 5 yıl sürmesi beklenmektedir. Ocak 2014‘te Ġspanya 

finansal destek programından baĢarıyla çıkmıĢtır. Programda sağlanan desteğin de sadece 

€38.9 milyarı kullanılmıĢtır. Pogram bittikten sonra Ġspanya ekonomisi ve finansal 

sektörünün gözetimi Program Sonrası Gözetim (PPS)‘e alınarak devam ettirilmektedir. 
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 ÜÇÜNCÜ BÖLÜM  

PARA BĠRLĠKLERĠNDE FĠNANSAL KRĠZ YÖNETĠMĠNĠN AMPRĠK 

DEĞERLENDĠRĠLMESĠ 

Bir önceki bölümde para birliğine katılıp katılmamanın finansal kriz yönetiminde 

politika aletlerini kullanma açısından nasıl bir fark yarattığı tartıĢılmıĢtı. Bu bölümde ise 

para birliğine katılıp katılmamak finansal kriz yönetiminin makroekonomik sonuçları 

itibarı ile değerlendirilecektir.  

Para birliğine katılmanın en önemli maliyeti para birliği teorisinin Mundell (1961) 

tarafından ortaya atıldığı dönemden beri tartıĢılan, parasal bağımsızlığın ortadan 

kalkmasıdır. Para birliğine dahil olunca ülkeler ikinci bölümde detaylarını gördüğümüz 

finansal kriz yönetimin en önemli aletlerinden biri olan para politikasını tek bir otoriteye 

devretmiĢ olurlar.  Almanya, Fransa, Ġspanya, Yunanistan gibi ülkelerde finansal kriz 

yönetimi ile ilgili para politikası kararları AMB tarafından alınırken; Ġngiltere ve Ġsveç‘te 

bağımsız Merkez Bankaları krize müdahale etmiĢlerdir. 

Bu bölümde finansal kriz yönetiminde tek bir para politikası kullanmanın sonuçları 

ülkeler açısından tek tek incelenecektir. Bu sonuçlar bağımsız para politikası kullanan AB 

üyeleri Ġngiltere, Ġsveç ve para birliğini mali birlikle desteklemiĢ tam bir para birliği olan 

ABD ile karĢılaĢtırılacaktır.   

Bu amaçla bu bölümde ilk önce literatür taramasına yer verilmiĢ ve finansal kriz 

dönemlerinde kullanılan para politikalarının etkinliği üzerine yapılmıĢ çalıĢmalar analiz 

edilmiĢtir. Ardından ikinci alt bölümde kullanılan Vektör Otoregresif (Vector Auto 

Regressive, VAR) modelinin teorik altyapısı açıklanmıĢtır. Üçüncü altbölümde; ülkeler 

için ayrı ayrı VAR modelleri tahmin edilmiĢ, etki-tepki fonksiyonları ve varyans ayrıĢtırma 

tabloları gösterilmiĢtir. Dördüncü altbölümde ise EPB‘de kriz döneminde yapılanlar ve 

yapılamayanlar bu bulgular ıĢığında değerlendirilmiĢtir. 

1. LĠTERATÜR TARAMASI 

Finansal krizler esnasında ikinci bölümde tartıĢtığımız üzere geleneksel para 

politikası önlemleri etkinliğini kaybetmektedir (Cuikermann (2012), Ceccioni, vd. (2011), 

Abassi ve Linzert (2011)). Finansal kriz yönetimde para politikası geleneksel olmayan para 

politikası önlemleri üzerinden yapılmaktadır. Global finansal kriz sonrasında da Merkez 
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Bankaları krize müdahale kapsamında birbiri ardına geleneksel olmayan para politikası 

önlemlerine baĢvurmuĢlardır.  

Geleneksel olmayan para politikası önlemlerinin etkinliğini literatürde oldukça 

tartıĢılmıĢtır.
162

 Geleneksel olmayan para politikalarının etkinliğini tartıĢırken varmak 

istediğimiz nokta aslında bu politikaların üretim üzerinde yarattığı etkidir. Bu politikalar 

öncelikle finansal değiĢkenleri etkiler ardından aktarım kanalları ile reel ekonomiye taĢınır. 

Bu politikaların etkinliklerini tartıĢan ilk çalıĢmalar finansal değiĢkenlerde yarattığı etkiye 

yoğunlaĢmıĢlardır.  

Bu konuda yapılmıĢ ilk çalıĢmalardan biri Taylor ve Williams (2008)‘ın FED 

tarafından baĢlatılan TAF programının Libor-OIS spreadini düĢürüp düĢüremediğini 

incelediği çalıĢmasıdır. Yazarlar çalıĢmada TAF‘ın açıklandığı günlere kukla değiĢkenler 

vererek regresyon analizi gerçekleĢtirmiĢler ve bu politikanın etkin olmadığı sonucuna 

varmıĢlardır. Ancak benzer çalıĢmayı McAndrews, vd. (2008) fark alarak yapmıĢ ve 

TAF‘ın etkin olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. Wu (2010) ise benzer analizi TAF öncesine 0; 

TAF sonrasına 1 vererek yinelemiĢ ve Libor-OIS spreadini yaklaĢık olarak 50 baz puan 

düĢürdüğünü ortaya koymuĢtur.  

Geleneksel olmayan para politikasının etkinliğini inceleyen çalıĢmaların çoğu 

FED‘in Büyük Ölçekli Varlık Alım Programlarının (LSAP)‘nın etkinliğine 

yoğunlaĢmıĢtır.
163

 Krishnamurthy ve Vissing-Jorgensen (2011); LSAP1 ve LSAP2 

programının etkilerini 7 kanaldan incelemiĢ ve etkin bulmuĢtur. Özellikle LSAP1‘in 10 

yıllık devlet tahvillerinin getirilerini 100 baz puan düĢürdüğünü ortaya koymuĢtur. 

D‘Amico ve King (2010) ise benzer analizi panel veri kullanarak gerçekleĢtirmiĢtir. Varlık 

alımları sonucu; alımın olduğu anda devlet tahvillerinin fiyatlarında ortaya çıkan 

değiĢikliklerin akım, devlet tahvillerinin talep eğrisinde bekleyiĢlerdeki kaymalardan 

kaynaklı bir değiĢikliğin ise stok etkiler olduğunu belirtmiĢtir. Yazarlara göre varlık 

alımları sonucu akım etkiler 3.5 baz puan olurken, stok etkiler 50 baz puan olmuĢtur. 

Abbasi ve Linzert (2011) ise geleneksel olmayan para politikasının etkinliğini Euro 

Bölgesi için araĢtırmıĢlardır. Bu amaçla AMB‘nin açık piyasa iĢlemleri ile Euribor‘u ne 

                                                           
162

 Bu konuda yapılan ilk tartışmalar Japonya’nın 2001-2006 arasında Miktarsal Genişleme programının 
etkinliği üzerine yapılmıştır. Detaylı bilgi için bkz. Ugai (2007) ve Schenkelberg ve Watzka (2011). 
163

 Daha önce de bahsedildiği üzere bu programlar Miktarsal Genişleme(QE) adıyla da anılmakta ve 
litaretürde etkinliği oldukça tartışılmaktadır. Detaylı bilgi için bkz. Gagnon vd. (2010), Swanson (2011), 
Hamilton ve Wu (2010), Greenwood ve Vayanos (2010). 
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kadar düĢürebildiğine bakılmıĢtır. ÇalıĢmada AMB‘nin Euribor‘u 100 baz puandan fazla 

düĢürebildiğine dikkat çekilmektedir.  

Geleneksel olmayan para politikalarının makroekonomik değiĢkenler üzerine etkisi 

ise son dönemlerde ilgi çekmeye baĢlamıĢtır. Lenza, Pill ve Reichlin (2010) de geleneksel 

olmayan para politikalarının etkisini Euro Bölgesi üzerinde incelediği çalıĢmasında, VAR 

modeli kullanmıĢ ve iki dönem tanımlamıĢtır: 1991-2007 ve 2008-2009. Ġlk dönemden elde 

ettiği sonuçlarla ikinci dönem için bir öngörüde bulunmuĢ (politika uygulanmaması 

durumu) ve bu öngörüyü ikinci dönemle (politika uygulanması durumu) 

karĢılaĢtırmıĢlardır. Sanayi üretimi üzerine etkiyi ölçtüğü çalıĢmasında, politika 

uygulanmaması halinde sanayi üretiminin %3 daha az olacağı sonucuna varmıĢlardır. 

Giaonne, Lenza, Pill ve Reichlin (2011) benzer çalıĢmayı geniĢ tanımlı para arzını (M3) 

koyarak revize etmiĢlerdir. Geleneksel olmayan para politikalarını üretim üzerinde etkin 

bulurken geniĢ tanımlı para arzında bir etki bulamamıĢlardır.  

Peersman (2011)‘da Euro Bölgesi üzerine 1999-2009 yıllarını kapsayan 

çalıĢmasında VAR analizi kullanarak banka kredilerine arz Ģoku vermiĢ
164

 ve sanayi 

üretimi ve fiyatlar üzerindeki etkinliği tartıĢmıĢtır. Geleneksel olmayan para politikalarının 

etkisi üretimde, geleneksel politikaların etkinliğine benzerken fiyatlarda daha zayıf bir etki 

tespit edilmiĢtir.
165

  

Bu konuda yapılan en yeni çalıĢmalardan biri Gambacorta, Hoffman ve Peersman 

(2013)‘nın gerçekleĢtirdiği çalıĢmadır. Bu çalıĢmada yazarlar sekiz büyük ekonomiyi 

(Kanada, Euro Bölgesi, Japonya, Norveç, Ġsveç, Ġsviçre, Ġngiltere ve ABD) baz alan Panel 

VAR analizi kullanmıĢlardır. Dönemde ise sadece krize Ocak 2008- Haziran 2011 arasına 

odaklanmıĢlardır. Geleneksel olmayan para politikasının etkinliği Merkez Bankası 

varlıklarına verilen Ģokların Reel GSYĠH üzerinde yarattığı tepki kanalıyla incelenmiĢ ve 

etkin bulunmuĢtur. Ayrıca yazarlar ülkeler arasında herhangi bir heterojenlik de tespit 

edememiĢlerdir.  

                                                           
164

 Banka kredilerine üç tip şok tanımlamıştır. İlki kredi çarpanında meydana gelen şoklar, politika faiz oranı 
dolayısıyla ortaya çıkan şoklar ve geleneksel olmayan politika sonucu ortaya çıkan şoklar. Peersman (2011) 
bu son şok tipiyle ilgilenmektedir. Banka kredileri kanalını seçmesinin sebebi ise Euro Bölgesinin bankacılık 
kaynaklı yapısından ileri gelir. 
165

 Hem Lenza, Pill ve Reichlin (2010) hem de Peersman (2011) analizlerinde kriz öncesi dönemin 
parametrelerinden yola çıkmışlardır. Ancak kriz döneminde bu parametrelerde ciddi değişiklikler 
yaşanmaktadır (Lucas Kritiği). Yazarlar da çalışmalarında bunu belirterek çalışmanın en önemli ekskliği 
olduğunu da eklemişlerdir.  
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2.  VEKTÖR OTOREGRESYON (VAR) MODELĠ 

Vektör otoregresyon (VAR) modeli Sims (1980) tarafından eĢanlı denklem 

modellerini eleĢtirdiği çalıĢmasında ortaya atılmıĢtır. EĢanlı denklem modellerinde bazı 

değiĢkenler endojen, bazıları ise eksojen olarak belirlenir. Hangi değiĢkenin endojen hangi 

değiĢkenin eksojen olacağını belirlemek için ise önceden tanımlama yapmak gerekir. Sims 

(1980:15)‘e göre bu tanımlama öznel ve keyfi olarak yapılır. Bu nedenle Sims büyük 

ölçekli modellerin kısıtlanmamıĢ halde çözümlenmesi gerektiğini savunur. 

VAR modelleri; n denklemli ve n-1 değiĢkenli lineer modellerdir. Her değiĢken 

kendi gecikmeli değeri ve geri kalan n-1 değiĢkenin Ģimdiki ve geçmiĢ değerleri ile 

açıklanır. Bu basit çerçeve çoklu zaman serilerinde zengin dinamikleri yakalamaya yarar 

(Stock ve Watson, 2001:1). 

Ġki değiĢkenli ve birinci dereceden bir VAR modeli aĢağıdaki gibi yazılabilir 

(Enders, 1994: 294): 

                                         (   ) 

                                         (   ) 

 

 yt ve zt birbirlerine etki etmektedir. Örneğin –b12, zt‘deki bir birim değiĢikliğin yt 

üzerindeki eĢzamanlı etkisidir. Bu denklemler matris formunda aĢağıdaki gibi yazılabilir: 

[
    
    

] [
  
  
]  [

   
   
]  [

      
      

] [
    
    

]  [
   
   
] 

Ya da, 

                 

 

B
-1

 ile çarptığımızda ise bize vektör otoregresyon (VAR) modelinin standart 

formunu verecektir.  

                        (   ) 
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Denklem 3.3‘te A0 = B
-1

Γ0, A1= B
-1

Γ1 ve et= B
-1

et olarak ifade edilmiĢtir. Bu 

denklem bize 1 dönem gecikmeli VAR(1) modelini göstermektedir. Bu modeli p dereceden 

bir VAR(p) modeli olacak Ģekilde yazacak olursak aĢağıdaki modeli elde ederiz. 

                                        (   ) 

 

Yukarıda açıkladığımız VAR modelinin en önemli avantajı basit olmasıdır. 

DeğiĢkenler tanımlanırken endojen ve eksojen ayrımına gidilmesine gerek yoktur. Ancak 

bu modeller eĢanlı denklem modelleri gibi teorik altyapıya da sahip değildir (Gujarati ve 

Porter, 2009: 788). Stock ve Watson (2001), eĢanlı denklemlerin bu üstünlüğüne rağmen 

verilerle uyumlu olmadığını da vurgulamaktadır. VAR modelleri daha uyumlu sonuçlar 

vermekte ve bir Ģokun etkilerini değiĢkenler üzerinde daha iyi yansıtabilmektedir. Bu 

nedenle de kriz çalıĢmalarında VAR modelleri sıklıkla kullanılmaktadır (Tarı, 2010: 454). 

VAR model tahmini yapılırken durağan seriler kullanılmaktadır. Ancak tahmin 

edilen denklemin parametreleri anlamlı sonuçlar vermeyecektir. Zaten VAR modelinin 

amacı da parametre tahmininden çok, değiĢkenler arasındaki karĢılıklı etkiyi yakalamaktır 

(Sevüktekin ve Çınar, 2014: 496). Bu modellerin tahmininden sonra asıl yapılan bir 

değiĢkendeki yeni bir bilginin ya da Ģokun sistemde nasıl iĢlendiğini ve bu Ģokun hem o 

değiĢkende hem de diğer değiĢkenlerde nasıl etkiler bıraktığını gözlemlemektir. Bu amaçla 

etki-tepki fonksiyonları ve varyans ayrıĢtırma tabloları yorumlanmaktadır (Kirchgassner ve 

Walters, 2007: 126). 

2.1 Etki-Tepki Fonksiyonları 

VAR modeli tahmin edildikten sonra değiĢkenler arsındaki dinamik iliĢkilerin 

incelenmesi için etki-tepki analizine baĢvurulur. Bu analizde her bir değiĢkenin hata 

terimlerine Ģoklar verilerek, hem o değiĢkenin hem de diğer değiĢkenlerin verdiği tepkiler 

izlenir. DeğiĢkenlerin durağan olduğu VAR modellerinde zamanla etki-tepki fonksiyonları 

da sıfıra yaklaĢır.  

Standart VAR modelinde hata terimleri de karĢılıklı korelasyonludur. Dolayısıyla 

bunların ekonomik yorumu da yapılamaz. Bu nedenle Ģokların etkisini arındırmak gerekir. 

Bu arındırma için Choleski faktorizasyonu önerilmektedir (Kirchgassner ve Walters, 2007: 

138). Bunun yanı sıra değiĢkenlerin eksojenden endojene doğru sıralanması da 
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kullanılabilir. Bu sıralamada ekonomik teoriden yararlanılır. Bu Sims‘in öne sürdüğü 

kısıtsız modele ters düĢse de tanımlanma problemini çözmesi açısından iĢe yarayacaktır 

(Tarı (2010), Enders (1994)). 

2.2 Varyans AyrıĢtırması  

Varyans ayrıĢtırması her bir değiĢkenin öngörü hata varyansının sistemdeki her bir 

değiĢkene yüklenebilecek bileĢenlerine ayrıĢtırma oranını gösterir (Tarı, 2010: 453). 

Kısaca varyans ayrıĢtırmasında bir değiĢkenin öngörüsünde, bir Ģoka bağlı olarak geliĢen 

hata varyansının değiĢim yüzdesi ortaya konulur. Bu yönüyle öngörü hata varyansı 

ayrıĢtırması, kısmi R
2
 olarak da görülebilir (Stock ve Watson, 2001: 16). 

Varyans ayrıĢtırması değiĢkenlerin içsel ve dıĢsal ayrımında da olanak 

sağlamaktadır. Eğer εzt deki Ģoklar yt‘nin öngörü hata varyansını tüm öngörü dönemlerinde 

açıklayamıyorsa yt‘nin dıĢsal olduğu sonucuna varabiliriz. Bu durumda yt, εzt Ģoklarından 

ve zt‘den bağımsızdır (Enders, 1994: 311). 

Etki-tepki fonksiyonları ve varyans ayrıĢtırması ekonomik değiĢkenler arasındaki 

iliĢkileri açıklamada faydalı araçlardır. Modeldeki kalıntılar arasındaki korelasyon düĢük 

olduğu sürece tanımlama problemi önemli bir sorun teĢkil etmeyecek ve farklı sıralamalar 

benzer etki tepki ve varyans ayrıĢtırması ile sonuçlanacaktır (Enders, 1994: 312).  

3. UYGULAMA 

Bu bölümde finansal kriz yönetiminde para politikasının etkinliği ayrı ayrı ülkeleri 

inceleyen modellerle analiz edilecektir. Para politikasının kriz dönemlerinde etkin olup 

olmadığı daha önce literatür taraması bölümünde açıkladığımız gibi tartıĢılmıĢtır. 

Peersman (2011) ve Lenza, Pill ve Reichlin (2010) Euro Bölgesinde bu politikaların 

etkinliği üzerinde çalıĢmıĢlardır. Ancak bu çalıĢmalarda analiz edilen Euro Bölgesi üretimi, 

yani toplulaĢtırılmıĢ verilerdir. Bu tezde ise tek elden belirlenen para politikasının kriz 

dönemlerinde ayrı ayrı ülkelere yansıması incelenecektir. Bu amaçla ikinci bölümde analiz 

ettiğimiz her ülke için ayrı ayrı VAR modelleri E-Views 8 paket programı kullanılarak 

tahmin edilecektir. Analiz dönemi olarak ise finansal krizin baĢladığı ilk dönem olan 

Ağustos 2007‘den Aralık 2013 arası döneme odaklanılmıĢtır.  

Bu çalıĢmada denklem 3.5‘te yer alan VAR modeli kullanılacaktır:  

   [                  ]                     (   )   
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Modelde yer alan değiĢkenlerden ilki olan üretimi (Yti) temsilen Peersman (2011) ve 

Lenza, Pill ve Reichlin (2010)‘i takiben sanayi üretim endeksi seçilmiĢtir.
166

 Ġncelenen 15 

ülke için OECD veri tabanından elde edilen serilerde 2010=100 olarak ifade edilmiĢtir. 

Mevsimsel olarak arındırılmıĢ seriler analizde logaritmik olarak yer almaktadır.  

Fiyatları (Pti) temsilen ise Tüketici Fiyat Endeksleri baz alınmıĢtır. Bu serilerde 

OECD veri tabanından alınmıĢ ve 2010=100 olarak ifade edilmiĢtir. Mevsimsel olarak 

arındırılmıĢ olan bu seriler de analize logaritmik olarak dahil edilmiĢtir. 

Modelde yer alan bir diğer değiĢken ise hisse senedi piyasalarındaki volatiliteyi 

ölçmeye yarayan VIX endeksidir. CBOE VIX olarak da ifade edilen bu endeks 

piyasalardaki korkunun derecesini ölçer. VIX‘in yüksek değerleri hisse senedi 

piyasalarında korkunun arttığını gösterir (Abbasi ve Linzert, 2011: 15). Bu endeks 

Thomson‘s Reuters Datastream veri tabanından alınmıĢtır.  

Geleneksel olmayan para politikası enstrümanı olarak ise Gambacorta, vd. 

(2013)‘yı takiben Merkez Bankalarının bilanço (MBti) büyüklüğü alınmıĢtır. Kriz 

dönemlerinde ikinci bölümde detaylı açıklandığı gibi gerek politika faiz oranlarının sıfır 

bandına düĢmesi gerekse parasal aktarımın zarar görmesi nedeniyle temel enstrüman 

miktarsal geniĢlemelere kaymıĢtır.
167

 Bu nedenle AMB, FED, BoE ve Riksbank‘ın toplam 

varlıkları geleneksel olmayan para politikası enstrümanı olarak modele dahil edilmiĢtir. 

Merkez Bankalarının toplam varlıkları ilgili ülkelerin Merkez Bankalarının 

websitelerinden elde edilmiĢ ve modele logaritmaları alınarak dahil edilmiĢtir.  

Denklem 3.5‘te yer alan VAR modeli 15 ülke için ayrı ayrı tahmin edilecektir. 

Uygulamanın odak noktası Merkez Bankasının toplam varlıklarına verilen bir Ģokun 

üretimde yarattığı tepkinin Ģiddetidir. Eğer Merkez Bankasının toplam varlıklarına verilen 

pozitif bir Ģok, üretimde pozitif bir tepkiye neden oluyorsa kriz yönetiminde uygulanan 

geleneksel olmayan para politikası etkindir sonucuna varılacaktır. Euro Bölgesi‘nde tek bir 

para politikası ve tek bir Merkez Bankası söz konusu olduğundan; AMB‘nın toplam 

varlıklarına bir Ģok verilecek ve bu Ģokun 12 Euro Bölgesi ülkesinde yarattığı tepkiler ayrı 

ayrı değerlendirilecektir. Bu tepkiler Euro Bölgesi dıĢında kalan ve bağımsız para 

                                                           
166

 Üretimi temsilen reel GSYİH’nın seçilememesinin nedeni reel GSYİH’nın çeyrek yıllık frekansına sahip 
olmasıdır. Sadece kriz dönemi incelendiğinden daha büyük veri setiyle çalışmak adına aylık frekansa sahip 
sanayi üretim endeksi seçilmiştir. 
167

 Politika faiz oranı da modellerde ayrıca denenmiş ancak etkin bulunmmamıştır.  
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politikası uygulayan, Ġngiltere ve Ġsveç‘te Merkez Bankalarının varlıklarına verilen Ģoklara 

tepkileri ile karĢılaĢtırılacaktır. Tam bir para birliği olan ABD ile de bir kıyaslama 

yapılacaktır.  

3.1 Durağanlık Analizleri 

Daha önce de bahsedildiği üzere bir VAR modelinin tahmin edilebilmesi için 

öncelikle modelde yer alacak serilerin durağan olması gerekmektedir. Bu nedenle ilk 

olarak modele katılan değiĢkenlerin birim kök testleri ile durağanlıkları sınanacaktır. 

Durağan olmayan serilerin farkları alınarak durağanlaĢtırılacak ve modele bu Ģekilde dahil 

edilecektir.  

Durağanlığı araĢtıran birçok test mevcuttur. Bunlardan en çok kullanılanı 

ArttırılmıĢ Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller, ADF) testidir. Bu birim kök testleri 

otoregresif AR(p) süreci gösteren modellerde birim kök ararlar. ADF testinin doğru 

uygulanabilmesi için hatalardaki otokorelasyonu ortadan kaldıracak gecikme sayısının 

modele eklenmesi gerekir. Eklenecek gecikme sayısının belirlenebilmesi için genelden 

özele veya özelden genele denemeler yapılabilir. Ġkinci bir yöntem ise Akaike Bilgi Kriteri 

(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) gibi bilgi kriterlerinden yararlanmaktır (Sevütekin ve 

Çınar, 2014: 336). Bu tezde gecikme uzunluğunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriteri 

(SIC)‘nden yararlanılmıĢtır.  

Birim testi uygulanacak modelin doğru belirlenmesi gerekir. Üç farklı modele göre 

birim kök testi yapılabilir: 

 

          ∑         
 
                            (3.6)0 

            ∑         
 
                      (3.7) 

               ∑         
 
              (3.7) 

 

Gerçek veri üretme süreci bilinemediğinden hangi modelin doğru olduğunu 

belirlemek oldukça zordur. Deterministik trendin ve kesmenin modele dahil edilip 

edilmemesi spefikasyon hatası ile sonuçlanabilir. Bu nedenle doğru modelin belirlenmesi 

için bu tezde birim kök testleri kesmenin ve deterministik trendin Dickey-Fuller‘in KoĢullu 
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hipotez testleri ile sınandığı ―ardıĢık süreç‖ yaklaĢımına göre yapılmıĢtır. Öncelikle en 

genel model olan kesmeli ve trendli model tahmin edilmiĢ ardından da kesmenin ve 

deterministik trendin anlamlılıkları Dickey-Fuller KoĢullu hipotez testleri ile sınanmıĢ; 

anlamsız ise modelden düĢürülmüĢtür. 

Modellerde yer alan tüm değiĢkenlerin ADF birim kök testi sonuçları Tablo 3.1‘de 

özetlenmiĢtir. 
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Tablo 3.1 ADF Birim Kök Testi Sonuçları 

DeğiĢken Düzey Birinci Farklar 

 Test Ġstatistiği Olasılık Değeri  Test Ġstatistiği Olasılık Değeri  

YALM 0.09854
c
(0) 0.7110 -3.9816 (1) 0.0001 

YAU 0.08279
c
(4) 0.7059 -2.7563 (3) 0.0065 

YBE 0.44251
c
(0) 0.8073 -8.5690 (0) 0.0000 

YFR -1.6211
b
(2) 0.0433* - - 

YHOL -4.1222
a
 (0) 0.0089* - - 

YĠRL -6.0247
a
 (0) 0.0000* - - 

YĠSP -2.3042
c
 (0) 0.0211* - - 

YĠTA -1.0574
c
 (2) 0.2598 -3.9740 (1) 0.0001 

YLÜK -0.2661
c
 (0) 0.5870 -10.223(0) 0.0000 

YPOR -3.5808 (0) 0.0473* - - 

YSLO -0.4505
c
 (0) 0.5165 -10.125 (0) 0.0000 

YYUN -2.6786
c
 (1) 0.0080* - - 

YĠNG -1.4674
c
 (0) 0.1327 -9.0029 (0) 0.0000 

YĠSV -0.8265
c
 (0) 0.3546 -9.8650 (0) 0.0000 

YABD -3.6937
a
 (5) 0.0292* - - 

PALM -0.3503
b
 (1) 0.9110 -11.4521 (0) 0.0001 

PAU -4.1804
a
(12) 0.0082* - - 

PBE 3.0911
c
 (1) 0.9994 -3.2139 (1) 0.0017 

PFR -5.2525
a
 (12) 0.0003* - - 

PHOL 1.7612 (0) 0.7117 -9.3680 (0) 0.0000 

PĠRL -3.9304
a
 (5) 0.0168* - - 

PĠSP -4.2350
a
 (12) 0.0070* - - 

PĠTA 6.2788
c
 (0) 1.0000 -3.6939 (1) 0.0061 

PLÜK -4.1585
a
 (12) 0.0871* - - 

PPOR -4.5266
a
 (12) 0.0030* - - 

PSLO -2,8121
a
 (12) 0.1985 -3.6232 (11) 0.0078 

PYUN 0.1234
c
 (6) 0.7181 -3.1398 (2) 0.0298 

PĠNG 6.0469
c
 (0) 1.0000 -9.5602 (2) 0.0000 

PĠSV 2.1269
c
 (0) 0.9512 -7.8931 (0) 0.0000 

PABD 3.6796
a 
 (1) 0.0299* - - 

AMBMB 1.3592
c
 (0) 0.9553 -8.5111 (0) 0.0000 

FEDMB 1.4905
c
 (1) 0.9654 -5.1540 (0) 0.0000 

BOEMB 1.1675
c
 (1) 0.9363 -6.7953 (0) 0.0000 

RIKSMB 0.4223
c
 (1) 0.8022 -3.5111 (3) 0.0006 

VIX -3.6913
a
(1) 0.0290* - - 

a: kesmeli ve trendli modeli ifade etmektedir. 

b: kesmeli trendsiz modeli ifade etmektedir. 

c: kesmesiz ve trendsiz modeli ifade etmektedir. 

*%5 anlamlılık düzeyinde Ho hipotezi reddedilmektedir; seri durağandır.  

Tablo 3.1‘de serilerin durağanlık analizlerine yer verilmiĢtir. Analize göre YFR, 

YHOL, YĠRL, YĠSP, YPOR, YYUN, YABD, PAU, PFR, PĠRL, PĠSP, PLÜK, PPOR, 
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PABD, VIX serileri durağan çıkmıĢtır. Diğer seriler ise durağan değildirler. Bu serilerin 

birinci farkları alındğında durağan oldukları görülmüĢtür. Modellerde de birinci farkları 

alınarak kullanılmıĢlardır.  

3.2 Model Tahmin Sonuçları  

Bu bölümde model tahmin sonuçları ve değerlendirmelere yer verilecektir. Bu 

değerlendirmeler yapılırken de incelediğimiz 15 ülke ayrı ayrı ele alınacaktır. VAR 

modelinde parametre yorumu yapmanın anlamsız olduğundan etki-tepki fonksiyonlarına 

yer verilecektir. Geleneksel olmayan para politikasını belirtmesi açısından Merkez Bankası 

varlıklarına bir Ģok verilmiĢ ve bunun asıl olarak Sanayi Üretim Endeksinden nasıl bir 

tepki yarattığı incelenmiĢtir. VAR modelleri tahmin edilirken uygun gecikme uzunluğunun 

belirlenmesi için tablolar EK‘te sunulmuĢtur. 

3.2.1 Euro Bölgesi  

Euro Bölgesi için tek bir para politikası ve tek bir merkez bankası bulunmaktadır. 

AMB Yönetim Konseyinde ise tüm ülkelerin Merkez Bankası BaĢkanları yer 

almaktadır.
168

 Euro Bölgesi ile ilgili para politikası kararları bu konseyde alınmakta ve 

sonuçlar tüm Euro Bölgesi ülkelerine yayılmaktadır. Bu bölümde ise tek bir para 

politikasına bağlı olan Euro Bölgesi ülkelerinde kriz döneminde tek bir para politikası 

olarak alınan kararların tek tek ülkelerin üretimlerinde ne kadar etkin olduğuna bakılcaktır. 

Ġnclediğimiz dönem kriz dönemi olduğundan geleneksel para politikası da etkinliğini 

kaybetmiĢtir. Bu nedenle geleneksel olmayan para politikası dikkate alınmıĢ ve geleneksel 

olmayan para politikası aracı olarak Merkez Bankası bilanço büyüklükleri kullanılmıĢtır. 

Merkez bankası bilanço büyüklüklerine bir Ģok verilmiĢ ve bunun üretimde yarattığı 

tepkilere bakılmıĢtır. Grafik 3.1‘de AMB‘nin toplam varlıklarının seyri gösterilmektedir.  

                                                           
168

 Birinci bölümd AMB’nın yapısı detayları ile açıklanmıştı.  
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Grafik 3.1 AMB Toplam Varlıkları  

3.2.1.1 Almanya  

Almanya diğer ülkelere göre ABD ile olan bağları nedeniyle Euro Bölgesinde 

krizden ilk etkilenen ülke olmuĢtur. Grafik 3.2‘den görüldüğü üzere sanayi üretimi krizin 

baĢı olan 2007 Ağustos ve dip noktası olan 2009 Nisan ayları arasında %22 değer kaybına 

uğramıĢtır. Ancak sonrasında hızla toparlanmıĢ ve kriz öncesi seviyesine Nisan 2011‘de 

tekrar dönmüĢtür.  
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Grafik 3.2 Almanya Sanayi Üretim Endeksi (yalm) 
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Fiyatlarda da yukarı yönlü bir hareket gözlenmektedir (Grafik 3.3). Gerek parasal 

gerekse mali canlama fiyatları biraz harekete geçirse de çok önemli bir artıĢta 

yaĢanmamıĢtır. 2007 Ağustos- 2013 Aralık arasında toplamda %10 bir artıĢ yaĢanmıĢtır. 
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Grafik 3.3 Almanya Tüketici Fiyat Endeksi (PALM) 

Almanya için tahmin edilen modelde gecikme uzunluğu 1 olarak tespit edilmiĢtir. 

AMB‘nın varlıklarına verilen bir Ģokun sanayi üretiminde ve fiyatlarda ortaya çıkardığı 

değiĢiklikleri ise Grafik 3.4 ortaya koymaktadır. Bu modele göre AMB‘nın varlıklarına 

verilen bir Ģok Almanya sanayi üretiminde bir azalmaya neden olmakta ve zamanla da bu 

etki kaybolmaktadır. Benzer Ģekilde fiyatlar da AMB‘ın bilançosuna verilen bir Ģok 

karĢısında azalmıĢtır. Kısaca AMB‘nın uyguladığı geleneksel olmayan para politikası 

Almanya açısından etkin değildir. Almanya‘nın toparlanmasında AMB‘nin uyguladığı 

geleneksel olmayan para politikaları etkin olmamıĢtır.  
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Grafik 3.4 Etki- Tepki Fonksiyonları (Almanya, DLAMBMB’ye Ģok) 

Tablo 3.2 ise Almanya‘nın sanayi üretim endeksinin varyans ayrıĢtırmasını ortaya 

koymaktadır. Buna göre birinci dönemde varyansın %100‘ü değiĢkenin kendisi tarafından 

açıklanmaktadır. Zamanla bu oran azalmıĢ ve 12 dönemde %73‘e gerilemiĢtir. Tablo 

3.2‘de DLYALM değiĢkeninin varyansının %20 sinin VIX değiĢkeni tarafından 

açıklandığı görülmektedir. 
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Tablo 3.2 Varyans AyrıĢtırma Tablosu (DLYALM) 

 S.E. DLYALM DLPALM VIX DLAMBMB 

 1  0.017654  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.019026  86.23400  4.060460  8.524906  1.180638 

 3  0.019641  80.99235  3.829708  13.29140  1.886549 

 4  0.019945  78.58659  4.032813  15.46076  1.919832 

 5  0.020171  76.87639  3.998228  17.08700  2.038383 

 6  0.020319  75.78688  4.015250  18.10996  2.087901 

 7  0.020421  75.04656  4.013760  18.81058  2.129103 

 8  0.020491  74.55032  4.016466  19.27877  2.154443 

 9  0.020539  74.21259  4.017180  19.59786  2.172368 

 10  0.020571  73.98288  4.017998  19.81476  2.184357 

 11  0.020594  73.82597  4.018458  19.96297  2.192608 

 12  0.020609  73.71869  4.018801  20.06428  2.198231 
 

Grafik 3.5‘te ise VIX‘e Ģok verilmiĢ ve DLYALM‘deki tepkileri gözlemlenmiĢtir. 

Buna göre VIX‘de meydana gelen bir standart sapmalık Ģok karĢısında DLYALM  

azalmıĢtır. Kısaca finansal piyasalarda yaĢanan Ģok Almanya‘nın üretiminde negatif bir 

tepki yaratmıĢ ve bu tepki zamanla azalmıĢtır. DLPALM‘de negatif tepki vermiĢtir. 

DLAMBMB ise VIX‘teki bir Ģok karĢısında pozitif bir tepki vermiĢ ve azalmıĢtır. Bu da 

AMB‘nin finansal korkuda bir artıĢ yaĢanması karĢısında bu korkuyu bastırmak üzere 

müdahale ederek toplam varlığını arttırdığını gösterir. 



217 
 

-.010

-.008

-.006

-.004

-.002

.000

.002

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of DLYDALM to VIX

-.0016

-.0012

-.0008

-.0004

.0000

.0004

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of DLPALM to VIX

-2

0

2

4

6

8

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of VIX to VIX

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

.05

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of DLAMBMB to VIX

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

Grafik 3.5 Etki-Tepki Fonksiyonları (Almanya, VIX’e Ģok) 

3.2.1.2 Avusturya  

Avusturya finansal kurumları eĢik altı mortgage ürünlere daha az maruz 

kalmıĢlardır. Avusturya ekonomisini asıl etkileyen Euro Bölgesi‘nde para piysalarının 

kurumuĢ olmasıdır. Ayrıca global talebin daralması ile birikte düĢen Dünya ticareti 

nedeniyle de ihracat piyasaları negatif etkilenmiĢtir. Bu nedenle 2007 Ağustos‘undan dip 

noktası olan 2009 Mayıs ayına kadar sanayi üretimi yaklaĢık %13 değer kaybetmiĢtir.  
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Grafik 3.6 Avusturya Sanayi Üretim Endeksi (YAU) 

Avusturya ekonomisi çabuk bir toparlanma göstermiĢ ve 2010 Kasım ayında 

endeks 2007 Ağustos seviyesine ulaĢmıĢtır. Toparlanmanın çabuk olmasının en önemli 

nedeni Almanya‘nın da nispeten çabuk toparlanmasıdır. Almanya ile ticaret bağları yüksek 

olan Avusturya daha yüksek bir büyüme kaydetmiĢtir (OECD, 2011a:14).  2010 Mayıs 

ayından sonra baĢlayan borç krizi de endeksin yatay seyretmesine neden olmuĢtur. Grafik 

3.7‘de ise Tüketici Fiyat Endeksi yer almaktadır. Fiyatlarda bir artıĢ gözlense de ılımlı bir 

artıĢ olduğu söylenebilir. 77 ayda %15 artıĢ yaĢanmıĢtır. 
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Grafik 3.7 Avusturya Tüketici Fiyat Endeksi (PAU) 

Avusturya için tahmin edilen modelde gecikme uzunluğu 1 olarak tespit edilmiĢtir. 

AMB‘nin varlıklarına verilen bir Ģokun Avusturya sanayi üretimi üzerindeki tepkileri 

Grafik 3.8‘den izlenebilmektedir. Avusturya‘da da benzer Ģekilde negatif bir etki 

bulunmuĢtur. AMB‘nın toplam varlıklarına verilen bir Ģok, Avusturya sanayi üretiminde 
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beklenen etkiyi yaratmamıĢtır. Avusturya açısından geleneksel olmayan para politikası 

etkin değildir. Avusturya‘da toparlanma AMB‘nin politikalarından bağımsız olmuĢtur.  
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Grafik 3.8 Etki Tepki Fonksiyonları (Avusturya, DLAMBMB’ye Ģok) 

Varyans ayrıĢtırma tablosuna (Tablo 3.3) bakacak olursak; DLYAU değiĢkeninin 

varyansının büyük bir çoğunluğu kendi tarafından açıklanmaktadır. DLAMBMB‘nin 

varyansın çok küçük bir bölümünü açıklayabilmektedir. VIX de %7.33‘ünü açıklamıĢtır.   
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Tablo 3.3 Varyans AyrıĢtırma Tablosu (DYLAU) 

  S.E. DLYAU LPAU VIX DLAMBMB 

 1  0.016803  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.017915  94.21299  0.033004  5.199070  0.554940 

 3  0.018162  93.77933  0.032663  5.647301  0.540702 

 4  0.018246  92.92722  0.033133  6.461164  0.578484 

 5  0.018291  92.60242  0.032991  6.780239  0.584348 

 6  0.018316  92.36035  0.032908  7.014460  0.592279 

 7  0.018331  92.22838  0.032981  7.142697  0.595940 

 8  0.018341  92.14400  0.033149  7.224197  0.598656 

 9  0.018346  92.09290  0.033438  7.273337  0.600324 

 10  0.018350  92.06038  0.033814  7.304323  0.601478 

 11  0.018352  92.03953  0.034268  7.323934  0.602265 

 12  0.018354  92.02571  0.034781  7.336683  0.602829 
 

Grafik 3.9‘da VIX‘e bir Ģok verilmiĢ ve bu Ģokun DYLAU üzerindeki tepkisi 

incelenmiĢtir. VIX‘deki bir artıĢ, DYLAU‘de bir azalıĢa neden olmaktadır. Bu tepki 

zamanla kaybolmuĢtur. VIX‘in LPAU‘da yarattığı tepki negatif DLAMBMB‘de yarattığı 

tepki ise pozitiftir.  
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Grafik 3.9 Etki-Tepki Fonksiyonları (Avusturya, VIX’e Ģok) 
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3.2.1.3 Belçika 

Belçika finansal sektörünün büyüklüğü ve sınırötesi bankalarının olması nedeniyle 

krizden önemli derecede etkilenmiĢtir. Finansal sıkıntı içinde olan bankalarına yardım 

etmiĢ ve zaten yüksek olan borç oranı daha da artmıĢtır. Grafik 3.10‘da Belçika‘da sanayi 

üretiminin seyri gözlenmektedir. Endeks 2007 Ağustos‘tan, dip yaptığı 2009 ġubat‘a %11 

değer kaybetmiĢtir. Endeks, 2010 Nisan ayında 2007 Ağustos düzeyine yükselmiĢ ve 

yükseliĢini 2011 Mart ayına kadar sürdürmüĢtür. Ancak daha sonra yeniden azalmıĢ, 2013 

ġubat‘ında 2007 Ağustos seviyesine yeniden dönmüĢtür.  

84

88

92

96

100

104

108

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  

Grafik 3.10 Belçika Sanayi Üretim Endeksi (YBE) 

Fiyatlarda da Almanya ve Avusturya gibi ılımlı bir artıĢ yaĢanmıĢtır. Tüketici 

fiyatları endeksi 77 ayda %15 artıĢ kaydetmiĢtir.  
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Grafik 3.11 Belçika Tüketici Fiyat Endeksi (PBE) 
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AMB varlıklarına verilen bir Ģokun Belçika üretimi üzerine tepkisini gösteren etki 

tepki fonksiyonları Grafik 3.12‘de gösterilmiĢtir. Gecikme uzunluğu ise 1 olarak 

belirlenmiĢtir. Grafikten de takip edildiği üzere AMB varlıklarına verilen bir Ģokun tepkisi 

negatif olarak görülmektedir. Belçika‘da AMB‘nin geleneksel olmayan para politikası 

etkin değildir. Belçika‘da da toparlanma para politikasından bağımsızdır.  
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Grafik 3.12 Etki Tepki Fonksiyonları (Belçika, DLAMB’ye Ģok) 

Tablo 3.4‘te DLYBE değiĢkeninin varyans ayrıĢtırmaları yer almaktadır. DLYBE 

değiĢkeninin çok küçük bir bölümü DLAMBMB tarafından açıklanmaktadır. Birinci 

dönemde DLYBE‘nin varyansının %100‘ü DLYBE tarfından açıklanırken, 12. dönemde 

bu oran %91‘de düĢmüĢtür.  
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Tablo 3.4 Varyans AyrıĢtırma Tablosu (DLYBE) 

 S.E. DLYBE DLYBE VIX DLAMBMB 

 1  0.016892  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.017258  96.32434  1.006340  2.523375  0.145949 

 3  0.017411  94.74671  1.017610  4.051562  0.184122 

 4  0.017521  93.60403  1.010368  5.171646  0.213960 

 5  0.017599  92.80846  1.002584  5.954875  0.234086 

 6  0.017654  92.25157  0.996807  6.503509  0.248115 

 7  0.017694  91.86087  0.992691  6.888497  0.257938 

 8  0.017721  91.58606  0.989782  7.159314  0.264844 

 9  0.017741  91.39236  0.987730  7.350197  0.269710 

 10  0.017755  91.25563  0.986280  7.484941  0.273145 

 11  0.017765  91.15901  0.985256  7.580160  0.275572 

 12  0.017772  91.09068  0.984531  7.647499  0.277289 
 

             Tablo 3.4‘teki varyans ayrıĢtırmalardan görüldüğü üzere varyansın %7.64‘ü VIX 

tarafından açıklanmaktadır. Grafik 3.13‘te VIX‘e Ģok verip baktığımızda ise beklediğimiz 

üzere VIX arttıkça üretim düĢmektedir. DLPBE‘de negatif, DLAMBMB‘de ise pozitif bir 

tepki ortaya çıkmıĢtır.  
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Grafik 3.13 Etki Tepki Fonksiyonları (Belçika, VIX’e Ģok) 
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3.2.1.4 Fransa 

Fransa‘da üretim; finansal piyasalardaki sıkıntı ve belirsizliğin artması ve kredilerin 

azalması ile birlikte düĢmeye baĢlamıĢtır. 2008 Temmuz ayından 2009 Nisan ayına kadar 

üretim sürekli olarak azalmıĢtır. 2007 Ağustos 2009 Nisan arasında üretimdeki daralma 

%19 olmuĢtur. Nisan 2009‘dan sonra toparlanmaya baĢlayan Fransa ekonomisi 2007 

Ağustos seviyelerini yakalayamamıĢtır. Toparlanma Almanya, Avusturya gibi ülkelere 

göre daha zayıf kalmıĢtır.  
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Grafik 3.14 Fransa Sanayi Üretimi (YFR) 

Fiyatlarda artıĢ da diğer Euro Bölgesi ekonomilerinden farklı değildir. Grafik 

3.15‘te tüketici fiyatları endeksinin seyri gözlenebilir. 77 ayda % 10 bir artıĢ yaĢanmıĢtır.  
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Grafik 3.15 Fransa Tüketici Fiyatları Endeksi (PFR) 
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Fransa için tahmin edilen VAR modelinde gecikme sayısının 1 olduğu tespit 

edilmiĢtir. AMB varlıklarına verilen bir Ģokun yarattığı tepkiler Grafik 3.16‘dan 

görülebilir. Grafikten de görüldüğü üzere AMB‘nın varlıklarına verilen bir Ģokun 

karĢısında Fransa‘da üretim artarak tepki vermiĢtir ancak kısa bir süre sonra tepki 

kaybolmuĢtur. Geleneksel olmayan para politikası Fransa‘da büyük bir tepki yaratmasa da 

etkindir.  
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Grafik 3.16 Etki Tepki Fonksiyonları (Fransa, DLAMB’ye Ģok) 

Tablo 3.5‘te LYFR değiĢkeninin varyans ayrıĢtırması yer almaktadır. Tabloya göre 

LYFR‘nin varyansının ikinci dönemde yaklaĢık %3‘ü DLAMBMB ile açıklanmaktadır. Bu 

değiĢkenin varyansının büyük bir bölümü ise (%52) VIX tarafından açıklanmaktadır.  
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Tablo 3.5 Varyans AyrıĢtırma Tablosu (LYFR) 

 S.E. LYFR LPFR VIX DLAMBMB 

 1  0.012122  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.017466  94.24684  0.019044  5.435068  0.299049 

 3  0.022128  84.92163  0.136561  14.72253  0.219283 

 4  0.026354  75.84769  0.291983  23.70377  0.156561 

 5  0.030113  68.22539  0.457521  31.19619  0.120898 

 6  0.033356  62.17113  0.621323  37.10423  0.103316 

 7  0.036070  57.46802  0.780053  41.65629  0.095647 

 8  0.038277  53.85286  0.933357  45.12100  0.092781 

 9  0.040023  51.09579  1.081662  47.73069  0.091861 

 10  0.041365  49.01246  1.225335  49.67079  0.091417 

 11  0.042368  47.45776  1.364431  51.08700  0.090801 

 12  0.043096  46.31675  1.498666  52.09474  0.089844 

 

VIX‘e verilen bir Ģokun tepkileri Grafik 3.17‘de görülmektedir. VIX‘te meydana 

gelen bir Ģok üretimi azaltmıĢ; bu Ģokun etkisi de zamanla azalmıĢtır. Finansal korkudaki 

artıĢ, üretimdeki negatif bir tepkiye neden olmuĢtur. DLAMBMB‘de ise beklenildiği üzere 

pozitif bir tepkiye neden olmuĢtur.  
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Grafik 3.17 Etki Tepki Fonksiyonları ( Fransa, VIX’e Ģok) 
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3.2.1.5 Hollanda  

Hollanda ekonomisinde 2007 Ağustos‘dan 2009‘un Nisan ayına kadar üretimde 

daralma yaklaĢık %15 olmuĢtur. Bu tarihten itibaren artmaya baĢlayan üretim 2010 baĢında 

kriz öncesi seviyesine ulaĢsa da istikrarlı bir artıĢ kaydedememiĢtir. 2013 sonu itibarı ile de 

üretim 2007 Ağustos seviyesinin de altında kalmıĢtır.  
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Grafik 3.18 Hollanda Sanayi Üretimi (YHOL) 

Grafik 3.19‘da ise Hollanda‘da Tüketici fiyat Endeksi yer almaktadır. 77 ayda 

%13‘lük bir artıĢ yaĢanmıĢtır.  

94

96

98

100

102

104

106

108

110

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  

Grafik 3.19 Hollanda Tüketici Fiyat Endeksi (PHOL) 

Hollanda için tahmin edilen VAR modelinde gecikme sayısı 1 olarak belirlenmiĢtir. 

AMB toplam varlıklarına verilen bir Ģokun etkisine Hollanda üretiminin gösterdiği tepkiler 

Grafik 3.20‘de gösterilmiĢtir. AMB‘nın tolam varlıklarına verilen bir Ģokun etkisi, 
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Hollanda üretiminde pozitif bir tepkiye yol açmıĢtır. Ancak bu tepki 3. dönemden sonra 

negatife dönmüĢtür.  
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Grafik 3.20 Etki-Tepki Fonksiyonları (Hollanda, DLAMBMB’ye Ģok) 

Tablo 3.6‘da varyans ayrıĢtırma tablosuna baktığımızda DLAMBMB‘nin 

LYHOL‘deki varyansın oldukça küçük bir kısmını açıkladığını gözlemleyebiliriz. VIX 

değiĢkeni ise varyanstaki değiĢmenin %31‘ini açıklamaktadır.  

Tablo 3.6 Varyans AyrıĢtırma Tablosu (LYHOL) 

  S.E. LYHOL DLPHOL VIX DLAMBMB 

 1  0.028034  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.031727  95.48397  0.868730  3.472568  0.174732 

 3  0.033498  88.20467  1.117792  10.50391  0.173630 

 4  0.034926  81.18810  1.230396  17.39013  0.191376 

 5  0.036181  75.84144  1.257976  22.67391  0.226672 

 6  0.037195  72.25498  1.251714  26.23368  0.259631 

 7  0.037950  69.99407  1.236039  28.48433  0.285562 

 8  0.038478  68.61726  1.220722  29.85800  0.304018 

 9  0.038830  67.79753  1.208704  30.67736  0.316407 

 10  0.039054  67.31811  1.200200  31.15731  0.324385 

 11  0.039194  67.04215  1.194552  31.43393  0.329362 

 12  0.039278  66.88570  1.190962  31.59095  0.332384 
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            Bu doğrultuda VIX‘e verilen bir Ģokun yarattığı tepkiler Grafik 3.21‘de 

gözlenmektedir. VIX‘e verilen bir Ģok sonrasında LYHOL‘da negatif bir tepki görülmüĢ ve 

bu tepkinin büyüklüğü de zamanla azalmıĢtır. DLPHOL‘de negatif, DLAMBMB‘de ise 

pozitif bir tepkiye yol açmıĢtır.  
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Grafik 3.21 Etki Tepki Fonksiyonları (Hollanda, VIX’e Ģok) 

3.2.1.6 Ġrlanda  

Ġkinci bölümde açıklandığı gibi ABD‘de baĢlayan finansal kriz Ġrlanda‘da da konut 

balonunun patlamasına yol açmıĢ ve ardından tüm finansal piyasalarda orta çıkan kredi 

daralması krediye bağımlı olan Ġrlanda ekonomisini negatif etkilemiĢtir. Ekim 2007‘den 

sonra düĢüĢe geçen üretim düzeyi en dip seviyeyi 2009 Ağustos ayında görmüĢtür. 

Sonrasında toparlanan ekonomi ardından 2010 yılında Borç Krizine girmiĢ ve üretim 

düzeyi 2010 Ağustos ayında %12 daralmıĢtır. Sonrasında ise tam anlamıyla bir toparlanma 

sağlanamamıĢ üretim düzeyi artıĢlar gösterse de 2013 Aralık‘ta 2007 Ağustos düzeyinin 

altında kalmıĢtır.  
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Grafik 3.22 Ġrlanda Sanayi Üretim Endeksi (YIRL) 

Grafik 3.23‘de ise Tüketici Fiyat Endeksi görülmektedir. 2007‘den 2008 Ağustos‘a 

kadar fiyatlarda bir artĢ gözlenmiĢ ancak sonrasında 2010‘un baĢına kadar fiyat endeksi 

düĢmüĢtür. 2009‘dan sonra ise artıĢa geçse de ılımlı bir artĢ gözlenmiĢtir. 2007 Ağustos‘a 

göre 2013 Aralık‘ta fiyatlarda sadece %2‘lik bir artıĢ gözlenmektedir. 
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Grafik 3.23 Ġrlanda Tüketici Fiyat Endeksi (PIRL) 

Ġrlanda için tahmin edilen VAR modelinde gecikme uzunluğu 1 olarak tespit 

edilmiĢtir. AMB toplam varlıklarına verilen bir Ģok, Ġrlanda‘nın üretiminde güçlü pozitif 

bir tepkiye neden olmaktadır. AMB‘nin uyguladığı gekeneksel olmayan para politikası 

Ġrlanda‘da oldukça etkindir. LPIRL‘de ise negatif bir tepkiye yol açmıĢtır.  
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Grafik 3.24 Etki Tepki Fonksiyonları (Ġrlanda, DLAMBMB’ye Ģok) 

Tablo 3.7‘de ise LYIRL değiĢkeninin varyans ayrıĢtırması yer almaktadır. LYRIL 

değiĢkenin varyansının birinci dönemde tamamı kendi tarafından açıklanırken bu oran 12 

dönem sonrasında %85‘e kadar düĢmüĢtür. LYIRL değiĢkeninin varyansını açıklamada 

DLAMBMB‘nin azımsanamayacak bir payı vardır. Varyansın %12‘ye yakını bu 

değiĢkenle açıklanmaktadır. Varyansın ancak %2‘si VIX tarafından açıklanmaktadır.  
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Tablo 3.7 Varyans AyrıĢtırma Tablosu (LYIRL) 

 S.E. LYIRL LCPIIRL VIX DLAMBMB 

 1  0.040824  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.046222  87.01723  0.001770  1.739567  11.24143 

 3  0.047008  86.30396  0.414772  1.682043  11.59923 

 4  0.047118  86.17781  0.443680  1.714469  11.66404 

 5  0.047149  86.10807  0.445036  1.790831  11.65606 

 6  0.047168  86.04539  0.444854  1.863081  11.64667 

 7  0.047183  85.99413  0.445387  1.920608  11.63988 

 8  0.047193  85.95539  0.446103  1.963354  11.63516 

 9  0.047201  85.92711  0.446729  1.994308  11.63186 

 10  0.047207  85.90677  0.447211  2.016485  11.62953 

 11  0.047211  85.89225  0.447566  2.032305  11.62788 

 12  0.047214  85.88190  0.447821  2.043569  11.62671 
 

Grafik 3.25‘te VIX‘e verilen Ģokun diğer değiĢkenlerde oluĢturduğu tepki gösterilmiĢtir. 

VIX‘te ortaya çıkan bir Ģok YIRL‘de pozitif bir tepki yaratmıĢtır. Bu tepki üçüncü 

dönemden sonra negatife dönmüĢtür. LPIRL‘de önce negatif bir tepki yapmıĢ sonra bu 

pozitife dönmüĢtür. 
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Grafik 3.25 Etki Tepki Fonksiyonları (Ġrlanda, VIX’e Ģok) 
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3.2.1.7 Ġspanya 

Ġrlanda gibi Ġspanya‘da da konut balonu oluĢmuĢ ve Global Finansal Kriz 

sonrasında patlamıĢtır. Bu tarihten itibaren üretim de önemli ölçüde daralmıĢtır. 2007 

Ağustos‘tan itibaren 2009 Mart‘a kadar sanayi üretimi yaklaĢık %24 azalmıĢtır. Bu tarihten 

sonra da sanayi üretimi toparlanamamıĢtır.  
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Grafik 3.26 Ġspanya Sanayi Üretim Endeksi (YISP) 

Fiyatlar ise artıĢ göstermiĢ ama bu artıĢ sınırlı bir artıĢ olarak kalmıĢtır. Kriz 

baĢından beri fiyatlar 77 ayda %14 artmıĢtır. Grafik 3.27‘de Ġspanya Tüketici Fiyatları 

Endeksi gösterilmiĢtir.  
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Grafik 3.27 Ġspanya Tüketici Fiyat Endeksi (PISP) 

Ġspanya için tahmin edilen modelde uygun gecikme uzunluğu 1 olarak tespit 

edilmiĢtir. AMB varlıklarına verilen bir Ģoka LYISP‘nin pozitif bir tepkisi olmuĢtur. Bu 

tepki 4 dönem sonra sıfıra düĢmüĢ ancak 8. dönemden sonra yeniden pozitif bir tepki 
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vermiĢtir. AMB‘nin uyguladığı geleneksel olmayan para politikası üretimi attırmada 

etkindir. LPISP ise nagatif bir tepki vermiĢ, VIX‘te de pozitif bir tepkiye yol açmıĢtır.  
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Grafik 3.28 Etki Tepki Fonksiyonları (Ġspanya, DLAMBMB’ye Ģok) 

Tablo 3.8‘de LYISP değiĢkenine ait varyans ayrĢtırma değerleri yer almaktadır. 

LYISP‘nin varyansın çok küçük bir kısmı DLAMBMB ile açıklanmaktadır. VIX değiĢkeni 

ise LYISP‘nin varyansının %19‘unu açıklamaktadır. 
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Tablo 3.8 Varyans AyrıĢtırma Tablosu (LYISP) 

 S.E. LYISP LPISP VIX DLAMBMB 

 1  0.014919  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.021103  97.41992  0.299620  2.192673  0.087784 

 3  0.026020  92.84430  1.101958  5.986089  0.067652 

 4  0.030172  87.94171  2.200083  9.807078  0.051128 

 5  0.033699  83.42131  3.481588  13.05612  0.040987 

 6  0.036669  79.50996  4.883049  15.57230  0.034685 

 7  0.039140  76.21878  6.368839  17.38193  0.030447 

 8  0.041173  73.47794  7.915700  18.57870  0.027663 

 9  0.042832  71.19498  9.504625  19.27392  0.026475 

 10  0.044181  69.27846  11.11706  19.57707  0.027404 

 11  0.045279  67.64668  12.73363  19.58860  0.031089 

 12  0.046182  66.23042  14.33424  19.39723  0.038110 
 

VIX değiĢkenine verdiğimiz bir Ģok LYISP‘de negatif bir tepkiye yol açmıĢtır. Bu negatif 

tepki 16 dönemden sonra giderek azalmıĢ ve pozitife dönmüĢtür. Finansal korkudaki artıĢ 

üretimde negatif bir tepki ile sonuçlanmıĢtır. LPISP ise negatif ve süreğen bir tepki 

vermiĢtir.  
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Grafik 3.29 Etki Tepki Fonksiyonları (Ġspanya, VIX’e Ģok) 
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3.2.1.8 Ġtalya 

Ġtalya‘da bankalar çok fazla riskli yatırımlara maruz kalmamıĢlardır. Ayrıca konut 

balonu da patlamamıĢtır. Ġtalya‘da sorun kredi piyasasındaki sıkıĢıklık sonucu bankaların 

fon bulamamasından kaynaklanmıĢtır (OECD, 2009f: 12). Krizin baĢladığı 2007 

Ağustos‘tan üretimin dip yaptığı 2009 Mart ayına kadar %26 değer kaybetmiĢtir. 

Sonrasında üretim biraz toparlanmıĢ ancak borç krizinin Ġtalya ve Ġspanya‘ya sıçrama 

kaygılarının arttığı 2011 yılının baĢlarında tekrar düĢüĢe geçmiĢtir. 2012 Kasımdan beri de 

yatay seyretmektedir.  
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Grafik 3.30 Ġtalya Sanayi Üretim Endeksi (YĠTA) 

Fiyatlarda diğer ülkelerde olduğu gibi fazla bir artıĢ yaĢanmamıĢtır. Fiyatlarda artıĢ 

inclenen dönemde % 13 olmuĢtur.   
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Grafik 3.31 Ġtalya Tüketici Fiyat Endeksi (PĠTA) 
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Ġtalya için tahmin edilen modelde gecikme uzunluğu 1 olarak tespit edilmiĢtir. 

AMB varlıklarına verilen bir Ģokun diğer değiĢkenlerde yarattığı tepkiler Grafik 3.32‘de 

gösterilmiĢtir. AMB varlıklarına verilen bir Ģoka karĢı DLYĠTA poztif tepki vermiĢtir, 

AMB‘nin uyguladığı geleneksel olmayan para politikası etkindir. DLPĠTA ise AMB‘ye 

verilen bir Ģokun ardından artmıĢ zamanla etki kaybolmuĢtur. VIX‘te ise bir artıĢa neden 

olmuĢ ve azalarak 12 dönemde sıfıra inmiĢtir.  
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Grafik 3.32 Etki Tepki Fonksiyonları (Ġtalya, DLAMBMB’ye Ģok) 

Tablo 3.9‘da ise DLYĠTA değiĢkeninin varyans ayrıĢtırması yer almaktadır. 

Tablodan görüldüğü üzere DLYĠTA‘nın varyansının ilk dönemde %100‘ü kendi tarafından 

açıklanırken 12. dönemde bu oran %84‘e düĢmüĢ, % 4 kadarı DLAMBMB, %9‘u ise VIX 

tarfından açıklanmıĢtır.  
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Tablo 3.9 Varyans AyraĢtırma Tablosu (DLYĠTA) 

 S.E. DLYITA DLPITA VIX DLAMBMB 

 1  0.015718  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.016243  93.64368  0.651783  3.434217  2.270319 

 3  0.017143  89.08055  0.670315  6.064538  4.184594 

 4  0.017513  86.17406  1.489607  8.220803  4.115531 

 5  0.017778  85.46843  1.445604  9.035057  4.050911 

 6  0.017897  85.08438  1.684076  9.233422  3.998124 

 7  0.017968  84.94894  1.683161  9.397592  3.970310 

 8  0.018001  84.85267  1.748684  9.442700  3.955942 

 9  0.018020  84.81930  1.757264  9.475078  3.948363 

 10  0.018028  84.79719  1.775178  9.483017  3.944617 

 11  0.018033  84.79020  1.779995  9.487076  3.942733 

 12  0.018035  84.78522  1.785230  9.487690  3.941858 
 

             VIX değiĢkenine verilen bir Ģokun yarattığı tepkiler ise Grafik 3.32‘de 

gösterilmiĢtir. VIX değiĢkenine verilen bir etkinin DLYITA‘da negatif bir tepki yaratmıĢ 

ve zamanla bu tepki azalmıĢtır. DLPITA‘da da negatif bir tepki yaratmıĢ, bu tepkide kısa 

sürede yok olmuĢtur. DLAMBMB‘de önemli oranda pozitif bir tepki yaratmıĢtır. 
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Grafik 3.33 Etki Tepki Fonksiyonları (Ġtalya, VIX’e Ģok) 
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3.2.1.9 Lüksemburg  

Lüksemburg;  Global Finansal Krizden önce kiĢi baĢına gelirin en yüksek olduğu 

ülkedir ve 1980 yılından beri de bir resesyon yaĢanmamıĢtır. Ancak finansal bir merkez 

olması sebebiyle yaĢanan finansal krizden en çok etkilenen ülkelerden biri olmuĢtur 

(OECD, 2010b: 26). Grafik 3.13‘ten de görüldüğü üzere krizin baĢladığı 2007 Ağustos‘tan 

dibin yaĢandığı 2008 Aralık‘a kadar sanayi üretim endeksi %24 azalmıĢtır. Daha sonra 

üretim toparlansa da kriz öncesi seviyesine ulaĢamamıĢtır.  
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Grafik 3.34 Lüksemburg Sanayi Üretim Endeksi (YLUK) 

Fiyatlarda da diğer ülkelere benzer bir hareket görülmüĢtür. Bu değiĢim Grafik 

3.35‘ten takip edilebilir. Kriz döneminde fiyatlarda toplamda %15‘lik bir artıĢ 

görülmüĢtür. 
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Grafik 3.35 Lüksemburg Tüketici Fiyat Endeksi (PLUK) 
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Lüksemburg için tahmin edilen modelde gecikme uzunluğu 1 olarak belirlenmiĢtir. 

Sonrasında ise DLAMBMB değiĢkenine bir etki verilerek diğer değiĢkenlerin tepkileri 

gözlenmiĢtir. Grafik 3.36‘da ekti tepki fonksiyonları gösterilmiĢtir. DLYLUK değiĢkeninin 

tepkisi negatif olmakta ve zamanla yok olmaktadır. AMB‘nin geleneseksel olmayan para 

politikası Lüksemburg açısından etkin değildir. DLPLUK değiĢkeninin de negatif tepki 

verdiğinin ancak bu tepkinin sürekli olduğu gözlenmiĢtir. VIX değiĢkenindeki tepki ise 

pozitftir.  
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Grafik 3.36 Etki Tepki Fonksiyonları (Lüksemburg, DLAMBMB’ye Ģok) 

Tablo 3.10‘da ise DLYLUK değiĢkeni için varyans ayrıĢtırmaları gösterilmektedir. 

Tablodan görüldüğü üzere DLYLUK değiĢkeninin birinci dönemde tamamı kendi 

tarafından açıklanırken 12 dönem sonunda bu oran %89‘a düĢmüĢ, %1.8‘i DLAMBMB 

tarafından %8.3‘ü de VIX değiĢkeni tarafından açıklanmaktadır.  
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Tablo 3.10 Varyans AyraĢtırma Tablosu (DLYLUK)  

  S.E. DLYLUK LPLUK VIX DLAMBMB 

 1  0.039670  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.042865  91.66566  0.349941  6.296233  1.688170 

 3  0.043308  91.26504  0.365985  6.656548  1.712422 

 4  0.043528  90.35007  0.400993  7.488292  1.760646 

 5  0.043625  90.02050  0.410378  7.812737  1.756381 

 6  0.043688  89.77272  0.415297  8.050690  1.761290 

 7  0.043725  89.63473  0.416525  8.185779  1.762963 

 8  0.043748  89.54521  0.416590  8.272993  1.765207 

 9  0.043763  89.48886  0.416333  8.327822  1.766987 

 10  0.043773  89.45142  0.416201  8.363755  1.768621 

 11  0.043780  89.42586  0.416363  8.387721  1.770054 

 12  0.043785  89.40761  0.416849  8.404207  1.771338 
 

           VIX‘e verilen bir Ģoka karĢı değiĢkenlerin tepkileri ise Grafik 3.37‘de gösterilmiĢtir. 

VIX‘e verilen bir Ģok DLYLUK değiĢkeninde negatif bir tepki yaratmıĢ bu tepki de 

zamanla sıfırlanmıĢtır. LPLUK‘ta ise negatif tepki sürekli olmuĢtur. DLAMBMB ise 

VIX‘teki Ģokla anında bir artıĢ göstermiĢ zamanla bu artıĢ kaybolmuĢtur.  
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Grafik 3.37 Etki Tepki Fonksiyonları (Lüksemburg, VIX’e Ģok) 
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3.2.1.10 Portekiz  

Ġkinci bölümde üzerinde durulduğu gibi Portekizde de Ġtalya gibi bir finansal balon 

ya da bankalarda riskli varlıklar yoktur. Portekiz‘in asıl problemi rekabetçilikten yoksun 

olan ekonomisi ve sonucunda ortaya çıkan cari ve kamu maliyesindeki dengesizliklerdir. 

Bu nedenle Grafik 3.38‘den de görüldüğü üzere sanayi üretimi Global Finansal Kriz 

sonrasında 2007 Ağustos ayından 2009‘un Ocağına kadar %15 azalmıĢtır. Bir süre yatay 

seyreden üretim Borç Krizinin derinleĢmesi ile daha da azalmıĢtır ve üretim düzeyi 2007 

Ağustos seviyesinin %20 altında kalmıĢtır.  
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Grafik 3.38 Portekiz Sanayi Üretim Endeksi (YPOR) 

Fiyatlardaki geliĢim de Grafik 3.39‘dan izlenebilir. Diğer ülkelerle benzer bir 

geliĢim göstermektedir. 77 ayda fiyatlar toplam %11 artmıĢtır.  
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Grafik 3.39 Portekiz Tüketici Fiyat Endeksi (PPOR) 
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Portekiz için tahmin edilen modelde gecikme uzunluğu 1 olarak belirlenmiĢtir. 

DLAMB değiĢkenine bir Ģok verilmiĢ ve bu Ģokun diğer değiĢkenlerde yarattığı tepkiler 

izlenmiĢtir. Grafik 3.40‘da etki tepki fonksiyonlarından da görüldüğü üzere LYPOR bu Ģok 

karĢısında pozitif bir tepki vermiĢ ve zamanla bu tepki azalmıĢtır. AMB‘nin yürüttüğü 

geleneksel olmayan para politikası Portekiz açısından etkindir. LPPOR‘da ise negatif bir 

tepki vardır ve sürekli olmuĢtur. VIX‘te ise pozitif bir tepki görülmüĢtür.  
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Grafik 3.40 Etki Tepki Fonksiyonları (Portekiz, DLAMBMB’ye Ģok) 

Tablo 3.11‘de ise varyans ayrıĢırmaları gösterilmiĢtir. Birinci dönemde LYPOR 

değiĢkeninin varyansının tamamı kendi tarafından açıklanırken 12 dönem sonunda bu oran 

%65‘e düĢmüĢtür. %15‘i VIX yaklaĢık %5‘i DLAMBMB ve %18‘i de LPOR tarafından 

açıklanmıĢtır.  
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Tablo 3.11 Varyans AyraĢtırma Tablosu (DLYPOR)  

 S.E. LYPOR LPPOR VIX DLAMBMB 

 1  0.019597  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.025034  97.66428  0.242468  1.314259  0.778990 

 3  0.028351  93.55393  1.036114  4.660351  0.749604 

 4  0.030641  88.59015  2.315864  8.422290  0.671697 

 5  0.032318  83.72715  3.987170  11.67991  0.605768 

 6  0.033574  79.47693  5.938967  14.02215  0.561958 

 7  0.034528  75.98454  8.066276  15.41435  0.534839 

 8  0.035266  73.18648  10.27442  16.02191  0.517195 

 9  0.035857  70.93119  12.48023  16.08482  0.503764 

 10  0.036355  69.05395  14.61390  15.84039  0.491751 

 11  0.036801  67.41599  16.62164  15.48211  0.480267 

 12  0.037220  65.91915  18.46756  15.14376  0.469532 

 

VIX‘e verdiğimiz bir Ģokun tepkileri ise Grafik 3.41‘den görüldüğü üzere LYPOR 

değiĢkeninde negatif olmuĢtur ve zamanla etkisini kaybetmiĢtir. Fiyatlar üzerinde de 

negatif ve sürekli bir tepkiye yol açmıĢtır. DLAMBMB ise derhal pozitif bir tepki 

göstermiĢ, bu tepki zamanla azalmıĢtır.  
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Grafik 3.41 Etki Tepki Fonksiyonları (Portekiz, VIX’e Ģok) 
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3.2.1.11 Slovenya  

Slovenya ikinci bölümde de üzerinde durduğumuz gibi ihtiyatlı makroekonomik 

tutumu ve finansal kurumlarının daha güvenilir olması ile kriz globalleĢince etkilenmiĢtir. 

Ancak bağımlı olduğu otomobil, elektronik ve metal sektörleri krizden çok hasar 

görmüĢtür. Böylece Ekim 2008‘den sonra Aralık 2008‘e kadar iki ayda sanayi üretim 

endeksi yaklaĢık %21 değer kaybetmiĢtir. 2009 Nisan‘dan sonra ekonomi toparlanmaya 

baĢlamıĢ ancak 2007 Ağustos seviyesine hala ulaĢamamıĢtır. 
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Grafik 3.42 Slovenya Sanayi Üretim Endeksi (YSLO) 

Fiyatlarda da Grafik 3.43‘de görüldüğü gibi diğer ülkelere benzer bir artıĢ 

yaĢanmıĢtır. 77 ayda fiyatlar %14 artmıĢtır. 
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Grafik 3.43 Slovenya Tüketici Fiyat Endeksi (PSLO) 
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Slovenya için tahmin edilen modelde gecikme uzunluğu 1 olarak belirlenmiĢtir. 

DLAMBMB değiĢkenine verilen bir Ģokun neden olduğu tepkiler Grafik 3.44‘te 

gösterilmiĢtir. Grafikten de takip edildiği üzere Ģokun DLYSLO değiĢkeninde yarattığı 

tepki negatif olmuĢtur. AMB‘nin uyguladığı geleneksel olmayan para politikası Slovenya 

açısından etkin değildir. DLPSLO‘da da benzer Ģekilde negatif tepki yaratmıĢ ancak 

VIX‘te pozitif bir tepki yaratmıĢtır.  
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Grafik 3.44 Etki Tepki Fonksiyonları (Slovenya, DLAMBMB’ye Ģok) 

Tablo 3.12‘den varyans ayrıĢtırmalara baktığımızda ise DLYSLO değiĢkeninin 

varyansının ilk dönemde %100‘ünün kendi tarafından açıklandığını 12 dönem içinde bu 

oranın azalarak %81‘e düĢtüğünü görüyoruz. DLAMBMB değiĢkeni bu varyansın %2‘lik 

bir kısmını açıklarken, VIX değiĢkeni ise yaklaĢık %16‘sını açıklamaktadır. 
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Tablo 3.12 Varyans AyrıĢtrma Tablosu (DLYSLO) 

  S.E. DLYSLO DLPSLO VIX DLAMBMB 

 1  0.027004  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.030463  87.64935  0.598004  9.741667  2.010978 

 3  0.030736  86.34476  0.611478  11.03393  2.009831 

 4  0.031084  84.54745  0.600105  12.77958  2.072863 

 5  0.031271  83.53878  0.593015  13.78550  2.082700 

 6  0.031415  82.79039  0.587667  14.52201  2.099939 

 7  0.031512  82.28607  0.584072  15.02015  2.109709 

 8  0.031580  81.93355  0.581556  15.36786  2.117032 

 9  0.031628  81.68910  0.579811  15.60909  2.121999 

 10  0.031662  81.51858  0.578595  15.77734  2.125490 

 11  0.031685  81.39959  0.577746  15.89474  2.127920 

 12  0.031702  81.31645  0.577152  15.97678  2.129619 
 

             Grafik 3.45‘te ise VIX‘e bir Ģok verilmiĢ ve tepkiler gözlenmiĢtir. DLYSLO 

değiĢkeni negatif bir tepki vermiĢtir ve 20 dönem sonra kaybolmuĢtur. DLPSLO değiĢkeni 

de negatif bir tepki vermiĢtir. DLAMBMB‘deki tepki ise güçlü pozitif bir tepki olmuĢtur 

ve 10 dönem sonra bu tepki kaybolmuĢtur.  
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Grafik 3.45 Etki Tepki Fonksiyonları (Slovenya, VIX’e Ģok) 
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3.2.1.12 Yunanistan 

Yunanistan krizden finansal kurumları nedeniyle etkilenmemiĢtir. Krizden 

etkilenmesi tüm Dünyada yaĢanan talep daralması nedeniyle olmuĢtur. Ardından 2010 

Mayıs ayında borç krizine girmiĢ ve daralmaya devam etmiĢtir. 2007 Ağustos ayından 

2013 sonunda kadar sanayi üretimi %27 daralmıĢtır. Grafik 3.46‘dan da görüldüğü gibi 

daralma trendi devam etmektedir.  
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Grafik 3.46 Yunanistan Sanayi Üretim Endeksi (LYUN) 

Fiyatlardaki değiĢim Grafik 3.47‘de izlenebilmektedir. 2007 Ağustos‘tan 2013 

sonuna kadar değiĢim %16 olmuĢtur.  
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Grafik 3.47 Yunanistan Tüketici Fiyat Endeksi (PYUN) 
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Yunanistan için tahmin edilen modelde gecikme 2 olarak belirlenmiĢtir. 

DLAMBMB değiĢkenine verilen bir Ģok LYYUN değiĢkeninde pozitif bir Ģok yaratmıĢ, 

zamanla etkisi yok olmuĢtur. AMB‘nin uyguladığı geleneksel olmayan para politikası 

Yunanistan açısından etkindir. DLPYUN‘da ise negatif bir tepki yaratmıĢ sonra pozitife 

dönmüĢ ve yok olmuĢtur. VIX‘te ise pozitif tepki yaratmıĢ ve tepki zamanla yok olmuĢtur.  
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Grafik 3.48 Etki Tepki Fonksionları (Yunanistan, DLAMBMB’ye Ģok) 

Tablo 3.13‘te LYYUN değiĢkenine ait varyans ayrıĢtırmaları görülmektedir. 

LYYUN değiĢkeninin varyansının tamamı ilk dönemde kendi tarafından belirlenirken, 12 

dönem sonunda %91‘e düĢmüĢtür. DLAMBMB yaklaĢık %2‘sini açıklamakta VIX ise 

%6‘sını açıklamaktadır.  
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Tablo 3.13 Varyans AyrıĢtırma Tablosu (LYYUN) 

 S.E. LYYUN DLPYUN VIX DLAMBMB 

 1  0.023748  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.025086  94.15058  0.598658  1.079482  4.171278 

 3  0.030333  93.68497  0.417587  2.940029  2.957415 

 4  0.032601  91.24428  0.362158  5.656719  2.736847 

 5  0.035357  91.09313  0.350403  6.002012  2.554452 

 6  0.037198  91.04832  0.316795  6.058203  2.576687 

 7  0.039159  90.86267  0.484144  6.325682  2.327502 

 8  0.040786  90.97791  0.452403  6.412470  2.157216 

 9  0.042311  91.11998  0.507549  6.367297  2.005176 

 10  0.043734  91.26763  0.481619  6.361034  1.889716 

 11  0.045044  91.42351  0.483326  6.310122  1.783039 

 12  0.046296  91.57853  0.475840  6.251480  1.694152 
 

        VIX değiĢkenine verdiğimiz bir Ģok sonucu da LYYUN değiĢkeninde negatif bir tepki 

yaratmıĢ ve bu tepki sürekli olmuĢtur. DLPYUN‘da ise pozitif bir tepki yapmıĢ, bu tepki 

sonra negatife dönmüĢ ve sönmüĢtür.  
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Grafik 3.49 Etki Tepki Fonksiyonları (Yunanistan, VIX’e Ģok) 
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3.2.2 Ġngiltere 

Ġngiltere daha önce de açıklandığı gibi krizden ilk etkilenen ülkelerden biri 

olmuĢtur. Ayrıca finansal sistemin büyüklüğü, riskli yapısı nedeniyle de finansal sektörü 

daralmıĢ ve finansal kurumlarını kurtarmak zorunda kalmıĢtır. 2007 Ağustos‘tan 2009 

Ağustos‘a sanayi üretimi %14 daralmıĢtır. Ekonomi biraz toparlansa da tekrar 2007 

Ağustos seviyesine dönememiĢtir. 2013 sonu itibarı ie 2007 Ağustos seviyesinin %12.5 

altındadır.  
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Grafik 3.50 Ġngiltere Sanayi Üretimi (YĠNG) 

Fiyatlardaki artıĢ Grafik 3.51‘de gösterilmektedir. Fiyatlarda Euro Bölgesi 

ülkelerinden daha fazla bir artıĢ gözlemlenmiĢtir. 77 ayda fiyatlar %22 artmıĢtır. 
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Grafik 3.51 Ġngiltere Tüketici Fiyat Endeksi (PĠNG) 



252 
 

Finansal krizle mücadelede BoE‘da geleneksel olmayan para politikası önlemlerine 

baĢvurmuĢ ve bilançosunu arttırmıĢtır. Grafik 3.52‘de BoE toplam varlıklarının büyüklüğü 

gösterilmiĢtir. BoE bilançosunu Lehmanın batıĢından sonra hızla arttırmıĢtır. Toplam 

varlıkları 2008 Eylülden sonra 2.5 katına çıkmıĢtır. Borç krizinin Ġspanya ve Ġtalya‘ya 

sıçramasının ve derinleĢmesinin ardından daha da arttırmıĢ ve toplamda 5 katına 

yaklaĢmıĢtır.   
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Grafik 3.52 BoE Toplam Varlıkları 

Ġngiltere için tahmin edilen modelde gecikme uzunkuğu 1 olarak belirlenmiĢtir. 

DLBOEMB değiĢkenine verilen bir Ģok DLYING‘te pozitif az bir tepkiye neden olmuĢ 

ancak bu tepki kısa sürede sönmüĢtür. VIX‘te pozitif bir tepkiye neden olmuĢ, ancak 

DLPING‘teki tepki sıfıra oldukça yakındır.  
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Grafik 3.53 Etki Tepki Fonksiyonları (Ġngiltere, DLBOEMB’ye Ģok) 

Tablo 3.14‘te DLYING‘in varyans değiĢimleri gösterilmiĢtir. Bu tablodan da 

görüldüğü üzere DLYING değiĢkeninin varyansının ilk dönemde tamamı kendi tarafından 

açıklanırken, bu 12. dönemde %90‘a düĢmüĢtür, bu azalmanın çok küçük bir bölümü 

DLBOEMB tarafından açıklanmıĢ, %9‘luk bir kısmı da VIX değiĢkeni tarafından 

açıklanmıĢtır. 

Tablo 3.14 Varyans AyrıĢtırma Tablosu (DLYING) 

  S.E. DLYING DLPING VIX DLBOEMB 

 1  0.010230  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.010574  95.76012  0.156219  4.042408  0.041257 

 3  0.010713  94.60154  0.154341  5.181766  0.062353 

 4  0.010789  93.37348  0.193784  6.365224  0.067510 

 5  0.010846  92.58292  0.208082  7.134795  0.074202 

 6  0.010888  91.97951  0.222019  7.720040  0.078432 

 7  0.010920  91.54200  0.231386  8.144899  0.081714 

 8  0.010943  91.21769  0.238515  8.459703  0.084095 

 9  0.010960  90.97815  0.243734  8.692245  0.085866 

 10  0.010973  90.80054  0.247616  8.864672  0.087177 

 11  0.010983  90.66873  0.250493  8.992625  0.088150 

 12  0.010990  90.57080  0.252632  9.087696  0.088873 
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Grafik 3.54‘de VIX‘e verilen bir Ģokun tepkilerine bakılmıĢtır. Buna göre 

beklenildiği gibi VIX‘de pozitif bir Ģok; DLYĠNG‘de negatif bir Ģok yaratmıĢ, bu tepki 

uzun dönemde sönmüĢtür. DLPĠNG‘de de negatif bir tepki yaratmıĢ sonrasında ise 

sönmüĢtür. DLBOEMB‘nin tepkisi ise beklenildiği gibi pozitif olmuĢtur. 
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Grafik 3.54 Etki Tepki Fonksiyonları (Ġngiltere, VIX’e Ģok) 

3.2.3 Ġsveç 

Ġsveç ikinci bölümde üzerinde durulduğu gibi kriz globalleĢince etkilenmiĢtir. 

Grafik 3.55‘te Ġsveç‘te sanayi üretim endeksinin seyri gözlenebilmektedir. Grafikten 

görüldüğü üzere üretim 2008 Eylül‘den itibaren düĢüĢe geçmiĢ ve 2009 Mayıs‘a kadar 

%22 daralmıĢtır. Sonrasında toparlansa da kriz öncesi seviyesine ulaĢamamıĢtır.  
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Grafik 3.55 Ġsveç Sanayi Üretim Endeksi (YĠSV) 

Ġsveç Merkez Bankası Riksbank, geleneksel olmayan para politikaları uygulamıĢ ve 

toplam varlıklarını arttırmıĢtır. Ancak bu artıĢ BoE kadar olmamıĢtır. Grafik 3.56‘da 

Riksbank‘ın toplam varlıklarının seyri gözlenmektedir. Ağustos 2008‘den Aralık 2008‘e 

kadar 2.4 katına ulaĢmıĢtır. 2010‘un ikinci yarısında tekrar düĢürmüĢtür. 2013‘ün baĢında 

yeniden bir miktar arttırmıĢtır.  
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Grafik 3.56 Riksbank Toplam Varlıkları 

Fiyatlarda ise 77 dönemde %9‘luk bir artıĢ yaĢanmıĢtır. Grafik 3.57‘de bu artıĢ 

ortaya konmuĢtur.  
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Grafik 3.57 Ġsveç Tüketici Fiyat Endeksi (PISV) 

Ġsveç için tahmin edilen modelde gecikme uzunluğu 1 olarak belirlenmiĢtir. 

DLRIKSMB‘na verilen bir Ģokun etkisinin DLYĠSV değiĢkeni üzerindeki yarttığı tepkiye 

bakılmıĢtır. Pozitif bir tepki yaratmıĢ ve bu tepki de uzun süreli olmuĢtur. Riksbank‘ın 

geleneksel olmayan para politikası etkindir. 
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Grafik 3.58 Etki Tepki Fonksiyonları (Ġsveç, DLRIKSMB’e Ģok) 

DLYISV‘nin varyans ayrıĢtırmaları Tablo 3.15‘te gösterilmiĢtir. Tabloya göre 

DLYISV değiĢkeninin varyansının tamamı kendi tarafından açıklanırken zamanla bu 



257 
 

azalmıĢ ve %88‘e düĢmüĢtür. 12. dönemde varyansın %1.28‘i DLRIKSMB değiĢkeni 

tarafından açıklanırken %6.56‘sı VIX tarafından açıklanmıĢtır.  

Tablo 3.15 Varyans AyrıĢtırma Tablosu (DLYISV) 

 S.E. DLYISV DLPISV VIX DLRIKSMB 

 1  0.022531  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.023851  94.31073  2.776506  2.729727  0.183036 

 3  0.024223  92.18057  3.419448  4.156574  0.243407 

 4  0.024375  91.05314  3.401793  5.190844  0.354227 

 5  0.024484  90.26153  3.464837  5.808320  0.465310 

 6  0.024555  89.74062  3.487828  6.184398  0.587149 

 7  0.024604  89.38350  3.509572  6.395658  0.711275 

 8  0.024638  89.13618  3.523224  6.505012  0.835586 

 9  0.024663  88.95792  3.532402  6.552875  0.956806 

 10  0.024681  88.82264  3.537735  6.566829  1.072798 

 11  0.024697  88.71307  3.540297  6.564764  1.181869 

 12  0.024710  88.61838  3.540812  6.557892  1.282915 
 

VIX değiĢkenine verdiğimiz bir Ģokun yarattığı tepkileri ise Grafik 3.59‘da görülmektedir. 

Etki tepki fonksiyonlarının ortaya koyduğu üzere VIX‘teki bir Ģok DLYĠSV değiĢkeninde 

negatif bir tepki yaratmıĢtır. Bu tepki ise zamanla azalmıĢtır. Zamanla bu tepki ortadan 

kalkmıĢtır. DLPĠSV‘tede negatif, DLRIKSMB‘de ise pozitif bir tepkiye yol açmĢtır.  
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Grafik 3.59 Etki Tepki Fonksiyonları (Ġsveç, VIX’e Ģok) 
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3.2.4 ABD  

Global Finansal Kriz, ABD piyasalarında ortaya çıkmıĢtır. Dolayısıyla 2007 

Ağustos‘tan itibaren daralmaya baĢlayan üretim 2009 Hazirana kadar daralmıĢ ardından 

toparlanmaya baĢlamıĢtır. 2013 Ağustos ayında eski seviyesine dönmüĢtür.  
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Grafik 3.60 ABD Sanayi Üretimi (YABD) 

Fiyatlarda Grafik 3.61‘den görüldüğü üzere ılımı bir yükseliĢ yaĢanmıĢtır. Tüketici 

fiyat endeksi 77 ayda %12 artmıĢtır. 
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Grafik 3.61 ABD Tüketici Fiyat Endeksi (PABD) 

ABD için tahmin edilen modelde gecikme uzunluğu 3 bulunmuĢtur. Bu modele 

göre FED‘in Merkez Bankası varlıklarına verilen bir Ģok LYABD değiĢkeninde pozitif bir 

tepkiye yol açmıĢtır. Fed‘in uyguladığı geleneksel olmayan para politikası etkindir. 
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Fiyatlarda da tepki pozitiftir, altıncı dönemden sonra negatife dönmüĢtür. VIX‘te ise ilk 

tepki negatif, sonra ise pozitif olmuĢtur.  
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Grafik 3.62 Etki- Tepki Fonksiyonları (ABD, DLFEDMB’e Ģok) 

Tablo 3.16‘da varyans ayrıĢtırmaları yer almaktadır. Tabloya göre LYABD 

değiĢkeninin birinci dönemde tamamı kendi tarafından açıklanırken oniki dönem sonunda 

azalmıĢ ve %18‘i kendi tarafından açıklanmıĢtır. DLFEDMB bu varyansın %4‘ünü 

açıklamaktadır. %12‘si ise VIX tarafından açıklanmıĢtır.  

Tablo 3.16 Varyans AyrıĢtırma Tablosu (LYABD) 

 Period S.E. LYABD LPABD VIX DLFEDMB 

 1  0.003658  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.004507  67.21327  7.904021  9.797323  15.08538 

 3  0.004982  59.26867  6.801683  17.28641  16.64323 

 4  0.005403  50.41832  7.231359  27.47583  14.87449 

 5  0.006435  36.54892  16.77398  36.18546  10.49164 

 6  0.007663  30.15168  20.82314  41.33588  7.689293 

 7  0.009022  24.46357  35.02646  34.58792  5.922053 

 8  0.010216  22.48641  41.39909  31.20440  4.910101 

 9  0.011544  21.87361  47.57664  25.48108  5.068665 

 10  0.013629  20.93479  55.63024  19.03914  4.395828 

 11  0.015444  19.17943  61.78867  15.01679  4.015111 

 12  0.016979  18.70782  64.62097  12.73334  3.937874 
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VIX değiĢkenine verdiğimiz bir Ģokun tepkileri ise Grafik 3.63‘te görülmektedir. 

VIX‘e verilen bir Ģok; LYABD değikeninde negatif bir tepki yaratmıĢtır. LPABD‘de de 

negatif bir tepkiyle sonuçlanmıĢ, yedinci dönemden sonra pozitife dönmüĢtür. 
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Grafik 3.63 Etki- Tepki Fonksiyonları (ABD, VIX’e Ģok) 

3.3 Değerlendirme  

Bir önceki bölümde 15 ayrı ülke için yaptığımız uygulamanın değerlendirilmesine 

geçmeden önce yapılan analizlerde dikkat çeken nokta; krizden toparlanma hızlarına göre 

ülkelerin üç grupta toplanabileceğidir. Ġlk grupta Almanya, Avusturya ve Belçika‘nın diğer 

ülkelerden farklı olarak hızla toparlanmıĢlardır. Bu ülkeler üretimlerini kriz öncesi 

seviyeye çıkarabilmiĢlerdir. Bu durum istihdam piyasasından da takip edilebilir. Grafik 

3.64‘de Avusturya, Belçika ve Almanya‘nın iĢsizlik oranları görülmektedir.  
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Kaynak: OECD Veritabanı 

 

Grafik 3.64 ĠĢsizlik Oranları (Avusturya, Belçika, Almanya) 

2008 öncesi Belçika ve Almanya‘nın iĢsizlik oranları ortalamanın üzerindeyken, 

Yunanistan, Ġspanya gibi ülkelerde iĢsizliğin artması ile birlikte ortalama da artmıĢ ve bu 

ülkeler ortalamanın altında kalmıĢtır. Aslında Belçika‘da ve iĢsizlik oranlarında çok bir 

değiĢiklik olmamıĢtır, Avusturyada da iĢsizlik oranları düĢüktür ve bu seviyede kalmıĢtır. 

Almanya ise krizde iĢsizlik oranını düĢürmüĢtür. ĠĢsizlik 2013 sonunda %5.2‘ye 

gerilemiĢtir. Dustman, vd. (2014), 2000‘lerin baĢında Almanya‘nın ―Avrupa‘nın hasta 

adamı‖ olarak nitelendirilirken, bugün ―ekonomik süperstar‖ a dönüĢtüğünün altını 

çizmektedirler. Bunu da 1990‘lı yıllardan beri uygulanan iĢgücü piyasasında esnekliğin 

artmasına bağlamıĢlardır. Bu esneklik Almanya‘da krizle mücadelede avantaj sağlamıĢ ve 

rekabet gücünü arttırmıĢtır.
169

   

 

Kaynak: OECD Veritabanı 

Grafik 3.65 Reel GSYĠH Büyüme Oranları 

                                                           
169

 İşgücüne katılım oranlarına baktığımızda ise Almanya’da 2007’de %59 seviyesinden 2012’de %61’e 
yükselmiştir. Avusturya’da ise işgücü katılım oranı 2007’deki %61’lik seviyesini korumaktadır. Belçika’da ise 
%54’ten %53’e düşmüştür (Bkz. AMECO Veritabanı) 
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Grafik 3.65‘te ise bu ülkelerdeki reel büyüme oranları gösterilmiĢtir. Benzer 

büyüme oranlarına sahip olan ülkeler, 2010‘dan sonra pozitif büyümeye geçmiĢlerdir. 

Ancak 2013‘ün sonlarına doğru büyüme yeniden sıfıra yaklaĢmıĢ, hatta negatife 

dönmüĢtür. 

 

Kaynak:OECD Veritabanı 

Grafik 3.66 ĠĢsizlik Oranları (Yunanistan, Ġrlanda, Ġspanya, Portekiz, Ġtalya) 

 Avrupa‘nın borç krizine girmiĢ, ikinci grup ülkelerinde ise (Yunanistan, Ġrlanda, 

Portekiz, Ġtalya ve Ġspanya) üretim kriz öncesi düzeyin oldukça altında kalmıĢtır. Bu 

ülkeleri Global Finansal Kriz vurduktan sonra Borç Krizi daha da çok etkilemiĢ ve 

toparlanmalarının önüne geçmiĢtir. Bu ülkelerde iĢsizlikte de hızlı artıĢlar yaĢanmıĢtır. 

ĠĢsizlik; Yunanistan ve Ġspanya‘da %25 bandını aĢmıĢ, hatta Ġspanya‘da %30‘a 

yaklaĢmıĢtır. Bu ülkelerden sadece Ġtalya‘da iĢsizlik Euro Bölgesi ortalaması civarında 

seyretmiĢtir.
170

 Grafik 3.67‘de de bu ülkelerde GSYĠH büyüme rakamlarına yer verilmiĢtir. 

Ġrlanda diğer ekonomilere göre daha çok daralmıĢ ancak daha çabuk toparlanmıĢtır.  

                                                           
170

 İrlanda’da işgücü katılım oranı 2007’de %64’ten 2012’de %60’a gerilemiştir. Portekiz’de ise aynı 
dönemde %63’ten %61’e düşmüştür. İtalya’da %49 ve Yunanistan’da ise %53 olan bu oran kriz boyunca aynı 
seviyede kalmıştır. İspanya’da ise %58’den %59’a yükselmiştir (Bkz. AMECO Veritabanı). 
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Kaynak: OECD Veritabanı 

Grafik 3.67 Reel GSYĠH Büyüme Oranları 

Bu ülkeler dıĢında üçüncü grup ülkeler; Fransa, Hollanda, Lüksemburg ve 

Slovenya‘da ise toparlanma görülmesine rağmen üretim kriz öncesi düzeyi 

yaklayamamıĢtır. Bu ülkelerde iĢsizlik oranları Grafik 3.68‘de gösterilmiĢtir. Hollanda ve 

Lüksemburg‘da iĢsizlik düĢük seyrederken, Fransa‘da daha yüksek seyretmiĢtir. 

Slovenya‘daki artıĢ ise dikkat çekicidir. Ağustos 2007‘de iĢsizlik oranı %5‘in altındayken, 

2013‘ün baĢında %10‘u geçmiĢtir. 
171

 

 

Kaynak: OECD Veritabanı  

Grafik 3.68 ĠĢsizlik Oranları (Fransa, Hollanda, Lüksemburg, Slovenya) 

Grafik 3.69‘da ise Reel GSYĠH büyüme oranları gösterilmiĢtir. Benzer Ģekilde 

daralan ekonomiler 2010‘dan sonra pozitif büyüme oranı kaydetmiĢler ancak 2012‘de yine 

daralma sürecine girmiĢlerdir.  

                                                           
171

 İşgücüne katılım oranlarına baktığımızda ise Hollanda’da 2007’deki %66 seviyesinden 2012’de %65’e, 
Slovenya’da ise %60’tan %58’e gerilemiştir. Fransa’da bu dönemde %56 seviyesini korumuş, Lüksemburg’da 
ise bu dönemde %55’ten %58’e çıkmıştır (Bkz. AMECO Veritabanı). 
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          Kaynak: OECD Veritabanı  

Grafik 3.69 Reel GSYĠH Büyüme Oranları 

Kısaca; Almanya, Belçika ve Avusturya kriz sonrası üretimlerini eski 

seviyesine döndürebilmiĢlerdir. Fransa, Hollanda, Slovenya ve Lüksemburg‘da da 

toparlanma olmuĢ ancak bu toparlanma yeterli düzeye ulaĢamamıĢtır. Borç krizine giren 

ülkelerde ise daha da fazla bir daralma yaĢanmıĢtır. Ġspanya ve Yunanistan gibi ülkelerde 

bu durum istihdam piyasasında kendini hissettirmektedir.  

Euro Bölgesi dıĢında kalan Ġngiltere ve Ġsveç‘te de toparlanma olmuĢ ancak bu 

ülkelerde de kriz öncesi düzey yaklanamamıĢtır. Ġngiltere, EPB‘nin lider ülkesi Almaya‘ya 

göre daha yavaĢ bir büyüme göstermiĢtir. Bu farkın altında yatan neden ise Almanya‘da 

ihracatın Ġngiltere‘ye göre daha hızlı toparlanmasıdır. 2010 yılında Almanya‘nın ihracat 

hacmi bir önceki yıla göre %15.2 artarken, Ġngiltere‘de sadece %6.7 artmıĢtır. 2011 yılında 

da benzer Ģekilde ihracat hacmi Almanya‘da %8 artarken, Ġngiltere‘de  %4.4 artmıĢtır. Bu 

artıĢın en önemli nedenlerinden biri Almanya‘nın merkezileĢmiĢ iĢgücü sendikaları 

nedeniyle ücretlerde artıĢın sınırlı olmasıdır. Nominal iĢgücü birim maliyeti 2005-2010 

yılları arasında toplamda %5 artıĢ gösterirken, Ġngiltere‘de aynı dönemde %12 artıĢ 

göstermiĢtir. Diğer bir neden ise iki ülke arasında verimlilik farklarıdır. Almanya‘da 

verimlilik Ġngiltere‘ye göre daha yüksektir. Almanya‘da 2010 yılında çalıĢılan saat baĢına 

yaratılan GSYĠH $48 iken, Ġngiltere‘de $42‘dir. Bu da Almanya‘nın ihracatının artmasında 

önemli bir etmendir.  

Ancak Borç Krizinin devam etmesi ve en önemli ticari partnerleri olan diğer 

AB ülkelerinin toparlanamaması nedeniyle, Almanya‘nın ihraç mallarına olan talep 
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azalmıĢtır.
172

 Almanya‘da ihracat hacmi de bu doğrultuda azalmaya baĢlamıĢtır. 2012 

yılında ihracat hacmi %3.2 artarken, 2013 yılında artıĢ sadece %0.7 olmuĢtur.  Büyüme 

oranları da benzer Ģekilde düĢmüĢ ve Ġngiltere‘nin büyüme oranlarının altında kalmıĢtır.  

 

Kaynak: OECD Veritabanı 

Grafik 3.70 ĠĢsizlik Oranları (Ġngiltere ve Ġsveç) 

Grafik 3.70‘de ise Ġngiltere ve Ġsveç için iĢsizlik oranları görülmektedir. Bu 

ülkelerde iĢsizlik oranları Euro Bölgesine benzer eĢkilde artmıĢ ancak Borç Krizi sonrası 

makas açılmaya baĢlamıĢtır.
173

  

 ABD‘nin de kriz döneminde üretimi oldukça daralmıĢ ancak üretim toparlanmıĢ 

ve kriz öncesi seviyesini tekrar yakalamıĢtır. ABD‘de Euro Bölgesi ülkelerinden farklı 

olarak iĢsizlik oranları daha fazla artmıĢ, toparlanma ile birlikte de bu oranlar da bir düĢüĢ 

yaĢanmıĢtır. Kriz öncesi %4.2 olan iĢsizlik krizde neredeyse 6 puan artmıĢ ve %10‘u 

bulmuĢtur. 2013 sonunda ise %6.7‘e kadar inmiĢtir.
174

 Bu da Euro Bölgesi ve ABD iĢgücü 

piyasalarının yapısal olarak birbirlerinden farklı olmasından kaynaklanmaktadır. Euro 

Bölgesi‘nde iĢgücü piyasası daha katıdır dolayısıyla Euro Bölgesi‘nde iĢsizlik oranı daha 

yüksektir, ayrıca kriz esnasında iĢgücü piyasasında iddihar (labor hoarding) da 

görülmüĢtür. 

                                                           
172

 Ukrayna Krizi, bu dönemde AB ülkelerini sarsan bir faktör olmuştur. AB Komisyonu, Rusya’nın tarım ve 
gıda ürünlerine uyguladığı ambargo nedeniyle üe ülkelerin yıılık yaklşık €5 milyar zararla karşılaşacağı 
tahmininde bulunmuştur. Komisyon Almanya’ya zararın €589 milyon olacağını vurgulamıştır. (Bkz. 
http://in.reuters.com/article/2014/09/03/ukraine-crisis-russia-embargo-idINKBN0GY26020140903 ) 
173

 İngiltere’de işgücüne katılım oranı kriz döneminde %62’lik oranını, İsveçte ise %64’lük oranını muhafaza 
etmiştir (Bkz. AMECO). 
174

 ABD’de işgücüne katılım oranı da 2007’deki %65 seviyesinden %63’e düşmüştür(AMECO). 
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         Kaynak: OECD Veritabanı  

Grafik 3.71 ĠĢsizlik Oranı (ABD) 

Grafik 3.72‘deki büyüme oranlarına baktığımızda Ġngiltere ve Ġsveç‘in ABD‘ye 

göre daha çok daraldığını görüyoruz. Ancak Ġsveç 2010‘un baĢından beri büyüme oranını 

hızla arttırmıĢ 2010 dördüncü çeyrekte %10‘a yaklaĢmıĢtır. ABD ise büyüme %3‘e yakın 

büyüme trendini devam ettirmiĢtir. 

 

Kaynak: OECD Veritabanı 

Grafik 3.72 Reel GSYĠH Büyüme Oranları 

Tahmin ettiğimiz VAR modelleri ise birkaç önemli noktayı vurgulamaktadır. 

Birincisi AMB‘nin kullandığı geleneksel olmayan para politikası önlemleri sanayi 

üretimini arttırmada Almanya, Avusturya, Belçika, Lüksemburg ve Slovenya‘da etkin 

bulunmamıĢtır. Fransa ve Hollanda‘da geleneksel olmayan para politikası etkindir. Ancak 

bu tepkinin büyüklüğü sınırlı kalmıĢtır. Oysa bu politikalar Ġrlanda, Portekiz, Ġspanya, 

Ġtalya ve Yunanistan gibi ülkelerde oldukça etkin olmuĢtur. Bu da aslında beklenen bir 

sonuçtur. Keza AMB; Borç Krizine kadar daha tutucu davranmıĢ ve birincil amacı olan 
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fiyat istikarından sapmaya yanaĢmamıĢtır. Cuickerman(2012:5-6) da benzer bir tespit 

yapmıĢ ve AMB‘nin Borç Krizinden sonra daha aktif davrandığını vurgulamıĢtır. Eylül 

2008‘den Mayıs 2010‘a kadar AMB‘nin bütçesi ayda %2.46 büyürken, Mayıs 2010‘dan 

sonra bu oran %70.88‘e ulaĢmıĢtır. Ġkinci bölümde detaylarını gördüğümüz gibi AMB‘nin 

toplam varlıklarının en önemli belirleyicilerinden biri olan Menkul Kıymetler Programı 

(SMP) da Yunanistan Krize girdikten hemen sonra baĢlamıĢtır. Bu programın yerini 2012 

yılından sonra Doğrudan Parasal ĠĢlemler (OMT) programı almıĢtır. Bu programlarla AMB 

devlet tahvilleri satın alarak bu piyasalardaki sıkıntıyı hafifletmiĢtir. Ġkinci bölümde 

detaylarını açıkladığımız gibi geleneksel olmayan para politikaları iki kanaldan etkili 

olmaktadır: sinyal ve portföy denge kanalı. AMB; bu ülkelerin tahvillerini satın alarak 

piyasaya bir sinyal gönderir: AMB bu ülkeleri yalnız bırakmayacaktır. Ayrıca bu ülkelerin 

tahvillerini satın aldığında portföylerde bu tahvillerin payı azalmıĢ olur. Portföylerini 

yeniden dengeye getirmek üzere ekonomik birimler yeniden bu ülkelerin tahvillerine 

yönelecektir. Bunun yanısıra; daha önce vurgulandığı gibi devlet tahvilleri ve banka 

tahvilleri arasında sıkı bir bağ vardır. Devlet tahvilleri piyasasındaki sıkıntının giderilmesi 

ile banka tahvilleri ve devlet tahvillerindeki kısırdöngü kırılmaya çalıĢılmıĢtır. Bu da 

nihayetinde kredilerdeki sıkıĢmanın önüne geçerek üretime pozitif katkı sağlamıĢtır. 

Özetle; Yunanistan, Portekiz, Ġspanya, Ġrlanda ve Ġtalya açısından AMB‘nin 

yürüttüğü geleneksel olmayan para politikası etkindir. AMB Borç Krizine kadar fiyat 

istikrarı hedefine bağlı kalmıĢ ve finansal istikararı sağlamak için etkin bir kriz yönetimi 

uygulamaya çekinceli bakmıĢtır. Ancak; Borç Krizi ve ardından gelen Euro‘nun geleceği 

ile ilgili tartıĢmaların yarattığı finansal korku, AMB‘nin finansal istikrarı daha çok önemli 

görmesine yol açmıĢtır. Bu amprik olarak VAR modelleri ile de ortaya konulmuĢtur. Euro 

Bölgesi için kurulan tüm modellerde, VIX‘te bir Ģok AMB‘de pozitif bir tepki yaratmıĢtır.  

AMB BaĢkanı Draghi de bu korkuyu hafifletebilmek için ―Euro‘yu kurtarmak için ne 

gerekiyorsa yapılacağını‖ açıklamıĢtır.  

Ġsveç geleneksel olmayan para politikasını kendi konjoktürü doğrultusunda 

kullanmıĢ, daralmaya karĢı dört ayda bilançosunu 2.5 katına çıkarmıĢ ve toparlanma 

baĢlayınca da hızla düĢürmüĢtür. Bağımsız bir para politikası yürütebiliyor olması 

sayesinde geleneksel olmayan para politikasını kendi konjoktürü doğrultusunda 

kullanabilmiĢtir.  
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Ġngitere‘de de geleneksel olamayan para politikası az etkin bulunmuĢtur. 

Ġngiltere‘de geleneksel olmayan para politikası aletlerini kullanmada daha aktif 

davranmıĢtır. Finansal piyasaların sıkıntıya düĢmesi ile birlikte toplam varlıklarını arttırmıĢ 

ve toplam varlıkları 5 katına ulaĢmıĢtır. 

Modellerden çıkan ikinci önemli sonuç, geleneksel olmayan para politikasının 

fiyatları arttırmada geleneksel para politikasının aksine etkin olmadığıdır. Ancak incelenen 

dönem kriz dönemi olduğundan geleneksel olmayan para politikalarının fiyatları arttırmada 

yetersiz kalması da doğaldır. 

Modelden çıkan üçüncü bir sonuç ise finansal korkunun üretimdeki düĢüĢü 

açıklayan önemli bir bileĢen olduğudur. Finansal korkunun artması Ġrlanda hariç tüm 

ülkelerde üretimde önemli ölçüde negatif bir tepkiye neden olmuĢtur. Finansal korku; karĢı 

taraf riskini ortaya çıkararak bankalararası piyasalarda kredi akıĢının durması kanalıyla 

bankaların kredi arzını kısmalarına neden olmuĢtur. Diğer yandan da hanehalkı ve 

iĢaleminin yaĢanan belirsizlikten dolayı kredi taleplerinin azalmasıyla sonuçlanmıĢtır. 

Nihayetinde yurtiçi krediler azalmıĢ, yatırım ve üretim de beraberinde düĢmüĢtür. 

4. EPB NASIL KURTULUR?  YAPILANLAR VE YAPILAMAYANLAR 

Amprik model bize, AMB‘nin uyguladığı para politikasının Ġrlanda, Portekiz, 

Ġspanya, Ġtalya ve Yunanistan‘da etkin olduğunu göstermiĢtir. Öyleyse bu ülkeler kriz 

yönetimi açısından para birliğine dahil olmaktan fayda sağlamıĢlardır, yorumu yapılabilir. 

Bu yorum bir açıdan doğru olsa da eksiktir. Bu ülkeler; Almanya, Hollanda, Avusturya 

gibi Merkez ülkelerden yapısal olarak farklıdırlar. Üstelik para birliğine dahil olmak bu 

ülkelerin farklıklarını düzeltmek bir yana bu farklılıkların daha da abartılı hissedilmesine 

neden olmuĢtur. Örneğin ikinci bölümde tartıĢıldığı gibi Yunanistan‘ın nominal birim 

iĢgücü maliyeti Almanya‘nın çok üstündedir (Bkz. Grafik 2.3). Bu farklılık sonucu 

Yunanistan‘da fiyatlar, Almanya‘ya göre daha fazla olacaktır. Eğer ülkeler kendi paralarını 

kullansalar Drahmi değer kaybedecek, Mark ise değer kazanacaktır. Böylece ayarlamanın 

bir kısmı kendiliğinden gerçekleĢecektir. Para birliğine dahil olduğunda ülkeler 

ayarlamanın bir kısmını kurdaki değiĢime yükleme Ģanslarını da kaybetmiĢ olmaktadırlar. 

Bu durumda Yunanistan için yapılacak olan; rekabet avantajını kazanmak için nominal 

iĢgücü maliyetlerini düĢürecek reformlardır. Ancak güçlü sendikalara sahip olan 
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Yunanistan gibi bir ülkede bu reformlar politik huzursuzluklara neden olabilecektir. 

Sonuçta olumlu dıĢ koĢullar sayesinde oluĢan cari açık finanse edilebilmektedir. 

Dolayısıyla reformlar da ertelenmiĢtir. KuĢkusuz ki bu çift taraflı bir süreçtir. Almanya da 

düĢük iĢgücü maliyetleri ve ortak para sayesinde ihraç mallarını satma fırsatı bulmuĢtur. 

Ayrıca Alman Bankaları da Yunanistan‘a fon sağlamıĢtır.  

Bu süreç Global Finansal Kriz ile sekteye uğramıĢtır. Borç Krizinden sonra EPB 

daha fazla tartıĢılmaktadır. Borç Krizi sonrası ilk suçlanan Çevre Ülkeler olmuĢ ve sorunun 

kaynağının onların sürdürülemez maliye politikaları olduğu yolunda tespit yapılmıĢtır. 

Reçeteler de buna göre hazırlanmıĢ ve kurtarma programları mali sıkılaĢtırmalar içermiĢtir. 

Bu bir yönüyle de doğrudur. Çevre Ülkeler; Euro‘ya girmenin, kolay borçlanacak fon 

bulmanın rehavetine düĢmüĢler ve gerekli reformları yapmamıĢlardır. 

Ancak daha önce de üzerinde durulduğu gibi Euro Bölgesi tamamlanmamıĢ bir 

birliktir, politik birliğin eksik olması ülkeleri finansal kriz yönetiminde yalnız bırakmıĢtır. 

Politik birlik; mali transfer olmasının yolunu açacak, merkezileĢmiĢ bütçe sayesinde de 

sıkıntı içindeki ülkelere mali destek sağlanabilecektir.
175

 Ancak kriz öncesi dönemde resmi 

bir görüĢ halini alan Brüksel-Frankfurt Konsensusu, politik birliğin önünde bir engel olarak 

durmuĢtur. Bu görüĢ üç unsura dayanmaktadır. Öncelikle yapısal reformlar yapılarak para 

birliğinin esnekliği sağlanmalıdır. Ġkinci olarak; Ġstikrar ve Büyüme Paktı (SGP) 

doğrultusunda maliye politikası asimetrik Ģoklar karĢısında bir enstrüman olarak 

kullanılabilir. Orta vadede bütçe dengede olduğu sürece, ekonomik bir daralma olduğunda 

bütçe açığı GSYĠH‘nın %3‘üne kadar arttırılabilir. Son olarak, konjonktürü istikarara 

kavuĢturmak için sistem çapında bütçe politikasına gerek yoktur. AMB‘nin para politikası 

Euro Bölgesi‘nde istikrarı sağlamada yeterlidir. Fiyat istikrarına bağlı kalarak Merkez 

Bankası, Euro Bölgesi‘nde üretim seviyesini istikrara kavuĢturabilir. Bunun altında yatan 

mantık oldukça basittir. Eğer Ģoklar talep kaynaklı ise enflasyon hedeflemesi sadece 

enflasyonu değil, üretim düzeyini de istikrara kavuĢturur. Eğer Ģoklar arz kaynaklı ise para 

politikaları ya da bütçe politikaları zaten sorunu çözmeyecektir (De Grauwe, 2006: 17). 

                                                           
175

 Politik birliğin tanımlanmasının güç olduğuna ve birçok aşaması olduğuna birinci bölümde vurgu 
yapılmıştı. Bunun bir sonucu olarak da ülkelerin politik birlikten anladıkları da değişebiliyor. Almanya, 
parasal entegrasyonun her aşamasında önce politik birliğin sağlanmasını gerektiğini vurgulamıştır ancak 
politik birliğin unsuru olan mali birliğe de karşı çıkmaktadır. Bu tezat gibi görünse de Almanya’nın politik 
birlik algısının farklı olmasından kaynaklanır. Politik birlik, Almanya açısından merkezi bütçe ve vergilemeden 
çok bütçelerin denetlenmesinin merkezileştirilmesi anlamına gelir.  



270 
 

Brüksel-Frankfurt Konsensusunun arka planında iki önemli teori yatmaktadır. 

Bunlardan ilki, Monetarist teoridir. Monetarist görüĢe göre merkez bankalarının ince-ayar 

yapmak için uyguladıkları politikalar enflasyonla sonuçlanır. Merkez bankaları için en iyi 

olan fiyat istikrarına odaklanmaktır. Ġkinci önemli teori ise Reel Konjonktür Teorisi‘dir. Bu 

teoriye göre Ģoklar teknoloji ve tercihlerde değiĢme gibi nedenlerden kaynaklanmaktadır. 

Bu durumda merkez bankalarının yapabileceği bir Ģey yoktur (De Grauwe, 2006: 19). 

Birinci bölümde üzerinde durduğumuz gibi bu teoriler Avrupa‘da parasal entegrasyonun da 

itici gücü haline gelmiĢtir. Aynı zamanda para birliğinin dizayn edilirken kurumlarına da 

yansımıĢtır. Kriz yönetimi bu doğrultuda dikkate alınmamıĢtır. Ancak Global Finansal Kriz 

bu teorilerin de sorgulanmasına neden olmuĢtur ve EPB‘yi yeniden bir imkansız üçlüyle 

karĢı karĢıya bırakmıĢtır (ġekil 3.1). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Rodrik(2013) 

ġekil 3.1 Euro’nun Ġmkansız Üçlüsü 
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bankaya federal bankacılık yasaları gereğince müdahale edilir, mevduat sigortası federal 

kapsamda uygulanır. Ayrıca FED bu kurumun arkasında son ödünç verme mercii olarak 

durur. Kısaca Florida federal yasalara tabidir ve yaĢadığı bir sorun federal çapta halledilir. 

Bu da Florida‘nın cari açık ya da borç sorunlarını sistemik hale dönüĢtürmez.  

ABD‘de önemli bir diğer fark ise bütçenin büyük bir kısmının eyaletlerden çok 

Federal hükümete ait olmasıdır. Eyalet ve yerel bütçeler toplam hükümet harcamalarının 

sadece %40‘ını oluĢturur. Global Finansal Kriz sonrası, Federal bütçeden eyaletlere krizin 

bütçe baskısını önlemek için mali transfer yapılmıĢtır. Resesyonlar sırasında istikrar 

politikaları uygulamaları ve kriz yönetimi zaten federal bütçe kapsamındadır (Henning ve 

Kessler, 2012:23-24).  

Oysa AB‘nin bütçesi oldukça küçüktür. Fianansal kriz yönetimi ulusların 

kendilerine bırakılmıĢtır. Bütçelerin uyumlaĢtırılması için bir takım düzenlemeler yapılmıĢ 

olsa da yeterli değildir. Bankalar birliği; bankalar ve kamu maliyesi arasındaki 

kısırdöngüyü kırmak adına önemlidir. Ancak bütçe merkezileĢtirmesi ve finansal kriz 

yönetiminde ülkeleri rahatlatacak ve yükün kamu maliyelerine tamamen yansımasının da 

önüne geçecektir. Özetlemek gerekirse Grafik 3.82‘de ki imkansız üçlünün sağ tarafı 

seçilmeli; mali ve politik birlik tamamlanmalıdır.  
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SONUÇ 

Para birliği, bir grup ülkenin paralarını sabit kurlarla birbirlerine bağladıktan sonra 

tek para ve merkez bankasına geçmeleri ile oluĢturulur. Para birliğine katılan ülkeler, 

paraların değiĢiminden doğan iĢlem maliyelerinden kurtulurlar. Birlik içinde karĢılıklı 

ticaret artar, birlik ülkeleri istikrarlı ve güçlü bir paraya sahip olmanın kredibilite avantajını 

elde ederler. Diğer yandan; para birliğine dahil olmak, parasal bağımsızlığın kaybedilmesi 

anlamına gelir. Normal zamanlarda parasal bağımsızlığın kaybedilmesi sorun 

yaratmayabilir, hatta enflasyonla mücadelede savunulabilir. Fakat kriz dönemlerinde bu 

durum farklıdır. En önemli politika aletlerinden biri kontrolden çıkmıĢ, ortak bir otoriteye 

devredilmiĢtir. Para politikasında bağımsızlığın kaybedilmesi, para birliğinin en önemli 

maliyetidir ve teorinin formüle edildiği dönemden beri tartıĢılmaktadır. Para birliği teorisi, 

ortak bir para politikasının bir Ģok karĢısında sorun yaratmaması için birlik ülkelerinin 

taĢıması gereken nitelikleri belirlemeye çalıĢır. Eğer fiyatlar ve ücretler esnekse zaten para 

politikasına gerek kalmayacak, bir Ģok karĢısında fiyat ve ücretlerdeki değiĢimle ayarlama 

kendiliğinden sağlanacaktır. Fiyatlar ve ücretler katı olsa da birlik ülkeleri benzer 

konjonktüre sahipse, benzer Ģoklar yaĢayacaklarından; para birliği için iyi bir adaydırlar. 

Bu ülkelerde bir Ģok tüm ülkeleri benzer Ģekilde etkileyecek, ortak para politikası da bu 

Ģoku hedef aldığında hiçbir ülke açısından sorun yaratmayacaktır. Mundell (1961) ise 

ülkelerin benzer Ģok yaĢamasalar dahi aralarında faktör hareketliliğine sahip olduklarında, 

para birliği için uygun aday olabileceklerini vurgulamıĢtır. Eğer faktör hareketliliği varsa, 

negatif Ģok yaĢayan ülkelerden diğer ülkelere, atıl kalan faktörler hareket edecek ve 

ayarlama faktör hareketliliği ile sağlanabilecek, para politikasına gerek kalmayacaktır. 

Avrupa parasal entegrasyonunun her aĢamasında, birlik ülkelerinin para birliği için 

iyi birer aday olup olmadığı tartıĢılmıĢtır. Her tartıĢmanın sonucunda da aslında bu 

ülkelerin iyi birer aday olmadığı sonucuna varılmıĢtır. Ekonomik anlamda pek 

savunulamayan bu birliğin devamını ise politik istek sağlamıĢtır. Kısaca EPB, bir  ―politik 

para sahası‖dır. Ancak EPB‘nin kuruluĢundan beri, zamanla ekonomik anlamda da 

savunulabilir olacağı görüĢü yerleĢmiĢtir. Ortak bir para sayesinde, ticari ve finansal 

entegrasyon artacak, ülkeler benzer bir konjonktüre sahip olarak, benzer Ģoklara maruz 

kalabileceklerdir. Ayrıca birlik çapında yapılan kurumsal düzenlemelerle, fiyat ve ücret 

katılıkları engellenmeye çalıĢılabilir, faktör hareketliliği de teĢvik edilebilir. Bu görüĢlerle 

yola çıkan EPB ülkeleri için ABD de önemli bir örnek olarak durmaktadır. Sonuçta, 



273 
 

kuruluĢ aĢamasında ABD‘deki eyaletler de para birliği için uygun nitelikleri 

taĢımamaktadır.  

Para birliği için uygun niteliklere sahip olmayan EPB ülkeleri, yapısal olarak da 

birbirlerinden farklıdır. Farklı büyüme modeli tercihinde de kendini bulan bu farklılıklar; 

cari açık, yüksek kamu borcu gibi kırılganlıklara neden olmuĢtur. Bu kırılganlıklar ise, 

olumlu global koĢullar, güçlü bir birlik parası ve para birliğinin sağladığı kredibilite gibi 

nedenlerle görmezden gelinmiĢtir. 2007 Ağustos ayında baĢlayan Global Finansal Kriz ile 

birlikte koĢullar tersine dönmeye baĢlamıĢ, kırılganlığa sahip olan birlik ülkeleri bugün 

hâlâ içinden çıkmakta zorlandıkları Borç Krizi‘ne sürüklenmiĢtir.  

Bu tezin amacı finansal kriz yönetimini para birliği içinde ve dıĢında bulunan 

ülkeler açısından değerlendirmektir. Kontrol ülkesi olarak da para birliğini tamamlamıĢ ve 

olgunlaĢmıĢ ABD seçilmiĢtir. Bu doğrultuda tezde, finansal kriz yönetimi iki açıdan 

değerlendirilmiĢtir. Ġlk olarak; para birliğinin içinde ya da dıĢında olmak politika aletlerini 

kullanmada bir fark yaratır mı sorusu sorulmuĢtur. Para birliğine dahil olmak, para 

politikasında insiyatifin birlik ülkelerinden Avrupa Merkez Bankası(AMB)‘na geçmesi 

anlamına gelmektedir. Birlik adına AMB, ortak para politikasını uygulamıĢtır. Finansal 

krizler esnasında geleneksel politikalar etkinliğini kaybettiğinden Merkez Bankaları 

geleneksel olmayan politikalara yönelmiĢlerdir. Varlık alımlarında bulunarak, likidite 

sağlayarak finansal krize müdahale etmiĢler; bunun bir sonucu olarak da bilançolarını 

büyütmüĢlerdir. Krizin ilk dönemlerinde AMB, bu politikaları uygulamada daha tutucu 

davranmıĢtır. Ancak Borç Krizi ve beraberinde birliğin devamının tartıĢılması ile birlikte 

daha aktif davranmaya baĢlamıĢtır. Oysa Ġngiltere Merkez Bankası (BoE), finansal 

kurumları krizden oldukça zarar gördüğünden, krizin baĢından beri daha aktif davranmıĢ 

ve finansal kurumlara direk destek sağlamıĢtır. Ġsveç Merkez Bankası (Riksbank), diğer 

Merkez Bankalarından sonra bu politikaları uygulamaya koymuĢ ve toparlanmaya 

baĢlayınca da son vermiĢtir. ABD Merkez Bankası FED ise finansal krizin merkezi olması 

sebebiyle de krizin baĢından beri aktif olarak geleneksel olmayan para politikası 

uygulamıĢtır.  

AMB‘nin finansal kriz yönetiminde daha tutucu davranması ve yasal statüsü gereği 

finansal kurumlara direk destekte bulunamaması; EPB ülkelerinde bu destekleri tamamen 

maliye politikası üzerine yüklemiĢtir. Nihayetinde birlik içinde, özellikle finansal sektörü 
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büyük olan ve finansal krizden ciddi zarar gören ülke hükümetlerinin sağladığı destekler, 

kamu maliyelerine önemli bir yük olmuĢtur. Bu destekler kriz öncesi mali olanakları 

oldukça iyi olan bazı ülkeleri -Ġrlanda ve Ġspanya- Borç Krizi‘ne sürüklemiĢtir. Oysa 

özellikle BoE ve FED finansal kurumlara direkt destek sağlamıĢlar ve maliye politikasının 

yükünü hafifletmiĢlerdir.  

Bu tezde, finansal kriz yönetimini değerlendirirken ikinci olarak; para birliğine 

dahil olup ortak bir para politikası uygulamanın makroekonomik sonuçları araĢtırılmıĢtır. 

Bu değerlendirme yapılırken de finansal kriz yönetiminde kullanılan geleneksel olmayan 

para politikalarının etkinliği sınanmıĢtır. Bu politikaların etkinliği, geleneksel para 

politikalarının etkinliğinin sınanmasında sıklıkla kullanılan Vektör Otoregresif (VAR) 

modeller aracılığı ile test edilmiĢtir. Ġncelenen EPB ülkeleri, Ġngiltere, Ġsveç ve ABD için 

ayrı ayrı modeller kurulmuĢtur. Merkez Bankalarının toplam varlıklarına (bilanço 

büyüklüğü) bir Ģok verilmiĢ ve ilgili ülkenin üretiminde yarattığı tepki gözlenmiĢtir. Eğer 

toplam varlıklara verilen bir Ģok, üretimde pozitif ve anlamlı bir tepkiye yol açıyorsa 

geleneksel olmayan para politikasının etkin olduğuna karar verilmiĢtir. Yapılan bu amprik 

analiz, EPB ülkelerinden; Yunanistan, Portekiz, Ġspanya, Ġtalya ve Ġrlanda‘da finansal kriz 

yönetiminde uygulanan para politikasının oldukça etkin olduğunu göstermiĢtir. Fransa ve 

Hollanda‘da da az da olsa etkindir. Fakat; Belçika, Almanya, Avusturya ve Lüksemburg‘da 

etkin değildir. Para birliği dıĢındaki ülkelerde Ġngiltere‘de az olmak kaydıyla etkindir. 

Özetle; para birliği dıĢında kalan ve bağımsız para politikası uygulayan ülkelerde finansal 

kriz yönetimi adına uygulanan para politikası etkindir. Para birliğinin içinde ise, Çevre 

Ülke olarak tabir edilen ülkelerde etkinken; Merkez Ülke olarak tabir edilen ülkelerde 

etkin değildir. Bu farklılığın temel nedeni ise; AMB‘nin para birliğinin devamının 

tartıĢılması ile birlikte bu ülkeleri hedef alan politikalar uygulamasıdır.  

Bu bulgular ıĢığında, Çevre Ülkelerde para birliğine dahil olmak finansal kriz 

yönetimi açısından avantajlı mıdır? Yapılan amprik analizler bize, finansal krizler 

esnasında AMB‘nin uyguladığı para politikasının bu ülkelerin üretimlerini arttırmada etkin 

olduğunu göstermiĢtir. Kısaca ortak para politikası, finansal krizler esnasında bu ülkelerde 

etkindir. Ancak para birliğine dahil olmanın, krizin bu denli yoğun yaĢanmasının 

nedenlerinden biri olduğu da unutulmamalıdır. Para birliğine dahil olarak ülkeler, döviz 

kurunun değiĢmesi ile rekabet avantajını tekrar elde etme Ģansın yitirdikleri gibi, para 

politikasının kontrolünü kaybederek de finansal kriz yönetiminin önemli bir bölümünü 
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maliye politikasına yüklemiĢlerdir. Özetle, bu ülkelerin para birliğine dahil olmaları, krizi 

daha da ağırlaĢtırmıĢtır. Ancak bu ülkelerin Borç Krizine girmesi ve para birliğinin 

dağılabileceği söylentileri; AMB‘nin bu ülkelerin sorunlarına yönelik politikalar 

uygulamasına yol açmıĢtır.  

Almanya, Avusturya, Belçika, Lüksemburg gibi Merkez Ülkelerde para birliğine 

dahil olmak finansal kriz yönetimi açısından avantajlı mıdır? Amprik analizler, AMB‘nin 

finansal kriz yönetimi adına uyguladığı para politikasının bu ülkelerin üretimlerini 

arttırmada etkin olmadığını göstermiĢtir. Bu ülkeler diğer birlik ülkelerine göre daha hızlı 

toparlanmıĢlardır. Belki kendi Merkez Bankalarına sahip olsalar, bu politikaları daha erken 

sonlandırabileceklerdir. Ancak burada da bir parantez açmak gerekir. Bu ülkeler, ihracata 

dönük yapıları nedeniyle kolay toparlanmıĢlardır. Söz konusu ülkeler para birliği dıĢında 

olsalardı, muhtemelen paraları diğer paralar karĢısında değer kazanacak, dolayısıyla da 

ihracat artıĢı daha az olacaktı. Ayrıca bu ülkeler, AMB‘nin uyguladığı geleneksel olmayan 

para politikalarından pek memnun olmasalar da çok itiraz etmemiĢlerdir. Bunun iki önemli 

nedeni vardır. Bunlardan ilki, bu politikalar fiyatlarda önemli bir artıĢ yaratmamıĢtır. 

Ġkincisi ise, bu ülkelerin bankaları Çevre Ülkeler‘den alacaklıdır. Bu ülkelerin iflası 

beraberinde Merkez Ülkeleri‘ndeki bankaları da sıkıntıya sokacaktır.  

Para birliği dıĢındaki ülkeler, dıĢarıda kalmakla avantajlı mıdır? Ġngiltere ve 

Ġsveç‘te de finansal kriz yönetiminde para politikası etkin bulunmuĢtur. Ġngiltere, finansal 

krizden çok etkilenmiĢ ve BoE‘da krizin baĢından beri yoğun müdahalelerde bulunmuĢtur. 

Daha tutucu bir AMB içerisinde Ġngiltere‘nin itiraz edeceği açıktır. Bu da nihayetinde 

birliğin dağılmasına yol açan tartıĢmalara yol açabilecektir. Ġsveç ise finansal kriz yönetimi 

adına geleneksel olmayan para politikasını kendi konjonktürü doğrultusunda kullanmıĢ ve 

daha erken sonlandırmıĢtır. Üstelik parası değer kaybına uğramıĢ ve toparlanmanın bir 

bölümünün ihracat kanalı ile olması sağlanmıĢtır.  

Özetlemek gerekirse, para birliği dıĢındaki ülkeler finansal kriz yönetiminde 

politika aletlerini istedikleri doğrultuda ve kendi sıkıntılarına yönelik kullanabilmiĢlerdir. 

Finansal kriz yönetimi adına kullandıkları bağımsız para politikaları, üretimi arttırmada 

etkin bulunmuĢtur. Ancak EPB‘nin tüm ülkeleri için bu geçerli değildir. Politika aletlerini 

kendi insiyatiflerinde kullanamadıkları gibi ortak para politikası tüm ülkelerde etkin 

değildir. Para politikası birliğin devamını sağlamak üzere sorunlu ülkeleri hedef almıĢtır.  
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Öyleyse para birliği dağılmalı mıdır? Bu soru özellikle Borç Krizin‘den sonra 

defalarca sorulmuĢtur. Ancak para birliğinin dağılmasının oldukça maliyetli olduğu 

sonucuna varılmıĢtır. Üstelik daha önce de bahsedildiği gibi birliği oluĢturan en önemli 

faktörlerden biri, politik istektir. Politik istek var olduğu sürece sistemin eksik yönleri 

düzeltilerek yola devam edilecektir. Global Finansal Kriz sonrasında ise sistemin ortak bir 

finansal kriz yönetimi çerçevesinin eksik olduğu fark edilmiĢtir. AMB görev alanını 

geniĢleterek, Avrupa Komisyonu ise Borç Krizi‘nden sonra AMB ve IMF ile birlikte 

kurtarma planlarına dahil olarak, kriz yönetimini birlik çapında ele almaya çalıĢmıĢlardır. 

Ancak bunlar duruma özgü geliĢtirilmiĢlerdir ve daha kapsamlı bir çözümün gerekliliği 

ortadadır. Bankalar Birliği, bu yolda atılmıĢ önemli bir adımdır. OluĢturulan ortak denetim 

ve çözüm mekanizmaları ile finansal kurumların problemleri birlik çapında ele alınacaktır. 

Ancak Bankalar Birliği‘nden sorunların tamamını çözmesi de beklenemez. Daha fazla 

entegrasyona ihtiyaç olduğu genel kabul görmüĢtür. AMB BaĢkan Draghi de; EPB‘nin 

daha “tamamlanmamış bir birlik‖ olduğunun altını çizmektedir. Birliğin tamamlanabilmesi 

için mali entegrasyona ihtiyaç vardır. Tam bir para birliği örneği olan ABD de benzer 

süreçler geçirmiĢ ve nihayetinde mali ve parasal birlik bir birlik olarak yoluna devam 

etmiĢtir.  
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EK.1 VAR GECĠKME UZUNLUĞU SEÇME KRĠTERLERĠ 

Tablo A.1. Almanya Ġçin Kurulan Modelde Gecikme Uzunluğu Seçim Kriterleri 

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ 

0  303.4844 NA   1.01e-09 -9.358888 -9.223958 -9.305733 

1  371.7673   125.8966*   1.98e-10* -10.99273  -10.31808*  -10.72695* 

2  381.5340  16.78645  2.42e-10 -10.79794 -9.583566 -10.31954 

3  395.3577  22.03157  2.63e-10 -10.72993 -8.975836 -10.03890 

4  409.3713  20.58242  2.88e-10 -10.66785 -8.374039 -9.764204 

5  421.0446  15.68606  3.46e-10 -10.53264 -7.699111 -9.416373 

6  435.4634  17.57287  3.92e-10 -10.48323 -7.109976 -9.154336 

7  452.2798  18.39292  4.26e-10 -10.50874 -6.595768 -8.967224 

8  472.4951  19.58362  4.36e-10 -10.64047 -6.187777 -8.886331 

9  502.2646  25.11802  3.51e-10 -11.07077 -6.078353 -9.104005 

10  525.9533  17.02623  3.71e-10 -11.31104 -5.778903 -9.131652 

11  549.4943  13.97747  4.44e-10 -11.54670 -5.474838 -9.154685 

12  603.2656  25.20529  2.46e-10  -12.72705* -6.115470 -10.12241 

 

Gecikme uzunluğu FPE, LR, SC ve HQ kriterlerine göre 1 olarak tespit edilmiĢtir. AIC 

kriterine göre ise gecikme uzunluğu 12 olarak tespit edilmiĢtir. SIC kriteri baz alınarak 

gecikme uzunluğu 1 olaralk belirlenmiĢtir.  

Tablo A.2 Avusturya Ġçin Kurulan Modelde Gecikme Uzunluğu Seçim Kriterleri 

Gecikme  LogL LR FPE AIC SIC HQ 

0  166.9493 NA   7.22e-08 -5.092164 -4.957234 -5.039008 

1  366.3990  367.7355   2.34e-10* -10.82497  -10.15032*  -10.55919* 

2  381.9229  26.68164  2.39e-10 -10.81009 -9.595718 -10.33169 

3  394.8704  20.63510  2.67e-10 -10.71470 -8.960607 -10.02367 

4  408.1025  19.43471  3.00e-10 -10.62820 -8.334391 -9.724556 

5  432.5653   32.87184*  2.42e-10 -10.89267 -8.059132 -9.776394 

6  450.4456  21.79159  2.46e-10 -10.95142 -7.578170 -9.622529 

7  464.4274  15.29258  2.92e-10 -10.88836 -6.975380 -9.346837 

8  483.7802  18.74807  3.06e-10 -10.99313 -6.540436 -9.238990 

9  503.5079  16.64526  3.38e-10 -11.10962 -6.117206 -9.142858 

10  528.3822  17.87836  3.44e-10 -11.38694 -5.854805 -9.207555 

11  558.8090  18.06594  3.32e-10 -11.83778 -5.765923 -9.445770 

12  588.1839  13.76947  3.94e-10  -12.25575* -5.644167 -9.651111 

       
 

Gecikme uzunluğu FPE, SIC ve HQ kriterlerine göre 1 olarak tespit edilmiĢtir. Modelde 

gecikme uzunluğu 1 olarak seçilmiĢtir.  
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Tablo A.3 Belçika Ġçin Kurulan Modelde Gecikme Uzunluğu Seçim Kriterleri 

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ 

0  323.8368 NA   5.36e-10 -9.994900 -9.859970 -9.941745 

1  381.4441  106.2135  1.46e-10 -11.29513  -10.62048*  -11.02935* 

2  403.4505  37.82341  1.22e-10 -11.48283 -10.26846 -11.00443 

3  419.1403  25.00559  1.25e-10 -11.47313 -9.719041 -10.78211 

4  439.4801  29.87417  1.13e-10 -11.60875 -9.314941 -10.70511 

5  459.6052   27.04307*   1.04e-10* -11.73766 -8.904128 -10.62139 

6  468.9666  11.40919  1.38e-10 -11.53021 -8.156951 -10.20131 

7  483.6868  16.10025  1.60e-10 -11.49021 -7.577237 -9.948694 

8  502.8667  18.58049  1.69e-10 -11.58958 -7.136887 -9.835442 

9  533.5993  25.93067  1.32e-10 -12.04998 -7.057562 -10.08321 

10  545.9022  8.842660  1.99e-10 -11.93444 -6.402304 -9.755054 

11  568.8065  13.59946  2.43e-10 -12.15020 -6.078345 -9.758192 

12  604.0068  16.50013  2.40e-10  -12.75021* -6.138633 -10.14558 

 

Gecikme uzunluğı LR ve FPE kriterlerine göre 5, SIC ve HQ kriterlerine göre 1, AIC 

kriterine göre ise 12‘dir. SIC kriteri baz alınarak gecikme uzunluğu 1 olarak belirlenmiĢtir.  

 

Tablo A.4 Fransa Ġçin Kurulan Modelde Gecikme Uzunluğu Seçim Kriterleri 

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ 

0  158.9943 NA   9.26e-08 -4.843573 -4.708643 -4.790418 

1  407.6304  458.4227   6.45e-11* -12.11345  -11.43880*  -11.84767* 

2  423.1060  26.59879  6.60e-11 -12.09706 -10.88269 -11.61866 

4  444.1280  8.190240  9.73e-11 -11.75400 -9.460187 -10.85035 

5  455.2545  14.95124  1.19e-10 -11.60170 -8.768169 -10.48543 

6  481.1489   31.55883*  9.41e-11 -11.91090 -8.537649 -10.58201 

7  492.0951  11.97239  1.23e-10 -11.75297 -7.839997 -10.21145 

8  512.3365  19.60887  1.25e-10 -11.88552 -7.432820 -10.13137 

9  529.7069  14.65622  1.49e-10 -11.92834 -6.935922 -9.961574 

10  550.2259  14.74805  1.74e-10 -12.06956 -6.537421 -9.890171 

11  574.3026  14.29554  2.04e-10 -12.32196 -6.250098 -9.929944 

12  616.9441  19.98821  1.60e-10  -13.15450* -6.542924 -10.54987 

       
 

FPE, SIC ve HQ kriterlerine göre gecikme uzunluğu 1, LR kriterine göre 6, AIC kriterine 

göre ise 12 olarak gösterilmiĢtir. Bu doğrultuda gecikme uzunluğu 1 olarak belirlenmiĢtir.  
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Tablo A.5 Hollanda Ġçin Kurulan Modelde Gecikme Uzunluğu Seçim Kriterleri 

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  232.3228 NA   9.36e-09 -7.135087 -7.000157 -7.081931 

1  317.8048  157.6075  1.07e-09 -9.306400  -8.631749*  -9.040621* 

2  331.2775  23.15627  1.16e-09 -9.227423 -8.013052 -8.749021 

3  352.9217   34.49537*   9.91e-10* -9.403803 -7.649711 -8.712777 

4  363.7005  15.83129  1.20e-09 -9.240639 -6.946826 -8.336990 

5  373.6279  13.33999  1.52e-09 -9.050871 -6.217337 -7.934599 

6  392.0252  22.42168  1.52e-09 -9.125786 -5.752531 -7.796891 

7  409.3592  18.95910  1.63e-09 -9.167475 -5.254499 -7.625956 

8  424.7840  14.94274  1.94e-09 -9.149499 -4.696802 -7.395357 

9  440.7403  13.46312  2.40e-09 -9.148133 -4.155716 -7.181368 

10  462.2047  15.42753  2.72e-09 -9.318895 -3.786757 -7.139507 

11  485.5723  13.87453  3.27e-09 -9.549134 -3.477275 -7.157122 

12  524.1260  18.07207  2.92e-09  -10.25394* -3.642359 -7.649303 

 

LR ve FPE kriterleri gecikme uzunluğunu 3, SC ve HQ kriterleri 1, AIC kriteri ise 12 

olarak göstermektedir. SIC kriteri baz alınarak gecikme uzunluğu 1 olarak seçilmiĢtir.  

 

Tablo A.6 Ġrlanda Ġçin Kurulan Modelde Gecikme Uzunluğu Seçim Kriterleri 

Gecikme  LogL LR FPE AIC SIC HQ 

0 -98.19212 NA   0.000286  3.193504  3.328434  3.246660 

1 -29.44689  126.7490   5.52e-05*   1.545215*   2.219866*   1.810994* 

2 -13.67806   27.10268*  5.59e-05  1.552439  2.766811  2.030842 

3 -8.890900  7.629536  8.06e-05  1.902841  3.656933  2.593866 

4  0.312583  13.51762  0.000103  2.115232  4.409045  3.018881 

5  5.818856  7.399055  0.000150  2.443161  5.276695  3.559433 

6  14.16494  10.17179  0.000205  2.682346  6.055600  4.011241 

7  22.68270  9.316292  0.000288  2.916166  6.829141  4.457684 

8  46.06782  22.65434  0.000267  2.685381  7.138077  4.439523 

9  63.79974  14.96131  0.000313  2.631258  7.623675  4.598023 

10  97.24479  24.03863  0.000244  2.086100  7.618238  4.265489 

11  116.6500  11.52182  0.000332  1.979689  8.051547  4.371701 

12  139.2853  10.61031  0.000487  1.772335  8.383914  4.376970 

 

FPE, AIC, SIC, HQ kriterleri gecikme uzunluğunun 1 olduğuna iĢaret etmektedir. LR 

kriteri ise gecikme uzunluğunu 2 olarak iĢaret etmektedir. LR dıĢındaki dört kriterde 1 

gecikme uzunluğuna iĢaret ettiğinden modelde gecikme uzunluğu 1 olarak seçilmiĢtir. 
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Tablo A.7 Ġspanya Ġçin Kurulan Modelde Gecikme Uzunluğu Seçim Kriterleri 

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ 

0  136.6386 NA   1.86e-07 -4.144957 -4.010027 -4.091801 

1  360.1800  412.1544  2.84e-10 -10.63062  -9.955973*  -10.36485* 

3  388.9842  21.63366  3.21e-10 -10.53075 -8.776662 -9.839729 

4  418.0500   42.69040*   2.20e-10* -10.93906 -8.645248 -10.03541 

5  431.1646  17.62273  2.53e-10 -10.84889 -8.015358 -9.732620 

6  441.9920  13.19599  3.20e-10 -10.68725 -7.313996 -9.358356 

7  463.4251  23.44246  3.01e-10 -10.85704 -6.944060 -9.315517 

8  471.2163  7.547701  4.53e-10 -10.60051 -6.147813 -8.846368 

9  499.5282  23.88818  3.82e-10 -10.98526 -5.992840 -9.018492 

10  517.7415  13.09080  4.80e-10 -11.05442 -5.522285 -8.875034 

11  537.6212  11.80357  6.43e-10 -11.17566 -5.103805 -8.783651 

12  564.3564  12.53211  8.29e-10  -11.51114* -4.899558 -8.906502 

 

Gecikme uzunluğu LR ve FPE kriterlerine göre 4, SIC ve HQ kriterlerine göre 1 ve AIC 

kriterine göre 12‘dir. SIC baz alınmıĢ ve gecikme uzunluğu 1 olarak belirlenmiĢtir.  

Tablo A.8 Ġtalya Ġçin Kurulan Modelde Gecikme Uzunluğu Seçim Kriterleri 

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ 

0  340.2578 NA   3.21e-10 -10.50806 -10.37313 -10.45490 

1  397.9476  106.3657   8.74e-11* -11.81086  -11.13621*  -11.54508* 

2  413.8403   27.31550*  8.82e-11 -11.80751 -10.59314 -11.32911 

3  421.1488  11.64799  1.18e-10 -11.53590 -9.781809 -10.84488 

4  437.3666  23.81989  1.20e-10 -11.54271 -9.248894 -10.63906 

5  446.8099  12.68932  1.55e-10 -11.33781 -8.504274 -10.22154 

6  463.2408  20.02516  1.65e-10 -11.35127 -7.978019 -10.02238 

7  486.1390  25.04498  1.48e-10 -11.56684 -7.653869 -10.02533 

8  496.2988  9.842310  2.07e-10 -11.38434 -6.931642 -9.630196 

9  523.0941  22.60849  1.83e-10 -11.72169 -6.729273 -9.754925 

10  541.0834  12.92986  2.31e-10 -11.78386 -6.251720 -9.604469 

11  574.3460  19.74963  2.04e-10 -12.32331 -6.251454 -9.931300 

12  598.3719  11.26214  2.87e-10  -12.57412* -5.962542 -9.969487 

 

Gecikme uzunluğu FPE, SIC ve HQ kriterlerine göre 1 olarak tespit edilmiĢtir. LR kriteri 

gecikme uzunluğunu 2, AIC ise 12 vermektedir.  
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Tablo A.9 Lüksemburg Ġçin Kurulan Modelde Gecikme Uzunluğu Seçim Kriterleri 

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ 

0  105.4433 NA   4.94e-07 -3.170102 -3.035171 -3.116946 

1  264.7242  293.6742  5.61e-09 -7.647631  -6.972980*  -7.381851* 

2  284.2137  33.49768  5.07e-09 -7.756679 -6.542308 -7.278277 

3  297.5393  21.23756  5.59e-09 -7.673102 -5.919009 -6.982076 

4  306.7562  13.53739  7.12e-09 -7.461131 -5.167318 -6.557483 

5  330.3742  31.73673  5.89e-09 -7.699195 -4.865661 -6.582923 

6  359.4600  35.44822  4.22e-09 -8.108124 -4.734869 -6.779228 

7  390.9585   34.45153*   2.90e-09* -8.592453 -4.679478 -7.050934 

8  408.0638  16.57079  3.26e-09 -8.626995 -4.174298 -6.872853 

9  422.5211  12.19834  4.24e-09 -8.578785 -3.586368 -6.612020 

10  441.0621  13.32633  5.27e-09 -8.658191 -3.126053 -6.478802 

11  465.9752  14.79215  6.04e-09 -8.936725* -2.864866 -6.544713 

       
 

LR, FPE kriterlerine göre gecikme uzunluğu 7, SIC ve HQ kriterlerine göre 1, AIC 

kriterine göre ise 12 olarak gösterilmektedir. SIC kriteri baz alındığından bu modelde 

gecikme uzunluğu 1 olarak belirlenmiĢtir.  

Tablo A.10 Portekiz Ġçin Kurulan Modelde Gecikme Uzunluğu Seçim Kriterleri 

 Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ 

0  139.2581 NA   1.72e-07 -4.226817 -4.091887 -4.173661 

1  334.4901   359.9590*   6.35e-10* -9.827816  -9.153165*  -9.562037* 

2  345.0799  18.20113  7.56e-10 -9.658746 -8.444374 -9.180344 

3  357.5587  19.88810  8.57e-10 -9.548709 -7.794616 -8.857683 

4  370.9239  19.63018  9.58e-10 -9.466372 -7.172559 -8.562723 

5  383.7578  17.24559  1.11e-09 -9.367432 -6.533898 -8.251160 

6  398.2347  17.64368  1.26e-09 -9.319834 -5.946580 -7.990939 

7  414.9022  18.23007  1.37e-09 -9.340693 -5.427718 -7.799175 

8  434.7739  19.25076  1.42e-09 -9.461686 -5.008989 -7.707543 

9  454.2608  16.44208  1.57e-09 -9.570651 -4.578234 -7.603886 

10  480.6624  18.97613  1.53e-09 -9.895701 -4.363563 -7.716312 

11  514.0779  19.84044  1.34e-09  -10.43993* -4.368076 -8.047923 

12  527.8736  6.466742  2.59e-09 -10.37105 -3.759471 -7.766415 

 

LR, FPE, SIC ve HQ kriterlerine göre gecikme uzunluğu 1‘dir. AIC ise gecikme 

uzunluğunu 12 vermektedir. SIC‘yi takip ederek gecikme uzunluğu 1 olarak belirlenmiĢtir. 
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Tablo A.11 Slovenya Ġçin Kurulan Modelde Gecikme Uzunluğu Seçim Kriterleri 

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ 

0  228.1440 NA   1.07e-08 -7.004499 -6.869569 -6.951343 

1  296.5790  126.1770  2.07e-09 -8.643093  -7.968442*  -8.377314* 

2  313.3265   28.78485*   2.04e-09* -8.666454 -7.452082 -8.188051 

3  328.2957  23.85706  2.14e-09 -8.634239 -6.880147 -7.943213 

4  341.2882  19.08273  2.42e-09 -8.540255 -6.246441 -7.636606 

5  354.1244  17.24874  2.80e-09 -8.441388 -5.607854 -7.325116 

6  369.0512  18.19196  3.12e-09 -8.407849 -5.034594 -7.078953 

7  384.7311  17.14995  3.52e-09 -8.397847 -4.484872 -6.856329 

8  407.2907  21.85460  3.34e-09 -8.602834 -4.150138 -6.848692 

9  434.5918  23.03530  2.91e-09 -8.955994 -3.963576 -6.989228 

10  456.7211  15.90542  3.23e-09 -9.147534 -3.615396 -6.968145 

11  475.6790  11.25626  4.46e-09 -9.239968 -3.168110 -6.847957 

12  526.0063  23.59094  2.75e-09  -10.31270* -3.701118 -7.708062 

 

LR, FPE gecikme uzunluğunu 2, SIC ve HQ gecikme uzunluğunu 1, AIC ise 12 

vermektedir. Modelde gecikme uzunluğu SIC‘yi takiben 1 olarak belirlenmiĢtir.  

Tablo A.12 Yunanistan Ġçin Kurulan Modelde Gecikme Uzunluğu Seçim Kriterleri 

 Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ 

0  128.1695 NA   2.43e-07 -3.880298 -3.745368 -3.827142 

1  242.6954  211.1570  1.12e-08 -6.959231 -6.284580 -6.693452 

2  279.2079  62.75589  5.92e-09 -7.600247  -6.385875* -7.121845 

3  293.4143  22.64141  6.36e-09 -7.544196 -5.790104 -6.853171 

4  316.5031  33.91168  5.25e-09 -7.765721 -5.471908 -6.862072 

5  331.2718  19.84552  5.73e-09 -7.727245 -4.893711 -6.610973 

6  380.7705   60.32648*   2.17e-09* -8.774078 -5.400823  -7.445182* 

7  392.0351  12.32064  2.80e-09 -8.626096 -4.713121 -7.084577 

8  402.9133  10.53828  3.83e-09 -8.466041 -4.013344 -6.711899 

9  427.2524  20.53608  3.66e-09 -8.726636 -3.734219 -6.759871 

10  447.8090  14.77508  4.27e-09 -8.869031 -3.336893 -6.689643 

11  475.4365  16.40381  4.49e-09 -9.232390 -3.160531 -6.840378 

12  512.1284  17.19934  4.24e-09  -9.879012* -3.267433 -7.274377 

 

LR, FPE, HQ gecikme uzunluğunu 6, SIC 2 ve AIC 12 olarak vermiĢtir. SIC‘yi takiben 

gecikme uzunluğu 2 seçilmiĢtir. 
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Tablo A.13 Ġngiltere Ġçin Kurulan Modelde Gecikme Uzunluğu Seçim Kriterleri 

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ 

0  318.4171 NA   6.35e-10 -9.825535 -9.690605 -9.772379 

1  377.2855  108.5385   1.67e-10* -11.16517  -10.49052*  -10.89939* 

2  386.2634  15.43090  2.09e-10 -10.94573 -9.731361 -10.46733 

3  395.3758  14.52287  2.63e-10 -10.73049 -8.976402 -10.03947 

4  409.6507  20.96620  2.86e-10 -10.67658 -8.382771 -9.772935 

5  430.4827  27.99298  2.58e-10 -10.82758 -7.994049 -9.711311 

6  456.8845   32.17725*  2.01e-10 -11.15264 -7.779386 -9.823746 

7  469.1070  13.36835  2.52e-10 -11.03459 -7.121619 -9.493075 

8  492.8368  22.98819  2.31e-10 -11.27615 -6.823452 -9.522007 

9  502.1072  7.821918  3.53e-10 -11.06585 -6.073432 -9.099084 

10  530.4265  20.35449  3.23e-10 -11.45083 -5.918689 -9.271439 

11  550.6100  11.98399  4.29e-10 -11.58156 -5.509705 -9.189552 

12  600.7246  23.49118  2.66e-10  -12.64764* -6.036063 -10.04301 

 

LR gecikme uzunluğunu 6; FPE, SIC ve HQ 1, AIC ise 12 vermektedir. Modelde ise 

gecikme uzunluğu 1 olarak seçilmiĢtir.  

Tablo A.14 Ġsveç Ġçin Kurulan Modelde Gecikme Uzunluğu Seçim Kriterleri 

 

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ 

0  134.8108 NA   1.97e-07 -4.087836 -3.952906 -4.034680 

1  261.4840  233.5538  6.21e-09 -7.546375  -6.871724* -7.280596 

2  275.3661  23.85990  6.68e-09 -7.480191 -6.265820 -7.001789 

3  314.9771   63.12996*   3.24e-09*  -8.218034* -6.463941  -7.527008* 

4  328.9961  20.59041  3.55e-09 -8.156128 -5.862314 -7.252479 

5  336.5818  10.19331  4.85e-09 -7.893181 -5.059647 -6.776909 

6  352.1065  18.92072  5.31e-09 -7.878328 -4.505073 -6.549432 

7  365.1305  14.24498  6.49e-09 -7.785327 -3.872352 -6.243809 

8  369.3978  4.133952  1.09e-08 -7.418681 -2.965984 -5.664539 

9  380.2078  9.120965  1.59e-08 -7.256494 -2.264077 -5.289729 

10  392.6634  8.952456  2.39e-08 -7.145731 -1.613593 -4.966343 

11  413.8663  12.58924  3.08e-08 -7.308323 -1.236464 -4.916311 

12  446.3936  15.24716  3.31e-08 -7.824800 -1.213221 -5.220165 
 

LR, FPE AIC ve HQ krieterleri gecikme uzunluğunu 3, SIC kriteri ise 1 olarak 

vermektedir. SIC kriteri baz alınmıĢ ve gecikme uzunluğu 1 olarak belirlenmiĢtir.  
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Tablo A.15 ABD Ġçin Kurulan Modelde Gecikme Uzunluğu Seçim Kriterleri 

 Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ 

       0  150.9625 NA   1.19e-07 -4.592578 -4.457648 -4.539422 

1  428.1020  510.9760  3.40e-11 -12.75319 -12.07854 -12.48741 

2  462.7211  59.50147  1.91e-11 -13.33503  -12.12066* -12.85663 

3  482.8275  32.04469  1.71e-11 -13.46336 -11.70927 -12.77234 

4  495.9614  19.29034  1.93e-11 -13.37379 -11.07998 -12.47014 

5  517.3934  28.79932  1.71e-11 -13.54355 -10.71001 -12.42727 

6  543.1745  31.42062  1.35e-11 -13.84920 -10.47595 -12.52031 

7  558.7965  17.08663  1.53e-11 -13.83739 -9.924416 -12.29587 

8  572.1940  12.97878  1.93e-11 -13.75606 -9.303366 -12.00192 

9  593.7326  18.17319  2.01e-11 -13.92914 -8.936726 -11.96238 

10  614.8829  15.20176  2.31e-11 -14.09009 -8.557951 -11.91070 

11  641.5813  15.85221  2.50e-11 -14.42442 -8.352557 -12.03240 

12  698.8407   26.84033*   1.24e-11*  -15.71377* -9.102192  -13.10914* 

 

LR, FPE AIC ve HQ krieterleri gecikme uzunluğunu 12, SIC kriteri ise 3 olarak 

vermektedir. SIC kriteri baz alınmıĢ ve gecikme uzunluğu 3 olarak belirlenmiĢtir.  
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