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PARA BIRLIiGI VE FINANSAL KRiZ YONETiMi: AB ACISINDAN BiR ANALIiZ

Para birligi, iktisadi iligkileri yogun olan bir grup iilkenin paralarini sabit kurlarla birbirlerine
bagladiktan sonra tek para ve merkez bankasina gecmeleridir. Para birligine katilarak iilkeler,
para politikasinin kontroliinii uluslar {istii bir otoriteye devretmis olurlar. Normal zamanlarda,
para politikasinin kontroliiniin kaybedilmesi bir sorun yaratmasa ve enflasyonla miicadelede
yararlt olarak goriilse de finansal kriz yOnetimi s6z konusu oldugunda 6nemli bir politika
aletinin yitirilmesi anlamina gelir. Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi (EPB)’nin kurulus
asamasinda da para politikasinin kontroliiniin giivenilir bir kuruma devredilmesi avantaj olarak
goriilmiis ve Avrupa Merkez Bankasi (AMB), fiyat istikrar1 hedefiyle hayata gecirilmistir. Bu
hedefle yola ¢ikan AMB, Global Finansal Kriz sonrasi finansal kriz yonetiminde diger Merkez
Bankalarina gore daha tutucu davranmis ve kriz yonetimini biiyiik 6l¢lide uluslarin maliye
politikalarina yiiklemistir. Finansal kriz yonetiminde ortak bir cercevenin gelistirilememis
olmasi bazi iilkelerin Borg Krizine siirliklenmesine de zemin hazirlamistir. Global Finansal Kriz
sonrasi, finansal kriz yonetimin birlik ¢apinda ele alinmasi gerekliligi ortaya c¢ikmis ve AB
capinda kurumsal diizenlemelere gidilmistir. Ancak bu kurumsal diizenlemelerin bir kismi1 hala
yiriirlige girmemistir. Bu ¢alismada finansal kriz yonetimi para birligi icinde ve AB’ye liye
ancak para birligi disinda kalan iilkeler agisindan degerlendirilmistir. Ilk olarak finansal kriz
yonetiminde politika aletlerini kullanma agisindan para birliginin i¢inde ya da disinda olmanin
ne gibi farklar1 olduguna bakilmistir. Ikinci olarak finansal kriz ydnetiminde para birliginin
icinde olup tek bir para politikasina bagli kalmak ya da disinda olup bagimsiz para politikasi
uygulamanin finansal kriz yonetimi agisindan etkin olup olmadigi arastirilmistir. 2007 Agustos-
2013 Aralik arasim1 kapsayan donemde incelenen 15 iilke i¢in ayr1 ayrt VAR modelleri
kurulmustur. Analizin sonucunda para birliginin diginda kalan iilkelerin finansal kriz
yonetiminde uyguladiklar1 para politikasinin etkin oldugu tespit edilmistir. Para birligi
iilkelerinde ise ¢evre iilkeler de etkin, merkez tilkelerde ise etkin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Anahtar Sozciikler: Para Birligi, Finansal Kriz Y6netimi, 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.

Keywords: Monetary Union, Financial Crisis Management, Economic and Monetary Union
(EMU), VAR Analysis
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GIRIS

Yakin iktisadi iliskileri olan iilkelerin; sabit kur uygulamasi kur riskini ortadan
kaldirdig1 igin karsilikli ticareti arttirir. Bunun bir adim Gtesine gegerek tek bir paraya
geemek, paralar arasindaki degisim maliyetlerinin de ortadan kalkmasi ile ticaretin daha
fazla tesvik ettigi gibi refah da artar. Sonugta islem maliyetleri karsiliginda higbir sey elde
edilemeyen 0lii bir kayiptir. Diger yandan; tek bir para -dolayisiyla tek bir merkez bankasi-
tek bir para politikas1 anlamina gelmektedir. Parasal bagimsizlik ortadan kalkmakta, para
politikasinin kontrolii ulusiistii bir otoriteye devrolmaktadir. Birlige giren iilke negatif bir
sokla karsilastiginda bagimsiz para politikast uygulama sansimni kaybeder. Para birligi
teorisi, bu avantaj ve dezavantajlar goz o6niinde bulunduruldugunda hangi iilkeler paralarini
sabit kurlarla birbirlerine baglayip tek para ve merkez bankasina gecerek bir birlik
olusturmalidir, sorusunun cevabini aramaktadir. Bu soruyu ilk olarak Mundell (1961)
sormus ve aralarinda faktor hareketliligi fazla olan iilkelerin para birligi icin iyi bir aday
oldugunu vurgulamistir. Faktor hareketliligi sayesinde bir iilkede negatif bir sok
yasandiginda, atil kalan faktorler diger tilkelere gidecek ve boylece ayarlama kendiliginden
gerceklesecektir. Daha sonrasinda ise McKinnon (1963), disa acik iilkelerin; Kennen
(1969) ise, ¢ok cesitli mallar tireten iilkelerin para birligine girmekten fayda saglayacagini

eklemislerdir.

Para birligi teorisi ortaya atildig1 bu geleneksel doneminden sonra ilgiden oldukca
uzak kalmistir. Teorinin tekrar giindeme gelmesi ise Avrupa’da parasal entegrasyon
alaninda yasanan gelismelerle olmustur. Para birligi teorisi tekrar akademik tartismalara
dondiigiinde ise hakim olan Keynesyen goriis yerini Monetarist ve Rasyonel Bekleyislere
birakmistir. Bu okullarin da etkisi ile para politikasi sadece fiyat istikrarina odaklanmalidir,
goriisii yerlesmistir. Oyleyse para birliginin en dnemli maliyeti olarak tartisilan, parasal
bagimsizligin ortadan kalkmasi, sanildigi kadar 6nemli bir maliyet de degildir. Hatta
enflasyona egilimli iilkelerde parasal kontroliin daha giivenilir bir kuruma devredilmesi
enflasyonla miicadele agisindan yararli bile olabilir. Bu dénemde ayrica analiz yontemi de
degismis bir ilkenin para birligine katilmasi igin tasimasi geren niteliklerin
belirlenmesindense, iilkelerin yasadigi soklarin benzerligi dikkate alinmaya baglamistir.
Eger para birligine dahil olan iilkeler benzer soklar yasiyorlarsa, tek bir para politikas1 da
bu iilkelerde sorun yaratmayacaktir. Frankel ve Rose (1996), iilkelerin para birligine dahil

olduklarinda benzer soklarla karsilasmasalar dahi, ticaretin entegrasyonu ile birlikte benzer



soklar yasayacaklarin1 vurgulamiglardir. Endojen para birligi adi altinda ortaya atilan bu
goriigler Avrupa parasal entegrasyonu kapsaminda savunulan argliimanlardan biri haline

gelmistir.

Avrupa’da para birliginin olusum siirecini sadece ekonomik faktdrlere dayanarak
aciklamak dogru degildir. Hatta para birliginin kuruldugu donemde katilan {ilkeler
ekonomik olarak belirtilen kriterlere de haiz degildir. Ancak yiizyillarca savaslara ve
catigmalara ev sahipligi yapmis bir kitada tiim iilkeler bir istikrar arayisina girmislerdir.
Farkli gerekcelerle yola c¢iksalar da ortak amag istikrarsizligin kaynaginin ortadan
kaldirilmasidir. Bretton-Woods sistemi yikildiktan sonra parasal alanda yasanan
istikrarsizliklarin ontine gecmek icin Avrupa iilkeleri paralarini, dar dalgalanma marjlart
icerisinde tutmaya caligsmislarsa da istikrar1 saglayamamislardir. Bunun iizerine Bretton-
Woods sisteminin daha esnek bir versiyonu olan Avrupa Para Sistemi (APS)
gelistirilmistir. Bu sistemde bir rezerv para yaratilmig ve merkezi kurlar belirlenmistir.
Sistem, kurlar arasinda dalgalanma marjiin belirli sinirlar1 asmas1 durumunda, miidahale
edilerek, tekrar eski diizeyine getirilmesine dayanmistir. Ancak bu sirada ekonomik
entegrasyon da devam etmis, 1992 yilinda Tek Avrupa Senedi (Single European Act)
kapsaminda sermaye kontrolleri kaldirilmigtir. Sermaye kontrollerinin kaldirilmasi ile
birlikte Avrupa imkansiz tiglii ile karsilasmistir: sabit kurlar, serbest sermaye hareketleri ve
bagimsiz para politikasi. 1992-93 krizi bu imkansiz ti¢liiniin bir triintidiir. Sabit kurlara,
serbest sermaye hareketlerinin de yardimiyla, spekiilatif ataklar olmus ve kuru korumak
igin {ilkeler 6nemli oranda rezerv kaybetmislerdir. Ingiltere, bu ataklardan en ¢ok etkilenen
tilke olmus ve sistem disina ¢ikmistir. Diger tilkeler ise bu imkansiz {li¢liiniin bagimsiz para

politikalar1 ayagini feda ederek Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB)’i~ olusturmuslardir.

EPB, Fransa ve Almanya’nin basini1 ¢ektigi gruplar arasindaki 6nemli miizakereler
sonucu kurulmustur. Ulkeler bu miizakereler esnasinda ekonomik faktorlerin yaninda
Almanya’nin birlegsmesi gibi siyasi faktorleri de pazarlik konusu yapmislardir. EPB’ye
hangi iilkelerin katilacagi konusunda karar verilirken ise Mundell (1961), McKinnon
(1963) ve Kennen (1967)’in ortaya attig1 mikro ekonomik kriterler yerine enflasyon, biitge
ac181, borg ve faiz orani gibi makroekonomik kriterlere odaklanmislardir. Makroekonomik

Kriterlerin One siirilmesinin altinda ise Almanya, Hollanda, Avusturya gibi iilkelerin

! Ekonomik ve Parasal Birlik(EPB) ve Euro Bolgesi ayni tlke grubunu ifade ettiginden bu tezde birbirleri
yerine kullaniimislardir.



birligin enflasyon egilimli olmasindan korkmalar1 yatmaktadir. Kamu maliyesi disiplini
olmayan {ilkelerde enflasyonist politika uygulama istegi daha fazladir. Dolayisiyla para
birligine katilacak iilke kamu maliyesini disiplin altinda tutmak durumundadir. Birlige
dahil olduktan sonra da disiplinin devam ettirilmesi i¢in Asir1 Agik Prosediirii (Excessive
Deficit Procedure, EDP) ve Istikrar ve Biiyiime Pakt: (Stability and Growth Pact) gibi

cezaya dayanan mekanizmalar gelistirilmistir.

1 Ocak 1999°da ortak para —Euro- ve ortak bir merkez bankasi —Avrupa Merkez
Bankas1 (AMB)- ile EPB yiiriirliige girmistir. Kriterleri saglayan ve makroekonomik
olarak birbirlerine yakinsayan iilkeler birlige dahil olmuslardir. Ancak bu iilkeler yapisal
olarak birbirlerinden ayrigsmaktadirlar. Farkli sosyo-kiiltiirel ve kurumsal yapi1 gdsteren
iilkeler farkli kalkinma modelleri tercih etmislerdir. Almanya, Hollanda, Avusturya gibi
merkez iilkelerde ihracata dayali iiretim modeli benimsenirken; italya, Ispanya, Portekiz,
Yunanistan gibi gevre iilkeler tiiketime yonelik model gelistirmislerdir. Dolayisiyla ¢evre
iilkelerde ithalat artis1 ile birlikte cari acgik, Merkez iilkelerde ise ihracat artis1 sonucu cari
fazla olusmustur. Istikrarli bir para ve olumlu dis kosullar altinda bu farkliliklar sorun
yaratmamis, iilkeler ucuz ve bol krediye kolay ulagmislardir. Bunun bir sonucu olarak da

bazi tilkelerde emlak balonlar1 olusmustur.

Bu dongii Global Finansal Kriz ile birlikte kirilmig ve ilkelerin kirilganliklart su
yiiziine ¢ikmistir. Kriz, bir¢ok Avrupa iilkesine Oncelikle bankacilik krizi olarak
sigcramistir. Avrupa Bankalari, ABD ile olan finansal baglar1 ve yasanan global likidite
kithigr nedeniyle sikintiya diismiislerdir. Birgok lilke finansal kurumlara genis destekler
saglamak durumunda kalmistir. Finansal kriz yonetimi, EPB’nin kurulus asamasinda
diistiniilmemis ve iilkelerin kendilerine birakilmistir. Ne AMB, ne de herhangi baska bir
kurum kriz yonetimi konusunda yetkili kilinmamistir. Finansal kurumlara saglanan
destekler 6zellikle finansal piyasalarin paymin yiiksek oldugu iilkelerde kamu maliyesine
ciddi yiiklere neden olmustur. Oysa ABD ve Ingiltere gibi iilkelerde bu miidahalelerin bir
kism1 Merkez Bankalari tarafindan tistlenilmistir. AMB ise daha tutucu davranmis ve
sadece bankalararasi para piyasasia fon saglamistir. Kriz yonetimi adina diger Merkez
Bankalar1 gibi geleneksel olmayan para politikast Onlemlerini kullanmis ancak para

politikasinin aktarim kanallarindaki aksakliklara odaklanmistir.



Global Finansal Kriz sonrasi, kriz yonetim konusundaki eksiklikleri g6z oniinde
bulunduran Avrupa Konseyi bir komite kurmus ve bu konuda yapilabilecekler konusunda
bir rapor hazirlanmasini istemistir. Laroisere Raporu olarak bilinen raporda, birlik ¢capinda
makro ve mikro ihityati denetimden sorumlu olacak kurumlarin kurulmasi gerektiginin alt1

c¢izilmistir. Bu rapor dogrultusunda kurumlar hayata gegirilmistir.

Mayis 2010°da ise Finansal Kriz farkli bir boyut kazanmistir. Yunanistan’in biitce
istatistiklerinde hile yaptiginin ortaya ¢ikmasi ve biitge agig1 istatistiklerinin iki katina
revize edilmesi, bu ililkeye olan giivenin sarsilmasiyla sonuglanmistir. Tahvil spreadleri
hizla artmis, Yunanistan piyasalardan bor¢lanamaz hale gelmis ve bor¢ 6demelerini ancak
AB ve IMF’nin destegi ile yapabilmistir. Yunanistan’dan sonra benzer kaygilar Irlanda ve
Portekiz’e de sigramis ve bu tlilkeler de destege ihtiya¢ duymuslardir. Kamu borcu yiiksek
olan Italya ve konut balonunun patlamasiyla bankalar1 sikintiya diisen Ispanya’ya da borg
krizinin sigrama ihtimali bu ilkelerin tahvil spreadlerini de arttirmistir. Borg krizi yasayan
tilkelerin tahvillerini ellerinde bulunduran bankalar agisindan bu durum bir sok etkisi
yaratmistir. Bu durum bankalarin kredi derecelerini de diisiirmiis ve kredi bulmakta
zorlanmislardir. Ayrica, devlet tahvilleri ile banka tahvilleri arasindaki iliski tek boyutlu da
degildir. Bankacilik sektoriinde yasanan sikintilar, o bankalarin kamu destegine ihtiyag
duyabilecegi goz Oniinde bulundurularak, devlet tahvillerinin de riskini arttirmistir. Bu
kisirdongiliyti kirabilmek i¢in AB Devlet Baskanlari; Bankalar Birligi (Banking Union)
kurma karar1 almislardir. Bankalar Birligi, AB capinda Tek Denetim, Tek Coziim
(Resolution) Mekanizmalar1 ve ulusiistii bir mevduat sigortasi sistemi kurulmasina
dayanmaktadir. Tek Denetim ve Tek Coziim Mekanizmalart kurulmus olsa da mevduat
sigortast konusunda bir anlagsma saglanamamistir. Bankalar Birligi en erken 2015°te

yiiriirliige girebilecektir. Ayrica Ingiltere bu birlige dahil olmayacagin1 agiklamustir.

Borg krizi ile birlikte birkag iilkenin iflas etmesi iizerine, bu iilkelerin birlik disina
cikmast ve hatta birligin dagilmasi da tartisma konusu olmustur. AMB ise bu tartigsmalara;
Euro’yu kurtarmak i¢in ne gerekirse yapilacaginin altin1 ¢izerek son vermistir. Bu
kapsamda Borg Krizi ile birlikte AMB daha aktif bir rol oynamustir. Ikincil piyasalardan

devlet tahvilleri almis ve bu piyasalara destek saglamistir.

Bu tezin amaci para birliginde kriz yOnetiminin sorunlarini ortaya koymak ve

ozellikle Global Finansal Kriz sonrasi, finansal kriz yonetimi uygulamalarini para birligi



icinde ve AB’de oldugu halde para birliginin disinda bulunan iilkeler agisindan
degerlendirmektir. Bu amagla para birligi i¢inde yer alan ve Global Finansal Krizle birlikte
bankacilik kriziyle yiizlesip bankacilik sistemine miidahalede bulunan 12 iilkeye —
Almanya, Avusturya, Belcika, Hollanda, Fransa, Liikksemburg, Irlanda, italya, ispanya,
Portekiz, Yunanistan ve Slovenya- odaklanilacaktir. Bu iilkeler ayn1 zamanda OECD iiyesi
olan ve para birliginin en biiyilik iilkeleridir.? Para birligi tlkeleri, para birligi disinda
kalmay1 tercih etmis Ingiltere ve Isvec ile karsilastirilacaktir. AB’ye iiye ancak EPB’ye
dahil olmayan iilkelerden sadece Ingiltere ve Isve¢’in segilmesinin nedeni, bu iilkelerin
kendi istekleri dogrultusunda bagimsiz para politikast uyguluyor olmasindandir. AB’ye
yeni liye olmus iilkeler para birligine dahil olmadan 6nce Ddviz Kuru Mekanizmasi’na
girmekte ve Euro ile kurunu sabitlemektedir. Bu da uygulanan para politikasinin
bagimsizligini sinirlamaktadir.® Bu iilkelerin yant sira tam bir para birligi olan ABD ile de

kiyas yapilacaktir.

Bu amagla yola ¢ikan tezin birinci boliimii teorik, tarihsel ve politik tartigmalara
yogunlasacaktir. Para birligi teorisinin temellerine vurgu yapildiktan sonra iktisadi
gelismelerle birlikte ortaya atilan yeni yaklasimlar agiklanacaktir. Ardindan tarihsel bir
bakis acistyla para birligi Ornekleri incelenecek ve bu birliklerin gelisim siirecleri
igerisinde EPB i¢in ¢ikarilabilecek derslere deginilecektir. Son olarak Avrupa parasal
entegrasyonu’nun gegirdigi asamalar ortaya konacak, ardindan son asama olan EPB’de
nasil politika {iretildigi sistemin i¢indeki ve disindaki {ilkeler g6z 6niinde bulundurularak

analiz edilecektir.

Tezin ikinci boliimii ise birinci boliimde tanitilan EPB’de finansal kriz yonetimine
odaklanacaktir. Bu kapsamda ilk oOnce finansal kriz yonetiminin teorik altyapisi
aciklanacaktir. Kuskusuz finansal kriz yonetimi, finansal istikrarin ayrilmaz bir pargasidir.
Buradan hareketle oncelikle finansal istikrar tanimlanacak ardindan da finansal krizler
nedenlerine gore smiflandirilarak agiklanacaktir. Ayrica finansal krizler sonrasinda
finansal sistemi istikrara kavusturacak dnlemler, uygulama ornekleri ile ortaya konacaktir.

Bu teorik altyap1 ortaya konduktan sonra ise Global Finansal Kriz sonras1 AB kapsaminda

2 Finlandiya aslinda Slovenya’dan daha blyiktir ancak bu {lke finansal kriz sonrasi ciddi bir bankacilik
problemi ile karsilasmamis ve herhangi bir destek de saglamamistir (Bkz. AK(2013)).

? Para birligine ingiltere ve isveg ile birlikte dahil olmayan bir diger iilke ise Danimarka’dir. Ancak bu ulke
birlige dahil olmasa da parasini Euro ile sabitlemistir. Merkez Bankasi da bu dogrultuda fiyat istikrarinin
yaninda kur istikrarini da hedeflemektedir. Bu da bagimsiz para politikasini sinirlamaktadir.



finansal kriz yonetimi ile ilgili kurumsal diizenlemelere deginilecektir. Son olarak,
tilkelerin, finansal kriz yonetimi adina ne gibi uygulamalarda bulundugu para birligi i¢inde
ve disinda olmalar1 goz 6niinde bulundurularak incelenecektir. Para politikas1 birlik i¢ginde
AMB’ye devredilmistir. AMB geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi
onlemlerini kullanarak krize miidahale etmektedir. Bu uygulamalar para birligi disindaki
iilkeler -Ingiltere ve Isve¢- ve ABD ile karsilastirilacaktir. Maliye politikasinda ise iilkeler
kendileri inisiyatif alsalar da AB capinda bir takim kisitlar mevcuttur. Ayrica maliye
politikasinin disiplinsiz olmasi para birliginin gelecegini de tartismaya a¢gmasi nedeniyle
para birligi acisindan onemlidir. Kisaca ikinci boliimde para birligi iginde bulunmanin
finansal kriz yonetiminde politika aletlerini kullanabilme agisindan bir fark yaratiyor mu

sorusunun cevabi aranacaktir.

Tezin son boliimiinde ise para birliginin icinde ya da disinda olmanin, finansal kriz
yonetiminin makroekonomik sonuglar1 agisindan bir fark yaratip yaratmadig
incelenecektir. Para birligine dahil olmak para birliginin kontroliinin AMB’ye
devredilmesi anlamina gelmektedir. AMB’de geleneksel olmayan para politikas1 aletlerini
kullanarak finansal krizi yonetmistir. AMB’nin uyguladig1 bu politikanin etkinligi tek tek
iilkeler acisindan degerlendirilecektir. Ayrica ayni degerlendirmeler Ingiltere, Isvec ve
ABD icin de yapilacaktir. Bu degerlendirme yapilirken ampirik model olarak Vektor
Otoregressif (Vector Autoregressive, VAR) modelleri kullanilmistir. Degiskenler i¢in
herhangi bir i¢sel veya digsal ayrimina gidilmeden uygulanan bu model, para politikasinin
etkinligi iizerine yapilan calismalarda ve kriz caligmalarinda siklikla kullanildigindan
tercih edilmistir. Analiz donemi olarak ise krizin baslangi¢ tarihi olan Agustos 2007 ile

Aralik 2013 secilmistir.



BIRINCI BOLUM
PARA BIRLiGI TEORISi
Para birligi, parasal entegrasyon siirecinin ¢esitli evrelerini tamamlamig iilkelerin
geri doniilmez bir sekilde paralarimi birbirine baglayarak tek para ve merkez bankasina
gecmesi olarak tanimlanmaktadir. Teorinin kokenleri literatiirde oldukga tartisilmis olan
optimum para sahas1 (OPS) teorisine dayanmaktadir. Fiili uygulamalar eskilere dayansa da
optimum para sahasi teorisini ilk defa Mundell (1961) ortaya atmistir. Calismasinda
Mundell, dalgali kurlardan vazgegilebilecek sartlar1 aramakta ve bu durumda olusabilecek

fayda ve maliyetlere deginmektedir.

Optimum para sahasi teorisi kisaca “paralar arasindaki iliskilerin sabit olmasi
gerektigi optimum bir cografi alan1” belirler. Para birligi teorisi ise buradan hareketle daha
ileriye giderek bu iilkelerin tek para ve merkez bankasimna geg¢meleri siireciyle ilgilenir.
Mundell (1961), McKinnon (1963) ve Kenen (1969) gibi iktisatcilar teorinin 6ziinii ortaya
koyarken, ulusal paralar arasindaki iligkinin sabit olarak mi korunacagi yoksa ulusal
paralarin terk edilerek tek paraya mi gecilecegi konusunu yeterince vurgulamamislardir.
Teorinin ilk olusum evresinde bu ayrim ¢ok 6nemli goriilmese de ilerleyen zaman siireci
bize bu iki olgu arasinda onemli farkliliklar oldugunu gostermistir. Bu calismada, sz
konusu ayrima dikkate cekilerek ftilkelerin ulusal paralarinin arasindaki kurlarin sabit
olmasi ve {lilkelerin ulusal paralarini terk ederek ortak paraya ge¢meleri birbirlerinden ayri

ancak biri digerini kapsayan olgular olarak ele alinacaktir.

Ertiirk (1992: 122); iktisadi iliskileri yogun olan bir grup iilkenin paralarini sabit
kurlarla birbirlerine baglayip ulusal paralarin1 terk ederek ortak bir para ve merkez
bankasina gec¢melerini para birligi olarak tanimlamaktadir. Bu tanimdaki ilk kisim;
“iktisadi iliskileri yogun olan bir grup filkenin paralarmi sabit kurlarla birbirlerine
baglamasi” da para sahast olarak adlandirilmaktadir. Para sahasinda paralar
fonksiyonlarinit korumaya devam ederken, para birliginde bu fonksiyonlar ortak bir paraya
devredilir. Kisaca, para birligi olustugunda, para yaratma mekanizmasi uluslariistii bir

otoriteye devredilmis olur. Bu da parasal alandan milli hakimiyetin kalktig1 anlamina gelir.

Bu tanimlamaya gore; Avrupa Para Sistemi (APS) ve Bretton Woods sistemi para
sahasina ornek olarak gosterilebilir. Bu sistemlerde de paralar arasindaki iligkiler sabit

tutulmaya calisilmistir. Ancak Orneklerde de goriildiigii iizere, para sahasinda kurlar



arasindaki iligkiler sabit olsa da; hi¢ miidahale edilmeden ayn1 seviyede kalacagi anlamina

gelmez. Bu anlamda para birliklerinde ki taahhiit para sahalarina gore daha kesindir.

Literatiirde de benzer ayrimlara farkli isimlendirmelerle gidilmistir. Ornegin De
Grauwe (2007: 121), paralarin1 birbirlerine sabitleyerek tek bir merkez bankasina
gecmemis tlilkeler i¢in tamamlanmamis para birlikleri (incomplete monetary unions)
tanimin1 yapmakta benzer sekilde Bretton Woods sistemi ve APS’yi buna Ornek
gostermektedir. Corden (1972: 3) ise bu tiir birliklere sahte kur birlikleri (psuedo exchange
union) adin1 vermektedir. Bdyle birliklerde iilkeler sabit kur iligkisini korurlar ancak
ekonomi politikasinda tam bir entegrasyon yoktur. Rezervler havuzlanmamis ve tek bir

merkez bankasina gegilmemistir.

Para sahasi, para birligi yolunda atilmis ilk adimdir. De Grauwe (2007)’un
“tamamlanmamis” sifat1 ile nitelemesi de bu sebeptendir. Dolayisiyla bir para birligi’nin
sinirlart ne olmalidir sorusuna verilecek cevapla, optimum para sahast ne olmalidir
sorusuna verilecek cevap ayni olacaktir. Optimum para sahasinin belirlenmesinde
sayacagimiz tim kriterler para birligi i¢in de gecerli olacaktir. Benzer sekilde bir para
sahasina katilmakla ortaya c¢ikan tiim fayda ve maliyetler para birligi icin de soz
konusudur. Ayrica tek para ve merkez bankasina gegmek ek fayda ve maliyetler de ortaya

cikaracaktir.

Bir para sahasi, ne adla tanimlanirsa tanimlansin, para birligi kadar kesin bir
taahhiit degildir. Bu durum ise para sahalarinin spekiilatif ataklara maruz kalmasina neden

olmaktadir.

1. PARA BIiRLiGi TEORISININ EVRIiMi

Para birligi teorisinin temeli Mundell tarafindan ortaya atilmis olsa da, konu
oncesinde literatlirde tartisilmistir. Lerner, Scitovsky, Meade ve Friedman gibi iktisatcilar
bu konuda ortaya koyduklar1 fikirlerle teorinin temel prensiplerini olusturmuslardir.
Mundell (1961) ise sistematik bir sekilde konuyu islemis ve teorik olarak ortaya

koymustur.4

4 Konuya ilk deginen Cesarano (2006)’ya gore Abba Lerner olmustur. Abba Lerner 1944 yilinda; llke icinde
ters bir sokla karsilasildigi zaman devalliasyon imkansiz oldugundan ayarlama bolgeler arasinda mal, insan



Teorinin formiilasyonunu yaparken Mundell, Friedman’in dalgali kurlar lehine olan
giiclii arglimanini c¢iiriitmeye ¢alisir. Friedman hangi sart olursa olsun dalgali kurlarin
ayarlamay1 kolaylastirdigini savunmaktadir.” Mundell’in asil amaci ise dalgali kurlarin
Friedman’in ortaya attigindan daha az maliyetle terk edilebilecegi kriterleri tanimlamaktir

(Dellas ve Tavlas, 2009: 1118).

Teorinin olusumu ve evrilme siireci iktisadi gelismelerle yakindan ilgili olmugtur.
Teorinin ortaya ¢iktigi donemde Bretton Woods un sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru
sistemi devam etmekte, Phillips egrisi uyarinca enflasyon ve igsizlik arasinda degis-tokus
varsayllmakta ve dolayisiyla otoritelerin ekonomiyi ince ayar (fine-tunning) yaparak
etkileyebilecegi diisiincesi hiikiim siirmektedir. 1970’lerle birlikte Bretton Woods sistemi
yikilmis, en azindan uzun vadede enflasyon ile igsizlik arasinda degis tokus olmadig: fikri
kabul gormiistiir. Politika ilintisizligi goriisiiniin hakim olmasi ile birlikte teorik tartigmalar

da farkli bir boyut kazanmistir.

Teorinin gelisim silireci yukarida sayilan ekonomik gelismeler ve Avrupa
entegrasyon siirecindeki ilerlemeler g6z Oniinde bulundurularak; iki ana evrede
incelenecektir. Birinci evre geleneksel yaklasim evresidir. Geleneksel yaklagimda
iktisatgilar 6zii ayni olan iki farkli analizde bulunmuslardir. Birincisinde para birligine
katilacak bir iilkenin tasimasi gereken nitelikler tanimlanmistir. Ikincisinde ise para
birligine katilmanin fayda ve maliyetleri analiz edilmistir. Bu asama 1970’lerde tartigma
zemini bulmus, sonrasinda ise ilgiden uzak kalmistir. Teorinin yeniden ele alinmasi
Avrupa parasal entegrasyonundaki gelismelerle olmustur. Bu asamada iktisadi
diistincedeki degismeler ve gelismelerle birlikte teori farkli agilardan ele alinmaya
baslanmugtir. Tavlas (1993) bu asamadan sonra teorinin degistigini ve artik “yeni” sifatinin
eklenmesi gerektigini savunur. Bu asamada Krugman (1993) ve Frankel ve Rose (1998)

gibi iktisat¢ilarin ¢caligmalari sonucu teorinin farkli boyutlari ortaya konmustur.

ve sermaye hareketliligi ile saglanabilir yorumunu yapar. Bir tlkenin bolgeleri arasinda bu saglanabilirken
bagimsiz lilkeler arasinda saglamak daha zordur sonucuna varir. Aslinda optimum para sahasi teorisi ile
Mundell de ayni sonuca varir (Cesarano, 2006:720).

> Dalgali kurlari Friedman’dan sonra asil savuan Johnson (1969) olmustur. Ancak Mundell (1961)
calismasinda Friedman’i ¢liritmeye calisir.



1.1 Geleneksel Para Birligi Teorisi

Para Birligi teorisinin koklerinin olustugu geleneksel donemde arastirmacilar iki
onemli varsayimla hareket etmisler ve teoriyi sekillendirmislerdir. Bunlardan ilki Phillips
egrisinin istikrarli oldugudur. Bu varsayimin sonucu olarak da enflasyon ve issizlik
arasinda degis tokus vardir. ikincisi ise iicret ve fiyat katilig1 varsaymmidir. Sézkonusu
varsayimlarin dogal sonucu olarak da otoriteler para ve maliye politikalar1 ile Phillips
egrisi lizerinde istedikleri bir noktayr secebilmektedirler (Tavlas, 2009: 537). Bu
varsayimlarla; Mundell, McKinnon, Kenen, Ingram gibi iktisat¢ilar; bir iilkenin veya bir
grup llkenin dalgali kurlar terk ederek bir avantaj saglamasi i¢in hangi sartlar1 tagimalidir
sorusuna cevap aramislardir. Takip eden boliimde bu soruya arastirmacilarin verdigi
cevaplar 1s18inda ortaya ¢ikan sartlar incelenecektir. ikinci béliimde ise aymi soru farkli
bicimde sorulacak ve bir iilkenin para birligine liye olmasinin fayda ve maliyetleri

tartisilacaktir.
1.1.1 Para Birligi’nin Sartlar
Faktor Hareketliligi- Mundell

Friedman’in esnek kurlarin lehine sundugu argiimaninda, ekonomik 6zellikleri ne
olursa olsun bir {ilkenin esnek kur uygulamasi gerektigi vurgulanmaktadir. Ancak Mundell
(1961) tek bir para ile i¢ denge (diisiik enflasyon ve issizlik) ve dis dengenin (siirdiiriilebilir
O0demeler bilangosu pozisyonu) birlikte saglanabilece§i optimum alani belirlemeye calisir.
Bu cografi alan1 belirlemede ise anahtar “faktor harketliligi”dir. Faktor hareketliligi dis
dengesizlikleri diizeltmede doviz kurunun gorevini {stleneceginden doviz kuru

degisimlerine de gerek kalmayacaktir (Tavlas, 1994: 212).

A ve B gibi iki tilke oldugunu ve bu iki iilkenin de baglangigta tam istihdam ve dis
denge halinde oldugunu varsayalim. Tercihlerde ortaya ¢ikan bir degisme ile talebin B’nin
mallarindan A’nin mallarima kaymas: sonucunda B iilkesinde negatif A iilkesinde ise
pozitif bir talep soku meydana gelir. Bu durumda B iilkesinde ticaret acig1 A iilkesinde ise
ticaret fazlasi olmasi beklenmektedir. Reel iicretlerin kat1 oldugu durumda esnek kurlari

savunanlar, ayarlamanin doviz kurlarindaki degismeyle kolayca saglanacagini ileri
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siirerler.® B’nin parasi A’ya gore deger kaybedecek ve mallari uluslararasi pazarlarda
gorece ucuzlayacaktir. Tam tersi de A icin gecerli olacaktir. B’nin mallarina talep artarken

A’nin mallarina talep azalacak; ayarlama kendiliginden saglanacaktir.

Ancak Mundell (1961) bir tilkenin farkli bolgelerinde yasanan soklarin da bolgeler
arasinda dengesizlige yol agabilecegini vurgulamaktadir. A ve B’ nin bir iilkenin iki bolgesi
oldugunu diisiinelim. Bu durumda A’da enflasyonist baski, B’de ise issizlik ortaya
cikacaktir. Otoritelerin uyguladiklar1 politikalar bir bolgedeki baskiy1 hafifletirken diger
bolgedekini arttirir. Esnek kurlart savunanlar bu duruma Ricardocu ticaret teorisine
dayanan bir aciklama getirmektedirler. Faktorler bolge icinde tam hareketliyken bolgeler
arasinda hareketsizdir. Oyleyse bir iilke iginde B’de atil kalan isgiicii ve sermaye A’ya

gidecek ve oradaki enflasyonist baskiy1 azaltacaktir.

Ancak bu varsayim ne kadar dogrudur? Mundell (1961:666) esnek kurlarin istikrar
fonksiyonunu gercgeklestirmesi i¢in, bir iilkenin bolgeleri arasinda faktor hareketliligi yoksa
bu iilkeyi faktor hareketliliginin tam oldugu bdlgelere bolerek her bolgenin farkli para
birimi kullanmasini saglamak gerekli midir sorusunu sorar. Ancak bu da hem politik olarak
miimkiin degildir hem de tedaviildeki para sayisinin artmasi paranin édeme birimi olma

gibi geleneksel islevlerini yerine getirmesine engel olacaktir.

A ve B’yi bir iilkenin bolgeleri yerine para birliginin iki iiyesi olarak diigiinelim.
Merkezi otorite A’y1r hedef alan bir politika uygulasa B’de issizlik sorunu derinlesecek,
tam tersinde ise A’da enflasyon daha da artacaktir. Birlik ¢apinda bir faktor hareketliligi bu
sorunu ¢ozer. B iilkesinde atil kalan isgiicii ve sermaye A iilkesinde istihdam edilecektir.
Boylece ayarlama da faktor hareketliligi ile saglanmis olur. Mundell (1961)’den

alintilandig1 gibi eger faktor hareketliligi varsa para birligine girmek tilkelerin yararinadir.

...Eger isgiici ve sermaye iilke icinde yeterince hareketli degilse
ulusal paranin dis fiyatinin esnek olmasina mal edilen istikrar fonksiyonunu
yerine getirmesi beklenemez; ve biri, farkli bolgelerde ¢esitli oranlarda
issizlik ya da enflasyon bekleyebilir. Benzer sekilde, eger faktorler ulusal
siirlarin 6tesinde hareketli ise esnek doviz kuru sistemi gereksiz olur, hatta

6 Eger reel licretler esnek ise doviz kurunun degismesine zaten gerek kalmayacaktir. issizligin oldugu B
Ulkesinde Ucret talepleri azalacak, A tlkesinde ise artacaktir. B lilkesinde (icretler diiserek tam istihdam
saglanmis olur. A lilkesinde ise Ucretlerin artmasi enflasyona neden olacak ve talep eski seviyesine
donecektir. Ancak teorinin olustugu donemde Keynesyen diisiincenin hakim olmasi nedeniyle ticretlerin kati
oldugu varsayilmaktadir.
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daha once bahsedildigi gibi zararli bile olabilir[tedaviilde olan para sayisi
arttik¢a paranin 6deme birimi olma giicii zayiflar] (Mundell,1961:664).

Faktor hareketliligi literatiirde oldukea tartisilmistir. Tartigmalar temelde iki odak
noktasinda toplanir. Bunlardan ilki faktor hareketliliginin doviz kuru ayarlamasinin yerini
alamayacagidir. Ornegin Corden (1972:15) reel iicretleri degistiremedigimiz i¢in issizleri
iilkeden gonderdigimizde bunun sosyal ve ekonomik maliyetlerinin marjinal isgilere
yiiklendigini hatirlatir. Bir devaliiasyon sonucunda reel iicretler azaldiginda ise
ayarlamanin maliyeti tiim isgilere dagilacaktir. Bertola (1989: 104) ise calismasinda
degisik bolgelerde gelir belirsizligi varsa kisilerin tasinmak i¢in daha az istekli olduklarini
ortaya koymustur. Cilinkii gelir farkinin eski haline donmesi durumunda geri taginmak yeni

bir maliyet ylikleyecektir.

Ikinci 6nemli tartisma odag faktdr hareketliliginin gercekte olup olmadigidir.
Ozellikle Avrupa entegrasyon siirecinde bu konu tartisilmaktadir. Meade (1957),
Avrupa’da isgilicii hareketliliginin var olmadigini savunur ve bunu para birligine karsi
savina kanit olarak gosterir. Scitovsky (1958)’de bunu kabul eder ancak para biriligi
olustugunda  sermaye  hareketliliginin  kendiliginden  gerceklesecegini,  isgiicli

hareketliliginin ise gelistirilebilecegini ekler.

Avrupa’da yapilan calismalarda faktor hareketliliginin ABD’ye kiyasla daha az
oldugu bir¢ok ¢aligma ile ortaya konmustur. ABD ile kiyaslandiginda Avrupa’da dil, kiiltiir
gibi farkliliklar hareketliligin az olmasina yol agmaktadir (Gross ve Thygessen, 1998:
287). Decresin ve Fatas (1994), AB iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda issizlik oldugunda,
Avrupa’lilarin diger bolgeye go¢ etmektense isgiicliniin i¢cine ve disina hareket ettiklerini
ortaya koymuslardir. Sonugta para birligi teorisi i¢in anahtar rol oynayan faktor

hareketliliginin AB i¢inde ne kadar var oldugu tartismalidir.
Disa Agiklik- McKinnon

McKinnon (1963: 723) disa agik iilkelerin yogun ticaret yaptiklar tilkelerle para
birligine girerek paralarini sabitlemelerinin o iilkelerin yararina olacagini vurgular. Yazara
gore bir iilkenin disa acik olup olmadiginin karar ise ticarete konu olan mallarinin ticarete
konu olmayan mallarina oranmi ile 6l¢iiliir. Buradan kiigiik ekonomilerde ticarete giren
mallarin orani daha fazla oldugundan disa agik ekonomiler genellikle kiiclik ekonomilerdir

sonucuna da varilabilir.
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Disa acik, kiiciik ekonomilerin para birligine iiye olup sabit kurlar uygulamasi
gerektigi dort gerekge ile agiklanabilir. ilk olarak disa agik bir ekonomide &demeler
bilangosu agiklarinin doviz kurundaki degisme ile giderilmesi kapali bir ekonomiye gore
daha ¢ok istirarsizlik yaratir. Ornegin, ddemeler bilangosu ag1g1 oldugu durumda iilkede en
cok ticaret yaptig1 iilkelerin parasina gore doviz kurunun artmasi beklenir. Bu durumda
ithal mallarinin fiyati da artacaktir. Ag¢ik bir ekonomide ithal mallarin payr yiiksek
oldugundan genel fiyat seviyesi de yiikselir. Fiyat istikrar1 kaybedilir. Birbirleri ile yogun
ticaret yapan acik {llkeler paralarin1 birbirlerine kars1i sabitleyip para Dbirligi

olusturduklarinda, istikrar artar.

Ikinci olarak disa acik ekonomilerde para iliizyonu daha az goriiliir. Acik
ekonomilerde doviz kurunda bir artis genel fiyat seviyesini arttirir. Bu durumda iicret
pazarliklarmin sadece ulusal para cinsinden yapilmasin1 beklemek yanlis olur. Ucret
talepleri yiikselir, ulusal paranin deger kaybetmesi ile saglanan rekabet avantaji iicret
artiglart ile elimine olur (Corden, 1972: 13). Sonucta disa acgik bir ekonomide; doviz

kurunda bir degisiklik ayarlamay1 gergeklestirmede yetersiz kalir.

Ucgiincii olarak, dalgali kurlar sonucu fiyat istikrarsizigi ulusal paramn likidite
degerini distiriir. Eger disa acik, kiigiik bir iilke dalgali kur uygularsa sermaye kiiciik
iilkeden paras1 daha istikrarli biiylik {ilkeye kacabilir. Bu da kiiciik iilkenin gelismesi i¢in

gerekli olan sermayeden yoksun kalmasina yol agar (McKinnon, 1963: 722).

Doérdiincti gerekce disa agik iilkelerde ithalatin doviz kuru degisimlerine verdigi
cevabim yetersiz olmast ile ilgilidir. Odemeler bilangosundaki dengesizligi gidermek icin
gerekli olan doviz kuru degisimi bu iilkelerde, kapali ekonomilere nazaran daha fazla
olmaktadir. Kurun biiyiik oranda degigmesi daha once degindigimiz gibi istikrarsizlik

kaynagi olur (Ertiirk, 1992: 126).

Sonug olarak disa acik, kiiciik ekonomiler acisindan para birligine katilmak daha
fazla istikrar getirir. Ancak bu analiz de literatiirde oldukea tartigilmistir. Ishiyama (1975)
ve Corden (1972); McKinnon’in analizinin iki 6nemli varsayima dayandigini ileri siirerler.
Dengesizlikler arz ve talepten kaynaklanir, yani mikro yapidadir ve dis alemde fiyat

istikrart vardir (Ishiyama, 1975: 352). Bu varsayimlar1 kaldirdigimizda analiz, bizi tam
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tersi bir sonuca da gotiirebilir. Tam tersine eger bozukluk disarida ve makro kaynakli ise

doviz kurunun degismesi tilkeyi dis istikrarsizliklardan koruyacaktir (Corden, 1972: 19).
Uriin Cegitliligi-Kenen

Uretimde ve ihracat sektdrlerinde ¢esitlenmis olan ekonomiler paralarini
sabitleyerek para birligine katilmaktan yarar saglarlar. Kenen (1969: 49)’e gore ¢ok c¢esitli
mallar iireten iilkelerde ddviz kurunun degismesine gerek kalmaz. Thra¢ mallarinin birinin
talebinde diisme sonucu, issizlikteki artis daha az g¢esitli mal iireten bir ekonomiye gore

daha sinirh olacaktir.

Kenen’in ortaya koydugu bu kriter, ekonomideki soklarin arz ve talep
kosullarindaki degisikliklerden kaynaklandigini, yani mikro temelli oldugunu vurgular.
Eger para birligindeki iilkeler ¢esitli mallar iiretiyor ve benzer iiretim yapilarina sahipse

negatif soklardan daha az zarar goreceklerdir (Baldwin ve Wysplosz, 2009: 325).

Ancak Kenen (1969)’in analizinden ¢ikan sonuglarla McKinnon (1963)’n
analizinden ¢ikan sonuglar ¢eliski yaratmaktadir. Kenen (1969)’e gore kiigiik tilkeler sinirl
liretim yapisina sahiptirler ve az cesitlenmis olduklarindan dalgali kurlar uygulayarak dis
dengesizliklerden korunmalidirlar. Ayni kii¢iik iilkeler McKinnon’a gore disa agik
ekonomi olduklarindan para birligine iiye olup, sabit kur uygulamalidirlar. McKinnon ve
Kenen’in sonuclarmin zithg: arakasindaki temel neden, dengesizligin kaynagi hakkindaki

varsayimlaridir. McKinnon i¢ soklarla ilgilenirken, Kenen dis soklarla ilgilenir.
Finansal Entegrasyon- Ingram

Ingram (1962); mali entegrasyonun yogun oldugu iilkelerin para birligine iiye
olmak i¢in daha uygun {ilkeler oldugunu ortaya koymustur. Eger A ve B iilkelerinin
piyasalar1 birbirine entegre ise bir lilkede yasanan bir sok diger iilkeler tarafindan
paylasilir. B iilkesinde negatif bir sok yasandigini digiinelim. A iilkesinden de
hanehalklarinin B iilkesinden alacakli olduklar1 icin; B iilkesinde azalan gelir servet etkisi
ile A tlkesindeki tiiketimi de azalacaktir. Simetrik olarak, B iilkesindeki hanehalk: da A
iilkesinin bono, tahvil ve hisse senedine sahiptir. Bunlarin degerinde bir azalma olmadig:

icin servet yoluyla tiiketimdeki azalmay1 hafifletir (De Grauwe, 2007: 13).
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Mundell (1973)’de finansal entegrasyon sonucu uluslararasi varlik tutma ve risk
boliistimii sonucunda iilkelerde; soklarin etkisinin azaltilacagina vurgu yapar. Bu katkistyla
Mundell para birligindeki tlkelerin birbirlerinin iiretimlerinden alacakli olduklarinda
ayarlamanin kolayca saglanacagini ve doviz kuru degisimlerine ihtiya¢ kalmayacagini

vurgular.”
Enflasyon Oranlarinin Benzerligi

D1s dengesizliklerin kaynaklarindan biri de enflasyon oranlarindaki daimi farklar
olarak kargimiza c¢ikabilmektedir. Enflasyon oranlarindaki farkliliklar ise temelde yapisal
problemleri igaret eder. Bu problemler; isgiicii piyasasindaki yapisal farkliliklar, ekonomik
politika secenekleri ya da degisik sosyal tercihler gibi sebeplerden kaynaklanabilir
(Mongelli, 2002: 3).

Fleming (1971)’e gore iki lilke arasinda enflasyon oranlar1 yakinsarsa ticaret hadleri
de yakinsayacaktir. Bu da iilkeler arasinda daha dengeli cari islemlere neden olacaktir.
Sonugcta kur degisimlerine ihtiyag azalir. Oyleyse enflasyon oranlar1 benzer iilkeler para

birlikleri i¢in iyi bir aday konumunda olurlar.

Para birligine liye olan {ilkelerde enflasyon oranlari farklilagiyorsa tek bir para
politikasnin uygulanmasi da zorlasir. Ulkeler farkli Phillips egrisine sahip ya da egrinin
farkli yerinde bulunuyorlarsa takip edecekleri politikalar da farkli olacaktir (Ertiirk, 1992:
128). Merkezi otoritenin enflasyonun yiiksek oldugu iilkenin problemine yonelik siki para
politikas1 uygulamas1 issizligi arttiracagindan birligin enflasyonu distik iilkelerinin
tepkisine yol agacaktir. Tam tersine enflasyonu yiiksek olan iilkeyi dikkate almasa, ilgili
tilkede {icretlerin de artmasiyla birlikte rekabet kosullart enflasyonu yiiksek iilkenin
aleyhine degiserek ticaret aciklar1 yaratabilecektir. Bu sartlar altinda saglikli bir para
politikas1 uygulamak miimkiin olmayacaktir. Buradan hareketle Ekonomik ve Parasal
Birlik (EPB)’in kurucu antlagsmasi olan Maastricht Antlagsmasi’nin yakinsama Kriterlerinin

basinda enflasyonla ilgili kriter gelmektedir.

" Mundell 1961 yilinda yazdigi makalesinde Avrupa’da para birligini savunmazken, 1973 yilinda yazdigi
makalesinde savunur. Bu nedenle McKinnon (2004), Mundell (1961)’i Mundell I, Mundell (1973)’i Mundell Il
olarak adlandirmistir. De Grauwe(2006)’a gore Mundell II'de doviz piyasasi ile ilgili gorisleri degismistir.
Doviz kuru, istikrar bozucu spekiilatif ataklarin hedefi haline gelmis ve dolayisiyla asimetrik soklarin da
kaynagi olmustur. Doviz piyasasi etkin degildir ve para birligine katilarak tlke, uluslararasi sermaye
akimlarinin istikarasizligindan kurtulmus olur.
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Mali Transfer

Eger birlik icindeki iilkeler arasinda mali bir transfer sistemi saglanabilirse, negatif
sok yasayan bir iilkede doviz kuru ayarlamasina gerek kalmaz. Negatif bir sok yasayan
tilkeye fonlar transfer edilir ve ekonomideki talep diistisii hafifletilir (Mongelli, 2002: 4).
Bu ulusal bir iilke smirlar1 iginde kendiliginden ortaya cikar. Ulkede bir bolgeyi etkileyen
bir sok oldugunu diisiinelim. ilgili bolgede gelirler diisecek, gelir ve kurumlar vergisi
merkeze daha az aktarilacaktir. Ayrica issizlik ve yoksulluk artacagindan igsizlik sigortasi
gibi transfer 6demelerinde artig olacaktir. Boylece diger bolgeler; geliri diisen bolgeye mali

transfer saglamis olur.

Bunu birlik c¢apinda uygulamak, ulusal c¢ikarlarini diisiinen {ilkeler devreye
girdiginden oldukg¢a zordur. Ayrica vergileme merkezi otoritede degil ulusal
hiikiimetlerdedir. Birlik i¢indeki iilkelerin birinde negatif bir sok oldugunda tiretimi diiser,
ulusal hiikiimetin vergi gelirleri azalir, transfer 6demeleri artar ve biitce agigi olusur.
Birligin fazla veren filkeleri biit¢e acig1 veren lilkeye fon transfer ederler. Ancak Tavlas
(1994: 1128) boyle bir transfer sistemine de karsi ¢ikmaktadir. Yazara gore mali transfer
sistemi ile sokun azaltilmaya calisilmasi istenilen sonuglart dogurmayacaktir. Bu iig¢
nedene baglanabilir. Ilk olarak; maliye politikasinin = siirekli kullanilist  borg
stirdiiriilebilirligi problemleri yaratir. Sonugta bugiin kullanilan mali enstriimanlar gelecegi
smirlar. Ikinci olarak; eger sok kalici ise mali transferlerin kullanilmasi kaynaklar1 baglar,
gerekli ayarlama yapilamaz. Son olarak ise yiiksek biitce ag1g1 ve bor¢/GSYIH oranina
sahip tlkeler birligin diger iilkeleri i¢in negatif bir digsallik olustururlar. Birligin genelinde

faiz orani artar ve diger lilkeler de yiiksek faizle bor¢lanmak durumunda kalir.

Mali transfer sistemi Avrupa Borg¢ Krizinden sonra EPB kapsaminda tartigilmustir.
Ancak Almanya, Hollanda, Liiksemburg gibi iilkeler bu fikre kars1 ¢ikmiglardir. En 6nemli
arglimanlar1 ise boyle bir sistemin ahlaki tehlike (moral hazard) igermesidir. Bu; biitce
disiplini olmayan iilkelerin de fonlanacagi anlamina gelir ki ileride bu iilkelerin biit¢elerini

disipline etmelerine gerek kalmaz.

Mali transfer sistemini bir adim Oteye gotiirerek EPB’nin mali birlige dogru
evrilmesi de tartigilmaktadir. Mali birlik kapsaminda ortak bir vergileme ve merkezi

biitcenin olmast gerektigi vurgulanmaktadir. Bu konuda tam bir para birligi 6rnegi olan
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ABD referans alinmaktadir. ABD’de fedearal biit¢e ve vergilemenin olmasi, eyaletlerin

birinde yasanan bir sokun etkisini hafifletmektedir.
Politik Entegrasyon

Politik entegrasyon bir¢ok agidan para birliklerinin optimalligini arttirmaktadir.
Ancak politik birlik, para birligi kadar kolay tanimlanabilen bir kavram da degildir. Bir¢ok
yonii ve birgok asamasi vardir. Politik birligin temelde iki unsuru vardir. Bunlardan ilki,
ortak bir biitce ve vergi mekanizmasmin gelistirilmesidir. Bir onceki boéliimde de
bahsedildigi gibi bir iilkede negatif bir sok oldugunda mali transfer otomatik olarak
devreye girer ve sokun etkisi hafifletilir (De Grauwe, 2007: 114-117)

Politik  birligin ikinci unsuru ise iilkeler arasinda politik tutumlarin
uyumlastirilmasidir. Habeler (1970) ve Tower ve Willet (1976) iilkelerdeki politik
tutumlarin benzer olmasi gerekliligi {lizerine vurgu yapmislardir. Biiylime, enflasyon,
igsizlik ve bunlarin degis tokusu arasinda politika yapicilarin tercihlerindeki uyum para
birliginin devami i¢in hayati olabilmektedir. Eger iilkelerdeki politika yapicilar farkli
enflasyon-issizlik tercihlerine sahip iseler bu durum para politikasinin uygulanmasini da
zorlastiracaktir. Ornegin bir sok oldugunda ne kadar igsizlige veya enflasyona katlanilacagt

ilkeden tilkeye degisirse, uygulanan para politikast hognutsuzluk yaratabilir.

Bu farkli degis tokus tercihleri ise politik partilerin, sendikalarin veya lobilerin
yapisal farkliliklarindan kaynaklanabilir (Baldwin ve Wyspolzs, 2009: 327). Ornegin
merkezilesmis sendikalari bulunan iilkelerde negatif bir sok oldugunda ficret talepleri,
merkezilesmemis sendikalar1 olan iilkelere gore daha ¢ok azalir ve ayarlama daha kolay
hale gelir. Merkezilesmis sendikalar enflasyonist etkileri daha ¢ok hesaba katarlar. Oysa
cok sayida sendikadan her biri kendi liyelerine dncelik verecektir (De Grauwe, 2007: 117).
Para birligine katilacak iilkelerin benzer politik yapilara sahip olmasi politika

uygulanabilirligi agisindan gereklidir.

Para birliginin olusmast ve basarili olabilmesinin sartlarinin tanimlandigi bu
yaklasim oldukga elestirilmistir. Tavlas (1994) ve Ishiyama (1975) sartlarin belirlendigi bu
kriter bazli yaklasgimin {i¢ temel problemi oldugunu vurgulamaktadirlar. Bunlardan ilki
optimallige karar verirken kullandigimiz kriterlerin ayn1 yonde olmak zorunda olmadigidir.

Ekonomi agik bir ekonomi iken, ki bu ekonomiye para birligine girmek onerilir, faktor
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hareketliligi ¢ok az olabilir. Bu durumda bu ekonomi para birligine katilmali midir? Bu
problem sonugsuzluk (inconclusive) dogurur. Ikinci olarak daha énce de bahsettigimiz gibi
cesitli sartlar, aciklik ve cesitlilik sartlar1 gibi, birbirleri ile ¢eligkili sonuglar dogururlar. Bu
problem de tutarsiz (inconsistent) sonuglara neden olur. Ugiincii olarak bu sartlar birbirine
bagimlidir, degerlendirme yapmak oldukg¢a giictiir (Tavlas, 1994: 214). Bu sartlardan
hangisinin digerinden daha 6nemli oldugu net degildir. Bu elestiriler soncunda alternatif
olarak fayda-maliyet analizi sunulmus ve bir iilkenin para birligine katilmasinin fayda ve

maliyetleri incelenmistir. Bu ikinci yaklasim bir sonraki boliimde ortaya konacaktir.

1.1.2 Para Birligi’ne Katilmanin Fayda ve Maliyetleri

Para birligine katilarak iilke, daha genis alanda yasal 6deme araci olarak kullanilan
bir paray1 ulusal para olarak se¢mis olacaktir. Paranin genis bir alanda kullanilmas: ile
geleneksel fonksiyonlarini daha iyi yerine getirecek ve likidite yararlar1 daha fazla

olacaktir.

Ortak bir parayr kullanmanin en 6nemli yararlarindan biri bolge iginde islem
maliyetlerini ortadan kaldirmasidir. Islem maliyetleri, tiiketicinin karsiliginda hicbir sey
elde etmedigi bir 6lii kayiptir. Bu kaybin ortadan kalkmasi birlik i¢inde refahi arttirir
(Tavlas, 1993: 668). Bu islem maliyetlerinin tiimii AB’de birlik GSYIH’smmn yaklasik
%0.5’1ni olusturmaktadir. Uluslararas1 kullanim1 daha az, zayif paraya sahip olan iilkelerde

ise bu oran iilkenin GSYIH’sinin %]1’ine ulasmaktadir (Emerson, vd. 1992: 21)

Dis ticarette iglem maliyetlerinin azalmasi birlige iiye olan iilke sayis1 arttik¢a
artacaktir. Alesina ve Barro (2000) bu durumu yabanci bir dili konusanlarin sayisi arttik¢a
o dili bilmenin daha yararli hale gelmesine benzetir. Islem maliyetlerinin azalmas: ile
birlikte ticaretin ve dolayisiyla gelirin artmasi beklenir. Para birligine katilmanin ticareti
arttirtp arttirmadigr literatiirde hala tartisilan bir konudur. Ticareti agiklayan c¢ekim
(gravity) hipotezine gore ticaret; cografi ve ekonomik etkenlere baglidir. Bu etkenlerden
biri de mesafe (distance)’dir. Mesafe arttikca ticaret azalir. Ancak bu etkeni sadece cografi
anlamda diisiinmemek gerekir. Ortak bir dil, siyasi goriis ve para mesafeyi kisaltir, ticareti
arttirir (Alesina, vd. 2000: 335). Bu hipotezden yola ¢ikan Rose (2000) ¢aligmasinda iki
tarafl1 ticaretin ortak para kullanan {ilkeler arasinda ayr1 para kullananlara gore yaklasik

%200 fazla oldugu sonucuna varmistir. Bu iddiali sonug sonrasinda ortak para kullanmanin
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ticareti ne kadar arttirdig1 bircok caligsmada arastirlmustir.® Euro Bolgesi 6zelinde yapilan
caligmalarda ise farkli sonuglar ortaya c¢ikmistir. Baldwin (2006); Euro’ya gegmenin
etkisini yaklasik %2 olarak bulurken, Gil-Pareja vd. (2008) yaklasik %70 olarak
bulmustur. Berger ve Nitch (2008) ve Silva ve Tenreyro (2010) ise Euro’nun ticareti

arttirict bir etkisi olmadig1 sonucuna varmiglardir.

Ortak bir para kullanmak fiyat kiyaslamasini kolaylastirdigindan mikroekonomik
etkinligin saglanmasina da yardimci olacaktir. Fiyat kiyaslamas1 yapmanin seffafliga neden
olmast ve birlik capinda fiyatlarin yakinsamasi beklenir. Ancak yapilan uygulamali
caligmalarda Euro bolgesinde ortak para kullanmanin fiyat seffafligini arttirdigi yoniinde
bir sonuca varilamamstir. ° Bunun altinda yatan neden ise fiyat farkliliklarinin
piyasalardaki etkinsizligin bir sonucu olmasidir. Piyasalar ulusal olarak boliimlenmistir ve
de bu bdliinmeye neden olan dil, kiiltiir ve diizenlemelerdeki ulusal farkliliklardir (De

Grauwe, 2007: 8).

Para birligine katilarak birlik ¢apinda bir doviz kuru ve para politikasina sahip
olmak iilkelerde bu kanallardan ortaya ¢ikan istikrarsizliklarin 6nlenmesine neden olur.
Risk priminde azalma yatirimi harekete gecirir ve sermaye stoku artar. Veri bir isgiicli ve

artan sermaye stoku ile iiretim de artacaktir (Gross ve Thygesen, 1998: 225).

Para birligine katilmanin Fleming (1971)’e gére en 6nemli faydalarindan biri de
spekiilatif sermaye akimlarinin Oniine geg¢ilmesidir. Avrupa parasal entegrasyonunda bu
durum karsimiza c¢ikmustir. Birbirlerine karsi paralarini sabitlemis olan Avrupa Para
Sistemi (APS) iiyelerinin paralarina kargi spekiilatif ataklar olusmus ve bazi iilkeler doviz
kuru mekanizmasim terk etmek zorunda kalmistir. Yasanan bu kriz ortak bir paraya

gecilmesinde 6nemli bir motivasyon olmustur.

Son olarak para birligine katilan tilkeler doviz rezervlerinden tasarruf edeceklerdir.
Bu fayda para birliginin kuruldugu ilk agamalarda kendini gdstermese de iiyeler arasinda

isbirligi saglandikca artacaktir. Sonucta birlik icindeki iilkeler birbirlerine karsi doviz

¥ Bu calismalardan bazilarinda ortak para kullanmanin ticarette neden oldugu artistaki nokta tahminler su
sekildedir: Engel ve Rose (2002) yaklasik %240, Persson (2001) yaklasik %40, Tenreyro (2001) yaklasik %60,
Glick ve Rose yaklasik %100, Levy (2001) yaklasik %50, Nitsch (2002) yaklasik %85 ve Klein (2002) yaklasik
%50. Ancak bu ¢alismalarda endojenlik sorunu karsimiza g¢ikabilmektedir. Ortak paraya gegen llkeler zaten
yogun olarak ticaret yaptiklari i¢in ortak paraya gecmis olabilirler. Yani ticaret birlik i¢in bir sonug degil
neden olabilir. Bu durum endojenlik basligi altinda ileriki bélimlerde tartisilacaktir

° Bu konuda bkz. Engel ve Rogers (2004), Wolsczack ve Derclacz (2006) ve Avrupa Komisyonu (2004).
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rezervi bulundurmak zorunda kalmayacaklardir (Ishiyama, 1975: 363)* Ayrica Mundell
(1973) tlkelerin para birligine katilarak rezervlerini bir havuzda toplamis olacaklarini
vurgular. Ulkelerden birini negatif etkileyen bir sok oldugunda bu sayede diger iilkelerin

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

Para birligine katilmanin yukarida saydigimiz faydalar1 birlik igindeki tilkeler
ekonomik anlamda birbirleri ile ne kadar entegre ise o kadar daha fazla olacaktir. Ornegin
para birligine katilarak iilke dis ticarette islem maliyetlerinden tasarruf saglar. Bu iilkenin
ticaret partnerleri birlik i¢cinde bulunuyorsa bu fayda daha fazla olacaktir. Bu durumu
genelleyerek Sekil 1.1°de gosterebiliriz. Ekonomik entegrasyon derecesi arttikca para

birliginden saglanan faydalar da artmaktadir.

Para birligine katilmanin faydalari

Ekonomik entegrasyon

derecesi

Sekil 1.1 Para Birligine Katilmanin Faydasi ve Ekonomik Entegrasyon

Yukarida saydigimiz bu faydalarin yaninda para birliginin 6nemli maliyetleri de
oldukca tartisilmaktadir. En ¢ok tartisilan maliyeti ulusal hiikiimetlerin kullanabilecegi
politika aletlerini siirlamasidir. Déviz kurunu ve para politikasini belirlemek uluslariistii
bir otoriteye devredildiginden, politika yapicilar, Phillips egrisi uyarinca istedikleri noktay:

secemeyeceklerdir. Dolayisiyla ekonomide ince ayar yapma kabiliyetleri sinirlanmigtir.

1996 yilinda 15 birlik Glkesi 260 milyar ecu ya esit rezerv bulunduruyorlardi ve bunun yarisi birlik igindeki
tlkelerin paralari cinsindendi. Buglin Avrupa Merkez Bankasi (AMB) sadece 63 milyar euro rezerv
bulunduruyor.

20



Mundell (1961)’in teorinin &zlinii ortaya koydugundan beri bu maliyet ¢cok tartisilmaktadir.

Para birligi’ne katilmak i¢in belirlenen sartlarin hedefi de bu maliyeti en aza indirmektir.

Doéviz kurundaki kontroliin ortadan kalkmasi ise ulusal iicret, fiyat ve verimlilik
trendlerinin siirmesi halinde fazla veren iilkede enflasyonist; agik veren iilkede ise
deflasyonist baskiya neden olabilecektir (Ishiyama, 1975: 365). Bu baskilar maliye
politikas1 kullanilarak hafifletilebilir ancak maliye politikasini da bagimsiz olarak
diistinmek hatalidir. Avrupa pratiginde goriildiigi gibi enflasyonist etkiler yaratmasi

sebebiyle maliye politikasi da kisitlanabilir.

Fleming (1971: 471)’e gore para birligine katilmanin en 6nemli maliyeti; tim
birligin igsizlik-enflasyon iliskisinin bu sayede kotiilesmesidir. Déviz kurunu sabitlemek
enflasyonu belirli bir oranda tutmak i¢in gerekli olan issizligi arttirir. Benzer sekilde, veri
bir issizlik oranint korumak igin katlanilacak enflasyon oranini da arttiracaktir. Bunun
altinda yatan neden ise issizlik ve enflasyon arasinda Phillips egrisinde kendisini bulan

egrisel iliskidir.

Para birligine katilmanin maliyetlerinden biri de bolgesel ekonomilerdeki olasi
bozulmalardir. Sermaye hareketlerinin uluslararasi isgiicii hareketlerinden daha kolay
olmasi bazi bolgelerde ekonomik sikintinin artmasina ve durgunluga neden olabilecektir.
Bunun en 6nemli nedeni bolgeler ya da tlkeler arasinda parasal iicretlerdeki artig
farklariin verimlilikteki artis farklarindan daha sinirli olmasidir. Bu dinamik artan
getirilerin bir sonucudur ve Kaldor “Verdoorn Kanunu” olarak adlandirir. Bu kanuna gore
yiiksek biiylime hizina sahip olan bolgeler birim iggiicii maliyetleri diisiik oldugundan
sermaye ¢ekerler. Ancak bu durum diisiik isgiicii bliylime hizina sahip olan bdlgenin

issizlik problemini daha da derinlestirir (Ishiyama, 1975: 369).

Para birligine katilmanin bir diger maliyeti de birlik i¢indeki iilkelerden biri yada
birkac1 biitge aci81 verirse olusacaktir. Biitge agigina ¢oziim birlik ¢capinda bir parasallasma
ile saglanirsa, blitge ag11 vermeyen diger iilkelerde negatif bir digsallik olusur. Birlik
capinda faiz oranlar1 yiikselir ve birligin parasina olan giiven sarsilir. Bu da birligin

istikrarl iilkeleri i¢in dnemli bir maliyet unsurudur (Mongelli, 2002: 9).

Para birligine katilmak mikroekonomik etkinlik kaybina da neden olabilmektedir.

Sonugta yeni bir paraya gecilmesinin yasal ve prosediirel birtakim maliyetleri vardir. Tim
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kontratlarin birligin parasiyla yeniden diizenlenmesi gerekecektir (Mongelli, 2002: 8).
Daha ciddi bir problem uzun vadeli finansal kontratlar ulusal para ve degisken faize bagh
ise olusacaktir. Ornegin bir mortgage kontrat1 yurtici bankalararasi para piyasasi oranina
prim eklenerek yapiliyorsa sorun olusabilir. Ciinkii artik yurti¢i bankacilik piyasasi

degismistir (Gross ve Thygesen, 1998: 300).

Para birligine katilmanin maliyeti {ilkenin birlige ekonomik entegrasyonu arttikca
azalir. Ekonomik entegrasyonun artmasi; birligin iilkelerini farkli etkileyen asimetrik
soklarin olma olasiligimni azaltir.* Bu durumda ulusal para politikasi kullanma gerekliligi
de ortadan kalkar.'? Para birligine katilmanin fayda ve maliyetleri Sekil 1.2°de birlikte
gosterilmistir. Ekonomik entegrasyon arttikca fayda artarken maliyet azalir. Bir {ilkenin
para birligine katilmasi ve net fayda saglamasi i¢in entegrasyon seviyesi en az e kadar

olmalidir.

Para birligine katilmanin fayda ve maliyetleri

Ekonomik entegrasyon

derecesi
§]

Sekil 1.2 Para Birligine Katilmanin Fayda ve Maliyetleri ve Ekonomik

Entegrasyon

Fayda ve maliyet analizi bircok acidan elestirilere maruz kalmistir. Oncelikle fayda

ve maliyetlerin kantitatif olarak oOlciilmesi oldukc¢a zordur. Ayrica bu analizde para

u Krugman (1993) ise uzmanlasma hipotezi ile para birliginin asimetrik soklarin olma olasiligini arttirdigini
one sirer. Bu hipotez bir sonraki bélimde incelenecektir.

' Para birliginden saglanan faydalarin bir kismi para sahasinda da saglanabilir. Ancak en 6nemli maliyet olan
doviz kuru ve para politikasinin politika aleti olarak kaybi para sahasinda da ortaya ¢ikacaktir. Kisaca para
sahasina gecildiginde maliyetlerin bilylk bir kismina katlanilirken ortak paranin sagladigi faydalardan yoksun
olunacaktir (Gross ve Thygesen, 1998:264). iste bu yiizden para sahasi tamamlanmamis bir para birligidir.
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birligine katilmak isteyen bir iilke igin refah analizi yapilmaktadir. Ancak Kawai (1992);
bunun ulusal bir refah analizi oldugunu vurgular. Kiiresel anlamda refah dissalliklar

yiiziinden ulusal refahtan farkli olabilir.

Akademik gelismeler de genel olarak geleneksel yaklasimin oldukga elestirilmesine
neden olmustur. Geleneksel yaklagimin dayandigi temel Keynesyen varsayimlar olan fiyat
ve licret katiligi, enflasyon-issizlik degis tokusu, ekonomide ince ayar; Monetarist ve Yeni
Klasik okullardan oldukca elestiri almistir. Bu elestiriler ve yapilan uygulamali ¢aligmalar
sonucunda teori farkli boyutlariyla ele alinmigtir. Bir sonraki bdliimde oncelikle bu

elestirilere yer verilecek ardindan da farkli yaklagimlar incelenecektir.

1.2 Yeni Para Birligi Teorisi

Para birligi teorisi; 1970’lerden sonra akademik ilgiden oldukg¢a uzak kalmistir.
Yaklasik yirmi sene Tavlas (2009)’un deyimi ile “akademik zindana atilmistir. 1990’larin
basinda Avrupa parasal entegrasyonundaki gelismelerle birlikte teori yine akademik
tartismalarin icine girmistir. Ancak teori tartisma alanina yeniden dondiigiinde iktisadi
diinya olduk¢a degismistir. Geleneksel teorinin dayandig: temel varsayimlarin teker teker

yikilmasi, para birligi teorisinin argiimanlarinin yeniden incelenmesine neden olmustur.

Emerson, vd. (1992), Avrupa Komisyonu i¢in hazirladiklar “Tek Piyasa, Tek Para”
adli raporlarinda yeni iktisadi bakisla ve ampirik analizlerle, para birliginin maliyetlerinin
aslinda daha az 6neme sahip oldugunu ve ek olarak bir takim faydalari da oldugunu
vurgulamiglardir. Bu gelismeler 1s1ginda takip eden alt bolimde iktisadi diinyadaki
degismeler ve bunlarm para birligi teorisine yansimalari tartisilacaktir. ikinci alt boliimde

son on yilda gelisme gdsteren para birliginde endojenlik incelenecektir.

1.2.1 iktisattaki Gelismelerin Etkisi

II. Diinya Savasi sonrasi doneme Keynes’in goriisleri damgasin1 vurmus ve iktisadi
diinyada para iliizyonu, ticret ve fiyat sertlikleri, aktif iktisat politikast dnemli bir yer
tutmustur. Ancak Friedman’in 1960’11 yillarda ortaya attifi goriisler bu diislincelerin

yeniden sorgulanmasina neden olmustur.
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Friedman 1968 yilinda yayimladigi “Para Politikasinin Rolii” adli ¢aligmasinda
Keynes’in goriislerini elestirmis; para ve para politikasinin rolii hakkinda olduk¢a 6nemli

¢ikarimlarda bulunmustur.13

Oncelikle Friedman (1968: 10) ekonomik birimleri irrasyonel ve para iliizyonu
icinde oldugunu reddeder. Ekonomik birimler bekleyislere sahiptirler ve bu bekleyislerini
degistirmeleri zaman alir. Ancak uzun vadede bekleyislerini degistireceklerdir. Uzun
vadede bir para ilizyonu yoktur. Parasal {icretler miizakereler sonucunda olugsa da igveren
de isci de reel iicretlerle ilgilenir. Ucret kontratlar1 belirli zaman araliklar1 ile yapildigindan
beklenen reel iicret, kontrat donemindeki beklenen enflasyon oranina gore sekillenecektir.
Bu da bizi Phillips egrisi ile ilgili farkli bir sonuca goétiiriir. Phillips egrisine bekleyisleri
ekleyerek su sekilde yazabiliriz;

W = f(U) + ppe (1.1)

Denklem 1.1°de W iicret artis oranim, f(U) issizlik oranim1 ve Pe ise enflasyon
bekleyislerini yansitmaktadir. [ katsayis1 ise beklenen enflasyonun ne oranda {icret
belirlenme siirecine yansidigini gosterir. 0 ile 1 arasinda degerler alan bu katsayr uzun
donemde 1’e esit olur. Buradan iicretlerdeki artis oraninin enflasyon orani ile degistirerek

bilinen formda Phillips egrisini beklentiler eklenmis olarak elde ederiz.
P = f(U) + ppe (1.2)

Bu denklemlerden ortaya ¢ikan bir sonug ise tek bir Phillips egrisi olmadigidir.
Farkli enflasyon beklentilerine gore birden fazla Phillips egrisi olusacaktir (Snowdan ve
Vane, 2005: 176). Ayrica Frieman (1968: 8)’a gore issizligin mal ve isgilicii piyasasinin
yapisindan kaynakli bir “dogal orani” vardir. Otoritelerin 1ssizlik oraninin bu dogal oranin
altina diigiirmeye ¢alismas1 higbir ise yaramayacak aksine enflasyon artigini
hizlandiracaktir. Uzun donemde bekleyisler tam olarak olustugundan issizlikle enflasyon
arasinda bir iligki kalmaz ve issizlik, dogal issizlik oranina esit olur. Uzun donemde

issizligi azaltmak i¢in uygulanan politikalar sadece enflasyonu arttiracaktir.

BBy calismasi Firedman’in en etkileyici ¢calismasi olmustur. 1981’de Robert Gordon bu ¢alismayi son yirmi
senenin en etkileyici calismasi olarak tanimlar. James Tobin (1995), Friedman’i en ¢ok elestiren
akademisyenlerden olmasina ragmen bu ¢alismanin ekonomik dergilerde yayimlanmis en etkileyici makale
oldugunu vurgular. Paul Krugman (1994), Mark Blaug (1997) ve Robert Skidelsky (1996) da savas sonrasi
doénemin en etkileyici calismasi oldugunu kabul ederler (Snowdan ve Vane (2005)).
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...Bu sonucu farkli sekilde ifade etmek gerekirse, her zaman
enflasyonla igsizlik arasinda gegici bir degis-tokus vardir. Ancak kalic1 bir
degis-tokus yoktur. Bu gecici degis-tokus enflasyonun kendinden
kaynaklanmaz, beklenmedik enflasyondan kaynaklanir, bu da genellikle
artan enflasyon demektir. Kalici bir degis tokusun olduguna dair olusan
yaygin kani da yiiksek ve artan ifadelerindeki karisikligin sofistike bir
versiyonudur. Artan enflasyon oram1 1issizligi azaltabilirken, yiiksek
enflasyon orani azaltamaz (Friedman, 1968: 11).

Kisaca eger issizligi dogal oranin altina indirmek istiyorsak devamli artan bir
enflasyonla karsilasmak durumunda kaliriz. Ancak enflasyon maliyetli bir olgudur ve bu

maliyetler enflasyonun siirekli artmasi halinde daha da agir olabilmektedir.™

Ayrica Friedman’a gore para olduk¢a kuvvetli ve yararh bir “makine”dir.™ Bu
makine kontrolden ¢iktiginda ekonomiyi istikrarsizliga siirtikleyebilir. Bu yiizden para
politikasinin hedefi paray1 istenilen diizeyde tutmak olmalidir. Para politikas1 bagka

amaglar i¢in kullanilmamali, ekonomide sadece fiyat istikrarini saglamalidir.

Friedman’in bu katkilarindan sonra Yeni Klasik okul rasyonel bekleyisler
hipotezini ortaya atmis ve issizlik-enflasyon degis-tokusunun kisa donemde dahi
gerceklesmeyecegi tezini savunmustur. Lucas (1976), ekonometrik modellemeyi elestirmis
ve politika similasyonlarinda parametrelerin ayni kalamayacagini iddia etmistir. Politika
yapicilar bu var olan similasyonlar1 kullanarak alternatif politikalarin sonuglarini

degerlendirdiklerinde o parametreler ¢coktan degismis olacaktir.

Bu gelismeler iktisadi diislincenin yani sira para birligi teorisine bakigi da
degistirmistir. Para politikas1 etkin bir politika araci degildir, goriisii hakim olmaya
baslamistir. Oyleyse para politikasindaki kontrolii kaybetmek de &nemli bir maliyet

degildir.

1 Enflasyonun maliyetleri beklenen enflasyon ve beklenmedik bir enflasyonun maliyetleri olarak iki grupta
incelenebilir. Bu maliyetlerle ilgili detayli bilgi icin bkz. Shiller (1996).

> Burada makine benzetmesini J.S. Mill’den almistir. Ancak Mill makine benzetmesinde paranin, islerimizi
kolaylastiran makineden baska bir sey olmadigini vurgular.
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Para birligine katilmanin fayda Para birligine katilmanin fayda

ve maliyetleri ve maliyetleri

e F
M M
o1 Ekonomik entegrasyon 02 Ekonomik entegrasyon
derecesi derecesi
Keynesyen Goriis Monetarist Goriis

Kaynak: De Grauwe (2007)

Sekil 1.3 Para Birligi’nin Fayda ve Maliyetlerine Keynesyen ve Monetarist

Bakis

De Grauwe (2007), Keynesyen ve Monetarist okulun para birliginin fayda ve
maliyetlerine bakisin1 Sekil 1.3’teki gibi gostermektedir. Monetarist gorlise gore para
birligine katilmak i¢in gereken ekonomik entegrasyon derecesi, Keynesyen goriise gore
gereken entegrasyon derecesinden daha azdir (02<61). Monetarist goriisiin hakimiyeti
arttik¢a para birligine katilmak i¢in daha az bir entegrasyon seviyesi yeterli olacaktir inanci

yerlesmeye baslamistir ve Avrupa parasal entegrasyonu i¢in de itici gii¢ haline gelmistir.

Bu donemde ortaya atilan bir diger argiiman da zaman tutarsizligi (time
inconsistency) argiimanidir. Kydland ve Prescott (1977) dinamik oyun teorisi modelleri ile
thtiyari bir politikanin optimal olmayan sonuclar dogurabilecegini ortaya koymuslardir. (t)
doneminde optimal olan bir politika (t+n) doneminde optimal olmaktan ¢ikiyorsa bu

politikaya zaman tutarsiz politika denmektedir.

Ornegin otoritelerin  sifir enflasyon hedeflediklerini varsayalim. Rasyonel
bekleyislere sahip olan ekonomik birimler bekleyislerini bu dogrultuda olusturacaklardir
ve ekonomi dogal issizlik oraninda dengeye gelecektir. Ancak bu denge zaman tutarl
midir? Demokratik bir toplumda her zaman igin otoritelerin politikalarindan cayma

ihtimali s6z konusudur (Kydland ve Prescott, 1977: 487)
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Zaman tutarsizligini Kdyland ve Prescott (1977) ve Barro ve Gordon (1983)
modellerini kullanarak agiklayabiliriz. Para otoritlerinin sosyal amag fonksiyonu denklem

1.3teki gibidir:
s=5(P, U) ve S(B)<0, SWU)<0 (1.3)

Para otoritesi i¢in enflasyon ve issizlik tercih edilmeyen olgulardir. Bu oranlarin
artmasi1 sosyal faydayir azaltacaktir. Phillips egrisini de issizlik cinsinden ifade edecek

olursak;
U =U"+ a(P¢, —P,) (1.4)

denklem 1.4’{i elde etmis oluruz. Ihtiyari bir politika siireci su sekilde isleyecektir:
Oncelikle rasyonel ekonomik birimler tiim bilgilerini kullanarak bir enflasyon bekleyisi,
(P¢,) olustururlar. Ardindan ise para otoritesi para politikasni kullanarak enflasyon
oranini (Pt) belirler. Nihayetinde beklenen ve gergeklesen enflasyon oranina gore ise
igsizlik oran1 (U,) belirlenir (Mankiw, 2003: 403). Denklem 1.4’ten anlasilacag1 gibi eger
para otoritesi beklenenden fazla bir enflasyon yaratirsa issizlik dogal oranin altina
diisebilir. Ancak bu durum rasyonel olan ekonomik birimler tarafindan da bilinecegi i¢in
denge yine dogal issizlik oranina donecek ancak daha yiiksek bir enflasyon yasanacaktir.

Bunu denklem 1.3 ve 1.4’1 aktardigimiz Sekil 1.4’te agiklayabiliriz.

51 -

Tn Pel

Sekil 1.4 Zaman Tutarsizhg:
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Sekil 1.4’te para otoritelerinin dogal issizlik oraninda ve sifir enflasyon yani A
noktasini hedeflediklerini varsayalim. Ekonomik birimler de bu dogrultuda bekleyislerini
olusturacaklardir. Ancak para otoriteleri B noktasina gecerlerse daha yiiksek bir sosyal
ama¢ fonksiyonuna gecmis olacaklardir. Oyleyse A noktasi zaman tutarsizdir. Bunun
farkinda olan bireyler enflasyon bekleyislerini yiikseltirler. Denge E noktasinda
kurulacaktir; ¢linkii bu noktada dogal issizlik oraninda sosyal amag fonksiyonu ile Phillips
egrisi teget olmustur. Bu nokta zaman tutarlidir, para otoritesinin daha fazla enflasyon
yaratarak daha yiiksek bir (gecici) refaha gegme olasiligi yoktur.16 Goriildigi gibi ihtiyari

para politikas1 enflasyon yanl bir politikadir. **

Zaman tutarsizligi  anti-enflasyonist  politikalarin  uygulanabilirligini  de
sinirlayacaktir. Enflasyonun daha az maliyetle diisiiriilebilmesi®® i¢in para otoritesinin
enflasyonu diisiirecegine, siirpriz bir enflasyon yaratmayacagma yonelik taahhiitiiniin
kredibl olmasi gerekir. Yiiksek enflasyon tecriibesine sahip iilkelerde bu taahhiitiin
inandiriciliga da diisiik olur. Para birligine katilarak {ilke, para politikasinin kontroliinii
uluslariistii bir otoriteye devreder ve giivenilirligi ithal etmis olur. Daha Once maliyet
olarak goriilen bu durum, yiiksek enflasyon tecriibesi yasamig bir iilkede avantaja doniistir.
Alesina ve Barro (2000)’da bu konuya vurgu yaparak; kendi parasini birakip baska bir
paraya ge¢meye en iyi aday olabilecek iilkelerin ge¢miste enflasyon tecriibesi yasamis

iilkeler olacagini belirtir."®

'® Burada enflasyon ve issizlik azaldiginda daha yiiksek bir refah ifade ettiginden, sosyal amag fonksiyonu
orjine yaklastik¢a refahin arttigini ifade eder.

v Kdyland ve Prescott (1977) dinamik oyun teorisine gére modellerini agiklamislardir. Buradaki oyun
Stackelberg tarzi, hakim bir oyuncunun bulundugu bir oyundur. Hakim oyuncu (para otoritesi) ilk hamleyi
yapar ve diger oyuncular(ekonomik birimler) da ona gore strateji olustururlar. Hakim oyuncunun hile
yaparak kendi getirisini maksimumlastiracagini (kayip fonksiyonunu minimumlastiracagini) anlayan
oyuncular buna gore davranirlar ve bu zaman tutarsiz denge bir “Nash dengesi” olur. Bu dengede her
oyuncu diger oyuncularin kendi icin en iyisini yaptigini varsayarak en iyi stratejiyi secer. Ekonomik birimler
de para otoritesinin enflasyon hedefinden caydiginda daha ¢ok fayda saglayacagini (kaybinin daha az
olacagini) bilirler ve buna gore enflasyon bekleyisi olustururlar. Sonucgta denge yine dogal issizlik oraninda
ancak daha yiksek bir enflasyonda saglanir. (Snowdan ve Vane, 2005: 253)

18 Enflasyonun dislrilmesindeki maliyet fedakarlik orani (sacrfice ratio) ile 6l¢ilir. Bu da enflasyonu
dislrmek icin ne kadar bir issizlik oranina katlanilabilecegini ifade eder.

19 Alesina, vd. (2000:308)’e gore llke enflasyon yaratan bir tlke ise kredibl bir paraya ¢ipalanmak enflasyonu
dislrmek acisindan iyi olacaktir. Eger sabit kur kredibl ise ayni durum s6z konusu olabilir. Ancak tarih sabit
kurlarin hicbir zaman geri déniilmez bir sekilde sabit olmadigini gdstermistir.
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Fritianni ve Von Hagen (1990)’e gore ise para birligine katilan iilkelerdeki
otoriteler, nominal {icret belirlendikten sonra siirpriz bir enflasyon yaratma sansini

kaybederler. Bu da uygulanan politikanin giivenilir olmasina yol agar.
1.2.2 Soklarin Benzerligi ve Endojenlik Tartismalari

Yeni para birligi teorisinde bu iktisadi degismelerin yaninda ¢aligmalarin yontemi
de degismistir. Bir {iilkenin para birligine katilmasi i¢in gereken kriterlerin
belirlenmesindense iilkelerin yasadigi soklarin benzerligi dikkate alinmaya baslamistir.
Eger iilke, para birliginin diger {iilkeleri ile benzer soklara maruz kaliyorsa ortak bir para
politikasinin kullanilmasi sorun yaratmayacaktir. Oyleyse iilkenin para birliginin diger
tilkeleri ile simetrik soklar yasamasi diger biitiin kriterleri kapsayan bir kriter olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi (EPB) 6zelinde de soklarin benzer olup
olmadigr birgok c¢alismada arastinlmigtir. Fransa ve Almanya iizerine yaptiklar
calismalarinda Cohen ve Wysplozs (1989) soklarin daha ¢ok simetrik nitelikte oldugu
sonucuna varmiglardir. Christou, vd. (1993) ise Avrupa Toplulugu (AT) iilkelerinde arz
soklarinin asimetrik, talep soklarin ise simetrik oldugunu iddia etmislerdir. Ayrica bu
tilkelerin soklara verdigi politika cevaplari da asimetriktir. Bunun yaninda Bayoumi ve
Taylor (1995), topluluk iiyelerinin soklarinin yiiksek korelasyona sahip olmadigini ortaya
koyarlar.

Frankel ve Rose (1997, 1998) para birligi teorisine farkli pencere agarlar ve para
birligine katilmadan Once iilkeler benzer soklar yasamasalar dahi, para birligine katilarak
benzer konjonktiire sahip olacaklardir sonucuna varirlar. Para birliginin endojenligi baslig
altinda ylriiyen bu tartismanin temelinde ticaretin entegrasyonu yatar. Para birligine
katilmak iilkeler arasinda ticareti arttirir. Ticaretin artmasi ise bu iilkelerin benzer
konjonktiire sahip olmasi ile sonug¢lanir. Artis ve Zhang (1995) Avrupa’da doviz kuru
mekanizmasina giren {iilkelerin konjonktiirlerinin simetrik oldugunu ve bunlarin ABD’nin
konjonktiirtinden ayristigin1 vurgulamaktadir. Daha da ileri giderek yazarlar, ortak bir

Avrupa konjonktiiriinden de bahsederler.

Parasal entegrasyon daha genis bir ekonomik entegrasyon i¢in bir taahhiit

olusturdugu gibi ileride herhangi bir rekabet¢i devaliiasyon ya da tarife dis1 bir engelle
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karsilasilmayacagi garantisi olarak goriiliir (De Grauwe ve Mongelli, 2005: 5). Bu da daha
once degindigimiz gibi ticareti arttirir. Ticaretin artmasi ise enddistri i¢i ticaretin yaygin
oldugu varsayimiyla konjonktiirlerin benzer olmasi sonucunu dogurur. Para birligine
katilan iilkeler birbirlerine benzer mal sattiklarindan benzer endiistriler gelistirecekler ve
benzer soklara maruz kalacaklardir. Krugman (1993: 242)’in uzmanlasma hipotezi ise bu
varsayimit degistirerek bizi farkli bir sonuca gotiiriir. Eger ticaret endiistriler arasi ise,
ticaretin artmasi ile birlikte her iilke rekabet avantaji olan malin iiretiminde uzmanlasacak
ve bu iirliniin ticaretini yapacaktir. Bu durumda ise endiistri spesifik soklar iilke spesifik
soklara doniisiir.” Bu da iilkeler arasinda asimetrik sok yasanmasi anlamina gelir. Ortak

bir para politikasi ise lilkeler arasinda yasanan bu asimetrik soklar da sorun yaratacaktir.

Finansal entegrasyon iizerine yaptiklari calismalarinda Kalemli-Ozcan, vd. (2003),
tilkelerin entegre oldukga iiretim riskini dagitacaklarini ve bunun da iiretimde uzmanlagma
ile sonuglanacagini ortaya koymuslardir. Eger sermaye piyasasi entegrasyonu ileri
seviyede ise lilkeler ya da bolgeler sektore 6zgii soklara kars1 korunmus olurlar. Boylece
teknolojik farkliliklardan, faktdr zenginliginden ya da dlgek ekonomisinden kaynaklanan
karsilastirmali iistiinliiklerden daha iyi yararlanirlar ve uzmanlasirlar. Kalemli-Ozcan, vd.
(2003)’nin ¢aligsmasi bizi Krugman (1993)’1n uzmanlasma hipotezi ile ayni1 sonuca gotiiriir:
para birligine katilan iilkelerde uzmanlasma artar ve soklar (ya da konjonktiirler) asimetrik
hale gelir. Tek bir para politikas: ise bu lilkelerde asimetrik soklara karsi otoritelerin

politika uygulamasini zorlastirir.

Frankel ve Rose (1997, 1998) ise artan ticaretin konjonktiirlerin korelasyonunu
arttirdigini ortaya koymuslardir.?* Fridmuc (2001), bu arastirmayi bir adim daha ileri
gotiirerek Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi (EPB) icinde endiistri i¢i ticareti ve
konjonktiirlerin benzerligini arastirmis ve endiistri i¢i ticareti anlamli bulmustur. Bu
durumda EPB’ye katilacak bir iilke ex ante olarak uygun olmasa da ex post olarak iyi bir
adaya doniistir (Frankel ve Rose, 1997: 755).

20 Krugman (1993) bu g¢alismasinda ABD’nin eyaletlerini 6rnek gosterir ve eyaletlerin tGretimde
uzmanlastigini ortaya koyar. Mali transfer sistemi gelismis olan ABD’de asimetrik soklarin etkisi azaltilabilir
ancak Avrupa’da sorun yaratacaktir.

*! Frankel ve Rose (1997) calismalarinda Lucas kritigine deginirler ve EPB’ye katilacak dlkeler icin gecmis
konjonktirlerine bakarak karar vermenin yanlis olacagini vurgularlar. Birlige katilan Glke artik yapisal olarak
farkhlasmistir.
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De Grauwe ve Mongelli (2005) ise endojenlikten degil, endojenliklerden bahsetmek
gerektigini vurgularlar. Ticaretteki artisin yaninda bagka faktorler de konjonktiirlerin
birbirine benzemesi sonucunu dogurabilir. Ulkeler para birligine katilarak bilgi ve
teknoloji transferi saglayarak benzer bir arz yapisina sahip olabilirler. Bu da benzer
konjonktiire sahip olacaklar1 anlamina gelir. Ayrica para birligine katilarak uygulanan
birlik ¢apindaki politikalarla fiyat ve iicret esneklikleri saglanabilir. Bu sekilde iilke daha
Once para birligi i¢in iyi bir aday olmasa da para birligine katilmaktan dolay1 bir net fayda

saglayabilir.
2. PARA BIiRLiGi UYGULAMALARI

Para birlikleri en dar tanimindan en genis tanimina kadar tarihte defalarca karsimiza
cikmistir. Bu birliklerden bazilar1 para sahasindan dteye gegememis bazilari ise tam bir

birlik olusturarak tek bir para ve merkez bankasina gegmistir.

Para birligi tecriibelerini incelerken Bordo ve Jonung (1999)’u takiben ulusal ve
uluslararasi para birligine dikkat ¢ekilecektir. Ulusal para birliklerinde politik birlik ve para
birligi hedefleri bir arada gitmektedir. Bu politik istek para birliginin devami icin esas
unsur olmustur. Uluslararast para birlikleri deneyimlerinde ise ¢gogunda para sahasindan
Oteye gecilememistir. Uygulamada paralar sabit paritelerle birbirlerine baglanmis ve

ilkelerin paralari bu sabit paritlerle diger iilkelerde gegerli olmustur.
2.1 Ulusal Para Birlikleri

Ulusal para birlikleri; politik birlik ve ulus bilinci olusturmak isteyen milletlerin bu
amaclar1 dogrultusunda parasal alanda da birlik olusturma cabasi olarak goriilmektedir.
Ciinkli parasal hakimiyet ulus bilincinin olusturulmasinda 6nemli bir har¢ vazifesi

gormekte ve milletleri ortak bir amaca sevk etmektedir.

Bu anlamda takip eden boliimlerde ulusal para birliklerinin olugsmasinda ii¢ 6rnek
birlik ele alinacaktir. Bu para birliklerinin bu giin hala devam ediyor olmasinin altinda
siiphesiz ki iilkelerin politik birliginin de devam etmesi yatmaktadir. Bu birliklerin
olusmasi yillar almistir. Ekonomik ve politik agmazlar iilke icinde anayasal ¢oziimlerle

ortadan kaldirilmakta, bu da para birliginin devam i¢in zemin hazirlamaktadir.
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2.1.1 ABD Para Biriligi

ABD’de para birliginin baslangici1 1789°da Anayasinin imzalanmasi olarak kabul
edilir. Anayasa madeni para basmada ve degerini diizenlemede kongreyi tek yetkili
kilmistir. Ticari bankalar banknotlar basabilse bile bu banknotlar da madeni paraya

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

Kurulan bu para birligi i¢ savas sirasinda bir takim problemlerle karsilagmustir.
Yasanan deflasyon cit¢ileri agir bor¢ yiikii altinda birakmis ve bu borglara farkhi
eyaletlerde farkli uygulamalar getirilmesi isyanlarla sonu¢lanmistir. Bu donemde yasanan
sikintilar politik birligin geceklesmesi icin para birliginin tam olarak saglanmasi

gerekliligini ortaya koymustur (Rockoff, 2000: 8)%.

Tam bir para birligine dogru evrilmede iki defa para otoritesi kurma girigimi
olmustur. Bunlar yirmi yillik siirelerle kurulmus ve siiresi doldugunda ise yasanan politik
istikrarsizliklar sonucu sonlandirilmistir. 1836°dan 1913’e¢ kadar bir merkez bankasi

olusturulamamuistir. Bu giinkii Federal Sistem ancak 1913’te hayat bulmustur.

Para birligi i¢in gerekli olan kriterler agisindan baktigimizda 19.yy ABD’sinin para
birligi icin uygun bir alan oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Isgiicii mobilitesi az,
kurumsal yapilanmadan dolay1 sermaye mobilitesi diisiiktiir. Federal hiikiimet mali transfer
saglayacak kadar da biiyiik degildir (Rockoff, 2000: 18). Sonugta ABD’de para birligi igin
gerekli sartlar birlik olustuktan sonra ortaya ¢ikmistir. Bahsedilen donemde ayr1 bolgelerde
farkli paralar savunulabilirken politik istek para birliginin devaminmi saglamistir. Zaman
gectikce entegrasyon artmis ve para birligi ekonomik anlamda da savunulmaya baslamigtir.

Bu da para birliginin endojenliginin bir kanit1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.1.2 Almanya Para Birligi
1790’11 yillarin basinda Almaya’da yaklasik 300 farkli devlet kendilerine 6zgii
giimriik tarifesi uygulamis ve bu da ticaretin Oniinde biiyiik bir engel teskil etmistir. Bu

engeli ortadan kaldirmak isteyen Alman devletleri 1818’de bir giimriik birligi, Zollverein,

%2 Bu bize para birligi ile politik birlik arasinda iki yonla bir iliski oldugunu gostermektedir. Tam bir para
birliginin gerceklesmesi icin politik birlige ihtiyag vardir. Ayni zamanda politik birlikte para birligi olmadan
saglanamamaktadir. Ulusal para birliklerinde para birligi ve politik birlik beraber gitmistir.
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kurma girisiminde bulunmuslar ve Prusya ile baslayan bu siireci ancak 1833’te

tamamlayabilmislerdir (Cown, 2003: 46).

Gumriik birligini kuran antlasma eyaletlerin madeni para sistemini ortak bir
standartta tutmalarini 6ngormiistiir. Bu donemde devletlerin para arzlari ise temel olarak
altin ve giimiis sikkelere (coinage) dayanmakta ve her devlet bu sikkelerin safligini,
agirligini ve sikke harcini (coinage fee) kendi belirlemekeydi. Zollverein ise bu harglarin
harmonizasyonu ile ilgili bir¢ok antlasmaya dayanmistir. 1837°den sonra devletler iki para
alan1 etrafinda toplanmiglardi: Kuzeyde thaler ve giineyde gulden (Kenen ve Meade, 2008:
83).

Para birliginin tamamlanmas1 1871 yilinda, politik birlik tamamlandiktan sonra
geceklesebilmistir. Prusya onderliginde Avusturya-Prusya savasindan sonra ancak
Almanya’nin politik birligi saglanabilmis; 1871’de birlesmis Alman Reich’inde ortaya
atilan yeni bir kanunla Mark {ilkenin hesap birimi olmustur. 1875°te ise bankacilik yasasi
ile Prusya Merkez Bankasi, Reichsbank, Alman Merkez Bankasina doniistiiriilmiistiir. Bu
banka II. Diinya Savasina kadar devam etmis sonrasinda ise Bundesbank’a doniismiistiir
(Ertiirk, 1992: 144). Diger biitiin bankalar ise normal bankacilik fonksiyonlarini yerine
getirmeye sevk edilmistir. I. Diinya Savagina kadar Reischbank altin standardina bagl

kalmustir.

2.1.3 Tltalyan Para Birligi

Italya’da 1859 yilna kadar 90 kadar farkli para tedaviilde olmus ayrica kiigiik
eyaletlerdeki farkli bankalar da o bdlgede gecerli olan banknotlar ¢ikarmiglardir. Diger
para birlikleri uygulamalarinda oldugu gibi, Italya’da da para birligi ancak politik birlik

olustuktan sonra tamamlanabilmistir.

Italya’nin 1861°de politik biitiinlesmesi parasal biitiinlesmeye de hiz kazandirmistir.
Farkli paralarin olmasi ticaretin Oniinde 6nemli bir engel teskil etmistir. Bu anlamda
oncelikle eyaletler dort farkli para etrafinda toplanmislardir. 1862 yilinda ise Sardunya
Liras1 yasal 6deme araci olarak kabul edilmistir. Bu donemde heniiz ger¢ek bir merkez
bankasi olmadigindan bolgesel bankalar benzer gorevleri tistlenmislerdir (Cown, 2003:
48).
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Tek bir merkez bankasinin kurulmasi biraz zaman almistir. Bu donemde bir ¢ok
banka bu gorevi iistlense de Banca Nazionale del Regno d’Italia (BNR), bu siirecte diger
bankalar1 absorbe ederek hakim banka haline gelmistir. Bu sirada yeni kurulan italyan
hiikiimeti de 2,4 milyar lira bor¢ devralmistir. Bu mali agiklar sonucunda hiikiimet 1866°da
banknotlarin sikkelere konvertibilitesini kaldirmistir. 1l corso forzono olarak bilinen bu
durum 1881°e kadar siirmiistiir. Ayn1 donemde hiikiimetin BNR bankasindan bor¢ almast,
bankanin pozisyonunu giiglendirmistir (Bordo ve Jonung, 1999: 11). 1891°’de likidite
krizini agmak i¢in hiikiimet rezerv gerekliliklerini diisirmiis ve ardindan da bankacilik
sisteminde bir sorusturma baslatmistir. Sonucunda ise 1893 yilinda BNR ve iki Toskana
bankas1 birlestirilerek Banca d’Italia kurulmustur (Cown, 2003: 49). Sonugta italya para
birliginin de tamamlanmas1 diger para birliklerinde oldugu gibi zaman almis ve ancak

politik birlik kurulduktan sonra gergek bir para birligi olusturulmustur.

2.2 Uluslararasi Para Birlikleri

Uluslararas1 para birliklerinin tarihine baktigimizda iki tip para birligi karsimiza
cikmaktadir. Bunlardan ilki madeni para standardinda kurulmus para birlikleridir. Ticaret,
kiiltiirel ya da ekonomik baglar1 kuvvetli olan iilkelerin paralarinin birbirlerinin {ilkelerinde
yasal 6deme araci olarak kullanilmasi sonucu, paralarin basilma ve dolasim kosullarina
ortak bir standart getirmek iizere kurulmus birliklerdir. Bu tarz birliklere 6rnek olarak

Latin Para Birligi (LPB) ve Iskandinav Para Birligi (IPB) gosterilebilir.

Ikinci tip para birlikleri ise para kurullarmin gelisip evrimlesmesi ile ortaya
cikmiglardir. Bunlarda genel olarak somiiren devletin parasi rezerv olarak kabul edilmis,
bu rezervin bir nispetinde para basilmistir. 1950 ve 60’larda bu iilkelerin bagimsiz hale
gelmesi sonucu bu para kurullart evrimleserek para birliklerine dontismiislerdir. Ancak
bazilarinda somiiren devletin etkisi sona ermemistir. Bu tip birliklere ise CFA
(Communauté Financiére Africaine) Frank Sahasi, Ortak Para Alanm1 (OPA) ve Dogu

Karayip Para Sahasi1 (DKPS) 6rnek olarak gosterilebilir.

Tarihsel olarak baktigimizda uluslararasi1 para birliklerinden sadece dort tanesi
basarili olmustur. Bu birlikler; Belgika-Liiksemburg Ekonomik Birligi (BLEB), CFA
Frank Sahasi, Ortak Para Alani (OPA) ve Dogu Karayip Para Sahasi (DKPS)’dir. Bu
birliklerin basarili olmasinin altinda yatan neden Cohen (2000)’e gore bu iilkelerin para

birligini terk edip parasal bagimsizliklarini kazanmalarindan onlar1 caydiricak bir faktoriin
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olmasidir. Bu caydiric1 faktor hakim bir devletin olmast ve o devletin cezasina maruz
kalmamak olabilecegi gibi geri donmenin maliyetli olacagi iyi Oriilmiis kurumsal baglar da
olabilmektedir. Bu faktorlerden birinin olmasi o llkeyi para birligini terk etmekten

alikoyacak ve boylece para birliginin devami saglanacaktir.

Takip eden altbolimlerde uluslararasi para birligi ornekleri daha detayli

incelenecektir. Tablo 1.1°de ise bu birlikler 6zet olarak birbirleri ile karsilastirilabilir.
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Tablo 1.1 Uluslararasi Para Birlikleri Karsilastirmasi

Latin Para Iskandinav Para | Belcika- CFA Frank Sahasi Dogu Karayip Para Ortak Para Alam
Birligi (LPB) Birligi (IPB) Liiksemburg Birligi (DKPB) (OPA)
Ekonomik Birligi
(BLEB)
Faaliyet Siiresi | 1865-1927 1873-1920’lerin 1922-1999 1945- hala devam ediyor 1950-hala devam 1920-hala devam
ortasi ediyor ediyor
Uye Ulkeler Fransa, Belgika, | Isvec, Norveg, Belgika, Liiksemburg | Benin, Burkina Faso, Fildisi Antika ve Barbuda Gliney Afrika,
Isvigre, Italya, Danimarka Sahili, Gine Bissau, Mali, Nijer, | Dominik, Granda, St. Lesoto ve
Yunanistan Sengal, Togo, Cad, Ekvator Kitts ve Nevis, St. Swaziland
Ginesi, Gabon, Kamerun, Kongo | Lucia, St. Vincent ve
Cum., Orta Afrika Cum. Grenada
Ortak ya da Ulusal paralar Ulusal paralar Ulusal paralar Ortak para Ortak para Ulusal paralar
ulusal paralar
Yasal Odeme Ulusal paralar Ulusal paralar Belgika Franki iki Bolgesel CFA franklar kendi Dogu Karayip dolar1 Swaziland diginda
araci yasal 6deme yasal 0deme arac1 | iilkede de yasal bolgesinde yasal 6deme aract yasal 6deme aract Gliney Afrika
araci statiisiinde | statiisiinde O0deme arac1 Rand’1 yasal 6deme
aract
Para Otoritesi | Ulusal merkez Ulusal merkez Merkez bankasi Iki bolgesel merkez bankast: Tek merkez bankas: Ulusal merkez
bankalari bankalar1 Belgika’da, Bat1 Afrika Devletleri Merkez Dogu Karayip Merkez | bankalar
Liiksemburg para Bankas1 ve Orta Afrika Bankas1 (1983°te
otoritesi onu takip Devletleri Merkez Bankast kuruldu ondan 6nce
ediyor 1965°te para otoritesi
idi)
Tamamlayici yok Yok Beneliix, Avrupa Gilimriik birligi Ortak Pazar antlagsmasi | Gimriik birligi
antlasma Toplulugu(AT)
Dagilma Birinci Diinya Birinci Diinya EPB’ye giris Hala devam ediyor Hala devam ediyor Hala devam ediyor
nedeni Savasi ve Savasi ve

konvertibilitenin
son bulmasi

konvertibilitenin
son bulmasi

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

Latin Para Birligi (LPB) 1865°te kurulana kadar Fransa, Belgika, Isvicre ve Italya
birbirlerinin paralarin1 ddeme araci olarak kabul ediyorlardi. Ancak Italya ve Isvigre nin
sikkelerin glimiis igerigini diisiirmesi ve bu sikkelerin Fransa ve Belgika’ya akmasi
sonucunda, italya ve Isvigre diger iilkeler aleyhine bir senyoraj geliri elde etmeye
basladilar. Fransa’da bu duruma sikkelerin giimiis icerigini diislirerek cevap verdi. Ortaya
cikan bu problemi ¢6zmek icin Belgika bir konferans onerdi ve bu konferans sonucunda
1865°te Latin Para Birligi (LPB) kuruldu (Bordo ve Jonung, 1999: 14). Belgika, Fransa,
Italya ve Isvicre’den olusan birlige 1876 yilinda Yunanistan’da katildi.

LPB sikkelerin basilmasinda ortak standartlar getiritken, iilkelerin merkez
bankalarina diger tlkelerin paralarinin kabul edilecegi sartlar1 da belirlemistir. Ancak bu
birlikte iilkeler kendi paralarini ve parasal bagimsizliklarini siirdiirmeye devam etmislerdir.

Kisaca bu olusum para sahasindan 6teye gecememistir.

1870’11 yillarda diinya piyasalarinda giimiisiin degeri altina gore diismiis ancak
birlik icinde ayni pariteler devam etmistir. Ulkeler altin sikkeleri eriterek ihrac etmisler ve
daha fazla senyoraj geliri elde etmek i¢in glimiis sikkelerin miktarini arttirmislardir. Bunun
lizerine 1874’te toplanan bir konferans ile glimiis sikke basimi kisitlanmistir (Kenen ve
Meade, 2008: 84). Sonugta iilkelerin ayr1 ayr1 merkez bankasina sahip olmasi birlik i¢inde

istikrarsizlik kaynagi olusturmustur.

Cohen (2000)’e gore iilkeler arasinda iicret ve fiyat esnekliklerinin olmasi bu
birligin uzun siireli olmasinin en 6nemli nedenlerinden biridir. Ancak I. Diinya Savasi ile
birlikte artan askeri harcamalar ve bu harcamalarin kagit para basarak finanse edilmesi
birligin sonunu hazirlayan bir etmen olmustur. Karsiligi olmadan basilan bu kagit paralar

diger iilkelerde yasal 6deme aract olarak kullanilamamustir.

[k olarak Belgika 1925°te 1927 itibari ile birligi terk edecegini agiklamis ve diger
tilkeler de takip etmistir. Birligin dagilmasi kolay bir siire¢ olmustur. Bu birligin
yikilmasinin nedeni olarak iki farkli goriis 6ne ¢ikmaktadir. Bir goriis ortak para politikasi
uygulanamadigi ic¢in birligin yikildigin1 6ne siirerken, diger bir gorliste merkez

bankalarinin basima buyruk davrandigini 6ne siirmektedir (Ertiirk, 1992: 143). Her {ilke
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kendi parasi ve merkez bankasina sahip oldugundan para birliginden ¢ikmak bu iilkeler

icin herhangi bir sorun yaratmamuistir.

2.2.2 Iskandinav Para Birligi (IPB)

Isveg, Norve¢ ve Danimarka aralarindaki yogun ticaretten dolayr 1862°de ulusal
paralarina ortak bir standart getirme girisiminde bulunmuslardir. Yapilan goriismeler
sonucunda 1873’te Isve¢ ve Danimarka arasinda para birligi fiilen baslamistir. Norveg ise

1875 yilinda katilmistir.

Iskandinav Para Birligi ile birlikte krona ad1 altinda, altina dayanan yeni bir para
yaratilmigtir. Altin standardina gegilmesindeki en 6nemli neden ise bu iilkelerin en 6nemli
iki ticari partneri olan Ingiltere ve Almanya’nin altin standardimi tercih etmesidir. Her ii¢
tilkede ayr1 ayr1 basilan bu paralarin, {i¢ iilkenin de merkez bankalarinca limitsizce kabul
edilme kosulu getirilmistir. Buna ek olarak 1894 yilinda {iilkelerin kagit paralar1 da diger

birlik tilkelerinde kabul edilmesi konusunda anlagmaya varilmistir.

Bergman (1999) Iskandinav iilkelerinin bu donemde asimetrik soklara maruz
kaldigim1 yani para birligi icin uygun bir aday olmadiklarini ortaya koymustur. Buna
ragmen IPB bircok arastirmaci tarafindan basarili para birliklerinden biri olarak kabul
edilir. Birlik tam olarak konvertibiliteyi saglamis ve ortak hareket edebilmistir. Cohen
(2000)’e gore Iskandinav iilkelerini diger para birligi iilkelerinden farkli kilan bu iilkelerin
kiltiir, dil, gelenek gibi ortak paydalarinin olmasidir. Birlik iilkelerinde bu politik istek her

zaman yerini almigtir.

Bu birlik her ne kadar basarili sayilsa da 1. Diinya Savagi sirasinda altina
konvertibilitenin kalkmasi ile dmriinii tamamlamistir. 1920’lerin ortasinda paralarin yasal

O0deme statiisiiniin paray1 basan lilke ile sinirlandirilmasi ile birlik fiilen yikilmastir.

2.2.3 Belcika-Liiksemburg Ekonomik Birligi (BLEB)

Belcika ve Liiksemburg arasindaki ekonomik iliskiler 1921°de ekonomik birlik
kurulmasi ile hiz kazanmistir. Lilksemburg ve otuz kat biiylik ekonomiye sahip olan
Belgika 1922 yilinda para birligi olusturmuslardir. Her tilke kendi parasini basmaya devam
etmis, Belcika franki Liiksemburg’da yasal 6deme araci olarak kabul edilmistir. Ancak

Liiksemburg franki Bel¢ika’da higbir zaman yasal 6deme araci statiisii kazanmamistir

(Kenen ve Meade, 2008: 90).
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Bu birlikte Belgika hakim iilke konumunda olmustur. iki iilke icin de 6nemli
kararlar Belgika merkez bankasit tarafindan verilmistir. Hatta EPB kurulana ve
Liiksemburg bu birlige iiye olana kadar Liiksemburg’da bir merkez bankas1 kurulmamaistir.

Bu gorevi Liiksemburg Para Enstitiisii yerine getirmistir.

BLEB basarili bir birlik olarak gosterilmektedir. Hakim bir iiyenin oldugu bir
sisteme dayanmaktadir. Dolayisiyla Belgika'nin ortak konularda sorumluluk almasi ya da
almak istemesi birligin basarili olmasi ile yakindan ilgili olmustur (Cohen, 2000: 193).
BLEB; EPB’in kurulmasi ile son bulmustur.

2.2.4 CFA Frank Sahasi

CFA Frank sahast on ikisi eski Fransiz somiirgesinden olusan on dort Afrika
iilkesini kapsamaktadir. 1930°lu ve 40’hh yillarda Fransa kendi sOmiirgelerinde para
yaratmis ve II. Diinya Savasindan sonra bu paralart Fransiz frankina sabitlemistir.
1960’larda bu iilkelerin bagimsizliklarim1 almalari sonucunda para basma yetkisi iki
bolgesel merkez bankasina devredilmistir. Ancak bu bankalar Fransa’da ve Fransiz
hazinesinin kontroliinde bulunmaktadir. Bu iki merkez bankasi farkli CFA franklar
basmakta ve bu paralar sadece kendi birligi ig¢inde yasal Odeme aract gorevini
tistlenmektedir. Degerleri esit olan bu paralar ayn1 zamanda Fransiz frankina (EPB’ten
sonra ise Euro’ya) cipalanmistir. Fransa bu CFA franklarmma konvertibilite garantisi
vermektedir. Ayni zamanda para politikasinin uygulanmasina da gesitli kosullar
getirmektedir. Bu kapsamda hiikiimetlere acilan kredilere simirlamalar getirilmistir

(Hedjimichael ve Galy, 1997: 6).

CFA Frank sahasi iki ayr1 birlikten olusur. Bu birliklerden ilki Bati Afrika
Ekonomik ve Para Birligi’dir ve sekiz tilkeyi kapsamaktadir (Benin, Burkina Faso, Fildisi
Sahili, Gine Bissau, Mali, Nijer, Senegal ve Togo). Ikincisi ise Orta Afrika Ekonomik ve
Para Birligi’dir ve alti lilkeyi kapsamaktadir (Cad, Ekvator Ginesi, Gabon, Kamerun,

Kongo Cumhuriyeti ve Orta Afrika Cumhuriyeti).

CFA Frank Sahasi en uzun siireli para birliklerinden biri olmustur ve hala
faaliyettedir. Ancak bu birligi, para birligi i¢in gerekli olan kriterler agisindan
degerlendirdigimizde ekonomik agidan savunulmasi giictiir. Boughton (1991)’a gore bu

tilkeler para birligi icin gerekli olan niteliklere sahip degillerdir. Farkli ekonomik
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yapidadirlar ve bu yiizden de asimetrik soklara agiktirlar. Ayrica bunu tazmin edebilecek
bir faktor mobilitesine de sahip degildirler. Ancak yazara gore bu birligi Fransa’yr ayr
tutarak degerlendirmek de hatalidir. Fransa’da birligin i¢inde ve hakim iilke
konumundadir. Fransa’nin parasina sabitlenen birlik parasi sayesinde kredibilite ve istikrar
ithal edilmis olur. Hegomonik bir giiciin olmas1 ve yoklugunda olusabilecek kredibilite ve

istikrar kayb1 birligin devamini saglamaktadir.

2.2.5 Dogu Karayip Para Birligi (DKPB)

Bu birligin kékenleri Ingiltere’nin sémiirgelerinin finansal islerini yiiriitmek iizere
kurdugu para kuruluna dayanmaktadir. Bu birlik ilk defa 1950 yilinda olusturulmus, daha
sonra 1965 yilinda Dogu Karayip para otoritesine doniistiiriilmiistiir. 1983 yilindan beri

Dogu Karayip Dolarini yasal 6deme araci olarak kabul etmektedir.

DKPB, alt1 kiigiik Karayip tilkesinden olusmaktadir (Antika ve Barbuda, Dominik,
Grenada, St. Kitts ve Nevis, St. Lucia, St. Vincent ve Grenada). Bu birlikte havuzlanmis
rezervler bulunmakta ve her {liye iilkenin hiikiimetleri bu rezervlere erisebilmektedir.
Senyoraj geliri iiyeler arasinda oransal olarak dagitilmaktadir. Ayrica ortak pazar ve ¢ok

tarafli kliring mekanizmasi ile birlik desteklenmektedir (Kenen ve Meade, 2008: 93).

Dogu Karayip dolar1 1950 ile 1976 arasinda ingiliz pounduna, 1976’dan beri ise
ABD dolarina sabitlenmistir. Ancak CFA Frank Sahasindan farkli olarak hi¢bir zaman
ABD hakim ya da caydirict bir faktér olmamistir. Bu birligin basarisinin altindaki en

onemli neden ise iilkeler tarafindan ortak olan bir kiiltiir ve somiirge ge¢misidir (Cohen,
2000: 195).

2.2.6 Ortak Para Alam1 (OPA)

Ortak Para Alani (OPA)’n1 Giiney Afrika, Lesoto ve Swaziland olusturmaktadir.?
Para birligine tliye olan her iilkenin kendi merkez bankasi bulunmaktadir. Her iilke ulusal
parasini Giliney Afrika’nin parasi olan Rand’a sabitlemis ve %100 yabanci rezerv ile

desteklemektedir. Rand her iilkede yasal 6deme aract konumundadir.

OPA’nin kokenleri 1920’lere dayanmaktadir. Giiney Afrika’nin parast olan Rand,

diger iilkeler tarafindan yasal 6deme araci olarak kabul edilmistir. 1960’larda baslayan

2 Namibiya bagimsizligini kazandiktan sonra otomatik olarak birlige tGiye olmus ancak 1993’te Namibiya
dolarina gegmistir. Ancak esnek kur uygulamak yerine parasini Gliney Afrika Rand’ina sabitlemistir.
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bagimsizlik hareketleri ile 1974’te Rand para sahasi olusturulmus 1986°da ise OPA’ya
dontigmiistiir. OPA icinde Giliney Afrika hakim iilke olma konumunu siirdiirmiis ve para
politikasinda etkin rol oynamustir.

Giiney Afrika enflasyon rejimi uygulayarak para politikasini belirlemekte ve diger
iilkelerde ise Rand’e bagli para kurulu islev géormektedir. Ancak zamanla bu iilkelerin
giiclenmesi ile dengeler degismeye baslamistir. Swaziland daha da ileri giderek Rand’in
yasal 6deme araci statiisiinii degistirmistir. Belgika-Liiksemburg Ekonomik Birligi’ndeki
kadar olamamakla birlikte hakim devlet statiisii Giiney Afrika i¢in devam etmekte ve
birligin siirekliligini saglamaktadir (Cohen, 2000: 188).

3. AVRUPA’DA EKONOMIK VE PARASAL ENTEGRASYON

Avrupa’da entegrasyonun nedenlerini agiklarken bircok tez one siiriilmiistiir. Ertiirk
(2009: 226), AB’nin kurulusunun bes temel teze dayandirarak agiklamaktadir. Bu tezlerden
ilki catisma tezidir. Bu tez, AB’nin kurulusunu Avrupa’daki catismayr Onlemeye
baglamaktadir. 200 y1l 6ncesinden beri var olan bu goriis; Avrupal: iilkelerin birbirleri ile
entegre oldukca catismadan uzak duracaklarina odaklanir. Ikinci tez; Avrupali iilkelerin
ABD’nin kurulusu ve yayilmasi sonucunda sikismasina ve manevra kabiliyetini
kaybetmesine dayanmaktadir. ABD karsisinda daha gii¢lii ve entegre bir Avrupa ancak sz
sahibi olabilir. 2* Uciincii tez, birinciye benzer ancak Fransa ve Almanya arasindaki
catigmaya yogunlagsmaktadir. Fransa ve Almanya rasindaki temel catisma kaynagi olan
komiir ve geligin uluslariistii bir kontrole sahip olmasi boylece gatisma nedeninin ortadan
kalkmas1 gerekliligini ortaya koyar. Dordiincti tez; ekonomik nedenlerle ilgilidir.
Avrupa’da serbest iktisadi iligkilerinin olmasi tiim iilkelerde etkinlik ve refah1 arttiracaktir.
Besinci teze gore ise Avrupa; ortak topragi, gecmisi, degerleri ve hedefleri olan iilkelerden
olusmaktadir. Bu iilkelerin entegre olup celiskileri asgariye indirmesi, herkesin yararina

olacaktir.

Bahsedilen bu tezlerin hepsi tiim iilkelerde az ya da ¢ok kabul gormektedir. Ulkeler
kendi ¢ikarlarin1 da gz onilinde bulundurarak bu entegrasyona destek olmuslardir. Fransa
politika yapicilarma gore ancak bir Franko-Alman entegrasyonu kitadaki ABD-ingiliz

etkisini dengeleyebilecektir ve bu anlamda gii¢lii bir Almanya’ya ihtiya¢ vardir. Alman

** ABD’de Avrupa’nin Sovyetler Birligi karsisinda gli¢li olmasini istemektedir. Farkli nedenlerle de olsa hem
Avrupa’da hem de ABD’de giigli bir Avrupa istegi olusmustur.
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politika yapicilar ise iilkelerini “normal”lestirmeye ¢alismaktadir ki bu bir entegrasyonla
miimkiin olabilecektir. Italyanlar ise daha ideolojik bakmis ve iilkelerindeki aykiri
ideolojilerin bu sekilde dengelenebilecegini diisiinmiistiir. Son olarak Beneliiks tilkeleri
icin ise boyle bir entegrasyon savas ihtimalini ortadan kaldirdigr i¢in desteklenmelidir

(Baldwin ve Wysplosz, 2009: 8).

Farkli ancak politik amagclarla baslayan bu fikir, geliserek bu giiniin en 6nemli
ekonomik ve politik deney sahalarindan biri haline gelmistir. Bordo ve Jonung (1999)’a
gore EPB ne kadar ulusal para birliklerine yaklasirsa o kadar basarili olacaktir. Politik
birligi ile desteklenmis ve kurumsal aglari iyi kurulmus bir para birliginin devamliligi

olacaktir.

3.1  Ekonomik Entegrasyon

Diinya Savasi sonrasinda Avrupa’nin Sovyet etkisinde kalmasimi istemeyen ABD,
Marshall plani olarak bilinen Avrupa’nin kalkinmasia ayrilacak bir fon diizenlemistir.
ABD’nin bu konudaki tutumu ekonomik olmaktan ¢ok siyasi bir amag¢ tasimaktadir.
Winston Churchill 1947 yilinda bir konusmasinda “Birlesmis Avrupa Devletleri kurulmasi
harap edilmis bir kitamn insanlarina mutluluk, basari ve huzur getirecektir”
aciklamasinda bulunmustur (Chabot, 1999: 31). Planin idarecisi Paul Hoffman ise verdigi
demeglerde Avrupa’ya “entegre olun” ¢agrisin1 yapmistir (Kindleberger, 1994: 447). Bu
fonun dagitilmasi icin Paris’te bir araya gelen Avrupa devletleri, Avrupa Ekonomik
Isbirligi Orgiitii (Organization for FEuropean Economic Cooperation, OECC)’ nii
kurmuslardir. Orgiit; bu fonun dagitilmasindan ¢ok, iilkeler arasindaki ticaret bariyerlerinin
kaldirlmasim ve Avrupa Odemeler Birligi (European Payments Union, EPU)? ’nin
gelismesini saglamistir (Baldwin ve Wysplosz, 2009: 10).

Marshall plani ile baslayan bu entegrasyon siireci hizla devam etmistir. Altililar
olarak adlandirilan alt1 Avrupa iilkesi®® 1951 yilinda Paris Antlagmasi ile Avrupa Komiir
ve Celik Toplulugu (European Coal and Steel Community, ECSC)’nu kurmuslardir.
Ardindan da 1957 yilinda Roma Antlagmasi ile Avrupa Ekonomik Toplulugu (European

%> 18 OECC iilkesi Avrupa Odemeler Birligi’ne iiye olmustur. Bu birlik Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)
aracilig ile Ulkelerin ticaretten dogan alacak ve borglarini her ay sonunda takas ediyor, eger sonug negatifse
Ulkeyi borglandiriyor, pozitif ise alacakh duruma getiriyordu. Boylece altin, dolar gibi uluslararasi rezervler
daha az ihtiya¢ duyuluyordu. Ancak sistem ¢ok uzun siirmedi. 1954 ve 55 yillarina biriken borglar ¢cok artinca
birlik dagildi. Detayli bilgi icin bkz. Eichengreen ve Mocado (2001).

2 Belgika, Fransa, Bati Almanya, italya, Hollanda ve Lilksemburg
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Economic Community, EEC) kurulmustur. Roma Antlagmasi giimriik birligi ve ortak
pazar1 kurmustur. Ancak bu antlasmada toplulugun parasal konulardaki sorumlulugu net
degildir. Ayrica bu antlasma iiye iilkelerin doviz kurlarmi ayarlama yetkilerini de
kisitlamaz (Karluk, 1996: 237). O donemde Bretton-Woods antlagsmasi gegerli oldugundan

boyle bir diizenlemeye gerek duyulmamustir.
3.2 Parasal Entegrasyonun Ilk Adimlar

1960’larin ikinci yarisinda para birligine gegis fikri daha ¢ok giindeme gelmeye
baslamistir. Fransiz frangi devaliie edilmis, Alman markinda ise iilkenin &demeler
dengesindeki fazlaliklar1 yiiziinden siirekli bir revaliie edilme baskisi olmustur. Ayrica
ABD’nin ag¢igmin hizla artmasi sonucu ortaya ¢ikan parasal istikrarsizlik ve ortak pazar
icin istikrarl kurlarin gerekli olmasi1 Avrupa devletlerinin parasal alana yogunlasmasina

neden olmustur.

Aralik 1969°da Lahey’de toplanan Avrupa zirvesinde para birligi “resmi bir amag”
statlisiine kavusmustur. Para birligi tartismalar1 esnasinda iki dnemli rapor yayimlanmustir.
Bunlardan ilki Almanya Ekonomi Bakani Shiller tarafindan ortaya atilmig Shiller planidir.
Bu planda birlik kurulmadan o6nce iiye iilkelerin ekonomi politikalarini uyumlagtirmasi
gerekliligi ortaya konmaktadir. Ikinci rapor ise Fransa Basbakani Barre tarafindan
hazirlanmistir. Bu plana gore ise dncelikle kur birligi saglanmali ve doviz rezervleri bir
araya toplanmalidir. Ekonomik politikalarin uyumu sonradan gelmelidir (Balkir, 2010:
266). Almanya’nin bagini ¢ektigi ilk grup “ekonomistler ”, Fransa’nin basini ¢ektigi ikinci
grup ise “paracilar” adini almaktadir. Paracilarin amaci, ortak bir rezervle zayif paralara
miidahale etmek zorunda birakarak Odemeler fazlasi veren Almaya’ya sorumluluk
yiiklemektir (Karluk, 1996: 239). 1970 yilinda hazirlanan Werner raporu ise bu iki goriisiin

harmanlanmasi ile olusmustur.
3.2.1 Werner Raporu

1970 yilinda Liiksemburg Bagbakani Werner tarafindan hazirlanan raporda
Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB)’nin asamalar halinde 1980 yilinda tamamlanmasi
planlanmistir. Para birligi; paralarin geri dondiiriilemez sekilde konvertibilitesine, doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin ortadan kaldirilmasina, kurlarin sabitlenmesine ve sermaye

hareketliliginin tam olarak saglanmasina dayanmaktadir (Werner, 1970: 10). Ayrica
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Werner; raporda ulusal paralarin devam edebilecegini ya da ortak bir paraya

gecilebilecegini ortaya koymus ancak ikincinin daha iyi olacagini da vurgulamistir.

Werner, ABD federal sistemine benzer bir sistem tasarlamistir. Ayrica raporda
ekonomi politikalar1 i¢in de bir karar merkezi olusturulmasi onerilmistir. Rapor 1971°de
Konsey tarafindan kabul edilmistir (Savas, 1999: 10). Ilk asama olarak belirlenen 1971-73
yillar1 arasinda 6nemli gelismeler saglanmistir. Doviz kuru dalgalanmalarint azaltmak igin
yilan uygulamasina gegilmistir. Ikinci asamada orta vadeli politikalarin uyumlastirilmasina
gecilmesi, son asamada ise rezervlerin ortak kontroliinlin saglanmasi1 ve Avrupa Merkez

Bankas1 kurulmasi hedeflenmistir (Kindleberger, 2000: 457).

Werner raporu Konsey tarafindan benimsense de tam anlamiyla uygulamaya
konulamamaistir. Bunun ilk sebebi mevcut kurumlarin disinda yeni kurumlarin kurulmasi
ve Roma Antlagsmasinin degismesi gerekliliginin ortaya c¢ikmasidir. Konsey buna
yanasmamustir. Ikinci sebep ise maliye politikalarinin uyumlastiriimasma istekli
olunmamasidir. Son olarak zaten Bretton-Woods sistemin sabit kurlari hakimken ayr1 bir

kurum olusturulmasina gerek olmadiginin diistiniilmesidir (Savas, 1999: 10).
3.2.2 Tiineldeki Yilan

Werner planinin kabul edildigi donemde Bretton-Woods sistemi de krize girmistir.
15 Agustos 1971 tarthinde ABD tek tarafli olarak dolarin altina konvertibilitesini
kaldirmistir. Bu gelismeler {izerine 17-18 Aralik 1971°de Simithsonian Enstitiisiinde alinan
kararla dalgali kur sisteminden vazge¢ilmis, ABD dolar1 diger paralara gore %9 devaliie
edilmigtir. Sistemde esnekligi arttirmak adina paralarin dolar etrafindaki dalgalanma marj1
% +2.25 olarak belirlenmistir. Boylece toplam dalgalanma marj1 daha da geniglemistir
(2x2.25=%4.5). (Balkir, 2010: 267). Bu dalgalanma marjinin ¢ok goriilmesi {izerine
1972’de Basel’de bir araya gelen Avrupa devletleri, kendi paralar1 arasindaki dalgalanma
marjimin % +2.25’1 gegmemesi konusunda anlagsmislardir. Bu dalgalanma marj1 yilana
benzetilmistir. Ayrica paralar dolar etrafinda Smithsonian antlagsmasi uyarinca
dalgalanmaya devam edeceklerdir. Bu uygulama i¢in de tineldeki yilan benzetmesi

yapilmaktadir.

Alman tedbirler arasinda en 6nemli olanlarindan biri dalgalanmalara kars1 gerekli

miidahalenin topluluk paralari ile yapilmasidir. Buradaki amag¢ dolarin miidahale parasi
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olarak etkinligini azaltmaktir (Karluk, 1996: 227). Ayrica 1973 yilinda Avrupa Parasal
Isbirligi Fonu (European Monetary Cooperation Fund, EMCF) kurulmustur. Merkez
bankas1 baskanlarindan olusan bu fon yonetimi, toplulugun déviz kuru sistemini izlemekle

gorevlendirilmistir (Gross ve Thygesen, 1998: 20).

Ne yazik ki sistem c¢ok uzun siireli olamamistir. 1973 yilinda dolarin ikinci kez
devaliie edilmesinden sonra Avrupa piyasalart da iki hafta siire ile kapali kalmislardir.
Agcildiginda ise dolara olan baglar1 ortadan kalkmistir. Ancak kendi aralarinda ki marjlar

bir siire daha devam etmistir. Bu donem de tiinelsiz yilan adin1 almigtir (Balkar, 2010: 268).

Avrupa para yilan1 uygulamasinda bir ¢ok tilke sisteme dahil olmus, terk etmis ve
tekrar girmistir. Norve¢ AET’na dahil olmadigi halde parasina istikrar saglamak igin
sisteme dahil olmustur. 1976’da ise Fransa yeniden terk etmis ve yilan artik bir Alman

marki alanina doniismiistiir (Kindleberger, 1994: 458).

Sonugta, bu uygulama basarisiz olsa da daha sonra olusturulacak parasal
entegrasyon i¢in bir deneyim niteligi tasimaktadir. Bu deneyim Avrupa iilkelerine, iiye
ilkelerin ekonomik yapilarinda ya da politik tercihlerindeki farkliliklarin 6nemli sorunlara

yol agabilecegini gostermistir (Karluk, 1996: 243).
3.3 Avrupa Para Sistemi (APS)

1970’li yillarin basinda yasanan istikrarsizliklar Avrupa Ekonomik Toplulugu
tiyelerinin glimriik birligi ve ortak pazar hedefleri ile ters diismiistiir. Dénemin Almanya
Sansdlyesi Bremen Raporu olarak bilinen bir rapor hazirlayarak Avrupa’y1 bir “istikrar
alan1”na doniistiirmeyi planlamistir. Daha sonra Almanya Basbakani Schmidt ve Fransa
Bagbakani d’Estaing bir araya gelerek uzlasmislardir. Nihai karar ise Aralik 1978’te

Komisyon tarafindan alinmis ve Avrupa Para Sistemi (APS) hayata gegirilmistir.
3.3.1 APS’nin Isleyisi

APS, Bretton-Woods sisteminin daha esnek bir versiyonu olarak ortaya atilmigtir.
Bu anlamda, her iilkeye parasini merkezi kurlardan olusan bir parite izgaras: (parity grid)
etrafinda tutma zorunlulugu getirilmistir. Doviz kuru bu bandin smirlarina geldiginde
iilkeler doviz piyasasina miidahale ederek daha fazla sapmayi Onleyeceklerdir (Kenen,

1995: 6).
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Bu sistemde ilk 6nemli unsur olarak yeni bir para birimi Avrupa Para Birimi
(European Currency Unit, ECU) yaratilmistir. Bu para birimi sisteme dahil olan {ilkelerin
paralarindan meydana gelen bir sepete dayanmaktadir ve sadece iiye iilkelerin para
otoriteleri tarafindan kabul edilen bir hesap birimidir. Bunun yaninda 6deme araci

ozelligini de tasidigindan “rezerv para” niteligindedir (Karluk, 1996: 253).

ECU’yu yaratama yetkisi, Avrupa Parasal Isbirligi Fonu’na verilmistir. Uye iilkeler
altin ve doviz varliklarinin yilizde yirmisini bu fona devretmisler ve fon da karsilik olarak
ECU yaratmistir. Bu mevduatlar fon tarafindan {i¢ aylik tekrarlanan swaplar seklinde
yapilmistir ve rezerv varliklarin fiyatlarindaki degismelere gore diizenlenmistir (Gross ve
Thygesen, 1998: 67). ECU’yu yaratma yetkisinin APS’nin kurulus asamasina Avrupa Para
Fonu (European Monetary Fund, EMF)’na verilmesi diisiiniilmiistiir. Ancak bu fon higbir
zaman hayata gecirilememistir. Bu gesitli nedenlere baglanmaktadir. Oncelikle bdyle bir
kurumun kurulmasi Roma Antlagmasi’nin reviizyonuna ve parlementolarda onaylanmasina
ihtiya¢ duyuracaktir. Bu da oldukca uzun ve mesakkatli bir siire¢ olacaktir. Ikinci olarak
Alman Merkez Bankas1 Bundesbank, bu fonla birlikte merkez bankacilik fonksiyonlarinin
hiikiimetlerin sorumluluguna girecegi endisesini tagimistir. Boyle bir durumda ise tek bir
Avrupa Merkez Bankasi fikri zarar gorebilecegi i¢in 1srarla hiikiimete karsi ¢ikmasi
yolunda baski yapmustir. Son olarak da bu tarz bir fonun kurulmasi ile ilkelere yeni
kaynak saglanmis olacak ve bu da iilkeleri parasal gevsemeye tesvik edecektir. Almanya

ve Beneliiks iilkeleri boyle bir durumdan ¢ekinmislerdir (Gross ve Thygesen, 1998: 55).

Tablo 1.2°de 1 ECU’nun bilesimi ve merkezi kurlar verilmistir. Goriildiigi gibi
Alman Marki ECU’nun i¢inde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu nedenle bazi yazarlar APS
icin Alman Marki Standardi benzetmesini yapmaktadirlar. Diger iilkeler ECU araciligr ile
paralarint Alman Markina baglamislardir. Bu durum da Bretton-Woods sisteminde ABD

Dolarinin oynadigi role benzemektedir (Savas, 1999: 26).
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Tablo.1.2 ECU’nun Bilesimi ve Merkezi Kurlar(12 Eyliil 1990)

Sepet Icindeki Sepet icindeki
Ulusal Para Milli Paralarin Milli Paralarin Merkezi Kurlar
Tutarlari Agirhiklar:
Alman Marki 0.6242 30.8 2.51064
Fransiz Frangi 1.332 19.3 5.7983
Ingiliz Sterlini 0.08784 12.5 0.663247
Italyan Liras: 151.8 9.9 1148.15
Hollanda Florini 0.2198 9.6 2.72
Belcika Frangi 3.301 7.9 33.9341
Liiksemburg Frangi 0.130 0.2 33.9341
Ispanyol Pesetasi 6.885 5.4 -
Danimarka Kronu 0.1976 2.5 7.08592
Irlanda Sterlini 0.008552 11 0.662638
Yunan Drahmisi 1.440 0.4 -
Portekiz Escudosu 1.393 0.4 -
Toplam 1ECU 100.0

Kaynak: Karluk(1996)

APS’nin ikinci Onemli unsuru Doviz Kuru Mekanizmas: (Exchange Rate
Mechanism, ERM)’dir. Bu mekanizma su sekilde islemistir: Her iiyenin ulusal parasi
cinsinden bir merkezi degisim oranmi belirlenmistir. Bu merkezi kurlar ancak iilkelerin
“karsiliklt onay1” ile degistirilebilmektedir.27 Ardindan da tiye iilkelerin paralar1 arasinda
buna dayali karsihkli doéviz kurlart belirlenmistir. Ornegin 1ECU=2.051DM ve
1ECU=0.66 £ merkezi kurlar ifade etmektedir. Oyleyse Alman Mark1 ve Ingiliz Sterlini
arasindaki karsilikli kur da DM 3.10/1£ olacaktir. Belirlenen bu karsilikli kurlar arasinda
+%2.25 bir dalgalanma marj1 s6z konusu olabilecektir. %8 Bu bandmn alt ve iist smirna
gelindiginde iilkeler doviz piyasasina miidahale ederek piyasadan zayif paray: alacaklar ve

giiclii paray1 vereceklerdir.

%’ Bretton-Woods sisteminden énemli bir fark burada ortaya ¢ikmaktadir. Bretton ~-Woods’da tlke temel
dengesizlikle karsilastiginda kuru tek tarafli olarak degistirebiliyorken APS’de diger ilkelerin de buna onay
vermesi gerekiyordu.

% Bu dalgalanma marji &ncelikle italya icin daha sonra da ingiltere ve ispanya icin %6 olarak belirlenmistir.
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Sistem bu sekliyle Avrupa para yilanina benzemektedir. Ancak bu miidahale
sistemine bir yenilik gelmis ve kurlar i¢in ayni zamanda bir sapma esigi (divergence
indicator) belirlenmistir. Eger kurlar belirlenen bu bandin %75’ine yaklasirlarsa ulusal
hiikiimetler yurtici ekonomi politikalar1 ile gerekli Onlemleri almak durumunda
kalacaklardir (Gross ve Thygesen, 1998: 66). Sapma esigi bir nevi alarm ¢ani vazifesini
gormektedir (Karluk, 1996: 256). Bu da topluluk iiyesi iilkelerin birbirlerinden ¢ok farkli

politikalar uygulayarak sistemi tehdit etmesini 6nlemek adina 6nemlidir.

APS sitemi igerisinde kredi mekanizmasi ise {i¢ tip finansman aracina dayanmustir.
Bunlardan ilki kirk bes giinliik, doviz piyasasina miidahale etmek icin kullanilan ¢ok kisa
vadeli finansman aracidir. Bu finansman tipi merkez bankalarinin birbirine sagladiklar
kredilerle gergeklesmistir. Buna ek olarak {ilkelerin 6demeler dengesinde ortaya
cikabilecek gecici aciklarin finansmaninda ise Ui¢ aylik, kisa vadeli finansman araci
kullanilmistir. Bu kredilerin de kaynagi merkez bankalarinin sagladig: krediler olmustur.
Son olarak orta vadeli krediler kullanilmistir. Bunlar da Konsey tarafindan saglanan

krediler olup, verilmesi bir takim sartlara baglanmistir (Karluk, 1996: 201).

3.3.2 APS’nin Degerlendirilmesi

APS’yi degerlendirirken gz Oniine alacagimiz kriter Avrupa’nin ne kadar bir
“parasal istikrar alanina” dontistiigii olmalidir. Zira APS; 1970’lerin sonlarina dogru ortaya
cikan parasal istikrarsizliklara karsi; doviz kurundaki oynakliklari azaltma hedefi ile
kurulmustur. Bu anlamda APS’nin ne kadar basarili olduguna; nominal déviz kurundaki
oynakliklari ne kadar azalttigina bakilarak karar verilebilir. Tablo 1.3’te doviz kuru
mekanizmasindaki sekiz iilkeye karst nominal doviz kuru oynakligi verilmistir. APS
kurulusundan o6nceki doneme gore kademeli olarak oynakligi diisirmeyi bagarmigtir.

Ancak yasanan 1992-93 Kkrizi bu basariy1 sekteye ugratmstir.
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Tablo 1. 3 Déviz Kuru Mekanizmasindaki 8 Ulkeye* Karsi Nominal Doviz
Kuru Oynakhg

1960-8 | 1969-78 | 1979-83 | 1984-7 | 1988-91 | 1992-5 | 1996
Belcika- 0.25 1.00 0.91 0.49 0.33 0.87 0.46
Liiksemburg
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
Irlanda 0.66 2.01 0.92 1.02 0.41 1.60 1.59
italya 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
Ispanya 0.63 2.33 2.20 1.20 1.12 231 0.82
Ingiltere 0.66 201 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 iilke: Belcika, Danimarka, Fransa, Almanya, Irlanda, Italya ve Hollanda

**Oynaklik aylik karsilikli  kurlarin  logaritmasindaki  degisimlerin  standart sapmasinin
agirlaklandirilmis toplamudir.

Kaynak: Gross ve Thygesen (1998)

Bunun yanisira APS’nin basarisi, ¢esitli evrelere ayrilarak incelenmelidir. Kurulus
donemi olan 1979-83 donemi diinya ekonomisinde dalgalanmalara sahne olmus ve liye
ilkeleri olduk¢a zorlamistir. Petrol soku sonucunda sadece enflasyon artmakla kalmamis
ayni zamanda iretim de diigmiis, stagflasyona yol agmistir. Ayrica ABD’de para

politikalar1 degisime ugramis ve parasal kontrol mekanizmalart hakim olmustur.

Bununla beraber, iilkelerde uygulanan politikalar biiyiik farkliliklar gostermistir. Bu
farkliliklar Fransa’da Mitterand’in Cumhurbaskani olmasi ile daha da ortaya ¢ikmistir.
Fransa ve italya gibi iilkeler gevsek bir para politikas1 uygularlarken, Almanya buna karsi
olmustur (Savas, 1999: 19). Bu karisik ortama ragmen Tablo 1.3’ten goriildiigii tizere APS

doviz kurlarindaki oynaklig1 azaltmada kismen basarilidir.
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Bu dénemde yedi defa yeniden ayarlama yapilmistir. Bu yeniden ayarlamalarda iki
onemli noktayr vurgukamak gerekir. Ilk olarak; kurlarda yeniden ayarlamalar ortak
kararlar sonucu ve ihtiyaridir. Onceden tahmin edilemediginden spekiilatif ataklara da
sahne olmamustir (Padoa-Schioppa, 1988: 371). Ikincisi ise bu yeniden ayarlamalarin;
enflasyon farkliliklarindan dogan rekabetcilik farklarini tanzim etmek i¢in yapilmis
olmasidir. Ulkeler arasindaki enflasyon farkliliklar1 sonucu artan reel déviz kurundaki asirt

degerlenmeleri rahatlatmistir (Gross ve Thygesen, 1998: 77).

Bagimsiz merkez bankalarna sahip olan iilkelerden olusan APS i¢in yeniden
ayarlamalar sasirtict degildir. Ornegin; eger italyan Lirasi Alman Markina gore deger
kaybederse, Italya Merkez Bankasinin parasinin degerini korumak igin, Italyan Liras: alip,
Alman Marki satmasi gerekir. Ancak bu italyan Merkez Bankasinin rezervleri ile smirlidir.
Bu durum APS’nin temel yapisal eksikligidir. Alman Merkez Bankasi, Bundesbank’1 bu
konuda zorlayacak bir diizenleme yoktur. Bu eksiklik APS’nin istikrarli kurlar amacini da
zedelemektedir. APS’nin basarili olabilmesi i¢in bagimsiz Merkez Bankalarinin

Bundesbank’1n para politikasini takip etmesi gerekmistir (Bagus, 2012: 25).

Ikinci dénem 1983-87 yillar1 arasini kapsamaktadir. Bu dénem daha istikrarli bir
donem olmustur. Ulkeler nominal olarak birbirlerine yakinsamislar ve para politikalarinda
biiyiik 6l¢iide Bundesbank’1 takip etmislerdir. Bunun sonucu olarak da, APS bu dénemde
daha ¢cok Alman Markinin hakim para oldugu bir para sahasina donlismeye baslamigtir.
Diger iilkelerin merkez bankalar1 Bundesbank’in “kredibilitesini 6diing almiglar”dir
(Giavazzi ve Pagano, 1988: 304). Bu nominal ¢ipayr baz alarak yurtigi politikalarini
uygulamiglardir. APS’nin dogasindaki bu degisim Eyliil 1987°de Basle-Nyborg
Antlagsmasinin imzalanmasi ile de onaylanmistir. Bu antlasmada APS parite 1zgarasin
korumak i¢in tlkelerin faiz oram farkhiliklarini kullanmalar1 karar1 alinmistir. Boylelikle

faiz oranlar1 politikalar1 Bundesbank’in politikalarina baglanmistir (Kenen, 1995: 8).

Ikinci dénemde aym1 zamanda bir sonraki boliimde detaylarini inceleyecegimiz Tek
Avrupa Senedi (Single European Act) imzalanmustir. Tek Avrupa Senedi ile birlikte
1992°de Tek Piyasanin tamamlanmasi diigiiniilmiistiir. Bu anlamda 1990°’a kadar da
sermaye kontrollerinin tamamen kaldirilmasi kararlagtirilmistir. Sermaye kontrollerinin
kaldirilmasi ile imkansiz bir Giglii agiga ¢ikmaktadir. (1) Tam sermaye hareketliligi, (2)sabit

(ya da yonetimli) kurlar ve (3)bagimsiz para politikast hedeflerinin hepsi bir arada
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gerceklesemeyecektir ve bunlardan en az birinin feda edilmesi gereklidir. Ugiincii donem,
boyle bir ig¢liiniin sonucunda ekonominin nasil spekiilatif ataklara maruz kalacagini

gostermistir.

Uclincii doénem, 1988-93 donemidir. Bu donemin basinda iilkeler birbirine
yakmsamustir. Eyliil 1992’ye kadar herhangi bir ayarlama yapilmamistir. Ulkelerde
ortalama enflasyon orani artsa da birbirlerine yakin seyretmistir. Tablo 1.3’te doviz kuru
oynakligimin 1988-92 déneminde en diisiik seviyelere indigi izlenebilir. Ayn1 zamanda bu
donemde Doviz Kuru Mekanizmasina yeni tiyelerin de katildigi bir donem olmustur.
Ispanya, Haziran 1989°da Ingiltere, Ekim 1990°da ve Portekiz de Nisan 1992°de +%6

dalgalanma marj1 ile sisteme katilmiglardir.

Bu iyimserlik Almanya’nin birlesmesi ile ortadan kalkmistir. Birlesme ile birlikte
artan blitce acig1 ve licret oranimma Bundesbank, sikilastirici para politikast ile cevap
vermistir (Kenen, 1995: 10). Diger APS iilkeleri i¢in ise iki segenek ortaya ¢ikmistir. Ya
Almanya’y: takip edip resesyona siiriiklenecekler ya da doviz kuru mekanizmasini terk
edeceklerdir. Bu finansal piyasalari olduk¢a mesgul etmistir. Ardindan Danimarka’nin
Maastricht Antlagsmasi’ni referandumda reddetmesi ve Fransa’nin kiiciik bir farkla kabul
etmesi endiseleri daha da arttirmistir. Sermaye kontrollerinin de ortadan kalkmis olmasi

sonucu spekiilatif ataklar baglamistir.

1992’in ikinci geyreginden itibaren Italyan Lirasi ve Ingiliz Sterlin’i piyasada riskli
goriilmeye baslamistir. Ingiltere bu dénemde Alman Marki ile olan kuru korumak igin $1.3
milyar rezerv harcamigtir. Daha sonraki miidahaleler i¢in ise $14.5 milyar bor¢ almis ve
$20 milyar daha miidahale etmistir. Bu miidahaleler de yeterli olmamis ve Ingiliz
Hiikiimetine DKM’den ¢ikmasi i¢in baskilar gelmistir (Eichengreen ve Wyplosz, 1993:
59).

Yasanan bu kriz yeni bir kriz modelinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur: kendi
kendini dogrulayan ataklar. Aslinda DKM iilkelerinde temel bir dengesizlik ya da kriz
yaratacak ¢ok Onemli bir sebep yoktur. Buna ragmen yasanan bir sok sonucu baslayan
spekiilatif ataklar tilkeleri bir tercih yapmak durumunda birakmistir. Ya DKM’yi terk edip
enflasyonla karsi1 karsiya kalacaklar ya da pariteleri koruyup issizlige maruz kalacaklar.

Otoriteler bu durumda bir optimizasyon problemi ile karsilasmislar ve toplumsal fayday1
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maksimize etmeye ¢alismislardir. Spekiilatorler ise birinci olasiligr gercekei goriip doviz
almaya devam etmisglerdir. Bu da sabit kurun korunmasini daha maliyetli hale getirmis ve
sonunda artik kur korunamaz bir hale gelmistir. Eyliil 1992°de Ingiltere ve Italya Déviz
Kuru Mekanizmasim terk etmisleridir. Ardindan da Ispanya, Portekiz ve irlanda doviz
kurlarmi yeniden ayarlamislardir. Sonugta spekiilatif ataklar kendini dogrulamistir. Bu
calkantilar1 sona erdirmek i¢in ise paralarin daha genis bir bantta dalgalanmalar1 karar

alinmistir. Bu karar dogrultusunda da dalgalanma marj1 £%15 olmustur. 29

3.4 Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB)

Yasanan bu gelismeler hem Fransa’da hem de Almanya’da daha ileri bir
entegrasyona gitmenin gerekli oldugu fikrini de pekistirmistir. Feldstein (1997: 28)’a gore
bu asamada bir para birliginin olup olmayacagini belirleyecek olan Fransa ve Almanya’dir
ve her iki lilke de kendi ¢ikarlarini gbz Oniinde bulundurarak karar vereceklerdir. Diger
tilkeler ise sadece boyle bir birlik olusursa dahil olup olmamama konusunda bir karara

varacaklardir.

Almanya kamuoyunda para birligine ge¢is fikri pek destek gérmemistir. 155 Alman
ekonomi profesorii para birliginin ertelenmesi gerektigini one siirmiislerdir. Bundesbank
mensuplar1 da bu konuda kaygilarin1 dile getirmisler ve politik birligin, para birliginden
once gergeklestirilmesi gerektigini savunmuslardir. Ayrica Alman anayasa hukukgulari,
para birliginin politik birlik olmadan gergeklestirilemeyecegini, politik birligin ise Alman
Anayasasina aykir1 oldugunu vurgulamiglardir. Kamuoyundaki bu itirazlara ragmen Alman
politikacilari; yakinsama kriterleri ile tek paranin istikrarli olacagi, AMB’nin bagimsiz
kalacag, Istikrar ve Biiyiime Pakti ile sorumsuz maliye politikalarma otomatik cezalar
getirilecegi tezlerini 6ne siirerek kamuoyunu ikna etmislerdir. Alman politikacilarin
aldiklar1 bu tutumun en 6nemli nedeni ise Almanya’nin birlesmesi esnasinda Fransa’nin
onaymin alinmasinin zorunlu olmasidir. Hatta donemin Fransa Bagbakani, Almanya’nin
tek paraya gegmemesi halinde Almanya’nin birlesmesini onaylamayacagini aglklamlstlr.3°

Fransa’nin Almanya konusunda bu kadar israrci olmasi ise birlesmis, gii¢li bir

» Almanya’nin birlesmesinden sonra ortaya ¢ikan baskilari hafifletmek adina Almanya bir devalliasyon
yapabilirdi ve aslinda Almanya bunu teklif etti. Ancak bu sitemin istikrarini zedeleyecegi icin diger tlkeler
tarafindan kabul edilmedi. Almanya bu dénemde pariteleri korumak adina miidahalelerde bulunmus ancak
bu da fiyat istikrarini tehlikeye sokabilecegi icin sinirlamak durumunda kalmistir (Eichengreen ve Wysplosz,
1993:101).

* para birligine gecis Almanya’nin birlesmesi Gzerinde yapilan bir anlasma olmustur. Birlesmis bir
Almanya’nin Fransa tarafindan kabul edilmesinin fiyati para birligidir (Ljundberg, 2004: 10).
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Almanya’dan korkmasindan kaynaklanmaktadir. Para birligi sayesinde Almanya’nin en
giiclii silah1 olan parasini elinden almig olacaktir. Birlesmis ve giiclii bir Almanya’dan
aslinda kendisi de ¢ekinmektedir. Alman poltikacilar1 tarafindan gii¢lii parasi, gilicli
kurumlar1 olan Almanya’nin komsulari kiskanghigi ve Ofkesine maruz kalacagi
diistiniilmektedir (Bagus, 2012: 26-66). Almanya ayrica bdyle birlik iginde ekonomik
agirhgl, askeri kapasitesi ve merkezi konumu ile birligin dogal lideri olacagini
beklemektedir. Buna ek olarak, Bundesbank tarzi bir merkez bankasi ile para politikasinda
hakim durumunu siirdiirebilecektir. Fransa ise bahsedildigi tizere Almanya’nin baskinligini
hafifletmek istemektedir. Fransa’nin esit olma yaklasimi ile Almanya’nin hakim olma
yaklagimi ¢elisse de para birligine gegis siirecinde iki lilkenin de istekli olmasina yol
acmustir (Feldstein, 1997: 29). Sonucta Almanya’nin birlesmesinden sonra bozulacak
politik denge ortak bir parayla yeniden tesis edilebilecektir. Bu bolimde Ekonomik ve

Parasal Birligin olusum siireci bu bahsedilenler 1s18inda agiklanacaktir.
3.4.1 Tek Avrupa Senedi ve Delors Raporu

1985 yilinda Komisyon, “Beyaz Kitap (White Paper)” adiyla bilinen bir rapor
hazirlamis ve ortak pazara gecilmesi i¢in gerekenleri belirtmistir. Bu dogrultuda 1986
yilinda Tek Avrupa Senedi (Single European Act) imzalanmistir. 1992 inisiyatifi olarak da
bilinen Tek Avrupa Senedine gore piyasalarin harmonizasyonu ve tek bir pazar haline
gelmesi 1992 yilina kadar tamamlanmalidir. Bu yolda 6nemli bir adim finansal piyasalarin
biitiinlestirilmesidir. Bunun saglanabilmesi i¢in 1990 yilina kadar sermaye hareketlerinin

tam olarak serbestlesmesi kararlagtirilmigtir.

Bu diizenlemeler aslinda Ekonomik ve Parasal Birligin altyapisini da hazirlamistir.
1988 yilinda Hannover Zirvesinde Komisyon baskani Jacques Delors onderliginde bir
komite kurulmus ve bu komiteden ekonomik ve parasal birlige gecis i¢in detayl1 bir plan
istenmistir. Delors komitesi planin detaylarini Nisan 1989 yilinda agiklamis ve kurlart geri
dondiiriilemez bir sekilde sabitlemeden once ekonomik yakinsama, fiyat istikrar1 ve biitce

disiplini gibi konularda kademeli bir gegis ongérmiistiir.

Bu rapora gore birinci agamada tek piyasanin kosullari yerine getirilecek ve parasal
kooperasyon giiclendirilecektir. Ikinci asama gecis niteligi tastyacak ve EPB’nin gerekli

kurumsal unsurlar1 hayata gecirilecektir. Son asamada ise paralar sabitlenecek, tek para ve
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merkez bankasina gegilecektir. Tek paraya gegmemis iilkeler i¢in yeni bir doviz kuru

mekanizmasi yaratilacaktir (Mongelli, 2010: 126).
3.4.2 Maastricht Antlagsmasi ve Yakinsama Kriterleri

Delors Raporu, 26-27 Haziran 1989°da Madrid’de diizenlenen zirvede kabul
edilmistir. Ancak bu sekilde EPB’yi gergeklestirebilmek i¢in Roma Antlagmasinda
degisiklik yapmak gerekecektir. Bu degisikligi yapmak amaciyla bir konferans toplanmis
ve Maastricht Antlasmasi adiyla bilinen Avrupa Birligi Antlasmasi 7 Subat 1992°de
imzalanmigtir. 1 Ocak 1993’te yiirtrlige girmesi planlanmis ancak Danimarka ve

Almanya’da onaylama siire¢lerinin uzamasi yiiziinden 1 Kasim 1993’te girebilmistir (EC,

2011: 21).

Bu antlagsma biiyiik dl¢iide Delors Raporundan esinlenmistir. Ug¢ asamali bir siireg
ongormektedir. Uciincii asamada tek bir para ve merkez bankasina gegilecektir. Bu
asamaya gecebilmesi igin Delors, iilkelerin birbirlerine yakinsamasi gerekliligini ortaya
koymustur. Ancak bu yakinsamanin net kriterlerini belirtmemistir. Maastricht Antlasmasi
bu eksiklikleri gidermis ve iilkelerin {iglincii asamaya gegebilmesi i¢in tagimasi gereken
Ozellikleri belirtmistir. Bu kriterler Maastricht Antlasmasimin 109(J) maddesinde ve

protokolde ayrintili olarak agiklanmustir.
EPB’nin son agamasina gegecek iilkenin;

e Enflasyon oram1 en diisiik enflasyon oranina sahip ii¢ iiye iilkenin enflasyon
oranlar1 ortalamasinin %1.5’inden fazla olmamalidir.

e Biitce acig1 iilkenin GSYIH’smin %3’iinii asmamalidir ve ulusal borcu
GSYIH’sinin %60’ m1 asmamahdlr.31

e Uzun vadeli faiz orani en diisiik enflasyon oranina sahip ti¢ iilkenin uzun vadeli
faiz oran1 ortalamasindan %2 fazla olmamalidir.

e Doviz kuru istikrarli olmalidir. DKM’da en az iki yil siire ile bulunmusg

olmalidir.

* Bu oranlar zaman zaman elestiriye ugrasa da borg seviyesini istikrarl bir diizeyde tutma adina olmasi
gerek butce acigl formilinden tiretilmistir: d=gb, bu formulde d, borg seviyesini, g; bliyime oraninive b
biitce acigini vermektedir. Borg seviyesinin istikarli kalabilmesi icin blylime orani biit¢e acigi carpiminin borg
seviyesine esit olmasi gerekir. Maastricht Antlagsmasi imzalandigi donemde borg orani ortalama olarak
GSYiH’nin %60"1 kadardir. Borcu bu seviyede tutmak icin ortalama %5 biiyiiyen bir ekonomide biitce agigi da
%3 olmaldir (DeGrauwe, 2007: 148)
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Mundell (1961), bir iilkenin para birligine katilmasi i¢in iilkede isgiicli piyasasinin
esnek ve iilke ile birlik arasina isgiicii hareketliliginin fazla olmasi gerektigini
vurgulamistir. Ancak Maastricht Antlasmasi bu mikroekonomik kriterlerden ziyade
enflasyon, biitce ve bor¢ gibi makroekonomik kriterlere vurgu yapmaktadir. Bunun en
onemli nedeni birligi kuran bazi iilkelerin birligin enflasyon egilimli olmasindan
korkmalaridir. Birlik icinde Almanya ve italya gibi farkli enflasyon tercihlerine sahip
iilkeler oldugunda bu Avrupa Merkez Bankasinin aldig1 kararlara da yansiyacaktir.
Ornegin Almaya diisiik enflasyon ve Italya ise yiiksek enflasyon tercihine sahip iilkelerdir.
Ortak Merkez Bankasi iiye iilkelerin tercihlerinin ortalamasina gore para politikasi
uygulamak zorunda kalacaktir. Bu da diisiik enflasyonlu Almanya gibi iilkeler i¢in refah
kaybi anlamima gelmektedir. %2 Borcun ve biitge aciginin da yiiksek olmasi iilkelerin
enflasyonist politika tercihlerini giiclendireceginden para birligi kurulmadan 6nce bunlarin
da disipline edilmesi gerekmektedir (De Grauwe, 2007: 145). Bu dogrultuda Maastricht’de

para birligine ge¢ilmeden once bu kriterlerin yerine getirilmesi sarta baglanmistir.

3.4.3 EPB’nin Asamalari

Maastricht Antlasmasina gore Ekonomik ve Parasal Birlik’in /. Asamas: 1 Temmuz
1990°dan 31 Aralik 1993’e kadar siirecektir. Bu asamada AB {iyesi iilkeler arasinda tek
pazarin tiim sartlar1 yerine getirilecek ve sermayenin serbest dolagimi saglanacaktir. Bu
asamada ayrica ilkelerin fiyat istikrarini saglamasi ve ckonomik olarak birbirlerine
yakinsamalar1 da ongoriilmistiir.

Grafik 1.1°de AB iilkelerinin 1990-93 yillar1 arasinda ortalama enflasyon oranlari
gosterilmistir. Bu donemde Yunanistan ve Portekiz’i diglayarak baktigimizda iilkelerin

enflasyon oranlariin biiyiik dl¢iide yaklastigini gorebiliriz.

2 Tek Avrupa parasi enflasyona egilimli tlkeler i¢in tek ¢oziimdur: Bundesbank’in frenlemelerine maruz
kalmayacaklar ve ayni zamanda istikrarli bir paraya sahip olacaklardir. Bu ¢6ziim, Bundesbank’in ruhunun ve
glcunin kirllmasina neden olmustur (Bagus, 2012: 27).
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Kaynak: IMF WEO Veritabani.

Grafik 1.1 1990-93 Ortalama Enflasyon Performanslari(%)

EPB’nin 2. Asamasi 1 Ocak 1994’te Avrupa Para Enstitiisiiniin (European
Monetary Institute, EMI) kurulmas: ile baslatilmigtir. Bu kurumun gorevleri antlagsmanin

109. Maddesinde siralanmistir. Bunlar;

e Fiyat istikrar1 hedefiyle para politikalarinin koordinasyonunu saglamak

e Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (European System of Central Banks,
ESCB)’nin kurulmasi, tek bir para politikast uygulanmasi ve yeni bir paranin yaratilmasi
icin gerekli hazirliklar1 yapmak

e ECU’nun gelisimini idare etmek

Ikinci asama daha ¢ok iiciincii asamaya gecis icin bir hazirlik safhasi olarak
tanimlanmistir. Avrupa Para Enstitiisii gerekli hazirliklar1 yaparak tiglincli asamaya gegisi
sorunsuz bir sekilde saglayacaktir.

Maastricht Antlagmasi, iiglincii asama ic¢in geri doniilmez bir tarih de belirlemistir.
Antlagmanin 109(j) maddesinde su ifade yer almaktadir:

...1997 yilmin sonunda eger Tlg¢ilincli asamanin baslangic1 icin
herhangi bir tarih konulmamissa, {i¢iincii asama 1 Ocak 1999’da baslar. 1
Temmuz 1998’de Konsey nitelikli ¢ogunlukla karar alarak hareket eder ve
hangi tilkelerin tek paraya gececegini belirler...

Bu ifade hem ekonomist hem de paraci taraflari memnun etmistir. Paraci tarafa

gore ne olursa olsun son bir tarih verilmistir ve bu tarihte para birligi baslamig olacaktir.
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Ekonomistlere gore ise sadece yakinsama kriterlerini saglamis iilkeler liye olabileceginden

para birligi daha az enflasyon egilimli olacaktir (Issing, 2008: 11) .

Avrupa Konseyi’nin 1995 yili sonunda Madrid’de yapilan zirvesinde, ortak para

birimin ad1 “Euro” olarak belirlenmis ve bu para birimine 1 Ocak 1999’da gecilmesine

karar verilmistir. Antlagmanin da Ongordigi lizere 1998 yilinda Konsey hangi iiye

tilkelerin ti¢lincli asamaya gegebilecegini belirlemistir. Bu siiregte Ekonomi ve Maliye

Bakanlar1 Konseyi (ECOFIN), Komisyon ve Avrupa Para Enstitiisii’'nlin de goriisleri

alinmistir. Tablo 1.4’te iiye iilkelerin durumu ve Konsey karar1 belirtilmistir.

Tablo 1.4 Yakinsama Kriterleri ve Ulkelerin Durumu

Enflasyon Uzun Vadeli | Biitce Bor¢/GSYIH | Kabul/R
<%2.9% Faiz Oram | Aagl/GSYIH | <%60 et
<%9.1** <-%3

Avusturya 1.1 5.6 1.1 64.1 | KABUL
Belcika 1.4 5.7 5.1 122.5 | KABUL
Finlandiya 1.3 5.9 0.1 52.8 | KABUL
Fransa 1.2 9.5 -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
irlanda 1.3 6.2 5.2 64.1 | KABUL
Italya 1.8 6.7 5.9 117.4 | KABUL
Liiksemburg 1.4 5.6 2.6 74| KABUL
Hollanda 1.8 55 2.9 68.2 | KABUL
Portekiz 1.8 6.2 -0.4 54.3 | KABUL
Ispanya 1.8 6.3 0.9 66.2 | KABUL
Isvec 1.9 6.5 0.2 71.1 RED

Kaynak: AMECO, IMF WEO ve Savas (1999)
*Enflasyon orani en diisiik {i¢ liye iilkenin enflasyon ortalamasindan %1.5 fazla
** Enflasyon oran en diisiik {i¢ iiye iilkenin uzun vadeli faiz ortalamasindan %2 fazla

Tablo.4’te iilkelerin yakinsama kriterlerini saglaylp saglayamadiklar1 ortaya

konmustur. Yunanistan kriterleri tutturamadig1 igin, Isve¢ ise DKM’da iki sene kalma
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sartin1 yerine getiremedigi i¢in {igiincii asamaya geqememislerdir.33 Ingiltere ve Danimarka
ise sisteme  katilmayacaklarmi  Onceden  bildirdiklerinden  degerlendirilmeye
alinmamuglardir (Savas, 1999: 36).

Tablo 1.4’ten izlenebilecegi lizere iilkelerin biiyiikk ¢ogunlugu enflasyonu birlik
ortalamasima yakin seviyelere getirebilmiglerdir. Bunun nedenlerinden biri emtia
fiyatlariin bu donemde diisiik seyretmesi ve enflasyonda yukari yonli bir baski
yaratmamasidir. Ayrica merkez bankalarinin maliye ve iicret politikalarim1 kullanarak
enflasyonu diisiirme konusundaki kararliligi bu miicadelede en 6nemli faktor olmustur.
Para birliginin basinda bu kriterleri saglayamama korkusu iilkeleri daha disiplinli
davranmaya itmistir (Issing, 2008: 14). Ancak biitce gerceklesmelerinde ki basarinin
arkasinda bir takim muhasebe oyunlari da yatmaktadir. Ulkeler bir kerelik gelirler
gostererek biitge oranlarini tutturmuslardir (Cown, 2003: 217).34 Belgika ve Italya borg
kriterini tutturamamalarina ragmen bor¢ oranlari azalan bir seyir izledigi gerekgesi ile
liclincli asamaya gegmelerine karar verilmistir.

Yakinsama kriterlerini yerine getiren 11 iilke 1999’un basinda 3. Asama’ya
gecmislerdir. Bu asama da iki alt asama olarak gerceklemistir. 1 Ocak 2002’ye kadar Euro
sadece kaydi para olarak islem gormiistiir. Bu asamanin basinda kurlar geri doniilmez

sekilde birbirlerine baglanmislardir. Bu degisim kurlart Sekil 1.5°te gosterilmistir.

** Yunanistan Haziran 2000’de kriterleri tutturabilmis ve 2001’den itibaren (i¢lincli asamaya gegmistir.

i Ornegin Fransa’da France Telecom hiikiimete 5.7 milyar euro 6demede bulunmus ve biitce acigi kriterini
bu sayede tutturabilmistir. italya da kriteri tutturabilmek icin &zel bir vergi getirmistir. Hatta Almanya dahi
altin rezervlerini revaliie ederek bir seferlik olan bu kari bitcesine gelir kaydetmistir (Cown, 2003: 217).
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40.3399 Belgika Franki
1.95583 Alman Marki
166.386 Ispanyol Pesetasi
6.55957 Fransiz Frangi
0.787564 Irlanda Poundu

1 EURO = 1963.27 Italyan Lirasi
40.3399 Liiksemburg Frangi
2.20371 Hollanda Guilderi
13.7603 Avusturya Sillingi
200.482 Portekiz Eskiidosu
5.94573 Finlandiya Markkas1

Kaynak: AMECO
Sekil 1.5 Euro Degisim Kurlari

Bu asamada ayrica Avrupa Para Enstitiisii, Avrupa Merkez Bankasi (AMB)’na
dontismiis ve Euro Bolgesindeki iilkelerin para politikasindan sorumlu olmustur. 2002’den
sonra ise Euro dolasima ¢ikmis ve 1 Temmuz 2002°den itibaren “tek para” haline gelmistir
(Balkir, 2010: 276).

Bu asamadan sonra Yunanistan (2001), Slovenya (2007), Malta ve GKRY (2008),
Slovakya (2009) ve Estonya (2011)’de kriterleri saglayarak FEuro’ya ge¢mislerdir.
Ingiltere, 1992°de Avrupa Birligi Antlasmasmi imzalarken “para birligine katilmama
imtiyazi (Opt-out)” almistir. Danimarka ise 1992 yilinda antlasmayi imzalamis ancak
antlasma yapilan referandumda reddedilmistir. Danimarka’ya da boyle bir imtiyaz
tanindiktan sonra kabul edilmistir (Chabot, 1999: 25). Bu iilkeler i¢in Maastricht
Antlasmasinda  “ihldl  hakki  verilmis imtiyazli iilkeler ~(derogation)”  statiisii
olusturulmustur. Ayrica biitge ag1g1, Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (AMBS) ve doviz
kuru miidahalesi gibi konulardaki maddelerin bu iilkelere uygulanamayacagi
belirtilmektedir (Savas, 1999: 40). Isve¢ resmi olarak bdyle bir imtiyaza sahip degildir
ancak kamuoyundaki olumsuz bakis yliziinden doviz kuru sabitligi kriterini ihlal ederek

sisteme dahil olmamistir (Chabot, 1999: 25).

59



3.5 EPB’de Politika Uretimi

Ekonomik ve Parasal Birlik 1999 yilindan beri ortak bir para politikasi
uygulamaktadir. Ortak para politikas1 kapsaminda iilkeler kendi bagimsiz politikalarini ve
para politikalarinin yiiriitiilmesini saglayan organlarin1 kaybetmisler ve yeni bir sistemin
parcas1 olmuslardir. Maliye politikalar1 ise bagimsiz olmasinda ragmen; para politikalarina
olan etkileri disiiniilerek kisitlamaya ugratilmistir. Bu bdliimde oOncelikle sistemin
kurumlar1 ardindan da kurumlarin para politikasin1 nasil uyguladiklar agiklanacaktir.
Ayrica maliye politikasinin sistemde nasil bir ¢ergeve igine alindigr ve son dénemde ne

gibi degisikliklere tabi tutuldugu incelenecektir.

3.5.1. Sistemin Parasal Kurumlari: Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (AMBS) ve

Eurosistem

Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (AMBS); Avrupa Merkez Bankas1 (AMB) ve 28
AB tilkesi Merkez Bankalarindan olusmaktadir. AMBS; Euro Bolgesine dahil olsun ya da
olmasin tiim AB {ilkelerinin Merkez Bankalarini kapsamaktadir. AMBS nin yasal zeminin

olustugu dénemde bazi iilkelerin Euro Bolgesi disinda kalacagi diisiiniilmemistir.

Sistemin yasal zemini Avrupa Toplulugu Antlasmasi® ve Avrupa Merkez Bankasi

Sistemi Protokolii %’

ne dayanmaktadir. Ancak antlagsmada terminolojik bir karigiklik
bulunmaktadir. AMBS’nin gorevlerinden bahsederken tiim AB iiyesi iilkelerin Merkez
Bankalar1 demekte ama aslinda Euro Bolgesi iilkelerinin Merkez Bankalarimi
kastetmektedir. AMB bu karisikligi onlemek i¢in “Eurosistem” kavramini tanitmistir. Bu
kavram Euro Bolgesine dahil olan iilkelerin Merkez Bankalarini ve AMB’ni1 ifade
etmektedir (Issing, 2008: 53). Yasal statiisii olmayan bu kavram ilk defa Lisbon

Antlagsmasinda yasal statiiye kavusmustur.

Avrupa Toplulugu Antlagmasi AMBS’ne birligin para politikasini yiiriitme gorevi
vermigstir. Birlikteki bazi iilkelerin Euro Bolgesi yani ortak para politikasmin disinda

kalmasi nedeniyle bu gorevi Eurosistem yerine getirecektir. Bu gorevler;

. Birligin para politikasin1 yonetmek

* Bilinen adiyla Roma Antlasmasi 1 Aralik 2009’dan beri ise “AB’nin Yurutilmesi Antlagsmasi (Treaty of
Functioning of EU) olarak adlandiriimaktadir.
** By protokol AB Antlagsmasina ek olarak verilmistir.
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. Doviz islemlerini gergeklestirmek

J Odeme sistemlerinin sorunsuz islemesini saglamak

J Doviz rezervlerini tutmak ve yonetmektir.

Bu temel gorevlerinin yaninda diger bazi gorevleri de bulunmaktadir. Bunlar
danmismanlik saglamak, istatistiki veri toplamak ve yayimmlamak, finansal istikrar
kapsaminda gerekli denetim mekanizmasina katilmak, Euro banknotlar1 basmak ve
uluslararas1 kooperasyonu saglamaktir. Haziran 2012’de Konsey tarafindan alinan bir

kararla bankacilik denetimi konusundaki gorevi giiclendirilmistir.
3.5.1.1 Avrupa Merkez Bankasi1 (AMB)

Avrupa Merkez Bankalar1 Sisteminin en 6nemli pargast Avrupa Merkez Bankasi
(AMB)’dir. EPB’ye gecisin liclincli asamasinin basinda Avrupa Para Enstitiisii’niin yerini
almistir. AMB; Avrupa Toplulugu Antlasmasinin 105. Maddesine gére AMBS’nin para
politikast ile ilgili gorevlerini kendi ya da ulusal merkez bankalari tarafindan yerine

getirilmesinden sorumludur (Eraslan, 2011: 28).

Avrupa Merkez Bankasinin ti¢ 6nemli organi bulunmaktadir ve bunlar AMBS nin
de gorevlerini yerine getirmekten sorumludurlar. Yonetim Konseyi, yonetim kurulu
tiyeleri ve Euro’yu kullanan tilkelerin Merkez Bankasi1 Baskanlarindan olusur. Kararlar
basit oy cogunlugunla alinmaktadir. Yonetim Konseyi AMBS’ne verilen gorevleri yerine
getirirken uyulmasi gereken temel ilkeleri, birligin orta vadeli parasal hedefleri ve bunlarin

gerceklestirilmesi i¢in gereken yontemleri belirlemektedir (Savas, 1999: 54).

Yiiriitme Kurulu ise Yonetim Konseyi’nin yaninda karar alict diger Onemli
organdir. Kurul AMB Bagkan1 ve dort liyeden olusmaktadir. Kurulun gorevi, Yonetim
Konseyinde belirlenen temel ilkelere goére para politikasini uygulamaktir. Son olarak
Genel Konsey, AMB Bagkani, Bagskan Yardimcis1 ve tim AB iiyesi iilkelerin Merkez
Bankas1 Bagkanlari’ndan olugmaktadir. Gorevi ise Euro Bolgesine dahil olan ve olmayan

tilkelerin para politikalarinin uyumlastirilmasidir.
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3.5.1.2 Ulusal Merkez Bankalar1 (UMB)

Ulusal Merkez Bankalar1 Eurosistemin bir parcasi olarak c¢alismakta ve AMB’nin
kararlar1 dogrultusunda hareket etmektedir. Kendi iilkelerinin ilgili yasalarina tabi olup

sistemin de bir parcasi sayilmaktadirlar.

Ulusal Merkez Bankalari, Euro Bolgesindeki tek bir para politikasinin
uygulanmasindan sorumludurlar. Merkez Bankasi parasim1 kredi kuruluslarina aktarmak,
AMB adina doviz rezervlerini bulundurmak ve operasyonlarini yonetmek gibi para
politikas1 operasyonlarini1 gergeklestirirler. Ayrica Eurosistemin temel gorevlerine aykiri

olmamak sart1 ile kendi yasal gorevlerini yerine getirebilirler (AMB, 2011a: 16).
3.5.1.3 Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (AMBS) ve Bagimsizlik

ABMS en oOnemli hedefi birlik icinde fiyat istikrarm1 saglamak olarak
belirlenmistir. Bunu gerceklestirmek icin AMB’nin bagimsizligr vazgegilmez bir sart
olarak goriilmiistiir. Bu 1980’lerin sonunda alinan bir karardir ve donemin kosullarina gore
oldukga ilerici bir nitelik tasimaktadir. O donemde Bundesbank disindaki merkez bankalari
icin bagimsizliktan s6z etmek pek miimkiin degildir. Buna ragmen kosulsuz olarak biitiin
tilkeler merkez bankasi bagimsizligini onaylamiglaridir. Bunda birkag faktor one
cikmaktadir. Oncelikle 1970’lerden beri hiikiimetlerin istegi ile uygulanan ihtiyari para
politikalar1 enflasyona yol agmistir. Ayrica akademik diinyada ortaya atilan bekleyisler,
para politikas1 kredibilitesi gibi yeni kavramlar bu konuda otoriteleri farkli diistinmeye
itmistir. Bu donemde Monetarist okul gii¢ kazanmig ve para politikasinin hedefinin sadece
fiyat istikrar1 olmasi, genel kabul gérmiistiir. Fiyat istikrarini saglamak i¢in ise merkez
bankas1 bagimsizligi 6n sart olarak goriilmektedir. Ayrica giivenilirligi ile {in yapan
Bundesbank’ta olumlu bir 6rnek olarak durmaktadir (Issing, 2008: 54). Bu nedenle Avrupa

Birligi Antlasmasi’nin 108. Maddesinde su ifadelere yer verilmektedir:

...Bu antlasmanin ve AMBS Antlagmasinin verdigi giicii kullanirken
ve gorevlerini yerine getirirken ne AMB, ne UMB’lar1 nede karar verme
organlart; Topluluk kurumlarindan, organlarindan, {ye iilkelerin
hiikiimetlerinden ya da herhangi birinden talimat almaz...

Sistemin bagimsizlig iilkeleri enflasyonist politikalar uygulamaktan alikoymak i¢in
olduk¢a Onemli goriilmiistir. Bagimsizlik kapsaminda dort tip bagimsizliktan soz

edilebilir. Bunlardan ilki fonksiyonel bagimsizliktir. Merkez bankasi temel hedeflerini
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yerine getirirken ve bu hedef icin gerekli enstriimanlar1 kullanirken herhangi bir otoriteye
bagli degildir. Diger bir bagimsizlik, kurumsal bagimsizliktir. AMB ve UMB’lar1 higbir
kurumdan talimat almazlar. Bagimsizligin saglanabilmesi i¢in personel bagimsizliginin da
saglanmas1 gerekmektedir. Bu anlamda Yiriitme Kurulunun iiyelerinin gorev siiresi sekiz
yildir ve yeniden segilemezler. Uye devlet Merkez Bankalar1 Baskanlar1 da bes yildan az
olmamak kosulu ile segilirler. Gorevden sadece gorevi kotiiye kullanmaktan dolay1, Adalet
Divani ile alinabilirler. Sonugta ortak para politikas1 belirlenirken karar alma siirecine
katilacak kisilerin siyasi bagimsizligi saglanmaya calisilmistir. Son olarak finansal

bagimsizlik da s6z konusudur. Diger kurumlardan bagimsiz biitgeleri bulunmaktadir.
3.5.1.4 Avrupa Merkez Bankalar: Sistemi (AMBS) ve Hesap Verilebilirlik

Demokratik hesap verilebilirlik iki temele dayanmaktadir: raporlama ve seffaflik.
Resmi olarak AMBS, Avrupa Parlamentosuna baglidir. Parlamentoya, Konsey’e ve
Komisyon’a yillik rapor sunmakta yiikiimliidiir. Ayrica Avrupa Konseyi ve Komisyon
tiyeleri oy hakki olmadan isterlerse Genel Konsey toplantilarina katilabilmektedirler.
Seffaflik adina ise alinan kararlarin detaylarinin kamuoyuna agiklanmasi gerekmektedir.
AMB para politikas1 kurullarindan sonra basin konferansi diizenlemekte ve alinan kararlar

ilgili kamuoyunu bilgilendirmektedir (Baldwin ve Wysplosz, 2009: 504).

Ancak bu kadar genis anlamda bir bagimsizliga sahip olan bir kurumun sinirl
hesap verebilir olmasit oldukca tartisilmaktadir. Demokratik sistemlerde politikacilar
kurumlara devrettikleri yetkileri daha sonradan degerlendirebilmekte ve gerekirse ceza da
uygulayabilmektedir. Ancak AMB’nin kararlarin1 denetleyecek bir kurum séz konusu

degildir.

Bu konuda AMB’nin diger merkez bankalar: ile karsilastirildiginda oldukca zayif
oldugu goriilmistiir. Diger merkez bankalarimin da baskanlar1 parlamentodan Once
secilmekte ve bagimsiz olmaktadir; ancak merkez bankasinin statiisii basit oy ¢cogunlugu
ile parlamentoda degistirilebilmektedir. Bu durum AMB i¢in s6z konusu degildir; ¢iinkii
antlasmalardaki degisikliklerin {ilkelerde, ya parlamentolarda ya da referandumla
onaylanmasi1 gerekmektedir. Bu da hesap verilebilir olma fonksiyonunu zayiflatmaktadir.

De Grauwe (2007: 177) bu eksikligi iki nedene baglamaktadir. AMB’n1 kontrol edebilecek
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giiclii bir politik kurum bulunmamaktadir ve Antlasmalarda AMB’nin fiyat istikrari
disindaki gorevleri net degildir.

Bu konuda AMB, hesap verilebilirligin ikinci unsuru olan seffaflig
giiclendirmelidir. Genel Konseyin kararlarin1 kamuoyuna agiklamadigi i¢in oldukga elestiri
konusu olmustur. Bu kararlar1 agiklamas1 seffafligi arttiracak ve kamuoyuna karsi informal

bir hesap verilebilirlik yaratacaktir.
3.5.2 Para Politikas1 Stratejisi ve Operasyonel Cerceve

Avrupa Merkez Bankasi (AMB); Avrupa Birligi Antlasmasi’nda para birliginin
para politikasini yiiriitmekle gorevli kilimmistir. Para politikasin1 yonetirken kullanacagi
para politikas stratejisini ve operasyonlarini 1998’de belirlemistir. Bu boliimde belirledigi

para politikas1 stratejisi ve operasyonlar1 gegirdikleri reviizyonlarla birlikte agiklanacaktir.
3.5.2.1 Para Politikas1 Stratejisi

AMB, para politikas1 stratejisini olustururken Oncelikle bir hedeften yola ¢ikmak
durumundadir. Bu hedefi de Avrupa Birligi Antlagsmas1 belirlemistir. Antlagmanin 105.
Maddesi,

AMBS’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Fiyat istikrar

hedefine zarar vermeyecek sekilde Toplulugun 2. Maddede yer alan
amaclarimi gerceklestirmede, genel ekonomik politikalara destek verebilir...

demektedir. Bu ifadelerle para politikasinin temel hedefini fiyat istikrarini saglamak olarak
belirlemistir. Ayn1 zamanda fiyat istikrarin1 zedelememek kaydiyla tam istthdami saglamak

gibi genel ekonomik politikalara da destek verebilir.>"®

Ancak antlasmada fiyat istikrar1 icin sayisal bir hedef belirlenmemistir. Ekim
1998’de bu maddede belirlenen ana hatlarla; AMB stratejisini kendi belirlemistir. Strateji

iki temele dayanmaktadir. Bunlar; antlasmada ortaya konan amacin yorumlanmasi ve bu

% Bundesbank ile AMB bu noktada birbirlerinden ayrilirlar. Bundesbank’in gérev taniminin yapildigi
yasasinda temel gorevi sadece fiyat istikrari olarak belirtilmistir. Ancak AMB, fiyat istikrarini tehlikeye
sokmadigi slirece ekonomiye destek de verebilir. Bu ekleme Fransa’nin baskisiyla yapilmistir.

® ingiltere Merkez Bankasi, BoE’da fiyat istikrarini hedeflemektedir. FED'in ise ii¢ hedefi vardir: maksimum
istihdam, istikrarli fiyatlar ve tlmli uzun dénemli faiz oranlari. Ancak bu son hedefi grmezden gelinmistir ve
FED iki hedefe odaklanmistir (Buiter, 2008: 6).
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gorevi yerine getirmek ic¢in analitik cer¢evenin ¢izilmesidir. AMB yetkisini sayisal
Olgiilerle tanimlarken Uyumlastirilmis Tiketici Fiyatlar1 Endeksi (Hamonized Consumer
Price Index, HCPI)’nin %2’nin altinda kalmas1 hedefini belirtmektedir. Ayrica bu hedefe
orta vadede yaklasacagini yani kisa vadede bu hedeften sapmalar olabilecegini de

eklemektedir (Padoa-Shioppa, 2003: 68).

Hedefini acik¢a belirttikten sonra AMB, bu hedefi gerceklestirmek iizere
olusturdugu “iki ayakli strateji”sini aciklamistir. Stratejinin ilk ayagi “parasal analiz”dir.
Bu stratejiyi daha iyi anlamak i¢in DeGrauwe (2007)’u takiben miktar denkleminden yola
c¢ikilabilir. Miktar denklemi;

MV = PY (1.5)

olarak ifade edilir. Denklem 1.5’te M; para stokunu, V; paranin dolanim hizini, P; fiyat
seviyesini, Y ise reel GSYIH’y1 ifade etmektedir. Denklem 1.5’in logaritmasini

aldigimizda denklem 1.6’y1 elde ederiz.
m+v=p+y (1.6)

Denklem 1.6’da degiskenler log-lineer ifadeler olarak yer almaktadirlar ve fark
aldigimizda degiskenlerdeki biiylime oranlarini ifade etmektedirler. Bu sekilde denklem

1.6’y1 diizenlersek;
Am = Ap + Ay — Av (1.7)

denklem 1.7°y1 elde ederiz. AMB 1999 yili Ocak aymin Biilteni’nde reel GSYIH daki
biiyiimeyi %2 olarak ve paranin dolanim hizinin ise yillik -%0.5 olarak tahmin etmektedir.
Oyleyse %2’lik bir enflasyon hedefi igin para arzinin yillik %4.5 biiyiimesi gerekmektedir.
AMB; M3 para arzi tanimini kullanarak %4.5’lik bir biiyiime 6ngormektedir. Ancak bu

bliylime bir hedeften ziyade “referans deger” olarak ifade edilmistir.

Ikinci ayak ise “ekonomik analiz”i ifade etmektedir. Fiyat istikrarmi tehlikeye
sokabilecek tiim ekonomik faktorler géz Oniine alinmaktadir. Bunlar; tiiketici fiyat
endeksleri, maliye politikas1 gostergeleri, fiyat ve maliyet endeksleri gibi birgok gostergeyi

kapsamaktadir (AMB, 1999: 48).
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AMB’1n para politikas1 stratejisi kendine 6zgiidiir. Stratejinin 1. ayaginda parasal
bir takim hedefler belirtse de piir parasal hedefleme stratejisi sayilamaz. Ayinit zamanda
belirli bir enflasyon hedefi de ortaya koyar. AMB iki ayakl: stratejisi ile ekonomik, parasal

ve finansal bilgileri organize ederek bir karar verir (Padoa- Schioppa, 2003: 71).

Ancak AMB’nin bu stratejisi olduk¢a elestiri almistir. Begg, vd. (2002) fiyat
istikrarina bu asir1 bagliligi fazla gormektedir. Sonucta bu deflasyon tehlikesine yol
acabilir. Ayrica enflasyon reel iicretlerde daha esnek bir ayarlamaya neden oldugundan
bazen ise de yarayabilir. Iki ayakli stratejinin ilk ayag1 olan parasal referans deger ise

stirekli ge¢ilmistir (Canova ve Favero, 2007: 85).

Bu elestiriler iizerine Mayis 2003°te Yonetim Konseyi para politikast stratejisini
yeniden gdzden gegirmis ve bazi degisikliklere gitmistir. Oncelikle fiyat istikrari igin
enflasyon oran1 %2’nin altinda olmalidir ifadesi; %2’nin altinda ama %2’ye yakin
olmalidir ifadesi ile degistirilmistir. Ikinci olarak Baskanin konusmalarinda ekonomik
analiz; parasal analizin Oniine ge¢mistir (Neumann, 2010: 236). Bu degisiklikle birlikte
gostergelerin ekonomik analizden geldigi, parasal analizle ise ¢apraz kontrol yapildig: ilan

edilmistir.

Bu gozden gecgirme higbir piyasa katilimcisinda sagkinlik yaratmamistir. Zaten
piyasa katilimecilart da kararlarin M3 ya da diger parasal biiyiikliiklere gore verilmediginin
farkindadir. Sonugta AMB stratejisini degistirmemis sadece agiklamistir (Padoa-Schioppa,
2003: 80).

3.5.2.2 Para Politikas1 Operasyonlari

Para politikasi operasyonlari belirlenirken oncelikle operasyonel bir hedef
secilmistir. AMB, operasyonel hedef olarak kisa vadeli faiz oranlari, EONIA (European
Overnight Index Avarage)’y1 kullanmaktadir (Baldwin ve Wyplosz, 2009: 499). Bu hedefi
gerceklestirmek i¢in ise ti¢ fakli enstriimana sahiptir. Bunlar; agik piyasa islemleri, merkez

bankasi imkanlar1 ve zorunlu karsiliklardir.

Agtk piyasa iglemlerinde; genelde repo, ters repo, dogrudan satis doviz degisimi
(Exchange swap) ve menkul kiymet ihraci gibi teknikler kullanmaktadir. Bu islemlerle

dolasimdaki para miktar1 ve faiz haddi ayarlanmaktadir.
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AMB’nin kullandig1 temel teknik ihale yoluyla gergeklestirilen agik piyasa
islemleridir ve bunlar “temel yeniden finans operasyonlart (main refinancing operations)”
adiyla anilmaktadir. Konsey bu operasyonlarda gegerli olacak faiz oranini belirledikten
sonra ihale prosediiriinii (sabit ya da degisir oranl1) agiklamaktadir. Buna gore 6zel finansal
kurumlar tekliflerini verirler. Verilen teklifler Ulusal Merkez Banklarinca toplanir ve AMB
bunlart merkezilestirir. Ardindan AMB dagitilacak toplam miktar1 belirler ve teklifleri
oraninca kredi kurumlarina dagitir. Bu operasyonlarda AMB faiz oranini degistirerek

piyasa faiz oranin ve likidite miktarini etkiler (De Grauwe, 2007: 214).

Merkez bankasi imkanlari, her kredi kurumunun fazla likiditesini AMB’na
yatirmast (mevduat imkani) ve AMB’den likidite almasi (marjinal kredi imkani)
seklindedir. Bu imkanlar bir teminata bagli olarak yapilmaktadirlar. (AMB, 2011b: 88).
Bankalar eger uygun bir teminata sahip iseler, marjinal kredi imkanindan bor¢lanabilirler.
Ancak teminatin kaliteli olmas1 gerekir. Bu kalite ii¢ lisansh kredi dercelendirme kurulusu
tarafindan belirlenir: Moody’s, Fitch ve Standard and Poors’. Riskli ve diisiik kaliteli olan
bir menkul kiymet teminat olarak kabul edilmez. Kabul edilen teminat da riski ve vadesine
gore bir trasa (haircut) maruz kalir (Bagus, 2012: 83-85). Devlet tahvilleri daha az riskli
goriildiiklerinden daha az trasa maruz kalirlar. Bu nedenle sistemde en c¢ok kullanilan

teminat ¢esidi olmuslardir.

Bu imkanlar1 kullanarak AMB, EONIA i¢in bir faiz koridoru olusturmaktadir.
Marjinal Kredi Oranindan banka limitsizce merkez bankasindan bor¢ alabilmektedir.
Dolayisiyla bankalararasi piyasada olusan faiz bu oranin iistiine ¢ikamaz. Mevduat imkani
faiz oraninin altinda higbir banka bankalararasi piyasada bor¢ vermeyeceginden alt siniri

olusturmaktadir.

Son olarak para politikast yonetiminde zorunlu karsiliklar kullanilmaktadir.
Bankalar kendi iilkelerinin Merkez Bankalarinda belirli bir rezerv bulundurma
durumundadir. Bu minimum rezerv sisteminin iki temel gorevi bulunmaktadir. Bu mimum
rezervler, ilk olarak Merkez Bankasi kredisi i¢in talep yarattir. Boylece AMB, likidite
operasyonlarini kullanarak para piyasasi oranlarmi etkileyebilir. Ikinci olarak; para
piyasasi faiz oranlarinin istikrarina da katki saglar. Bankalar, zorunlu karsilik tesis donemi
(maintanance period) i¢inde gegici rezerv dengesizliklerinini kaldirmak durumundadir. Bu

da likidite dalgalanmalarin1 yumusatir (Pattiepholy, vd. 2013: 11).
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Eurosistemde; AMB tarafindan alinan kararlar Ulusal Merkez Bankalari
(UMB)’nca yiiriitilmektedir. Ancak UMB’ler kendi insiyatiflerini kullanamazlar. Kendi
tilkelerindeki bankalarin yasal temsilcileri olarak gorev yapmaktadirlar. Tek bir para
politikas1 olmasina karsin Euro Bolgesinde, iilkeler arasinda kiiltiir olduk¢a farklidir.

Dolayisiyla Ulusal Merkez Bankalari bu operasyonlarda aracilik gorevi gormektedir

(Padoa- Schioppa, 2003: 85).

AMB’nin Yonetim Konseyi, pratikte para politikast kararlar1 ile uygulamalarin
birbirinden ayirmaktadir. Bu “boliinmiisliik prensibi (seperation principle)” olarak bilinir.
Yonetim konseyi para politikasinin durusuna karar verir. Bundan ayr1 olarak da likidite
islemleri ve acik piyasa islemleri uygulanir. Bu yaklasim, AMB’nin kisa vadeli faiz
oranlarinin temel politika oranlarina yakin olmasini saglarken, ince ayar likidite
Onlemlerinin para politikast durusundaki degismelerle karigmasini 6nler (Pattiepholy, vd.

2013: 11).
3.5.3 Maliye Politikasi

Ortak bir para politikasinin EPB i¢inde nasil isledigini bir 6nceki boliimde gordiik.
Peki EPB iilkeleri maliye politikalari1 uygularken tam bagimsiz muidirlar? EPB
kapsaminda maliye politikas1 i¢in de bir takim diizenlemeler getirilmistir. Bu bdliimde

neden maliye politikasinin kisitlanmasi gerektigi ve getirilen diizenlemeler agiklanacaktir.

3.5.3.1 Kamu Maliyesi Siirdiiriilebilirligi

Para birligine liye olan iki iilkenin asimetrik soklara maruz kaldigini diistinelim.
Fransa’da pozitif, Almanya’da ise negatif bir talep soku yasansin. Eger merkezi bir biitge
olursa, Fransa’da gelir diiseceginden vergi gelirleri dolayisiyla biit¢ceye katki da az
olacaktir. Tersine transfer harcamalar1 daha fazla artacaktir. Almanya’da ise gelirler
artacagindan biitceye katki artacak ve transfer 6demeleri azalacaktir. Merkezi biitce
otomatik olarak iiye tilkelerdeki farkli soklar1 yumusatacaktir. Biitgelerin AB’deki gibi
merkezi olmadigi bir durumda ise Fransa’nin dis borcu artacaktir. Daha da basitlestirirsek,

Fransa Almanya’dan borg alacaktir (De Grauwe, 2007: 218).

Ancak bazi iilkelerde bu borcun artmasi beraberinde baska problemlere de yol
acarak birligin devamini tehlikeye sokmaktadir. “Zamanlararasi biitce kisiti”na gore

hiikiimetin beklenen harcamalarinin bugiinkii degerler toplaminin, beklenen gelirlerinin
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bugiinkii degerler toplamindan fazla olmamasi gerekmektedir. Bu durumda kamu maliyesi
stirdiiriilebilir sayilmaktadir. Kamu maliyesini siirdiiriilebilir kilmak i¢in hiikiimetler
merkez bankasina enflasyon yaratarak borcun reel degerini diisiirmek yolunda baski
yapabilirler. Ayrica borglar siirdiiriilemez hale gelen iilkeleri; merkez bankalar1 kurtarmak
zorunda kalabilir. Bu da nihayetinde para arzi arzimi arttiracagindan enflasyona yol
acacaktir (Von Hagen, 2007: 26).

AMB’nin fiyat istikrarina olan asir1 bagliligit EPB kapsaminda para yaratilarak
kamu maliyesinin siirdiiriilebilirli§inin saglanmasinin 6niinde bir engeldir. Ayrica Avrupa
Birligi Antlasmasinda {ilkelerin kurtarilamayacagi agikga belirtilmektedir.>® Ancak bugiin
yasanan Borg¢ Krizi bize bunun bdyle olmadigini géstermistir. Bu piyasalar tarafindan daha
once tahmin edilmistir. Para birliginin bir {iyesinin iflasina izin verilmeyecegini diisiinen
piyasa katilimcilari bu iilkelerin borg kagitlarinda iflas riskini dikkate almamiglardir. Bu da
tilkelerin daha diisiik faizle borglanmasina neden olmustur. Kisaca ahlaki tehlike yaratarak

birligin zay1f iilkelerinde borglarin tirmanmasiyla sonu¢lanmaistir.

Bu baskilar1 6nlemek i¢in EPB kapsaminda maliye politikasini ilgilendiren bir
takim Onlemler alinmistir. Bunlardan biri Maastricht kriterleri olarak bilinen yakinsama
kriterleridir. Daha once de bahsedildigi iizere birlige iiye olabilmek i¢in iilkenin diizgiin bir
mali yapiya sahip olmasi gereklidir. Bu kriterleri saglayip birlige iiye olduktan sonra da
tilkeleri biitge disiplinini devam ettirmeye zorlamak i¢in bir takim mekanizmalar

gelistirilmistir. Takip eden boliimlerde bu mekanizmalar agiklanacaktir.
3.5.3.2 Asir1 Acik Prosediirii (Excessive Deficit Procedure, EDP)

Ulkeleri mali disipline sevk etmek igin Avrupa Birligi Antlasmasi'min 104.
Maddesi uyarinca Avrupa Komisyonu yetkili kilinmistir. Bu maddeye gore Komisyon
“asirt agiktan kaginmak tizere iilkelerin maliye politikalarini izlemek ve gerekirse cezalar
vermekle sorumludur. Bu anlamda iilkeler biit¢ce aciklar1 ve bor¢ oranlar1 Maastricht
kriterleri gergevesinde tutmak zorundadirlar. Ulkelerin biitce agiklart ve borg oranlari

refereans degerleri asiyor ancak bunlar gecici ve referans degerlere yaklasiyorsa prosediir

% Maastricht Antlagsmasinda ulkelerin kurtarilmasinin mesru olup olamdigi da tartisma konusu olmaktadir.
Bazi arastirmacilara gore antlasmanin 104. maddesi, buylk mali aciklari olan bir tilkenin diger tlkeler
tarafindan kurtarilmasini, mali yardim saglanmasini yasaklamistir. Ancak ilgili madde higbir tilkenin mali

zorlukta olan diger bir lilkeye yardima “zorlanamayacadr”’ni icermektedir. Bu glin saglanan yardimlar ise
tlkeler tarafindan “géniillii” olarak yapilmaktadir. Bu konudaki tartismalar igin bkz. Featherstone (2011).
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kapanacaktir. Komisyon asir1 a¢igin hala siirdiigiine karar verirse bunu Avrupa Konsey’ine

bildirir (Maastricht 104c, 114 ve Asir1 Agik Prosediirii ile flgili Protokol).

Konsey gerekli verileri toplar ve Ekonomik ve Mali Isler Konseyi (ECOFIN)40 ile
birlikte ¢alisir. ECOFIN gerekli 6nlemleri almalar1 konusunda tilkelere uyarilarda bulunur.
Eger devam ederse Komisyon adina faiz getirmeyen bir mevduat agmalarini ister. Asiri
acigin hala devam etmesi halinde ise mevduat cezaya doniisiir. Asir1 agik prosediiriinde
karar ECOFIN’de alnir. Kisaca burada hiikiimetler, diger {ilke hiikiimetlerinin
performanslarint degerlendirmektedirler. Sonucta ileride aynmi durumda kendilerinin
kalabilecegini diisiinerek karar alacaklardir. Bu da asir1 agik prosediiriiniin kredibilitesini

zayiflatmistir (Von Hagen, 2007: 28).
3.5.3.3 istikrar ve Biiyiime Pakt1 (Stability and Growth Pact, SGP)

Asirt acik prosediiriiniin uygulanmasindaki eksiklikler ve artan kamu acgiklar1 EPB
tiyelerini biitce disiplinini saglamak icin yeni 6nlemler almaya itmistir. 1996’da Dublin’de
yapilan Komisyon toplantisinda Istikrar ve Biiyiime Pakti’nin ilkeleri iizerinde anlasmaya

varilmustir (Savas, 1999: 47).

Avrupa Birligi’nin Isleyisi (TFEU) Antlasmasi’nin 126 ve 127. maddelerine
dayandirilan Istikrar ve Biiyiime Pakti’na gore bir iilke biitce acig1 ve borg kriterlerini ihlal
ederse asir1 acik prosediirii baslatilacak ve ilgili {iilkeden diizeltici 6nlem almasi
istenecektir. Eger gerekli onlemler alinmazsa ekonomik cezalar uygulanacaktir. Pakt ayn
zamanda Temmuz 1997’de yaymmlanan iki Avrupa Komisyonu Regiilasyonu ile de
desteklenmektedir. Bunlardan ilki biitge pozisyonlarinin denetimi ve ekonomi
politikalarinin  koordinasyonunun giiglendirilmesi ile ilgilidir ve “koruyucu ayak
(preventive arm)” olarak da ifade edilir (AK,1466/97). Ikincisi ise Asir1 Agik
Prosediirii’niin uygulamasinin hizlandirilmasi ile ilgilidir ve “diizeltici ayak (corrective

arm)” olarak da ifade edilir (AK,1467/97).

Istikrar ve Bilyiime Pakti; EDP’yi birgok agidan yenilemistir. Ik olarak SGP’de

erken uyar1 sitemi gelistirilmistir. Bu sisteme gore EPB fyeleri, yillik istikrar

40 ECOFIN; ekonomi konularinin tartisildigi iye Ulkelerin ekonomi bakanlarindan olusan bir konseydir. Temel
hedefi Giye devletlerin ekonomi ve maliye politikalari arasindaki koordinasyonu saglamaktir. Bu konsey ayda
bir toplanarak ekonomik ve finansal konularda raporlar yayimlanmaktadir.
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programlarinit Avrupa Komisyonu’na ve ECOFIN’e gondermekle yiikiimlii olmuslardir. Bu
programlarda biitcelerini orta vadede nasil “denk ya da fazla” hale getireceklerini
aciklayacaklardir. ECOFIN eger tilklerin istikrar programlarinda bir risk goriirse erken
uyar sistemi ile bunu bildirecektir. SGP’nin getirdigi bir yenilik ise hangi sartlarda %3 liik
limitin ihlal edilebilecegidir. Ulkede eger yilda %2’den fazla bir daralma sdz konusu ise ya
da %0,75 ve %2 arasinda bir daralma var ve bu daralmada da dis faktorler etkili ise

yaptirima tabi olmayacaktir (Eraslan, 2011: 60).

Kasim 2003’te Fransa ve Almanya acik sartlarini ihlal etmislerdir ve ilgili tilkelerin
bakanlart ECOFIN’i etkileyerek olumsuz bir kararin ¢ikmasini 6nlemislerdir. Komisyon bu
karar1 Anayasa Mahkemesine gotiirmiis ve Mahkeme Komisyon’u hakli bulmustur ancak
yine de herhangi bir ceza uygulanmamistir (Von Hagen, 2007: 30). Bu olay da SGP’nin
yenilenmesi gerektigi gergegini acik¢a ortaya koymustur. Avrupa Konseyi Mart 2005°te
SGP’de reforma gitmistir. Ancak bu reform daha ¢ok SGP’de esnekligi arttirmaya yonelik

olmustur.
Yenilenen SGP’de;

e Orta vadede hedef denk biitcedir. Ancak iilkelerin bor¢ seviyeleri, kamu
yatirimlar1 ve potansiyel biiylimeleri orta vade hedefinin (Medium Term Objective, MTO)
belirlenmesinde géz onilinde bulundurulacaktir. Potansiyel biiyiimesi yiiksek {iilkelerle borg

yiikii yiiksek iilkeler farkli degerlendirilecektir.

e Ekonomik kosullara uyum saglamak i¢in her dort yilda bir orta vadeli hedefler
gozden gegirilecektir. Ayrica Euro Bolgesi Maliye Bakanlar1 her yil iilkelerdeki mali

gelismeleri izleyeceklerdir.

e Ulkeler her yil yapisal biitce aciklarmi GSYH’nin  %0.5’i oraninda

azaltacaklardir. Eger artan bir egilim s6z konusu ise daha fazla azaltacaklardir.

e Ulkeler biitge agiklarinda %3’ii asarlarsa asagidaki durumlarda cezadan muaf

olabileceklerdir:

v Bu ihlalin gegici ve limite yakin olmasi
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v’ Bu iilkelerin ihlal i¢in hazirladiklar savunmanin mesru bulunmasi*

e Bu sinir1 ihlal eden iilkelerin tekrar %3’{in altina inmeleri i¢in verilen siire de 1

yildan 2 yila ¢ikartilmistir. Olaganiistii durumlarda 2 yi1l daha uzatilabilir (EC, 7619/1/05).

Ancak yenilenen SGP’de karar alma mercii olarak ECOFIN’de bir degisiklik
yapmamistir. Tamami politikacilardan olusan bu Konsey’de kararlar nitelikli ¢cogunlukla
alinmaktadir. Yani “giinahkar” iilkeler kendilerini oylayacaklardir. Ustelik kriterleri
cigneyen iilkeler biiylik iilkeler ise kendileri gibi birkag potansiyel giinahkar iilke bulmalar1
durumunda, kararlar1 kendi leyhlerine ¢ikartabileceklerdir (Schknecht, vd. 2011: 9).

3.5.3.4 Avrupa Rekabet Pakti1 ve Altih Paket

Fransa ve Almanya’nin dahi SGP’yi ihlal etmesi bu pakta uymada politik tesvigi
azaltmistir. 2007°de baslayan finansal krizle birlikte finansal sektore destekler ve mali
canlandirma programlari biitceye yeni yiikler de yliklemistir. 2011 yil1 itibari ile tiim Euro

Bolgesi lilkeleri i¢in Asirt Agik Prosediirii baslatilmistir.

Istikrar ve Biiyiime Paktinin iiye iilkelerde asir1 acik ve yiiksek borg seviyesini
engelleyemeyeceginin anlasilmasi iizerine reform arayislart baglamistir. Bu anlamda Mart
2011°de Avrupa Rekabet Pakti (Euro Plus Pact) ile SGP’nin baz1 eksiklikleri giderilmeye
calisilmistir. Avrupa Rekabet Pakti’nin dort 6nemli stratejik hedefi vardir. Bunlar:

. Rekabeti tesvik etmek

. Istihdami tesvik etmek

. Kamu maliyesinin istikrarina katki saglamak
. Finansal istikrar1 gliclendirmek

Bu hedeflere ek olarak vergi politikalarmin koordinasyonunu da éngérmektedir.*?
Bu pakt sadece kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi ile ilgilenmese de ulusal mevzuatlara
mali kurallar1 koyma, birincil fazlalara ve harcamalara “borg freni” getirmesi acisindan

onemlidir (Ngai, 2012: 59).

* Uluslararasi birligi gliclendirecek ve Avrupa’nin birlesmesi icin gerekli politikalari uygulamak adina yapilan
ihlaller mesru sayilmaktadir. Almanya birlesmesini, blitce acigi kriterini ihlal etme sebebi olarak ortaya
koymustur (Von Hagen, 2007: 31).

2 Bkz. (http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/euro_plus_pact_background_december_2011_en.pdf).
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Aralik 2011°de ise SGP’nin eksikliklerini gidermek iizere bes regiilasyon ve bir
direktiften olusan Altli Paket (Six-pack) yiirtirliige girmistir. Bu paketin iki 6nemli boyutu
vardir: mali ve makroekonomik denetim. Maliye politikas1 kapsaminda biitce denetim ve
ekonomi politikalarmin koordinasyonu (reg. 1173/2011), asir1 agik prosediiriiniin
hizlandirilmast ve agiklanmasi (reg. 1174/2011) ve biitce denetiminin Euro Bdlgesi’nde
etkin uygulanmasi (reg.1175/2011) regiilasyonlar1 ve iiye iilkelerin mali ¢ergevesi ile ilgili
direktif (211/85/EU) yayimlanmistir. Makroekonomik dengesizlikler kapsaminda ise
makroekonomik dengesizliklerin onlenmesi ve diizeltilmesi (reg.1176/2011) ve Euro
Bolgesinde asirt makroekonomik dengesizliklerin diizeltilmesi igin (reg.1177/2011)

eyleme gegilmesi ile ilgili regiilasyonlar yayimlanmaistir.

SGP’den farkli olarak Altili1 Paket; koruyucu ayak kapsaminda asir1 agik prosediirii
baslatilmadan Konseyi finansal cezalar vermesi konusunda da yetkili kilmaktadir. Agiklar
s6z konusu oldugunda Altili Paket orta vadeli hedeflerden “Gnemli 6lclide sapmay1” da
tammlamistir. GSYIH nin %0.5°1 kadar ilk yil ve %0.25°i kadar takip eden iki yil orta
vadeli hedeflerden sapma s6z konusu ise dnemli bir sapmadir ve Konsey uyarida bulunur
(Ngai, 2012: 67). Bu pakette bir iilkede ayrica eger borc/GSYIH oran1 %60°1 gegiyor ise bu
borcu kademeli olarak her yil aradaki farkin yirmide biri kadar diisiirmesi dngoriilmiistiir

(reg. 1177/2011).

Altili  Paket’in  onemli bir yeniligi de Makroekonomik Dengesizlikler
Prosediirii’diir. Bu prosediir kapsaminda on temel makroekonomik gosterge lizerinden
degerlendirme yapilir. Bu degerlendirme sonucunda Konsey Asirt Dengesizlik Prosediirii
(Excessive Imbalance Procedure, EIP) baslatarak once ilgili iilkeden bir mevduat
yatirmasini isteyebilir, eger iilke diizeltici onlem almazsa iilkenin GSYIH’sinin %0.1°i
kadar bir ceza uygulayabilir (Memo 11/898). Bu prosediiriin en 6nemli dezavantaji fazla ve
acik veren iilkeler arasinda asimetri yaratmasidir. Ozellikle AB’de birlik iginde ticaret
oldukca yogundur. Bir iilkenin cari a¢igiin olmasi birlik tiyesi diger bir iilkenin fazlasi
olmasi anlamma gelir. Bu prosediirde ise ayarlamanin biiylik boliimii agik veren iilkeye

diismektedir (Creel, vd. 2012: 543)*%.

2 Komisyon aslinda bu prosediriin taslak asamasinda cari fazla ve agiklara ayni muamaleyi uygun
goruyordu. Ancak bu Almanya ve AMB tarafindan siddetle elestirilerek agik vermenin bir “gtinahkarhk” fazla
vermenin ise bir “erdem” oldugu savunulmustur. Ardindan ise cari aciklar igin esik deger %4 olarak
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Altili paketin getirdigi bir diger yenilik ise ters nitelikli ¢ogunluk oylamasidir
(reverse qualified majority voting). Bu Komisyonun bir 6nerisinin Konseyde eger aksine

bir nitelikli gogunluk yok ise kabul edilecegi anlamina gelmektedir (Memo 11/898).

3.5.3.5 Istikrar, Koordinasyon ve Yonetim Anlasmasi

2009 yilinda Almanya federal agiklarin 2016 yili itibarn1 ile GSYIH’nin
%0.35’inden fazla olmasini yasaklayan bir maddeyi anayasasina eklemis ve diger lilkelerin
de benzer reformlara gitmeleri konusunda baski kurmaya baslamistir. Aslinda benzer
kurallar Istikrar ve Biiyiime Pakt1 ve Altili Pakette yer almistir ancak bunlar ikincil yasa
konumundadirlar ve kriz esnasinda baglayici olamamiglardir. Bu nedenle daha baglayici

bir mali kural getirilmesi i¢in Almanya diger iilkelere baski yapmistir (Ngai, 2012: 69).

2 Mart 2012 yilinda Istikrar, Koordinasyon ve Yonetim Antlasmasi daha bilinen
adiyla Mali Sézlesme Cek Cumhuriyeti ve ingiltere* disinda tiim AB iiyeleri tarafindan
imzalanmistir. Lisbon Antlagsmasinin onaylanmasindan alinan derslerle bu antlasma her
tiye lilkenin imzalamasina gerek duyulmadan 12 Euro Bolgesi iiyesi imzaladigi i¢in 1 Ocak

2013 te yliriirliige girmistir.

Istikrar, Yénetim ve Koordinasyon Antlasmasi ii¢ bolimden olusmaktadir: Mali
Sozlesme (Fiscal Compact), Ekonomi Politika Koordinasyonu, Yakinsama ve Euro
Bolgesinin  Yonetimi. Bunlardan en ¢ok oOne cikan Mali Sézlesme olmustur. Mali
s6zlesmenin de iki énemli bdliimii vardir. ilki otomatik diizeltme mekanizmas: da iceren
dengeli biitge kuralidir (koruyucu ayak); ikincisi ise asir1 agik prosediiriiniin
giiclendirilmesidir (diizeltici ayak). Bu anlamda ilk olarak bu sodzlesmeyi imzalayan
tilkelerin genel hiikiimet biitge dengesinin dengede veya fazla olmasini ifade eden bir mali
kurali anayasa ya da benzer nitelikte bir yasada belirtmeleri istenmektedir. Eger bir yil
icinde belirtilmezse Adalet Divam iilkenin GSYIH’smin %0.1°i kadar bir ceza
uygulayabilir (Madde 8(2)).

belirlenirken cari fazlalar igin esik deger %6 olarak belirlenmistir. Almanya ve Hollanda’nin da cari
fazlalarinin %6’nin altinda olmasi dikkat gekicidir (Bibov, 2012: 250).

4 ingiltere Basbakani David Cameron, bu antlasmayi Londra’nin gelecekte olabilecek finansal
regilasyonlardan —finansal hizmetler vergisi gibi- ayri tutulmadigi sirece imzalamayacagini agiklamistir
(http://www.bbc.co.uk/news/world-europe-16803157).
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Belirtilen bu mali kural iilkelerin orta vadeli hedeflerini yansitacaktir, ki bu da
yapisal biitce agigmm® GSYIH’nin %0.5’inden fazla olmamasi anlamina gelmektedir
(Madde 3(1b)). Ayrica iilkenin bor¢/GSYIH oraninin referans deger %60’dan kiigiik
olmast durumunda mali sirdiiriilebilirlige de zarar vermiyorsa yapisal biitge agig1
GSYIH’nin %1’ine de ulasabilir (Madde 3(1d)). Bu mali kurallara uyulup uyulmadiginin
kontrolii de ulusal bagimsiz kurullar tarafindan yapilacaktir. Komisyon da bu kurullarin

ortak ¢alisma prensiplerini belirten direktifler yayimlamaya davet edilmistir (Madde 3(2)).

Altili Pakette getirilen hiikiimet borcunun disiiriilmesi kurali bu antlasmada da
yerini bulmustur. Antlasmaya gore eger hiikiimet borcu GSYIH orani referans deger olan
%601 geciyorsa her yil cari bor¢ orani ile referans deger arasindaki farkin yirmide biri

kadar diistiriilmesi gerekecektir (Madde 4).

Bu antlagmanin getirdigi bir diger yenilik ise asir1 agik prosediirii baslatilmig olan
bir iilkenin biitgesini nasil diizeltebilecegini gosteren Biitge ve Ekonomik Partnerlik
Programlart hazirlamalar1 gerekliligidir (Madde 5(1)). Son olarak borg kagidi ihrag edecek

ilkenin oncelikle AB Konseyine bir rapor gonderilmesi de dngoriilmiistiir (Madde 6).

Antlagsmanin bir diger bolimii olan Ekonomi Politikalar1 Koordinasyonu ve
Yakinsama baglig1 altinda parasal birligin isleyisini gelistirecek ve ekonomik biiyiimeyi
destekleyecek rekabet¢i dnlemlerin alinmasi konusunda taahhiit belirtilmis; bu dogrultuda
makroekonomik politika reformlar1 uygulamasi da kararlastirilmigtir. Euro Bdlgesinin
Y 6netimi boliimiinde ise; Euro zirvelerinin en az yilda iki kere yapilmasi ve bu antlagsmada
belirtilen maddelerin iilke parlementolarindan ilgili temsilcilerle tartisilmasi konusunda

karara varilmistir (AMB, 2012: 80).
3.6 EPB Disindaki Ulkelerin Sistemdeki Durumu

AB antlagsmas1 hazirlanirken tiim AB iyelerinin para birligine katilacag:
diistiniilmiistiir. Ancak antlagsmanin {ilkelerde onaylanmasinda yasanan sorunlar ve bazi
tilkelerin 6zel statii elde etmesi yeni bir sinifin ortaya ¢ikmasiyla sonuglanmistir: AB icinde

ancak para birligi disindaki tilkeler. Bu iilkelere AB genisledik¢e gegici olarak, AB’ye liye

> Yapisal blitce agigl ise antlasmada da konjonktirel olarak diizeltilmis, bir kerelik ve gecici 6nlemlerden
arindirilmis bitge agigi olarak tanimlanmistir (Madde3 (3a)).
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olan ancak para birligine katilmak icin gerekli sartlari heniiz yerine getirememis olan

tilkeler de dahil olmustur.

EPB i¢indeki ve disindaki iilkelerin arasindaki doviz kuru iligkileri Haziran 1996°da
ECOFIN toplantis1 sirasinda karalastirilmis ve yeni olusturulacak sisteme Doviz Kuru
Mekanizmas1 11 (DKM) adi1 verilmistir. Bu mekanizmaya gecis goniilliidiir. Ingiltere,
mekanizma dizayn edilme asamasinda girmek istemedigini belirtmistir. ingiltere Hazine
Bakanligi, Ekim 1997°de bes ekonomist test (five economic test) yapmistir. Bu testin
sonuglarma gore ise ekonomik olarak Ingiltere’nin birlige katilmaktan fayda
saglayamayacagi sonucu c¢ikmistir. 46 Ingiltere, Maastricht kriterlerine uymak bir yana

kendi kriterlerini ortaya koyarak, EPB’ye dahil olup olmayacagina karar vermistir.

AB’ye giren bir iilke Euro Bolgesine dahil olmak istiyorsa DKM II’ye girmek
durumundadir. AB Antlagmasimin 109j(1) maddesi EPB’ye dahil olacak iilkelerin iki yil
DKM’de kalmas1 gerektiginin altin1 ¢gizmektedir.

DKM II’ye dahil olan iilke Euro ile arasinda bir kur belirlemekte, ardindan da
parasini bu kurla £% 15 dalgalanmaya birakmaktadir. Bu dalgalanma marjinin sinirlara
yaklasildiginda ise miidahale edilir. Ancak daha dar bir marj da s6z konusu olabilir.
Omegin Danimarka, DKM II’ye 1 Ocak 1999°da katilmis ve Euro ile &zel statiisiine

ragmen dalgalanma marjini1 £%2.25 belirlemistir.

Ingiltere, DKM II mekanizmasma dahil olmamustir. Isveg ise, boyle bir statiisii
olmamasina ragmen, doviz kurunun istikrarli olmasi1 gerektigi kriterini ihlal etmis ve
EPB’ye dahil olmamistir. DKM’ye dahil olmak, bagimsiz para politikas1 uygulanmasini da
sinirlamaktadir. Bu iilkeler paralarmin degerini Euro’ya karsi sabit tutmaktadir. Bu
nedenle Ingiltere ve Isve¢ bagimsiz para politikasi uygulayabilmek icin DKM II’nin

disinda kalmisglardir.

**Bu bes ekonomist testin sorulari sunlardir: 1) ayni faiz oranini kullanacagi diger birlik tlkeleri ile benzer
konjonktire ve ekonomik yapiya sahip mi? 2) bir sok karsisinda miicedele edecek esneklige sahip mi? 3)
EPB’ye girmek yatirimcilarin uzun dénemli yatirimlarda bulunmasini tesvik edecek mi? 4) ingiltere’nin
finansal sektoriinl rekabetgi pozisyonu bu sayede iyilesebilecek mi? 5) EPB, biylimeyi tesvik edip istihdami
attiracak mi? Bu testin sonucunda girmeme karari alan ingiltere 2001’de yenilemis ve yine ayni karara
varmistir.
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Para birliginin disinda kalan AB iilkeleri daha oncede bahsedildigi gibi Avrupa
Merkez Bankalari Sistemine (AMBS) liye olmakla beraber AMB’ de temsil edilmezler. Bu

nedenle Euro Bolgesi para politikasi ile ilgili karalara da dahil degildirler.

Maliye politikas1 uygulamalari zaten AB iilkelerinin kendi inisiyatifine
birakilmistir. Bununla birlikte; Asir1 A¢ik Prosediirii, Istikrar ve Biiyiime Pakt1 tim AB
tiyeleri icin gegerlidir. Borg krizinden sonra getirilen mali diizenlemelere &zellikle
Ingiltere’den itiraz gelmis; Istikrar, Yénetim ve Koordinasyon anlagmasini imzalamamuistir.
Ayrica Avrupa bankacilik sisteminin entegre yapisi korumak i¢in hayata gecirilen Bankalar
Birligi'ne karsi c¢ikmistir. AB’ye dahil olan ancak para birligine dahil olmayan
Ingiltere’nin birlikte daha fazla entegrasyon istemedigi agiktir. Zaten AB’ye olan iiyelgini

de tartismaya agacagini belirten Ingiltere igin bu sonug sasirtic1 degildir.
3.7 EPB, Para Birligi i¢cin Uygun mu?

EPB’nin para birligi i¢in uygun olup olmadigi para birliginin kurulus agamasindan
beri tartisilmaktadir. Bu konuda karar verilirken de para birliginin 6ziinii olusturan
optimum para sahasi teorisinden yola ¢ikilmaktadir. Optimum para sahasi daha once
bahsedildigi gibi iilkeler arasinda kurlarin sabit olmasinda iilkelerin fayda saglayabilecegi
cografi alan1 belirtir. Para birligi ise bunu bir adim daha ileri gotiirerek tek para ve merkez
bankasina ge¢meyi ifade eder. Dolayisiyla optimum para sahasina uygun olan iilkeler para
birligine de uygun olacaklardir. Avrupa’da parasal entegrasyonun her sathasinda bu
giindeme gelmis, EPB’nin optimum para sahas1 olup olmadig: tartisma konusu olmustur.
Sekil 1.6’da optimum para sahasinin mantigi goriilmektedir. Sekil 1.6’y1 EPB’ye
uyarladigimizda, EPB’nin optimum para sahasi olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. AB’de bir
cok tlke disa acik ve {iriin g¢esitliligi fazla olan iilkeler olsalar da asimetrik soklara maruz
kalabildikleri goriilmiistiir. Ayrica fiyatlar ve iicretler esnek olmanin aksine katidir. Isgiicii
mobilitesi de oldukga diisiiktiir. Sonugta EPB’nin yoluna devam etmesi i¢in politik destek

gereklidir.
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Disa Acik Ulke
(McKinnon)

Uriin Cesitliligi
(Kennen)

Asimetrik sok olma olasiligi
dusik ma?

Diizenleme
gerekli

Esnek Gcret ve
Fiyatlar

Dizenleme
gerekli

isglicii mobilitesi
(Mundell)

EVET

~HAYIR

Poltik destek
gerekli

Trasnsferler Tercihlerin

Dayanisma
benzerligi

Kaynak: Baldwin and Wyplosz (2009)

Sekil 1.6 EPB Para Birligi icin Uygun mu?
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Bayoumi ve Eichengreen (1997) ise EPB i¢in bir OPS endeksi olusturmuslardir. Bu
endeks degerleri Tablo 1.5°te gdsterilmisti. Bu endeks birligin Merkez Ulkesi,

Almanya’ya gore hesatplanmls‘ur.47

Tablo 1.5 OPS Endeksi

Ulke OPS Endeksi Ulke OPS Endeksi
Fransa 0.074 Irlanda 0.021
Italya 0.059 Hollanda 0.007
Ingiltere 0.089 Portekiz 0.062
Avusturya 0.008 Ispanya 0.073
Bel¢ika 0.013 Isveg 0.056
Danimarka 0.074 Yunanistan 0.054

Kaynak:Bayoumi ve Eichengreen(1997)

OPS endeksinin yiiksek olmasi, Almanya’nin ilgili iilke ile asimetrik soklar yasama
ihtimalinin daha yiiksek oldugunu ve Almanya ile para birligi i¢in iyi bir aday olmadigini
gostermektedir. Tablodan goriildiigii iizere Ingiltere, Isveg, Danimarka ve hatta Fransa iyi
bir aday degildirler. Ancak Belgika, Avusturya ve Hollanda ise olduk¢a iyi birer
adaydirlar.

Ancak bu o donemde bilinmesine ragmen {ilkeler para birligini olusturmada 1srar
etmislerdir. Birlige giris icin belirlenen kriteler ise daha ¢ok makro kriteler olmustur.
Almanya Birlige aday olacak iilkelerden kendisine benzer enflasyon tercihi olmasini
istemektedir. Aksi takdirde AMB’nda esit temsile sahip olan iilkelerin daha yiiksek bir
enflasyon tercihine sahip olmasi birligin tamaminda enflasyonun artmasi anlamina
gelmektedir. Biitce ve borg kriterleri de Almanya ve diger biit¢e acig1 ve bor¢ orani daha
diistik tilkelerin istedigi bir kriterdir. Daha fazla borg, iilkelerde daha gevsek bir para
politikasi istegi yaratabilir (De Grauwe, 2007: 146-148).

Su bir gercektir ki, ABD para birligi kuruldugunda da optimum para sahasi

ozelliklerini tagimamaktadir (Rockoff, 2000). Ancak zamanla iicretler ve fiyatlarda

* Bu endeks tiretimde asimetri, ticaret baglari ve paranin islemlerde sagladigi faydanin yer aldigi regresyon
analizleri ile doviz kurunun ne kadar deger kaybetmesi gerektigini tahmin ederek lretilmistir. Cok deger
kaybu, iyi bir aday olmadigini gosterir.
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esneklige gidilmistir. Ayrica tek dil ve benzer kiiltiirel yap1 da isgiicli mobilitesini
Avrupa’ya gore daha kolaylagtirmaktadir. Para birliginin yaninda mali birlikte asimetrik
soklarin etkisini hafifletmektedir. Diger para birligi 6rneklerinde de optimum para sahasi
Ozelliklerinin gorildiigii soylenemez. Tiim basarili birliklerde birligin devamini saglayan
politik istek olmustur. Ulusal birliklerde bu politik istek ulus bilinci olarak kendini
gostermis, uluslararast birliklerde ise hakim iilkeyle baglar1 koparmama ya da ortak bir
kiltirii devam ettirme ideali olarak ortaya ¢ikmistir. EPB’nin basarili olabilmesi igin
politik istegin gelistirilmesi gerekmektedir. Politik istek siirdiigii siirece sistemin eksik

yanlar1 onarilarak tam bir birlige dogru gidilebilecektir.
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IKINCi BOLUM
PARA BIRLIKLERIi VE FINANSAL KRiZ YONETIiMi

Biiylik Depresyon’un ardindan yasanan banka iflaslarindan sonra dogru ya da
yanlig ¢ikarilan en 6nemli ders; rekabetin finansal sistemin istikrarini tehlikeye soktugu
olmustur. Cikarilan bu dersle, tiim iilkelerde finansal piyasalarda asir1 korumaci dnlemler
alinmistir. Alinan 6nlemlerin dogal bir sonucu olarak; Biiyiik Depresyon ve 1970 yillar
arasinda finansal istikrarsizlik siireci yasanmamistir. * Finansal istikrarsizlik gibi bir
problemin yaganmamasinin ardindan merkez bankalarmin bu konuya olan ilgileri de
azalmistir (Goodhart, 2010: 9)*. Monetarist ve Rasyonel Bekleyisler okullarinin da
etkisiyle Merkez Bankalarmin fiyat istikrar1 konusundaki rolii herkes tarafindan kabul
edilmistir. Bu cergevede Merkez Bankalar1 bagimsizlagtirilmistir. Ancak bu siirecte
Merkez Bankalar1 finansal istikrar rollerinden uzaklasmislardir. Bu uzaklagmanin altinda
yatan mantik aslinda oldukga basittir. Farkli iki amaci olan bir para otoritesinin parasal
istikrar tahhiiddiiniin giivenilir olmayacagidir. Sonugta Merkez Bankasi finansal istikrar
lehine fiyat istikrarindan Vatzge(;ebilir.50 Bunu bilen ekonomik birimler de bekleyislerini bu

dogrultuda olusturacaklardir.

Finansal istikrar hedeflerinden uzaklasan merkez bankalar1 finansal kriz yonetimine

de uzak kalmislardir. 1970°li yillardan sonra finansal piyasalarinin etkin oldugu,

*® Detayli bilgi icin bkz. Eichengreen ve Bordo (2002)

* Merkez Bankalarinin finansal istikrara olan ilgisi temelde kagit para basmaya baslamalari ile ortaya
cikmistir. Merkez Bankalarinin kagit para basma konusundaki monopoli ve ticari bankalarin para yaratma
siirecine katilmasi; finansal istikrarla i¢ ice olmalarina yol agmistir. Bu durum iki nedenle agiklanabilir.
Birincisi; ticari bankalar senetlerini Merkez Bankalarina iskonto ettirerek borg almakta ve de likit rezervlerini
Merkez Bankalari nezdinde mevduat olarak tutmaktadir. Dolayisiyla, ticari bankalar Merkez Bankalari igin
bir karsi taraf durumundadir. Karsi taraf riskine maruz kalabileceginden Merkez Bankalari, bankalarin
istikrarina ve daha genis anlamda finansal piyasalarin istikrarina &nem vermektedir. ikincisi ise Merkez
Bankalari paranin tekliginin garantori konumunda olmasina ragmen toplam para stokunun buyik bir
boliminin ticari bankalar tarafindan yaratilir. Paranin degerliligi, sonucta ticari bankalarin kredi degerliligi
ile yakindan ilgili olduguna gore bankacilik sisteminin istikrari da ulusal paraya olan glivenin saglanmasinda
6nemli bir role sahiptir (Padoa-Schioppa, 2003: 274).

>0 peki fiyat istikrari ile finansal istikrar her zaman gelisir mi? Aslinda her zaman gelismez. Hatta fiyat
istikrarsizhigl, finansal istikrar icin cok 6nemli bir tehdittir. Fiyat istikrari olmadigi zaman gelecek belirsiz olur.
Belirsizlik altinda alinan kararlar finansal sistemde dalgalanmalara yol agabilir. Ancak bu séylemden fiyat
istikrarinin, finansal istikrari garanti edecegi gibi yanlis bir kaniya varilmamalidir. istikrarli bir fiyat diizeyinde
de finansal istikrarsizlik olusabilir. 1990’ yillarda Japonya’da gorilen finansal istikrarsizlik ve bugiin igcinden
cikamadigimiz finansal kriz enflasyonun disik oldugu ortamlarda olusmuslardir. Hatta Crockett (2000)'e
gore fiyat istikrari asiri glivene ve kisa gorusli (short-sighted) bekleyislere neden olacagindan finansal
istikrarsizliga dahi gotirebilir.
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dolayistyla finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalarin kendiliginden ortadan kalkacagi
goriisii hakim olmustur. Eger finansal piyasalar etkinse ve finansal dalgalanmalar kendi

kendine dengeye gelecekse finansal kriz yonetimine de gerek yoktur.

Bu goriisler; EPB dizayn edilirken de hakim olmus ve EPB’nin kurumlarina da
yansimistir. AMB; bu dogrultuda sadece fiyat istikrarina odaklanmistir. Finansal istikrari
saglamak ise iilkelerin kendilerine birakilmistir. Finansal kriz yonetimi konusunda ne
AMB ne de birlik ¢apinda herhangi bir kurum da yetkili kilinmamistir. Ancak Global
Finansal Kriz ve beraberinde tetiklenen Bor¢ Krizi ise para birliginin devami agisindan

bunun bir gereklilik oldugunu ortaya koymustur.

Bu boliimde oncelikle finansal istikrar ve finansal krizler iizerinde durulacak
sonrasinda ise finansal krizleri yonetmek tizere uygulanan politikalarin teorik temelleri
uygulama Ornekleri ile agiklanacaktir. Ardindan Global Finansal Krizde ve sonrasinda
uygulamada finansal kriz yonetimi incelenecektir. Uygulamada finansal kriz yonetimini
incelerken para birligi i¢inde yer alan iilkeler ve de disinda kalan iilkeler gézéniinde
bulundurulacak; politika aletlerini kullanma acisindan ne gibi farklar olduguna vurgu

yapilacaktir.
1. FINANSAL iSTIKRAR

Finansal istikrar kavrami ilk kez 1994 yilinda Ingiltere Merkez Bankasi (BOE)
tarafindan merkez bankasinin, fiyat istikrar1 hedefi disindaki finansal sitemin etkin igslemesi
ile ilgili hedeflerini belirtmek i¢in kullanilmistir. Nispeten yeni bir kavram oldugundan
yaygin kabul gérmiis bir tanim1 da bulunmamaktadir. Ancak Merkez Bankalarinin finansal
istikrar kavramina olan ilgisinin yeni oldugunu da sdyleyemeyiz. Ingiltere ve Fransa
Merkez Bankalari sistemin istikrari ile ilgili gorevlerinin oldugunu 19. yy'in sonunda fark
etmislerdir. Italya Merkez Bankas1 ise 1905 yilindan beri raporlarinda agik¢a bu gorevini
dile getirmektedir. Keza Federal Rezerv'in kurulusunda da ABD'de bankacilik istikrarini
saglama hedefi vardir (Allen ve Wood, 2006: 153).*!

Bu boliimde oOncelikle finansal istikrar kavrami agikliga kavusturulmaya

calisilacaktir. Literatiirde yer alan farkli tanimlar ve bu tanimlarin neleri vurguladig

>! Merkez Bankalarinin evrimi ve finansal istikrardaki rolleri icin bkz. Goodhart (1998).
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incelenecektir. Takip eden alt bdliimde saglikli bir finansal sistemin g¢ercevesi nasil

olmalidir sorusuna cevap aranacaktir.
1.1 Finansal Istikrar Kavramm

Finansal istikrar1 agiklamadan Once istikrari incelenecek olan yapinin, finansal
sistemin ne oldugunun agiklanmasinda yarar vardir. Finansal sistem acik tanimiyla; tim
finansal aracilari, organize ve informel piyasalari, 6deme sistemlerini, teknik altyapilari,
yasal ve regiilatif hiikiimleri ve denetim kurumlarini igerir. Bu tanim tasarruflarin yatirom
firsatlarina nasil kanalize olacagi, bilginin nasil yayilacagi ve islenecegi, ekonomik
birimler arasinda risklerin nasil boliislilecegi ve ekonomide Odemelerin nasil

gerceklestirilecegi hakkinda bilgi verir (Padoa-Schiaoppa, 2003: 287).

Finansal istikrar kavramimi tanimlarken, literatiirde iki tiir yaklagim goze
carpmaktadir. Bunlardan ilki finansal istikrarin ne oldugunu finansal istikrarsizlik
iizerinden tanimlayan yaklasimdir. Ikinci yaklasim ise finansal istikrarin refah etkilerini de
g0z Oniine alarak istikar1 tanimlamaya calisan bir yaklasimdir. Finansal istikrarsizlik
tizerinden yola ¢ikan ilk yaklasimin en Onemli dayanagi “istikrar” kavraminin
aciklanmasinin  zorlugudur. Finansal sistemde bugiinkii denge kavrami gelecek
beklentisine dayanmaktadir ve kisisel degerlendirmeler igerir. Ayrica finansal sistem
siirekli gelisen organik bir yap1 gostermektedir ve boyle bir yapida istikrar1 tanimlamak da

oldukga zordur (Schinasi, 2009: 11).

Crockett (1996: 532)'e gore finansal istikrarsizlik kaynaklarin yanlis dagilmasina ve
donemler arasi anlagmalara girme tesvikinin azalmasina neden olur. Daha da Gtesinde
finansal sektordeki bozukluklar; ekonomik aktivite ve hatta politik yapida bozulmalara
neden olmaktadir. Kisaca finansal istikrarsizlik; finansal varliklarin fiyatlarindaki
dalgalanmalar ya da finansal aracilarin kontratlardan dogan sorumluluklarini yerine
getirememeleri sonucu ekonomik performansin etkilenmesidir. Finansal istikrar ise bu kot

sonuglarin alinmadig1 bir durum olarak tanimlanmaktadir.

Bu tanimlamada dikkati ¢eken, finansal sektdrde ekonomik performansi etkileyecek
bliytikliikte bir dalgalanmanin meydana gelmesi geregidir. Sonugta piyasa mekanizmasinin
isleyisine bagli olarak bir takim varliklarin degeri artip, azalabilir. Benzer sekilde bankalar

gibi finansal sistemin bazi 6geleri kotli yonetim, riskli yatirimlar gibi nedenlerle iflas
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edebilir. Onemli olan ekonomik performans iizerine ya da kisaca reel biiyiime ve enflasyon
tizerine olan etkisidir. Mishkin (1999: 6) de finansal istikrarsizligin bu yoniine vurgu
yapmis ve finansal istikrarsizligr “...finansal sistemin verimli yatirim projelerine fonlart
aktarma gorevini yerine getiremedigi” bir durum olarak tanimlamistir. Eger finansal
istikrarsizlik yeterince ciddi ise finansal piyasalarin ¢alismasinda toptan bir ¢okiise neden

olacaktir ki bu da finansal kriz olarak adlandirilir.

Minsky (1977: 24) de finansal sistemin dogasi geregi istikrarsiz (inherently
unstable) oldugunu vurgulamaktadir. Finansal istikrarsizli§i tanimlarken; varlik
fiyatlarinda, cari iiretim fiyatlarina nazaran ani ve hizli degismelerden yola ¢ikmustir.
Yazara gore; nakit akiginda, sermayelesme oranlarinda kabul edilebilir bir degisiklik varsa
ve Ozel birimlerin 6deme taahhiitlerini etkileyecek 6zel bir durum yoksa finansal sistem
sagliklidir. Benzer bir sekilde Kindleberger (2000) de finansal krizleri inceledigi
calismasinda finansal istikrarsizligi tanimlamis ve finansal krizlere gotiiren bu finansal

istikrarsizlik siirecinin varlik fiyatlarindaki yiikselisler ile bagladigin1 ortaya koymustur.

Ferguson (2002: 3) da finansal istikrar1 tanimlamanin oldukga zor oldugunu ve iyi
anlagilabilmesi icin finansal istikrarsizliga vurgu yapilmasi gerektigini belirtmistir. Yazara
gore, finansal istikrarsizlik kavrami, Merkez Bankalar1 ya da diger otoriteler i¢in ekonomik

aktiviteyi etkileyecek piyasa basarisizligi oldugu kanisini igerir.

Finansal istikrari, istikrarsizlik iizerinden tanimlamak formiilasyon acisindan basit
olsa da finansal istikrarin ekonomik refah agisindan kazandirdiklarini ortaya
koyamadigindan yetersiz kalacaktir (Gadanecz ve Joyarem, 2008: 366). Daha kapsamli,
pozitif bir yaklasimla agiklama geregi ortadadir. Buradan hareketle, Schinasi (2004)
finansal istikrar1 en kapsamli nasil tanimlayabilecegi konusunda bir ¢alisma yapmis ve su

sekilde tanimlamada bulunmustur.

Finansal sistem; ekonomik performansa (engellemek yerine) her zaman
yardime1 olacak, endojen ya da beklenmedik olaylar sonucu ortaya ¢ikan finansal

dengesizlikleri dagitacak bir istikrar araliginda olmalidir.

Finansal sistem bu sartlar1 sagliyorsa istikrarlidir. Bu tanimlamada da birka¢ noktaya
dikkat cekmek gerekmektedir. Oncelikle yazar bir istikrar araligma vurgu yapmaktadir.

Dolayisiyla finansal istikrar, sistemin bir dengesizlik durumu olustugunda tekrar ayni
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noktada dengeye donmesini degil bir doniisiim icerisinde olmasini icerir. Finansal sistem
belirli sinirlar iginde kaldigi ve anahtar fonksiyonlarini yerine getirdigi siirece
dalgalanmalar olsa dahi istikrarlidir denebilir (Schinasi, 2004: 9). Finansal sistem;
inovasyonlar, teknolojik ve yapisal degisiklikler yliziinden siirekli devinim halindedir ve

bu sistemin bazi 6gelerinde istikrarsizliga neden olabilir.

Tanimda dikkat ¢eken ikinci nokta ise ekonomik performansa (engellemek yerine)
yardimci olmasidir. Bu da finansin; reel kaynaklarin, tasarruf ve yatirim kararlariin etkin
dagilmasina ve reel biiyiimeye yardimct olmast anlamina gelir (Schinasi, 2004: 9). Kisaca
finansal istikrar bu dagilimlarin etkin bir sekilde gerceklestirilmesini sagladigindan refahi
da arttiracaktir. Ugiincii nokta ise sistemde endojen ya da negatif soklara bagh olarak bir
dalgalanma olabilecegi ancak istikrarli bir finansal sistemin olusan bu dengesizligi ortadan
kaldirabilecek nitelikte olmasi gerekliligidir. Istikrarli bir finansal sistemin iginde olusan

soklarin etkisi bertaraf edilebilmelidir.

Kisaca finansal istikrar, ekonomik birimlerin faiz haddi, doviz kuru gibi
unsurlardaki dalgalanmalarin ne olacagi endisesi tasimamasi durumu olarak ifade
edilebilir. Oyleyse finansal istikrarsizlik, ekonomik birimlerin boyle bir endise tasimasi ve
ekonomik kararlarim1 bu dogrultuda almasidir. Bu istikrarsizlik uzun siireli olursa,
ekonomik birimler kisa vadede dahi ne yapacaklarini kestiremezler. Bu durum ise finansal

kriz olarak adlandirilir.
1.2 Finansal Istikrarin Cercevesi

Finansal istikrar1 tamimladiktan sonra istikrarli bir finansal sistemin nasil
saglanacagini ortaya koymak gerekir. Bir 6nceki boliimde ayrintili bir sekilde tartistigimiz

tizere finansal istikrarin li¢ 6nemli 6gesi bulunmaktadir. Saglikl bir finansal sistem;

(1) kaynaklarin ekonomik performansi arttiracak sekilde etkin dagilmasi

(i1) belirli smirlar icinde kaldigi siirece finansal dalgalanmalarin degerlendirilip

yonetilmesi
(iii)olusacak soklarin etkisinin giderilmesi

fonksiyonlarini yerine getirecektir. Finansal istikrar1 saglamanin ve korumanin en

onemli yolu finansal istikrar degerlendirmeleri yapmaktir. Bu degerlendirmeleri yaparken
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de risklerin Onceden tanimlanmasi, kirilganliklarin ve potansiyel bozukluklarin
belirlenmesi; dengesizliklerin yikict sonuglara yol a¢masini engelleyecektir (Schinasi,

2009: 20).

Finansal istikrardaki potansiyel kirilganliklar ve risklerin belirlenmesi ve

degerlendirmenin yapilmasi adina gelistirilebilecek bir ¢ergeve Sekil 2.1'de gosterilmistir.

\ 4

GOZLEM VE ANALIZ
Makroekonomik Finansal Finansal Finansal
Sartlar Piyasalar Kurumlar Altyap1
DEGERLENDIRME

Finansal Istikrar
Koridorunun Sinirinda i un Disinda

) COZUM VE KRiZ
KORUMA YARDIMCI ONLEMLER YONETIM

MEKANIZMALARI

FINANSAL
ISTIKRAR

Kaynak: Houben ,vd. (2004: 18)

Sekil 2.1 Finansal Istikrar Cercevesi
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Birinci asamada finansal sistemi etkileyecek tim risk ve kirilganliklar
gozlenmelidir. Bunlar endojen olarak sistemin iginden kaynaklanabilecegi gibi, eksojen
olarak makroekonomik sartlardaki degismelerden de kaynaklanabilir. Endojen riskler
arasinda onemli bir risk, finansal kurumlarin riskleridir. Finansal kurumlar; kur riski,
likidite riski, kredi riski gibi finansal risklere maruz kalabilecekleri gibi operasyonel bir
takim risklerle de yiizlesebilirler. Finansal sistem iginde, finansal kurumlar saglikli olsa da
finansal altyapidan kaynaklanan bir takim riskler de olusabilir. Muhasebe, yasal ya da
diizenleyici altyapilardaki eksiklikler finansal sistemin bir kismini kirillganhiga diisiirebilir.
Hatta bunlar domino etkisi ile tiim sisteme yayilabilir. Finansal sistemi en ¢ok tehdit eden
risk ise finansal piyasalardan kaynaklanan risklerdir. Karsi taraf (counterparty) ve
varliklarin yanlis fiyatlanmasi ile olusabilecek bu riskler sistemin tamamina bulasarak
sistemik bir karakter kazanabilir.®?> Mevduat sigortasi, son 6diing verme mercii gibi

uygulamalar bu riskleri hedef almaktadir (Houben, vd. 2004: 20).

Bu risklerin belirlenmesinde kullanilacak gostergeler de konunun nispeten yeni
olmasindan dolay1 ¢ok net degildir. Son yillarda artan sayida calisma finansal istikrar
gostergelerini siniflandirmaya c¢aligmistir. IMF (2006) de finansal saglamlik gostergeleri
tanimlamistir. Gadanecz ve Joyaram (2008) ise literatlirde yer alan finansal istikrar
gostergelerini finansal sistemin alti sektoriindeki® gelismeleri goz 6niinde bulundurarak

siniflandirmustir.

Ancak finansal sistemin karmagsik ve dogrusal olmayan yapisi soklarin yayilmasina
ve bir sektorden digerine sigramasina neden olmaktadir. Bu nedenle bilesik gostergeler de
olusturulmaya c¢alisilmistir. Bu anlamda Merkez Bankalar1 finansal istikrar raporlarinda
toplu gostergeler yayimlamaktadirlar. Avrupa Merkez Bankasi (AMB), finansal
piyasalardaki likiditeyi gosteren bilesik bir gosterge yayimlamaktadir. Benzer sekilde
TCMB'da finansal saglamlik endeksi** ile finansal sistemin riskleri g6z niine sermektedir.
IMF'de bankacilik istikrar1 endeksi ile bankacilik kesimindeki riskleri belirlemeye
caligmaktadir. FED ise finansal istikrar raporu yayimlamadig: halde finansal kirilganlik

endeksi yayimlamaktadir.

>? Sistemik risk icin bkz. DeBrandt ve Hartman (2000).

>3 Bunlar; reel sektor, sirketler sektori, hanehalki sektor, dis piyasalar, finansal sektor ve son olarak
finansal sistemin timuddar.

> Aktif kalitesi, likidite, kur riski, faiz riski, karlihk ve sermaye yeterliligi alt endeksinden olugsmaktadir.
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Finansal sistemdeki riskler belirlendikten sonra ikinci asama bu risklerin
degerlendirilmesidir. Bu asamada sistemin finansal istikrar koridoru * i¢inde kalip
kalmadig belirlenecektir. Ancak bu gostergelerde belirlenen esik degerler kisisel yargilar
icermektedir. Uzerinde anlasilmis ne kesin bir gosterge ne de kesin bir esik deger
bulunmamaktadir. Bu da finansal sistemin degerlendirilmesini zorlagtirmaktadir. Ayrica bu
gostergeler bize sadece potansiyel bozukluklar hakkinda bilgi vermektedir. Bu risklerin
bazilar1 sistem i¢inde normallesecektir. Bunun kararin1 vermek ise yine oldukga gii¢

olacaktir.

Bu degerlendirmeler 1s1ginda eger finansal sistem istikrar koridoru iginde ise
sagliklidir. Koruyucu onlemlerle istikrarin siirdiiriilmesi gerekecektir. Eger finansal sistem
istikrar koridorunun ig¢inde ancak sinirlara yakinsa yardimci 6nlemler alinmasi gerekir
(Houben, vd. 2004: 24). Ancak istikrar koridorunun sinirlari da olduk¢a muglaktir. Bu
durumda uygulanacak politikalar en karmasik olanlaridir ve bir degis-tokus (trade-off)
igerir. Ornegin kredi artis oram yiiksek olan bir ekonomide finansal istikrarsizliga
yaklasiliyor denebilir. Bu duruma karsi alinacak onlemler kredi artis hizin1 yavaslatirken,

yatirimi diigiireceginden ekonomik biiyiimeyi de yavaglatacaktir.

Son olarak eger finansal sistem tasidigi riskler itibart ile istikrar koridorunun disina
diisiiyorsa ¢oziim Onlemleri alinmasi gerekmektedir. Bu istikrarsizlik kisa siirede finansal
krize doniisebilir (Schinasi, 2009: 8). Bir finansal kriz olustugunda, finansal sistemi
istikrarli yapisina -finansal istikrar koridoruna- déndiirmek igin ise kriz yonetim ve ¢6ziim
mekanizmalar1 gelistirilir. Bu dogrultuda gelistirilen politika 6nlemleri sonraki boliimlerde

tartigilacaktir.
2. FINANSAL KRIiZLER

Daha oOnce de agiklandigi tizere finansal sistem, istikrar koridorunun disina
diisiiyorsa finansal istikrarsizlik var demektir. Eger bu istikrarsizlik uzun siireli oluyor ve
ekonomik aktivitede ciddi kayiplara neden oluyor ise finansal kriz olusur. Genel bir tanim

yapacak olursak; finansal krizler, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan fiyat ve/veya

55 . . .. . . . . v,

Finansal istikrar koridoru olarak adlandirilmasinin sebebi finansal sistemde dalgalanmalar olabilecegi,
bunlarin sistemin anahtar fonksiyonlarini yerine getirmesini engellemedigi stirece istikrari bozmayacagi
gorisudar.
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miktarlarda kabul edilebilir bir degisme smirinin &tesinde gergeklesen degismelerin

ekonomik aktiviteyi (iiretim ve istihdami1) negatif yonde etkilemesidir.

Mishkin (1991: 7)’e gore finansal kriz; “ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin
kotiilesmesi  sonucu finansal piyasalarin  fonlart en verimli yatirim projelerine
aktaramamast sonucu olusur. Finansal kriz, finansal piyasalarin etkin islemesini

engelleyip, ekonomik aktivitede ani bir diismeye neden olur”

Goldstein ve Razin (2013: 2) ise finansal krizleri; “bankalarin iflasi, velveya kredi
ve ticarette ciddi azalma, ve/veya doviz kuru rejimin ¢okmesi gibi olaylarin yasanmasi ve
bu olaylarin finansal ve parasal sistemin isleyisini bozarak ekonomik etkinligi azaltmasi”

olarak tanimlar.

Goldsmith (1969) de finansal krizleri “kisa vadeli faizler, varliklar (hisse senedi,
emlak, arsa) fivatlari, ticari acizler (insolvencies) ve finansal kurumlarin iflast gibi bazi
finansal gostergelerde keskin bozulmalar” olarak tanimlamistir. Ancak bu tanimlamaya
ragmen finansal krizlerin Onceden anlasilabilmesinin de ¢ok zor oldugunu ekler.
Goldsmith’e gore finansal krizi tanimak oldukga zordur ancak karsi karsiya gelindiginde

anlasilabilir.
2.1 Finansal Krizlerin Anatomisi

Minsky (1977) ve Kindleberger (2000) finansal krizleri agiklamada finansal
kirilganliga vurgu yapmislardir. Finansal kirilganligin konjoktiiriin genisleme asamasinda
gorlilen asirt borg¢lanmayla arttigini ortaya koymuslardir. Aslinda bu goriisiin kokleri
I.Fisher (1932)’e¢ dayanmaktadir. 1. Fisher (1932)’e gore konjoktiiriin genisleme
doneminde karlarin artmasi ve fiyatlarin  yiikselmesi daha fazla yatirimu
cesaretlendirecektir. Artan yatirim ise bankalardan borglanarak finanse edilecektir. Ayrica
fiyat diizeyindeki artis, borcun reel degerini diislirerek daha fazla borglanmay1 tesvik
edebilecektir. Bu siire¢ alinan borcun artik 6denemeyecegi bir noktaya kadar siirecek ve

sonunda borg krizine ve beraberinde bankacilik krizine neden olacaktir (Sevim, 2012: 12).

Finansal kirilganlik kavramini ilk ortaya koyan ise Minsky (1977) olmustur.
Minsky’e gore ii¢ tip finansman bi¢imi vardir: hedge, spekiilatif ve ponzi. Hedge tipi

finansman yapan firmanin beklenen hasilasi, her donemde cari masraflar1 ve nakit

89



O0demelerinden biliyliktlir. Bu nedenle riski en azdir. Spekiilatif finansman yapan firmanin
beklenen hasilasi, baz1 donemlerde cari masraflar1 ve nakit 6demelerinden az olsa da tim
donemler dikkate alindiginda pozitiftir. Spekiilatif finansman; bankalarin, diger finansal
kurumlarin, kisa vadeli bor¢lanan hazinenin ve spekiilatif yatirimlarda bulunan bazi
firmalarin finansman bi¢imidir. Eger finansal piyasalar normal isleyisini siirdiirlirse bir
sorun yaganmayacaktir. Hedge finansmanin net bugiinkii degeri artan faiz oranlarinda bile
pozitif iken; spekiilatif finansmanda faiz oranlar1 yiikselirse negatif olabilir. Ponzi
finansman yapan firmalarin beklenen hasilasi ise ¢ogu donemde cari masraflar ve nakit

O6demelerden diistiktiir. En riskli finansman bigimi budur (Minsky, 1982: 23).

Eger spekiilasyon ve ponzi finansman yapan firmalarin sayis1 artmigsa; finansal
kirilganlik da artmis demektir. Herhangi bir olay ya da politika basarisizligl faiz
oranlarinda bir artisa neden oldugunda hedge finansman yapan firmalarin net bugiinkii
degeri azalirken; spekiilatif ve ponzi finasman yapan fimalarin ki negatife donecek ve kredi
bulmalar1 zorlasacaktir. Bu firmalarin kredi piyasalarina ulasmasi onlar i¢in hayatidir.
Boyle bir durumda bazi firmalarin kredi bulamayarak iflasa siiriiklenmesi ise finansal krizi

baslatabilir (Minsky, 1982: 25).

Kindleberger’e gore de krizler ii¢ evreden olusur: ¢ilginlik, panik ve ¢okiis.
Kindleberger krizlerin genelde ekonomik goriiniimii degistiren, kar firsatlarinin olusmasina
neden olan bir olayla basladigini ileri siirmiistiir. Bir savasin son bulmasi, iy1 bir hasat yada
bir icat (otomobil, tren gibi) ekonomik goriinlimii degistirerek gelecekle ilgili olumlu
beklentilerin olusmasina neden olur. Bu bir patlama (boom) yaratir. Parasal genisleme de
buna eslik ederse bu patlama daha ¢ok olur. Bu patlama esnasinda spekiilatif yatirimlar da
artar. Spekiilatif yatirnmlarda bulunup kar edenlerin sayisi arttikca, spekiilasyon bir
“cilginliga” doniisiir ve balonlar ortaya ¢ikar. Bu sirada beklenmedik bir olay, politik bir
istikrarsizlik, bir dolandiriciligin ortaya ¢ikmasi sonucu bir finansal kurumun acze diigmesi
ise finansal piyasalarda “panigi” baslatabilir. Bu sirada mudilerin bankalardan
mevduatlarini ¢ekmek iizere bankalara hiicum ettikleri goriilebilir. Eger gercek bir son

0diing verme mercii yok ise bu panik “¢ékiise ” doniisecektir (Kindleberger, 2000: 17).

Mishkin ise finansal krizleri, finansal piyasalarda var olan asimetrik bilgiye
dayandirarak acgiklamaktadir. Finansal piyasalarda asimetrik bilgi iki tiir probleme yol agar:

ters se¢im (adverse selection) ve ahlaki risk (moral hazard). Ters se¢im problemi, finansal
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islem gerceklesmeden ortaya ¢ikar. Faiz oranlar yiikseldiginde iyi kredi degerliligine sahip
olanlar yiiksek faiz oraninda bor¢lanmak istemeyeceklerdir. Ancak kotii kredi degerliligine
sahip olanlar; krediyi geri 6deme ihtimali de diisiik olmasi nedeniyle yiiksek faize razi
olacaklardir. Bu da iyi kredi degerliligine sahip olanlarin piyasadan c¢ekilmesiyle
sonuglanir. Piyasada sadece kotii kredi degerliligine sahip olanlarin kaldigini bilen kredi
verenler ise bu dogrultuda kredi arzlarin1 azaltirlar. Sonugta yatirim azalir ve ekonomik

aktivite yavaslar (Mishkin, 2001: 2).

Ahlaki tehlike problemi ise, finansal islem gerceklestikten sonra goriliir. Krediyi
alan tarafin bunu verimli projelerde kullanmak yerine daha verimsiz, riskli projelerde
kullanma ihtimali s6z konusudur. Ahlaki tehlikenin artmasi, kredi verenlerin kredi arzlarim

kismalarina neden olacaktir (Mishkin, 1991: 5).

Mishkin (2001)’e gore finansal piyasalarda kredi arzinin azalmasi ile sonuglanan

asimetrik bilginin artmasina neden olan baslica dort faktor bulunmaktadir. Bunlar;

v Finansal sektor bilancgolarinda bozulma

4 Faiz oranlarinda artis

4 Belirsizlikte artis

v Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan

sirketlerin bilangolarinda bozulmadir.

Bu faktorler finansal piyasalarda var olan asimetrik bilgi problemini kotiilestirir ve
bankadan kagiglarin (bank run) goriildiigii bir finansal panik baslar. Bu panigi genelde
biiyiik bir finansal kurumun iflas1 ya da devlet eliyle kurtarilmasi takip eder. Bu belirsizligi
daha da arttirir. Artan belirsizlik ve faiz oranlar ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerini
daha da derinlestirir. Kredi arzinin daralmasiyla yatirimlar beraberinde de ekonomik

aktivite azalir (Mishkin, 1996: 26).

Yasanan tiim finansal krizlerde varlik ve/veya kredi balonlar1 goriilmiustiir.
Bireyselde rasyonel olan bireylerin toplu hareket ettiklerinde irrasyonel davranmalari,
mikro ekonomik temellerde bozukluklar, irrasyonel yatirimlar varlik balonlarinin
olugmasina neden olabilir. Verimlilikte artig, sermaye girisi ya da uyumlu para politikasi
ise kredilerde ani bir artisa neden olarak kredi balonu olusturabilir. Kiiglik bir olay,

uluslararas1 sartlarda bir degisiklik ise balonlarin patlamasiyla sonuglanir. Bu ise
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belirsizligi arttirir ve acil satislar (fire sales) baslar. Bu arada kaliteye kagis (flight to
quality) finansal calkantiy1 daha da derinlestirebilir. Kredi arzi azalir. Finansal aracilar
arasindaki karmasik yap1 ve eksik bilgi sorunu varlik piyasasinda kiigiik bir diismeyi tam

anlamiyla bir finansal krize gevirebilir (Classens ve Kose, 2013: 6-8).

Varlik fiyatlarindaki cakilma ve kredi daralmalari reel ekonomi {iizerinde iki
kanaldan etki yapar. Ilk olarak; borg/kredi teminata baglanmis ise, varlik fiyatindaki
diisiisler teminatin degerinde bir azalmaya neden olur. Bu da yeni kredi almay1 zorlastirir.
Ikinci olarak da, acil satislar ve finansal calkanti firmalarin borglanip yatirim yapmak
yerine nakit gomiilemesine neden olur. Sonucta kredi kisit1 goriiliir, yatirimin azalmasi ile

ekonomik aktivite diiser (Classens ve Kose, 2013: 11).

Gecmiste yasanan krizlerin tiimiinde olusum asamasinda bir felaket miyoplugu
(disaster myopia) ile karsilasilmistir. Felaket miyoplugu, diisiik olasilikli ancak &nemli
derecede kayiplara neden olabilecek olaylarin ihmal edilmesi anlamima gelmektedir. Bu
durum aslinda bir alg1 bozuklugudur. Konjonktiiriin genisleme doneminde krizlerle ilgili
hafiza iyice zayiflayacagindan risk duyarliligt azalacak bu durum ise gereken risk
analizleri yapilmadan kredi genislemesine neden olacaktir (Sevim, 2012: 16). Reinhart ve
Rogoff (2011) ise benzer bir durumu literatiire damgasin1 vuran “bu sefer farkli (this time
is different)” deyimi ile agiklarlar. Yazarlar konjonktiiriin genisleme doneminde ekonomik

birimlerin genelinde, alginin su sekilde olustuguna dikkat ¢ekerler:

“Finansal krizler, diger iilkelerdeki insanlarin ve bagka zamanlarda
basina gelir. Kriz bizim, burada ve simdi basimiza gelmez. Biz ge¢cmise gore
daha 1yisini yapiyoruz, daha akilliy1z ve gegmis hatalarimizdan ders aldik.....su
anki patlama (boom), gec¢miste Kkatastrofik ¢okiislerle sonuglananlardan
olmayacak. Saglam temellere, yapisal reformlara ve 1iyi politikalara dayaniyor.”

Reinhart ve Rogoff (2011)’a gore bu sendrom tiim krizlerde patlama yasanirken
kendini hissettirmektedir. Ornegin 1929 krizi sirasindaki diisiince; bir daha diinya
savasinin yasanmayacagi, politik istikrar ve kiiresel biiylimenin sonsuza dek siirecegi iken
kriz ile biyime ciddi sekteye ugramistir. Ayni sendrom 1980’lerin bor¢ krizinde,
1990’larin sonundaki Asya Krizlerinde ve 2007°de baslayan Global Finansal Krizde de
kendini gostermistir. Sonugta canlanma ve patlama donemlerinde insanlar krizin

gelebilecegine inanmay1 red etmislerdir (Reinhart ve Rogoff, 2011: 8).
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2.2 Finansal Kriz Tiirleri

Finansal krizler c¢esitli ¢aligmalarda farkli siniflandirmalara tabi tutulmustur.
Kibrit¢ioglu (2001) finansal krizleri dort baslikta incelemistir: bankacilik krizleri, dig borg
krizleri, borsa krizleri ve para krizleri. Redelet ve Sachs (1998); makroekonomik
politikalarin yol agtig1 krizler, finansal panikler, varlik balonlarinin (bubbles) patlamasi,
ahlaki tehlike krizleri ve diizensiz isyelis (disorderly work out) kaynakli krizler olarak bese

ayirmistir.

Bu calismada ise finansal krizler Reinhart ve Rogoff (2011) ve Classens ve Kose
(2013)’yi takiben kantitatif olarak tanimlanabilen para ve ani durus krizleri ile kalitatif ve
olaylara dayali tanmimlanabilen bor¢ ve bankacilik krizi olarak dort alt baslikta

incelenecektir.
2.2.1 Para Krizleri

Para krizleri genellikle hiikiimetlerin ekonomiyi ya da bdlgeyi istikrara
kavusturmak i¢in parasal ve finansal diizenlemeler yapmasindan kaynaklanir. Bu
diizenlemeler sabit doviz kuruna ge¢mek olabilecegi gibi bir para birligi olusturmak da
olabilir. Bazen bu diizenlemeler finansal istikrarsizliga siiriiklenebilir. Para krizleri, iilkenin
mali dengesizlik ya da kirilgan finans sektorii gibi bagimsiz para politikasi ile
coziilebilecek sorunlar1 varken doviz kurunu devam ettirmeye c¢aligmasi sonucu ortaya

¢ikar (Goldstein ve Razin, 2013: 44).

Para krizlerini agiklamak {izere gelistirilen bir modelin; karsilagilan yeni bir krizi
aciklayamamasi sonucu, krizi agiklamak tizere yeni bir kriz modeline ihtiya¢ duyulmustur.

Bu nedenle para krizlerini agiklamak {izere ii¢ nesil para krizi modeli gelistirilmistir.

|. nesil kriz modelleri Krugman (1979) *® ve Flood ve Garber (1984)’1n
calismalariyla baglamistir. Bu modellerde krizin temel nedeni hiikiimettir. Hiikiimet biitce

ac1g1 vermekte ve agig1 parasallastirmaktadir.

Merkez Bankasinin mali agiklar1 finanse etmek durumunda kalmasi yurti¢i faiz
oranlarinda asagi yonlii bir baski olustururken, doviz kurunda yukari yonlii bir baski

olusturur. Deger kaybini1 dnlemek i¢in Merkez Bankasi doviz kuru rezervleri ile miidahale

> Krugman (1979)’a ilham veren Salant ve Henderson(1978)'in altin piyasasi lizerine yaptiklari calismadir.
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eder. Ancak bu rezervler i¢in de bir alt sinir s6z konusudur. Bu noktada paraya spekulatif

bir atak baslar ve devaliiasyon kaginilmaz olur (Goldstein ve Razin, 2013: 47).

Bu modellerde kriz deterministiktir ve bu politikalar siirdigii siirece kagimilmazdir
(Krugman, 2001: 4). Kisaca kriz hiikiimetin ciddi seviyede biitge agiklari oldugunu ve
bunun merkez bankasi parasiyla finanse edildigini goren rasyonel ekonomik birimlerin

sabit kur tizerine spekulatif ataklari sonucu olusur (Classens ve Kdose, 2013: 12).

1970 ve 80’li yillardaki krizleri agiklamak tizere gelistirilen bu modeller; 1992-93
yillarinda ortaya c¢ikan Avrupa Para Sistemi (APS) krizini 6ngérmede basarisiz
olmuslardir. Bu krize yakalanan iilkelerde Oncii gosterge yoktur. Biitce acigi diisiik
seviyede ve para makroekonomik hedefleri gerceklestirmek icin basilmistir. Cogunlukla
ekonomik temeller giigliidiir. Bu krizi acgiklamak tizere Il. nesil kriz modelleri ortaya

atilmastir.

Obstfeld (1994)’in ¢alismasinin Onciiliigiinii yaptigi bu modellerde iilke sabit kuru
korumak veya terk etmek arasinda bir se¢imle karsilagmaktadir. Eger paraya karsi
spekulatif bir atak olmasa sabit kurda denge (iyi denge) devam edebilir. Ancak paraya
kars1 spekulatif bir atak varsa sabit kuru korumak ic¢in merkez bankasinin faiz oranim
yiikseltmesi gerekir. Faiz oraninin artmasi ise reel sektorde igsizligin artmasi ile
sonuglanacaktir. Kisaca merkez bankasi yiikselen issizlik ve devliiasyon arasindaki se¢imle
yiiz ylize kalmaktadir. Faiz oranlarinin ¢ok yiikselmesi sonucu ise genellikle {ilkeler sabit

kuru terk (kotii denge) etmislerdir.

Bu modellerde spekiilasyonun kendi kendini dogrulamasi goriilmektedir. Politika
kaymasi olarak paritenin terk edilmesi sarta baghdir. Eger spekiilatif atak yoksa, 6demeler
bilangosu problemi olmadigindan sabit kur devam ettirilip iyi dengede kalnabilir,
spekiilatif bir atagin olmasi ise ekonomiyi kotii dengeye tasiyacaktir (Eichengreen ve

Wyplosz, 1993: 91).

II. nesil kriz modellerinden goriilen en Onemli Ozelliklerden biri bu krizin
sonucunda ciddi bir iiretim daralmasinin yasanmamis olmasidir. Hatta Ingiltere icin kriz
sonrasinda Doviz Kuru Mekanizmasindan ¢ikmak rekabet avantajimi geri kazandirmstir.
1990’larin sonundaki Asya krizlerinde ise ciddi iiretim kayiplari olmus ve bu krizleri

aciklamak tizere farkli yeni modeller ortaya konmustur. Il1l. nesil kriz modelleri olarak
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adlandirilan bu modellerde ti¢ tip kriz modeli gelistirilmistir. Birinci tip modeller ahlaki
tehlike problemini ortaya koyar. Artan yatirimlar ve berberinde artan ahlaki tehlike sonucu
iilkelerin bor¢luluk oranlarmin artmasi ve c¢okiise odaklamir.®’ Ikinci tip modellerde
Diamond ve Dybvig’in bankadan ka¢is modelinin agik ekonomilere uyarlanmasini

inceler.®

Ucgiincii tip modellerin 6ziinde ise bilango bozukluklar1 yatmaktadir. A¢ik déviz
pozisyonlari, vade uyusmazligi, sorunlu krediler, yiiksek kaldirag oranlart bilango
problemlerine isaret eder. Bunu fark eden uluslararasi yatirimcilar bu iilkeye olan
yatirimlarini azaltmaya baslarlar ve bu kurda yukar1 yonlii bir baski olusturur (Ozatay,
2009: 50). Bilan¢olarinda acik pozisyonu bulunan finansal ve finansal olmayan kurumlarin
bilancolar kotiilesir ve net degerleri azalir. Bilango yapisi bozulan finansal kurumlar kredi
arzlarin1 kismak durumunda kalirlar. Benzer sekilde, finansal olmayan kurumlar da net
degerindeki 5 diisme sonucunda kredi bulmakta zorlanirlar. Sonugta kredi kisitini

yatirimlarda ve iiretimde azalma takip eder.

Uciincii tip krizlerin en &nemli 6zelliklerinden biri de bulasmadir (contagion).
Ulkeler arasinda yogun ekonomik ve finansal iliskiler krizin bir iilkeden digerine kolayca
sicramasina neden olur. Dogrudan ya da dolayl ticari baglantiya sahip iki tilkeden birinin
devaliiasyon yapmasi halinde rekabet avantajinin devaliiasyon yapan {lilke Iehine
donmesinden dolayi, ikinci iilkede iiretim yavaslayabilir. Ekonomideki yavaslama para
talebini azaltarak para arz fazlasi meydana getirebilir. Yatirimcilar bu fazlayr doviz ile
degistirerek uluslararasi rezervlerin azalmasima yol acarak ikinci iilkenin de krize
girmesine neden olabilirler. Bunun yani sira siirii davranisi (herd behaviour) ile riskli
iilkelerle birlikte ¢evre iilkelerden de sermaye kacist yasanarak krizin gevre lilkelere de

bulagmasi s6z konusu olabilir (Sevim, 2012: 40).
2.2.2 Ani Durus (Sudden Stop) Krizleri

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde uluslararasi piyasalara erisim gelismis iilkelere

gore daha zordur. Ayrica bu iilkeler, yabanci yatirimcilarin o iilkenin ekonomik ve

>’ Bkz. Krugman (1998), Corsetti, Pesonti ve Roubini (1998)

>% Bkz. Chang ve Velasco (1998)

>? Bir firmanin net degeri teminata benzemektedir. Firmanin net degeri ylksekse daha kolay bor¢lanacaktir
clink yikimlaltklerini yerine getiremezse borg veren taraf firmayi devralarak zararinin bir kismini
karsilayabilir (Mishkin, 1996: 20).
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kurumsal sartlarindaki algilarima olduk¢a baghdirlar. Bu algilarda herhangi bir nedenle
ortaya ¢ikabilecek bir degisiklik, ililkeye sermaye girisinin durmasiyla sonuglanabilir.
Calvo (1998), bu durumu “ani durus (sudden stop)” olarak nitelendirmistir (Curdia, 2007:
1). Ortiz, vd. (2009: 27) ise eger bu durumu birka¢ gelismekte olan iilkede meydana
geliyor, faiz oranlarindaki spreadlerin firlamasi ve bu iilkelere sermaye giriginin durmasi
da s6z konusu oluyorsa; sistemik ani durus (systemic sudden stop) Krizi olarak

adlandirmaktadir.

Bu kriz tipi dis bor¢glanmanin yogun oldugu ekonomilerde ortaya ¢ikmaktadir. III.
nesil para krizlerine benzer, bilanco uyumsuzluklarina odaklanmistir. ® Uluslararas
yatirimeilar, ilgili lilkenin ekonomik performansi ile ilgili siiphe igine girerler ve bu tilkeye
karst daha siki kredi kosullari sunarlar. Bu iilkeye sermaye girisinin azalmasi da ilgili
tilkenin parast deger kaybetmesine neden olur. Parasi deger kaybeden bir iilkenin
thracatinin ve {iretimin artmasi beklenir ancak finansal katiliklar- 6zellikle firmalarin doviz
cinsinden bor¢larmin yiiksek olmasi- sonucu iiretim diiser. Bilangolarda yer alan vade
uyusmazliklart sonucu bilangolar kotiilesir, iflaslar s6z konusu olabilir. Bir yandan
bilancosu kotiilesen firmalar daha az kredi alma isteginde bulunurken, bir yandan bankalar
net degeri diisen firmalara daha az kredi verme egiliminde olacaklardir. Sonugta yatirimlar
azalir, ekonomik aktivite yavaslar ve kriz kendi kendini dogrular (Classens ve Kdse, 2013:
15, Curdia, 2007: 3).

2.2.3 Borg Krizleri

Bor¢ krizleri, literatiirde ¢ok farkli tanimlamalarla incelenmektedir. En genel
tanimiyla borg¢ krizi; hiikiimetin borg¢larinin anapara ya da faiz 6demelerini vade tarihinde
(va da verilen ek siirede) 6deyememesidir (Reinhart ve Rogoff (2011), Standard& Poors
(2002)). Ancak bu tanim, dar bir tanimdir. Detragiache ve Silimbergo (2001: 6), daha genis
bir tanimlamaya giderek borg krizini; (1) kreditorlere kars1 yiikiimliiliiklerin anapara veya
faiz 6demelerinde gecikmis 6demelerin toplam borcun %5’ini agsmast durumu ve/veya (2)

borglarin ertelenmesi veya yeniden yapilandirilmasi olarak tanimlar. Manasse ve Roubini

By bilango uyumsuzluklari da temelde Eichengreen, Haussmann ve Panizza (2003) tarafindan orijinal
ginah (origial sin) olarak adlandirilan, bu tlkelerin uluslararasi piyasalardan borglanirken kendi paralariyla
degil, yabanci parayla bor¢glanmak durumunda kalmasiyla olusur. Bu da kur uyusmazhgi (currency
mismatch)’na neden olur.
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(2005: 4) ise borglarin 6dense dahi bu édemenin 6nemli biyiiklikte®™ bir IMF kredisi ile

gerceklestirilmesi durumunu da borg krizi kapsamina almaktadir.

Hiikiimetin dis bor¢larinin anapara ya da faiz 6demelerini vade tarihinde yerine
getirememesine dis borg krizi; i¢ bor¢larinin anapara ve faiz 6demelerini vade tarihinde
yerine getirememesine ise i¢ bor¢ krizi adi verilmektedir. Dis borg krizleri, i¢ borg
krizlerine gore literatiirde daha fazla tartisilmistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri de
i¢ borg krizleri ile ilgili bilginin yetersiz olmasidir. Giiglii yabanci kreditorler olmadigindan

fazla ilgi gormemistir (Reinhart ve Rogoff, 2011: 14).

Bir iilkede dis bor¢ krizi bircok nedenle olusabilir. Kamu maliyesi saglam
(solvent)®® olsa dahi; birgok kreditdr verdikleri kredileri yani pozisyonunu yenilemezse;
hiikiimet iflas (default) edebilir. Iflas sonucu bir sonraki donemde iiretim diisecek ve
hiiklimet pozisyonunu yenileyip yeniden kredi acanlara borcunu oOdeyemez hale
gelebilecektir. Sonugta tek bir kreditor agisindan diisiindiigimiizde borcunu yenilememek
daha iyidir. Bu siire¢ kendi kendini dogrulayan bir karakterdedir ve litaratiirde “borg¢ kagist
(debt run)” olarak adlandirilir (Detgraiche ve Spilimbergo, 2001: 6).

Bir iilkenin borg¢ krizine girmesini bir para krizi de tetiklemis olabilir. Ozellikle
gelismekte olan tlkelerde hiikiimetler vergileri ulusal para cinsinden toplarken, yabanci
parayla bor¢lanirlar.® Bu durum bir para uyumsuzlugu yaratir. Para krizi sonrasi olugan
devaliiasyon borcun reel degerini arttirarak, borcun geri 6denmesini sikintiya sokabilir

(Sturzennegger ve Zettelmayer, 2006: 40).

Yukarida saydigimiz nedenlerde hep normal zamanlarda borcun Odenebilecegi
varsayimi vardir ve iki tiirli denge s6z konusudur. Hiikiimeti iyi dengeden kotii dengeye
tastyan bir dis sok ya da bir giiven kayb1 vardir. Ancak bazen iilkeler asir1 borglandiklar
icin de krize girebilirler. Bu durumda hiikiimetin gelecek donemlerdeki birincil fazlalarinin

net bugiinkii degeri, bor¢ stogunu karsilayamaz ve 6deme giiciinii yitirir. Bu asir

* Onemli biyuklik tlkenin kotasini %100 asmasi durumu olarak tanimlamislardir.

62 Saglamliktan kast edilen tilkenin gelecek dénemlerdeki birincil fazlalarinin net bugtinkii degerinin borg
stokundan buyik olmasidir. Birincil fazlalar yerine ticaret fazlalari da kullanilabilir (Manasse, vd. 2003: 4).
® Bu bor¢lanma yapisini daha énce bahsettigimiz gibi Eichengreen, vd. (2003), “orijinal giinah(original sin)”
olarak adlandirmis ve gelismekte olan Ulkelerdeki borg krizlerinin en 6nemli nedenlerinden biri oldugunu
vurgulamistir.
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bor¢lanma oOzellikle az gelismis llkelerde goriilir ve ahlaki tehlikeden kaynaklanir

(Sturzenegger ve Zettelmayer, 2006: 43).

Bazen de iilkeler borglarini 6deyebilecek olduklari halde 6demek istemeyebilirler.
Bir devrim, darbe ya da se¢im bu duruma neden olabilir. Borcunu ddemenin ve iflas
etmenin maliyetini karsilastirirlar. iflas etmenin en énemli maliyeti, iflas eden iilkenin
uluslararasi sermaye piyasalarina erisimin engellenmesidir. Ancak zaten az gelismis
tilkelerin uluslararasi sermaye piyasalarina erisimi daha sinirli oldugundan, bu {iilkelerde

iflaslar daha sik gortliir (Manasse, vd. 2003: 6).
2.2.4 Bankacilik Krizleri

Mevduat toplayan finansal kurumlar dogasi geregi istikrarsizdirlar. Uzun vadeli
yatirimlar1 kisa vadeli mevduatlarla finanse eden bu kurumlarda varlik ve ytikiimliiliikler
arasinda vade uyusmazligi (maturity mismatch) ortaya c¢ikmaktadir. Bu da bankalarin
bankadan kagis olmasi durumunda iflas riskine maruz kalmalarina neden olur. Bir¢ok mudi
paralarin1 ¢gekmek istediginde olusan bankadan kacgis esnasinda bankalarin uzun vadeli
yatirimlarini zararina likiditeye ¢evirmeleri (likiditasyon) gerekir ki bu da bankanin iflasina
neden olabilmektedir (Goldstein ve Razin, 2013: 9). Diamond ve Dybvig; bankadan
kagisin kendi kendini dogrular (self-fullfilling) nitelikte oldugunu gostermistir. Bankanin
bilancosunda herhangi bir bozukluk olmasa dahi; mudilerin mevduatlarini ¢ekmesi icin
diger mudilerin ¢ektigini gormesi yeterlidir. Burada iki tiir denge sz konusudur. Iyi
dengede bankadan kacis yoktur ve mevduat ¢ekilmeleri tiiketim ihtiyaglart sonucundadir.
Kot dengede ise bankadan kacgis s6z konusudur. Kendi kendini dogrulayan kagislarin
olmasi ise bankalar1 dogas1 geregi kirillgan yapmaktadir (Diamond ve Dybvig, 1983: 403).
Tek bir bankadan bu sekilde kagisin olmas1 bankacilik sistemini tehdit etmez ancak eksik
bilgiye sahip olan mudiler bunun diger bankalara da sigcrayacagini diisiiniirler ve diger
bankalardan da kagis baslar. Bankadan kagis bu sartlarda “banka paniklerine” dontisiir
(Demirgiig-Kunt ve Detragiache, 1998: 86).

1930’larda yasanan bankadan kagis deneyimlerinden sonra mevduat sigortasi
saglayan kurumlar olusturulmus ve bankadan kagislar biiylik Ol¢iide engellenmistir.

Modern bankacilik sistemlerinde ise bankadan kagis, bankalar arasi para piyasasinda
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yasanmakta ve piyasada likiditenin kurumasi ile sonuglanmaktadir. Bu tip bir bankadan

kagis toptan kagis (Wholesale run) olarak adlandirilir (Allen, vd. 2009).

Bugiin yasanan bankacilik krizleri ise, bankalarin bilangosunun yiikiimlilik
kismindan ziyade varlik kismindaki bozulmalardan kaynaklanmaktadir. Bu varlik
fiyatlarindaki g¢akilmalar sonucu -Global kriz 6ncesi emlak fiyatlarindaki ani diismeler
gibi- olabilecegi gibi, finansal olmayan sirketlerin iflas etmesi seklinde de ortaya
cikabilmektedir (Reinhart ve Rogoff, 2011: 9). Sonug olarak banka bilangolar1 kétiilesir ve
banka iflaslar1 goriilir. Bankacilik sisteminin yapisinda var olan baglar nedeniyle
bulasicidir ve sistemik risk yaratir. Sistemik riski Onlemek i¢in hiikiimetler banka
iflaslarina miidahale ederler. Bu nedenle bankalarin iflas etmemis olmas1 bankacilik krizi

yasanmadigi anlamina gelmez.

Kisaca tanimlamak gerekirse bankacilik krizleri; tipik bir bankadan kagis,
bilancolarin varlik kisminda ortaya c¢ikan bozulmalar ya da banka yoOnetimindeki
aksakliklarin ortaya ¢ikmasi (yanlis yonetim, riigvet gibi) sonucu; bankacilik sisteminde
Oonemli sayida bankanin batmasi ya da devlet eliyle kurtarilmasi sonucu olusur (Honohan

and Leaven, 2005: 13).

Bankacilik krizleri 6demeler sisteminin igleyigini bozarak ve finansal kurumlara
olan giiveni sarsarak; tasarruf oranlarinin azalmasma ve/veya bliylik miktarda sermaye
kagiglarma neden olabilir. Bu da saglam olan bankalarin dahi iflasa siiriiklenmesi ile

sistemik bankacilik krizine doniisebilir (Demirgiig- Kunt ve Detragiache, 1998: 81).

Leaven ve Valencia (2008a)’ya gore ise sistemik bankacilik krizlerinde; iilkenin
sitketler ve finans kesimi Onemli seviyede iflaslar yasar ve ylikiimliiliiklerini yerine
getiremez. Karsiliksiz krediler hizli bir sekilde artar ve bankacilik sisteminin sermayesi

tikenir.

Leaven ve Valecia (2012b); 1970-2011 arasindaki finansal krizleri incelemis ve
incelenen krizler arasinda 147 bankacilik krizi, 218 para krizi ve 66 borg krizi oldugunu
tespit etmistir. Bir¢cok iilkede ayn1 anda birden fazla kriz yasanmistir. Genellikle para

krizleri bankacilik krizleri ile birlikte olugmaktadir. Bu krizler “ikiz krizler” olarak
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adlandirnlir.** Kaminsky ve Reinhart (1999)’a gére bankacilik krizleri, para krizlerinden

once gelmekte; para krizi ise bankacilik krizinin derinlesmesine sebep olmaktadir.
3. FINANSAL KRiZ YONETIM MEKANIZMALARI

Finansal kriz olustugunda otoriteler; finansal istikrari saglamak, ekonomik aktivite
tizerindeki etkisini sinirlamak ve finansal sistemi tekrar istikrar koridorunun igine tasimak
amaciyla Onlemlere basvururlar. Bu boliimde finansal krizlerle karsilasan otoritelerin

uyguladiklar1 kriz yonetim mekanizmalar1 degerlendirilecektir.

Krizler esnasinda sorumlu otoritelerin kim olacagi da 6nemli bir konudur. Bu
otoritelerin sorumlulugu ve ekonomik politika yapabilme giicii olmas1 gerekmektedir. Kriz
yonetimi ile ilgili bir ekip kurulmasi da diisiiniilebilir. Bu ekip ilgili bakanlar- hatta belki
basbakan-, Merkez Bankasi ve denetim otoritelerinin baskanlarindan olusabilir. Bu ekibin
basarisinda kamuyla iletisim halinde olmasi da 6nemlidir. Bu iletisim tutarli, diizenli
araliklarla ve miimkiinse ayni kisi tarafindan gerceklestirilirse giivenin saglanmasi daha

kolay olacaktir (Holeshcker ve Quintyn, 2003: 9-10).

S. Fisher (2001: 4)’e gore bu otoritenin iyi bir yonetim gergeklestirebilmesi igin
oncelikle politik bir liderlige sahip olmasi gerekir. Finansal bir krizi yonetmek teknik
olarak karmasik, politik olarak sikintilidir. Krize miidahaleler gelir dagiliminda degisiklik
yarattigindan politik rezistansa neden olabilir. Bunlar1 en iyi sekilde yonetecek bir lider
gerekmektedir. Ikincisi, kriz ydnetiminde hiz ¢ok &nemlidir. Piyasalarda giiven bunalimi
derinlesmeden miidahale etmek bir yandan maliyeti azaltirken, bir yandan da toparlanmay1
kolaylastirir. Son olarak kriz yonetimi ile ilgili bir ¢cergeve olusturulmasi otoritelerin isini
kolaylastiracaktir. ileride olusabilecek krizlerde de hiz kazandirir. Finansal kriz yonetimi
kapsaminda krize ve iilkeye 6zgii ¢ok cesitli politikalar gelistirilebilir. Bu boliimde finansal

kriz yonetiminde uygulanan belli basli politikalarin teorik temelleri tartigilacaktir.

3.1 Para Politikas1 Onlemleri

Global kriz yasanana kadar, "para politikas1 bilimi"nin olustugu yoniinde genel bir
kani olusmustur (Mishkin, 2011: 22). 1980'lerin sonundan itibaren para politikasinin uzun
donemde reel degiskenleri etkilemedigi, ancak kisa donemde degistirebildigi goriisii

yerlesmistir. Para politikasi i¢in temel enstriiman ise kisa vadeli faiz oranidir (Cuickerman,

* Leaven ve Valencia (2012b) incelenen dénemde 68 ikiz kriz tespit etmistir.
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2012: 4). Kisa vadeli faiz oranlan ise iyi isleyen arbitraj mekanizmasi sayesinde getiri
egrisi ile devlet tahvillerinin ve banka kredilerinin faizlerine aktarilmaktadir (IMF, 2013:

5).

Ancak bir finansal kriz olustugunda para politikasini1 uygulamak oldukg¢a zordur.
Oncelikle para politikasinin aktarim kanallar1 zarar goriir. Para piyasalarinda tansiyonun
artmasi ile merkez bakasinin kisa vadeli faiz oranlarmni kontrol etmesi zorlagir. Finansal
sektordeki bozukluklar parasal aktarimi istikrarsizlastirir (Gerlach, vd. 2010: 60). Para
politikasinin odagi fiyat istikrarindan finansal istikrara kayar (EP, 2012: 4).

Finansal bir kriz sirasinda ilk yapilacak her zaman kullanilan araci kullanmak, yani
politika faiz oranini degistirmek olacaktir. Ancak politika faiz oranini degistirmek her
zaman istenilen sonucu dogurmayabilir. Mishkin (2009); bu durumun para politikasinin
etkinsiz oldugundan ziyade finansal sokun biiyiik oldugunu gosterdigini vurgular. Politika
faiz oranin1 degistirmenin finansal piyasalarda tansiyonu diisiirmeye yetmedigi donemlerde

ise Merkez Bankalar1 geleneksel olmayan para politikasi onlemlerine basvururlar.

Bu boéliimde oncelikle finansal krizler olustugunda finansal krizleri yonetecek ve
sistemi finansal istikrar koridorunun icine tasiyacak para politikast Onlemlerine yer
verilmistir. Ilk olarak geleneksel para politikasinin finansal krizlerde iistlendigi role dikkat

¢ekilecek, ardindan da geleneksel olmayan para politikasi detayli olarak agiklanacaktir.
3.1.1 Geleneksel Para Politikas1 Onlemleri

Geleneksel para politikasinin iki enstriimani bulunmaktadir: politika faiz orani ve
doviz kuru miidahalesi. Politika faiz oraninda bir degisiklik eger Merkez Bankasinin
kredibilitesi varsa bir sinyal etkisi tasir ve bankalar aras1 para piyasasinda da faiz orani bu
dogrultuda olusur. Gelismekte olan iilkelerde ise kisa vadeli déviz soklarini ve/veya doviz
kuru dengesizliklerini 6nlemek i¢in doviz rezervleri ile doviz piyasasina miidahale de arag
olarak kullanilir. Bu miidahaleler sterelize oldugundan faiz oranini etkilemez (Stone, vd.

2011:9).

Politika faiz orani finansal krizlerle karsilasan otoriteler i¢in ilk savunma silahi
olarak diigiiniilmektedir. Para krizlerinde de sabit kura kars1 olusan spekiilasyonu dnlemek

icin Merkez Bankalar1 faiz oranim yiikselterek cevap verirler. Tam olmayan sermaye
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mobilitesi halinde yiiksek faiz oranlar1 yabanci sermayeyi cezbeder ve ulusal parayi
giiclendirir. Daha mikro perspekiften bakacak olursak; yiiksek faiz oranlar1 spekiilasyonun
maliyetini arttirir. Spekiilatorler ulusal paradan borglanip sabit kur iizerine spekiilasyon
yaparlar. Merkez Bankasi faiz oranmi arttirarak bu borcun maliyetini arttirmis olur

(Drazen, 2003: 38).

Bir para krizi vuku buldugunda faiz oranini yiikseltmenin maliyeti olsa da
devaliiasyon olmast durumunda ekonomik maliyet daha fazla olacagindan iilkeler bu
yontemi siklikla kullanmiglardir. IMF {ilkelerin sabit kurlar1 terk edip esnek kurlara
gegmelerini onerse dahi spekiilatif atak oldugunda kuru korumak adina finansal asistanlik

saglamaktadir (Eichengreen ve Rose, 2003: 62).

Ancak para krizlerinde faiz oranim yiikselterek spekiilasyonu onlemede ve krizin
ekonomik maliyetlerini azaltmada ne kadar basarili olundugu literatiirde tartisilmaktadir.
Drazen (2003: 47)’e gore Merkez Bankasi piyasa katilimcilarina faiz oranii yiikselterek
bir sinyal gonderir: Politika yapicilar sabit kuru korumak igin kararlidir. Ote yandan, bu
piyasa katilimclar1 agisindan farkli da algilanabilir: hiikkiimet zayif mali yapiya sahiptir ve

sabit kuru korumak adina yeterince rezervi yoktur.

Faiz oranlarmi yiikseltmenin piyasa katilimcilar1 tarafindan nasil algilanacagi,
spekiilasyonun nereden kaynaklandigina da baghdir. Eger spekiilasyon 1. Nesil kriz
modellerinin 6ne siirdiigli iizere zay1f kamu maliyesinden kaynaklaniyorsa faiz oranlarini
yiikseltmek mali siirdiiriilebilirlik kaygilar1 yaratacagindan spekiilasyonu daha da
arttirabilir (Flood ve Jeanne, 2005: 482). Benzer sekilde Bensaid ve Jeanne (1997) de Il.
Nesil kriz modelleri lizerine yaptiklari ¢alismalarinda faiz oranini arttirmanin kendi kendini

dogrulayan bir siiregle sonuglanacagini géstermistir.

Asya Krizlerinden (111. Nesil kriz modelleri) sonra ise IMF regetelerinde krizden
etkilenen iilkelerin paralarima olan giiveni yeniden tesis etmek {iizere faiz oranlarini
yiikseltmeleri gerekliligi yer almistir. Ancak bu krizlerin altinda yatan en Onemli
faktorlerden biri bilango problemleridir. Faiz oranmi artis1 bilancolarda bozulmaya neden
olabilir. Bilancolardaki bu bozulma takipteki alacaklari arttirarak bir bankacilik krizine

gotiirebilir. S. Fisher (1998) de buna deginmis ve sabit kuru korumak igin faiz oranlarinin
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yiikseltilebilecegini ancak giiven saglandiktan sonra tekrar disiiriilmesi gerektigini

vurgulamaistir.

Ani durus krizlerinde ise bir kredibilite sorunu hakimdir ve faiz oranlar1 yabanci
sermayeyi cezbetmek adina yiikseltilebilir. Ortiz, vd. (2009)’ne gére ani durusun iilkeye
0zgii mii yoksa bircok iilkeyi mi etkiledigine bakilmalidir. Eger tek bir iilkeye 6zgii bir
sermaye kagist s6z konusu ise faiz oranlarmi yiikselterek bu Onlenebilir. Ancak birgok
tilkeyi hedef alan sistemik bir ani durug varsa bunu faiz oranlarini yiikselterek engellemek
miimkiin olmayacaktir. Aksine yiiksek faiz oranlar1 daralmay arttiracagindan kredibiliteyi

daha ¢ok bozabilir.

Bankacilik krizi s6z konusu oldugunda ise Leaven ve Valencia (2008a) piyasa
baskilarin1 6nlemek i¢in siki para politikasinin uygulanabilecegini vurgulamaktadir. Ancak
sistemik bankacilik krizlerinde likidite ve saglamlik (solvency) problemleri tiim sisteme
yayilmistir. Bankalararasi para piyasasinda belirsizlik ve sonucunda olusan karsi taraf riski
nedeniyle faiz oranlar1 yiikselmistir. Bu piyasalar1 rahatlatmak i¢in faiz oranlar diisirmek

gerekebilir.

Finansal krizler iiretim ve istihdamda ciddi kayiplara neden olmaktadir. Stiglitz
(2002: 96) de bu konuya vurgu yapar ve toplam talep harekete gegmeden krizden ¢ikisin
miimkiin olmayacagini belirtir. Yazar IMF’nin regetelerini de elestirir ve siki para

politikasi uygulamanin krizden ¢ikisi engelledigini savunur.
3.1.2 Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Onlemleri

Merkez bankalarmin finansal istikrardaki rolii ihtiyati denetim (prudential
supervision) agisindan tartigmali olsa da kriz yonetimi s6z konusu oldugunda oldukca
nettir. Geleneksel olmayan para politikas1 6nlemleri de Merkez Bankalarinin kriz yonetimi

ile ilgili fonksiyonundan kaynaklanmaktadir.

Geleneksel olmayan para politikalarinin en sade haliyle {ige ayirarak incelemek
miimkiindiir. ilk olarak Merkez Bankalar1 finansal piyasalara ve/veya finansal kurumlara

likidite desteginde bulunurlar. Ikinci olarak; finansal piyasalardan ve/veya finansal
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kurumlardan varlik alirlar. Son olarak ise uzun vadeli getirileri etkilemek i¢in bekleyisleri

yonetecek klavuz politikalar (forward guidance) uygularlar.®

Merkez Bankalarinin kriz donemlerinde likidite desteginde bulunmasi; Merkez
Bankalarmnin ilk ortaya ¢iktign donemlerde gelismistir. Ingiltere, Isveg, Fransa ve italya
gibi iilkelerde parasal yonetimin disinda son 6diing verme mercii (lender of last resort,
LOLR) de baslica gorevleri arasina girmistir (Goodhart, 1998: 4). Finansal kurumlar
acisindan kredi alabilecekleri diger tiim kanallar kapandiginda; Merkez Bankalar1 fon
kaynag1 olarak hazir bulunmustur. Buna ek olarak, bir finansal kurum sikintiya diistiigiinde
ve kurtarilmast s6z konusu oldugunda Merkez Bankalar1 liderlik gorevini de

tistlenmislerdir (Goodhart ve Schoenmaker; 1995: 541).

Son 6diing verme mercii politikalarinin temelde {i¢ amaci vardir: (1) ddemeler
sisteminin biitiinliigiinii saglamak, (2) finansal kurumlar arasinda bulagsmay azaltip krizin
sistemik olmasini engellemek ve (3) likidite sikintisi ¢eken saglam (solvent) finansal

kurumlara destek saglayip iflaslar1 onlemek (IMF, 1998: 27).

Ancak son donemde Merkez Bankalarinin son 6diing verme mercii olarak kapsami
ne olmalidir sorusu da tartisilmaktadir. Liberal goriise gore Merkez Bankalan tek tek
finansal kurumlara destek saglamak yerine agik piyasa islemleri ile tim finansal sisteme
likidite destegi sunmalidir. Bu goriise gore piyasa; Merkez Bankasindan daha nitelikli
bilgiye sahiptir, saglam ve saglam olmayan kurumlari daha iyi ayirabilecektir (Goodhart ve
Huang, 1999: 5).%°

Liberal ekonomistler ayrica son 6diing verme mercii 6zelliginin ahlaki tehlike
(moral hazard) problemine yol actigin1 da eklerler. Bu fonksiyonun olmasi finansal
kurumlarin risk yonetme tesvigini azaltir. Finansal kurumlar daha riskli yatirimlarda
bulunurlar. ikinci olarak bu saglanan kredilerin geri donmemesi merkez bankasini zarara

ugratir ve bu zararlar da nihayetinde kamu maliyesine yani vergi 6deyenlere yansir. Son

®Geleneksel olmayan para politikalari literatlirde farkli siniflandirmalara tabi tutulmustur. Bernanke ve
Reinhart (2004)’da bu politikalari Gge ayirir: (i) yatirimcilara kisa vadeli faiz oranlarinin ileride diisik
tutulacagi garantisini vermek (Klavuz politika) (ii) Merkez Bankasinin bilangosunun kompozisyonunu
degistirerek piyasadaki menkul kiymetlerin goreli arzini degistirmek (nicteliksel genisleme) ve (iii)Merkez
Bankasinin bilangosunu arttirmak (niceliksel genisleme).

% prati ve Schinasi (1999); bu gorlist piyasa operasyonlari (market operations) goriisu olarak adlandirmistir.
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olarak, merkez bankasinin sagladigi likidite sonucu fiyat istikrart tehlikeye girebilir.
Sonugta finansal istikrar rolii ile fiyat istikrar1 rolii ¢elisebilir (IMF, 1998: 28).

Bagehot (1873), 19.yy’in sonunda Ingiltere para piyasasmni anlattig1 ¢alismasinda
bu riskleri dikkate almis ve son 6diing verme mercii fonksiyonu igin bir ¢ergeve ¢izmistir.
Yazara gore finansal destek; (1) likidite sikintis1 ¢eken ama saglam finansal kurumlara
saglanmali, (2) saglam olmayan bankalarin batmasina izin verilmeli, (3) krediler hizli bir
sekilde sunulmali, (4) krediler kisa vadeli olmali, (5) kredilere ceza primi uygulanmali, (6)
sadece teminata bagli kredi saglanmali ve (7) bu sarlarin kriz dénemine 6zgii oldugu

anlatilmalidir (IMF, 1998: 28).

Prati ve Schinasi (1999)’ye gore pratikte Bagehot’un bu prensiplerinin uygulanmasi
oldukga zordur. Oncelikle kriz dénemlerinde bilgi simirlidir. Saglam ama likidite sikintist
¢eken kurumlart ya da iyi ve kotii teminatti birbirinden ayirmak miimkiin olamamaktadir.
Ikincisi, eger krizin sistemik sonuglari olacaksa saglam olmayan kurumlarin da
kurtarilmas: sdz konusu olabilir. Ugiincii olarak ise eger Merkez Bankasi bankalarin
batmasina izin verirse olusacak giiven kaybindan dolayr diger politika hedeflerini de
gerceklestirmekte zorlanabilir. Bu ti¢ faktor etkileserek kriz yonetimini karmasiklastirir

(Prati ve Schinasi, 1999: 21).

Daha miidahaleci yaklasan ekonomistler ise finansal piyasalarin diizgiin isledigini
varsayan liberal goriise karsi cikarlar. Bu yaklasim Merkez Bankasinin finansal istikrar
saglama roliine vurgu yapar ve ii¢ onemli argiimana dayanir. Oncelikle piyasa her zaman
diizgiin islemez ve piyasa basarisizliklari saglam kurumlarin batmasina dahi neden olabilir.
Ikinci olarak finansal kurumlarin yaygin bir sekilde batmasi finansal sistemde giiven
problemi olusturabilir ve bu da nihayetinde agik piyasa islemlerinin gergeklestirilmesini
zorlagtirabilir. Son olarak, Merkez Bankalar1 yapict muglakliklar (constructive ambugity)®’
yaratarak ahlaki tehlike probleminin Oniine gegebilir (Prati ve Schinasi, 1999: 23). Bu
nedenlerle Merkez Bankalari, finansal kurumlarin batmasina izin vermeyecek onlemeleri

almal1 ve tek tek kurumlara miidahalede bulunmalidir.

¢ Yapici muglakliklar(constructive ambiguity) Henry Kissinger’a atfedilen bir miizakere teknigidir. Bazi
hassas konularda bir politika basarisi elde etme adina belirsiz bir dil kullanmak anlamina gelmektedir.
Uluslararasi iliskilerde kullanilan bu terim, Merkez Bankasinin ahlaki tehlikeyi azaltmak adina; ne zaman,
naslil ve hangi sartlarda destek saglayacagi konusunda belirsiz davranmasidir. Bankalarin kurtarilma olasiligi
vardir ama kurtarihp kurtarilmayacagini hicbir banka bilmemektedir. Detayl bilgi icin bkz. Goodhart ve
Schoenmaker (1995), Enoch, vd. (1997) ve Vinogradov (2010).
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Son donemlerde ise geleneksel olmayan para politikalarinda varlik alimlari 6n
plana ge¢mistir. Varlik alimlarinda amag¢ bankacilik kesiminin elinde bulunan varliklari
satin alarak bankalarin Merkez Bankasi nezdindeki rezervlerini arttirmaktir. Normal
zamanlarda bankalarin rezervlerindeki artis bir yan {riin olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Rezervlerdeki bir artis istenen faiz orani artisinin gerceklestigi anlamini tasir. Miktarsal
genisleme (Quantitative Easining) olarak da adlandirilan bu alimlar, odak noktasinin bu
miktarlara kaydigini gosterir. Rezerv artisi ile birlikte ekonomiye kredi akisinin ve varlik

fiyatlarinin artmasi, deflasyonist baskinin azalmasi beklenir (Joyce, vd. 2012: 274).68

Varlik alimlar1 gergeklestiren Merkez bankalar1 iki yol izleyebilir. Merkez
Bankalari direkt olarak varlik aliminda bulunabilir ya da varligi teminat olarak kabul edip
karsihginda bir kredi saglayabilir. iki uygulama sonucunda da hedef baz paray:
etkilemektir. Direkt alimlarin dogal bir avantaji alinan varligin kitlik yaratilmasi sonucu
fiyatininin artmasidir. Bu etki ikame etkisi ve portfoy dengesi kanaliyla diger varliklarin
fiyatlarinda da artisa sebep olur. Direkt varlik alimlar1 piyasadan fonlamanin yogun oldugu
tilkelerde daha basarili olur. Bu iilkelerde hanehalklar1 varlik fiyatlarina daha hassastir ve
servet etkisi de olduk¢a Onemlidir. Ayrica hisse senedi ile finansman firmalar arasinda
yaygindir ve hisse senedi fiyatlarindaki artis yatirimi arttiracaktir. % Ancak direkt varlik
alimlarinin Merkez Bankalar1 acisindan riskleri de vardir. Hangi varligin alinacagi (6zel ya
da kamu) varliklarin goreli fiyatlarini degistirir. Bu ayn1 zamanda gelir dagilim1 agisindan
da sonuglar dogurur. Buna ek olarak Merkez Bankalari bu varliklar1 alarak piyasa ve kredi
riskine direkt olarak maruz kalirlar. Teminatli kredide ise hangi varlifin alinip satilacag,
fiyatin nasil olusacagi piyasa mekanizmasina birakilmigtir (Cour-Thirman ve Winkler,
2013: 37).

®® Miktarsal genisleme deyimi ilk defa Japonya’da emlak balonu patladiktan sonra deflasyonist ekinin ortaya
cikmasi ile kullanilmaya baslamistir. Faiz orani sifir bandina distigiinde Japonya Merkez Bankasi devlet
tahvili aliminda bulunarak bankalarin nakit rezervlerini arttirmayi ve boylece ekonomik canlanmayi
saglamayi hedeflemistir ve bu politikasinin sonucu olarak da bilangosu genislemistir. Ancak bazi varlik
alimlari da miktarsal bir genisleme yaratmayabilir. Ornegin Fed’in yiriittiigii “Operation Twist” politikasi
kisa vadeli varliklarin satilip uzun vadeli varliklarin alimina yonelik bir uygulamadir. Ayni miktarda varhk
alinip satildigindan bilango etkilenmemis; ancak uzun vadeli varliklara talep artmasi sonucu varlik fiyatlar
artarken getirileri dismustiir. Merkez Bankasinin bilangosunu degistirmeyen bu politika literatlrde
“Niceliksel Genisleme (Qualitative Easining) adini alir.

® Tobin’in g teorisine gore hisse senedi fiyatlari ile yatirimlar iliskilidir. Q orani kisaca sirketin piyasa
degerinin varliklarini yenileme maliyetine oranini gosterir. Eger bu oran 1’den biiylkse piyasa degeri
varliklarin yerine koyulma maliyetinden daha fazla demektir ve bu sirkete yatirim artar. Eger hisse senedi
fiyatlar artiyorsa bu sirketlerin piyasa degerini arttiracagindan toplam yatirim da artar.
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Merkez Bankalar1 varlik aliminda bulunurken ve bankalara likidite saglarken,
bilangolarinda bir artis meydana gelir. Borio ve Disyata (2010) bu nedenle bu iki politikaya
birden bilango politikalar: demektedir. Bu politikalar piyasalar1 iki kanaldan etkiler. Bu
kanallardan ilki sinyal kanalidir. Bu kanalda merkez bankalar1 iletisim araglarini
kullanarak piyasalarda giiveni yeniden tesis etmeye calisir. Bu kanal 6zellikle faiz oranlari
sifir bandina yaklastiginda ise yarar. Merkez bankalarinin geleneksel olmayan para
politikas1 agiklamasinda bulunmasi piyasalar i¢in bir sinyal niteligi tasir. Bu sinyal finansal
kurumlar agisindan merkez bankasinin gerekli Onlemleri alacagi anlamina gelir ve
piyasalarda kaybolan giivenin yeniden tesis edilmesine yardimct olur (Bowdler ve Radia,
2012: 611). Bu kanalin islemesi igin kredibilite olduk¢a 6nemlidir. Kredibilitesi olan bir

Merkez Bankasi bekleyisleri etkileyerek uzun vadeli faiz oranlarini diistirebilir.

Ikinci etki kanali ise portfoy dengesi kanalidir. Merkez Bankalarmin varlik ve
yukiimliiliik almasi1 ya da likidite enjekte etmesi sonucu, hem Merkez Bankalarinin hem de
Ozel sektoriin bilangolar1 degisir. Merkez Bankalar1 direkt alimlarla ya da swap
operasyonlar1 ile baz1 piyasalara miidahale edip getirileri etkiler. Portfoy dengesi kanalinin
islemesi i¢in 6zel sektor bilango kalemlerinin arasinda; asimetrik bilgi, smirli katilim gibi
nedenlerle tam olmayan bir ikame olmasi gerekir. Ornegin emeklilik ve hayat sigortasi
fonlari uzun vadeli menkul kiymetleri, kisa vadeli menkul kiymetlere tercih

etmektedirler.”®"*

Merkez Bankasi uzun vadeli tahvil aliminda bulundugunda uzun vadeli
yatirim yapan fonlar, buradan elde ettikleri nakitle, portfoylerinin vade uyumu i¢in uzun
vadeli tahvil aliminda bulunurlar. Ayrica toplamda vade riski azalacagindan vade primi de
azalir. Bu da uzun vadeli tahvillerin getirilerinin azalmasina neden olacaktir. Varlik
fiyatlarindaki bu artis ve getirilerindeki diisiis soncunda ¢ogu sirket i¢in tahvil ¢ikarmak
kolaylasir. Ayrica artan varlik fiyatlar1 sonucu hanehalklarinin servetleri ve toplam talep de

beraberinde artar (Joyce, vd. 2012: 279).

70 Ozel sektdriin bilangolarinin varlik kisminda ortaya ¢ikan tam olmayan ikame, tercih edilen ortam
teorisine (preffered habitat theory) dayanmaktadir. Bu teoriye gore, bireylerin faiz beklentileri disinda farkli
vade tercihleri de vardir. Detayli bilgi icin bkz. Modigliani ve Sutch(1966) ve Mishkin (1990).

"M IMF(2013a) ve Joyce, vd. (2012) varlik alimlarinin etkisinin Gg¢ kanaldan ortaya giktigini savunur: sinyal,
vade ve kitlik. Sinyal kanali ayni sekilde merkez bankasinin gevsek para politikasinin devami olarak
gorilmesiyle olusur. Kithk ise oldukga biiyik bir alici olan merkez bankasi o varligi aldiginda varhgin
piyasalara arzini azaltmis olur. Bu hem o varligin hem de yakin ikamelerinin fiyatini artirir(getirisini distrtr).
Vade kanali ise merkez bankasinin uzun vadeli varliklari almasi ile yatirimcilarin portféylerinin risklerini
azaltir. Bu da riskin fiyatini azaltacaktir. Vade ve kitlik kanali birlikte portféy dengesi kanali olarak ele
alinabilir. Bernanke ve Reinhart (2004) ise mali kanal olduguna vurgu yapar. Hikiimetin gelecekte faiz
o6demeleri diseceginden daha az direkt vergiye basvuracaktir. Bu da mali canlanma yaratabilir.
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Merkez Bankasinin likidite destegi saglamasi portfoy denge kanalinda 6zel sektor
bilangolarmin yikimliilik kismindaki asimetrik bilgi iizerinden isler. Asimetrik bilgi
olmas1 durumunda dissal fonlar icsel fonlara gore daha maliyetlidir. Ozellikle finansal
krizlerin olmasi durumunda bu asimetrik bilgi de belirginlesir (Bkz. Mishkin (1991)). Bu
durumda digsal fonlarin miktar1 azalir, fiyati artar. Merkez bankasinin finansal kurumlara
likidite destegi saglamasi ile kredi arzi artar ve 6zel sektor i¢in digsal fonlarin maliyeti

diiser (Cecionni, vd. 2011: 18). Bu da yatirimi1 ve nihayetinde talebi tesvik eder.

Merkez Bankalarmin kriz donemlerinde kullandiklar1 bir diger politika ise klavuz
politika (forward guidance)’dir. Klavuz politikalar aslinda kriz donemlerine 06zgii
degildirler. 1990’lardan baslayarak Merkez Bankalar1 kamuyu bilgilendirmek ve
bekleyisleri bu dogrultuda etkilemek i¢in gelecekte kisa vadeli faiz oranin izleyecegi yolu
aciklamaktadir. 1999°da Japonya’da faiz orani sifir bandina diistiiglinde ise bu politika
bekleyisleri yoneterek uzun vadeli faiz oranlarini etkilemek amaciyla kullanilmaya
baslanmistir (Filardo ve Hofmann, 2014: 38). Kriz dénemlerinde de cari politika faiz
oranini diistirme imkan1 kalmadig1 zaman, Merkez Bankalar1 klavuz politikalart kullanarak

uzun vadeli faiz oranlarini diisiirmeyi amaglarlar.

Merkez Bankalar1 kisa vadeli faiz oranini degistirirler ancak para politikasinin
durusu kisa vadeliden ziyade uzun vadeli faiz oranlari ile ilgilidir (Eggertson ve Woodford,
2003: 7). Ozel sektor; borglanma ve yatirm kararlarinda uzun vadeli faiz oranlarini hesaba
katar. Parasal aktarimda 6nemli yeri olan uzun vadeli faiz oranlar ise finansal piyasa
katilimcilarinin gelecekte kisa vadeli faiz oranlarinin ne olacagi yoniindeki bekleyislerine
dayanir. Risk ve likidite primlerinin degismedigini varsayarsak, kisa vadeli faiz oranlarinin
gelecekte diisiik seyredecegine dair bir bekleyis olusturmak, uzun vadeli faiz oranlarinin da

diismesiyle sonuglanir (Bernanke, Reinhart ve Sack, 2004: 9).72

Woodford (2012) ve Bernanke ve Reinhart (2004), klavuz politika uygulayan bir
Merkez Bankasinin kredibiliteye sahip olmas1 gerektigini vurgularlar. Merkez Bankasi bu

politikay1 uyguladiginda piyasa katilimcilarinin Merkez Bankasinin ileride bu politikadan

> Bu sonug bekleyisler hipotezine dayanmaktadir. Bekleyisler hipotezine gére uzun vadeli faiz oranlari;
suandaki faiz oranlari ve gelecekteki faiz oranlarinin toplamina risk priminin eklenmesi ile bulunur.
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caymayacagina inanmalar1 gerekir. Aksi takdirde zaman tutarsizligi problemi ortaya ¢ikar

ve Merkez Bankasmin bu agiklamasi bekleyislere yansimaz.”

Merkez Bankalar1 klavuz politikalar uygularken kisa vadeli faiz oranlarinin
gelecekte diisiik tutulacagina dair bir taahhiitte bulunurlar. Bernanke ve Reinhart (2004),
bu taahhiitiin bir sarta bagli ya da sarta bagli olmadan uygulanabilecegini vurgularlar.
Filardo ve Hofmann (2014: 40) ise kalvuz politikalari ii¢ farkl1 formda smiflandirmustir. Ik
olarak bu taahhiit herhangi bir miktarsal ya da zamansal bir sart icermeden, kalitatif bir
formda uygulanabilir. Merkez Bankas1 “politika faiz orant uzun bir siire diisiik kalacaktir”
seklinde bir agiklama yapmas1 buna ornek gosterilebilir. Ikinci olarak bu taahhiidii bir
takvime baglayabilir. “Politika faiz orami x yil daha diisiik kalacak” gibi bir agiklama
takvim bazli klavuz politikaya ornektir. Son olarak; politika taahhiidii bir esik degere
baglanabilir. Buna Ornek olarak “politika faiz orami issizlik orami %x olamadik¢a

viikseltilmeyecek” gibi bir aciklama verilebilir.

Bu ii¢ farklh klavuz politika uygulamasinin da artilar1 ve eksileri bulunmaktadir.
Kalitatif klavuz politikalar olduk¢a belirsizdir ancak Merkez Bankalarina manevra alani
biraktig1 icin tercih edilir. Takvim bazli klavuz politikalar ise oldukg¢a agiktir, ancak
taahhiit edilen siireye kadar Merkez Bankasinin elini baglar. Ayrica takvim bazli klavuz
politikanin 6ngoriildiigiinden erken bitirilmesi ya da uzatilmasi halinde zaman tutarsizligi
problemi ortaya ¢ikar. Esik bazli klavuz politika ise zaman tutarsizli§1 probleminden daha
az etkilenir ¢iinkii acik¢a bir sart ortaya koyar. Ancak bu politika da digerlerine gére daha
karmagiktir (Filardo ve Hofmann, 2014: 41). Hangi politika uygulamasiin secilecegi

duruma ve sarta bagli olarak degisebilir.
3.2 Maliye Politikas1 Onlemleri

Finansal krizlerin yonetiminde Krugman (2012), maliye politikasinin para
politikasina gore daha istiin oldugunu iddia etmektedir. Para politikasi beklentilere
dayanir, oysa maliye politikas1 beklentilere dayanmaz ve direkt uygulanir. Politik karar

alma siirecleri var olsa da kriz doneminde bu kararlar daha ¢abuk alinabilir.

7 Zaman tutarsizhgi, klavuz politikada 6nemli bir problemdir. Merkez Bankasi piyasa katilimcilarini eski
politika uygulamalarindan vazgectigine, enflasyon olsa dahi bir miiddet daha diisik faiz uygulamaya devam
edecegine inandirmaya calisir. Ancak toparlanma basladiginda cayip eski politika kuralina déonme ihtimali de
s6z konusudur. Bunu bilen piyasa katilimcilari Merkez Bankasinin bu taahhiidiine inanmayabilir.
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Finansal krizlerin yonetiminde maliye politikasinin genigletici mi yoksa daraltici
olarak m1 kullanilacagi oldukga tartisma konusu olmustur. Leaven ve Valencia (2008a),
bunun kararimi verirken krizin nedenlerine inmemiz gerektigini vurgularlar. Eger kriz
siirdiiriilemez maliye politikast sonucu olusmus bir bor¢ krizi niteliginde ise, mali
sikilagtirmaya gitmek {ilkeye kaybolan giivenin yeniden tesis edilmesine yardimci
olacaktir. IMF de para ve ani durus krizi yasayan iilkelere uyguladigi regetelerde
sikilastirict politikalar 6nermistir. Ancak bu konuda oldukcga elestiri de almistir. Stiglitz
(2002); IMF’nin resmi yanlhs okudugunu vurgulamaktadir. Ozellikle Asya krizlerinde
uyguladigi regeteler bu iilkelerdeki daralmayr daha da arttirmistir. Bu iilkelerin
gelirlerindeki azalma sonucunda vergi gelirleri diigsmiis ve faiz oranlarindaki artigla birlikte
de harcamalar1 artmistir. Biitge agigi hatali maliye politikalarindan ziyade gelirin
azalmasindan kaynaklanir. Ortiz, vd. (2009) de ¢alismalarinda ani durus krizlerinde biit¢e
dengesindeki kotiilesmenin bir sonug oldugunu vurgulamaktadir. Summers (2000) ise ani
durus krizlerinde sermaye ¢ikisinin para krizlerinde ise devalliasyonun zaten daraltici etkisi
oldugunun altin1 ¢izmekte ve daha fazla daralma yaratmanin mantikli olmayacagina dikkat

¢ekmektedir.

Finansal krizler ciddi iiretim kayiplarina neden olurlar. Bu nedenle azalan iiretim ve
istihdam1 desteklemek {izere genisletici maliye politikas1 uygulanabilir. Uretimdeki bu
kaybr hedef alan ilk politika otomatik istikrarlandiricilardir. Gelir ve kurumlar vergisi,
igsizlik sigortast baslica otomatik istikrarlandiricilardandir. Resesyon sonucu olusan gelir
kayb1 sonucu vergi kanununda herhangi bir degisiklik olmadan sirketler ve hanehalklar
daha az vergi Odeyecektir. Benzer sekilde artan issizlik sonucu issizlik sigortasindan
yapilan 0demeler de artacaktir. Sonugta otomatik istikrarlandiricilar igsel bir gecikme
olmadan uygulanan bir maliye politikasidir (Mankiw, 2003: 383). Bir iilkede otomatik
istikrarlandiricilarin ne kadar etkin oldugu kamu sektoriiniin biiytikliigii, vergi tabaninin
konjonktiirelligi, sosyal giivenlik sisteminin dizayni, kademeli vergilendirme gibi birgok

faktore baglidir (OECD, 2009a: 112).

Ancak 6zellikle sokun biiyiik oldugu finansal krizlerde otomatik istikrarlandiricilar
yeterli olmayacaktir. Bu nedenle ihtiyari maliye politikasi dnlemleri devreye sokulabilir.

Bu politikalarin basaris1 da bir takim faktdrlere baghdir. Ilk olarak iilkenin mali
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olanak(fiscal space)’larimin’ yeterli olmasi gerekir. Yiiksek bor¢ ve dnemli oranda biitge
acigma sahip olan bir iilkenin uygulayacagi genisletici ihtiyari maliye politikasi
siirdiiriilebilirlik kaygilar1 yaratacaktir. Ulkenin iflas riski (default risk) artacak, bu hem
hiikiimetin hem de o lilkeye ait bankalarin daha yiiksek faiz oranlar1 ile bor¢lanmasina
neden olacaktir. Ardagna (2009); finansal piyasalarin mali disipline 6nem verdigini ortaya
koydugu calismasinda, mali genisleme sirasinda hiikiimet tahvillerinin faizlerinin arttigini

ve hisse fiyatlarmin diistiigiinii gostermistir.”

Eger finansal kriz sonucunda finansal kurumlar zarar goérmiis ve bunlara yardim
saglanmissa; bu da biitge dengesi ve bor¢ oranina negatif etki yapacak ve mali olanaklari
daha da smirlayacaktir.”® Bu anlamda IMF (2009) de uygulanacak genisletici bir maliye
politikasinin bagarisinin finansal sektoriin kirilganliklariin mali siirdiiriilebilirlige zarar

vermeden ¢oziilmesine bagli olacagini vurgulamistir.

Ikinci olarak, mali carpanin da yiiksek olmasi gereklidir. Ozellikle kiiciik ve disa
acik iilkelerde mali ¢arpanin diisiik oldugu bilinmektedir. Disa a¢ik ekonomilerde hiikiimet
harcamasinin énemli bir boliimii ithalata giderek disa sizmaktadir. Bu da ¢arpanin degerini

dustirtir.

Ihtiyari maliye politikasinin basarisinda iigiincii faktor de ekonomik birimlerin;
bugiin borg¢lanarak harcama yapan hiikiimetin, bu borglar1 6demek iizere ileride vergi
arttirimina gidecegi beklentisi ile tasarruflarini arttirmasi olasilifidir. Ricardocu Denklik
Teoremi olarak bilinen bu teoreme gore ekonomik birimler, ihtiyari maliye politikasi
sonucunda ellerine gecen ilave geliri harcamaz, tasarrufa sevk ederler ki ileride vergi
artisin1 finanse edebilsinler (AMB, 2010: 31). Ricardocu davranis 6zellikle bor¢ oraninin

yiiksek oldugu ekonomilerde daha fazla ortaya ¢ikmaktadir. Bor¢ orami yliksekse,

7 Mali olanak (fiscal space); hikimetin butgesinde, finansal pozisyonunu ve ekonomik istikrari tehlikeye
sokmadan ne kadar harcama yapabileceginin gostergesidir. Baska bir deyisle; reel faiz oraninda 6nemli bir
artis yasanmadan mali canlandirmanin ne kadarini karsilayabilecegini gosterir (Aizenmaan ve Jinjarak; 2011:
3).

7> Bu konuda &zellikle ortaya atilan bir gériis de borg oraninin artmasi ile birlikte biyiimenin de disecegi
gorusidur. Reinhart ve Rogoff (2010) normal borg seviyelerinde borg oranindaki bir artisin bliyiimeyi
azaltmadigini ancak %90'in (izerinde borg oranina sahip olan ekonomilerde ise borg oranindaki bir artisin
blyUmeyi negatif etkiledigini géstermislerdir. Baldacci ve Kumar(2010), bunun artan faiz oranlari kanalyla
olacagini vurgulamislardir. Bu da ihtiyari maliye politikasi aleyhine ortaya konulan en énemli argiimanlardan
biridir.

’® Finansal kurumlara destek politikalari da biiyik 6l¢lide maliye politikasinin inceleme alanindadir. Ancak
bu politikalarin daha detayli incelenmesi adina bir sonraki béliimde ayri olarak ele alinmistir.
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ekonomik birimler vergi artisini daha olasi gorerek tasarruflarini arttiracaklar; bu da
toplam talebin daha az artmasina neden olarak ihtiyari maliye politikasinin etkinligini

azaltacaktir.

Ihtiyari maliye politikasinin basarili olabilmesi bunlarm disinda dérdiincii olarak
kriz konjonktiirii ile ilgili de bir takim faktdrlere baghdir. Ornegin finansal piyasalarm
bozuk isledigi, yiiksek seviyede belirsizligin goriildiigii, hisse ve konut fiyatlarinda
diisiislerin yasandig1 bir ortamda hanehalklar1 ve 6zel sektor bilangolarini diizeltmek igin
tasarrufa yonelebilirler. Bu da ¢arpanin degerini diislirecek ve uygulanan ihtiyari maliye

politikasinin etkinligini azaltacaktir (OECD, 2009a: 112).

Son olarak uzun dénemli harcama baskisi fazla olan iilkelerde hem ihtiyari maliye
politikasmin biiyiikliigii hem de etkinligini azaltacaktir. Ozellikle yaslanan niifusa sahip
olan iilkelerde bu baski daha da fazla goriiliir. Bu da genisletici ihtiyari maliye politikasinin

etkinligini sinirlar.
3.3 Finansal Kurumlara Destek Politikalar:

1930’11 yillarda yasanan banka iflaslart ve bu iflaslarin reel ekonomiye etkileri,
finansal kurumlarin batmasinin kendi ¢ercevesinde kalmayacagini, kolayca sistemik bir
nitelik kazanabilecegini politika yapicilarina gostermistir. Bu nedenle politika yapicilar,

finansal kurumlara genis destekler saglamaktan ¢cekinmemislerdir.

Finansal kurumlara destek politikalar1 iki asama olarak uygulanir. Oncelikle krizin
derinlesmesi onlenmeye calisilir. Bu asamada otoriteler, finansal sisteme karsi kamu
giivenini yeniden tesis etmek ve reel sektore yansimalarin1 onlemek i¢in 6nlemler alirlar
(Honohan ve Klingebiel, 2000: 5). Bu safha kriz yonetimi agisindan en ¢ok dikkati ¢eken
sathadir. Uygulanacak politikalarin zararin boliisiimiinde geri dontilmez bir etkisi olacaktir.
Eger bu asamada 1y1 sec¢ilmemis politikalar uygulanirsa, uzun vadeli ¢oziimlerin de basarisi
engellenmis olur. Bunun yani sira uygulanan politikalar ahlaki tehlike problemine de yol

acabilir (Honohan ve Leaven, 2005: 11).

Bu asamada en sik kullanilan politikalar; likidite destekleri, genis kapsamli
garantiler (blanket guarantees), regiilasyon toleransi (regulatory forbearance) ve mevduat

dondurulmasi, banka tatilleri gibi idari 6nlemlerdir (Leaven ve Valencia 2008a: 12). Bu
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asamada hangi politikanin segilecegi ise krizin nereden kaynaklandigina baghdir. Ornegin
problem mevduat sahiplerinin gilivensizliginden kaynaklanan bir bankadan kagis ise
garantiler, likidite saglama ya da bankalar tatil etme gibi 6nlemler tercih edilebilir. Ancak
finansal kurumlarin problemi makroekonomik tiirbulans kaynakli ise finansal kurumlar da

sugsuz birer kurban durumundadirlar ve dolayisiyla regiilasyon toleranslar1 giindeme

alinabilir (IMF, 2008: 151).

Finansal kurumlara destek politikalar1 uygularken ikinci asama ¢éziim asamasidir.
Bu asamada amag finansal kurumlarin yeniden saglikli yapilarina dondiiriilmesidir. Bu
asamada da secilecek politika uygulamalar1 problemin kaynagini1 hedef almalidir (Leaven
ve Valencia, 2008a: 13). Ayrica segilecek politikanin ilgili tilkede uygulanabilirligi de
onemlidir. Ornegin yasal, diizenleyici ve politik kurumlarin zayif oldugu iilkelerde piyasa
bazli politikalar iyi sonu¢ vermeyebilir. Bu iilkelerde kurumlara daha az bagl,
merkeziyetci politikalar daha iyi sonu¢ vermektedir. Gelismis iilkelerde ise piyasanin
isleyisini aksatmayacak, rekabetci tesviklere en az zarar veren piyasa bazli politikalar

tercih edilmektedir (Calomiris, vd. 2003: 76).

Bu asamada en sik kullanilan politikalar; finansal kurumlarin yeniden
sermayelendirilmesi (recapitalization), varlik yonetim sirketleri (asset management
companies) ile sorunlu varliklarin bilangolardan uzaklastirilmas: ve borg affi gibi

politikalardir. Bu béliimde finansal kurumlara saglanan bu politikalara yer verilecektir.”’
3.3.1 Genis Kapsamh Garantiler (Blanket Guarantees)

Bir 6nceki boliimde tartistigimiz gibi Merkez Bankalari finansal krizler karsisinda
finansal kurumlarin likidite ihtiyaclarmi karsilamak iizere kisa vadeli kredi saglarlar.
Hiktimetler ise finansal kurumlarin varlik ve yiikiimliliiklerine garantiler saglayarak
finansal kurumlarin uzun dénemli bor¢lanmasina aracilik ederler. Bu gorevleri nedeniyle

hiikiimetler “son garanti mercii”” olarak da anilirlar (Schich, 2009: 4).

Hiikiimetler iic tiir garanti saglarlar. Oncelikle zaten var olan mevduat sigortasinin

kapsamini genisleterek mevduatlara sagladiklar1 garantileri arttirabilirler. Ikinci olarak var

"7 Finansal kurumlara saglanan likidite destekleri bir 6nceki bolimde Merkez Bankalarinin son édiing verme
mercii fonksiyonu olarak detayli agiklandigindan bu bolimde yeniden agiklanmayacaktir.
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olan tahvil ya da diger yiikiimliiliikleri ile yeni tahvil ihracinda garanti saglarlar. Son olarak

da sorunlu varliklarla miicadelede varliklara da garanti saglayabilirler (Schich, 2009: 5).

Hiikiimetlerin sagladiklar1 garantiler sayesinde finansal kurumlar hiikiimetin
kredibilitesini kullanarak hem daha kolay hem de daha diisiik maliyetle borglanabilirler
(Kane ve Klingebiel, 2002: 6). Ancak eger hiikiimet kredibiliteden yoksunsa bu yeterli
olmayabilir (Honohan ve Leaven, 2005: 9). Eger hiikiimetin siirdiiriilemez bir borcu var ise
sagladig1 garantilerin de anlami olmayacaktlr.78 Ustelik borglu olan hiikiimet, garantiler

cagirildiginda cayabileceginden, zaman tutarsizligi problemine de yol acabilir.

Bu garantiler bankadan kacislari onlemek igin oldukca Onemlidir. Ayrica
hiikiimetlere finansal kurumlarin iyilestirilmesinde yeniden yapilandirma programlar
yapmak i¢in de zaman kazandirir. Ancak bu garantiler saglanirken hiikiimetlerin goriisii bu
kurumlarin saglam oldugu yiiniindedir. Bu goriis Kane ve Klingebiel (2002) tarafindan
elestirilir ve yazarlar bu garantilerin “can ¢ekisen kurumlara bir hayat destegi” oldugunu
ama ilerideki yapilandirma maliyetlerini daha da arttirdigim1 vurgularlar. Honohan ve
Klingebiel (2000) de 1970’de 1999’a kadar 93 iilkede meydana gelen 112 sistemik kriz
tizerine yaptiklart ¢alismalarinda en maliyetli destek politikasinin likidite destekleri ile

birlikte genis kapsamli garantiler oldugu sonucuna varmislardir.”

Bu maliyetlere ek olarak; saglanan garantiler sonucunda kredi verenlerin ya da
mevduat sahiplerinin finansal kurumu gozetleme tesvikleri azalir. Bu da nihayetinde
finansal kurumun daha cok risk almasiyla sonuglanabilir (Honohan ve Klingebiel, 2000:
6). Ayrica Schich (2009)’e gore finansal piyasalarin etkin islemesine de engel olacaktir.
Oncelikle garantiler ahlaki tehlike problemine yol agar. Ayrica bu garantiden genellikle
sistemik Oneme sahip olan kurumlar yararlanir ve bu kurumlar lehine rekabetin

bozulmastyla sonuglanir.

Tiim bu sayilan maliyetlerine ragmen finansal kriz esnasinda otoriteler sistemin

biitiiniinti diistinmek zorundadir. Leaven ve Valencia (2008b) 42 bankacilik krizi iizerine

8 Eger dolarize bir finansal sistem varsa verilen garantinin bir anlami olmaz giinki finansal sistemin blylk
bir cogunlugu kapsam disi kalacaktir. Orta diizeyde bir dolarizasyon varsa garanti yabanci para
yukumluliiklere de saglanabilir (Detayli bilgi icin bkz. Hoelscker ve Quintyn (2003)).

7 Aslinda bu saglanan garantiler ne biitce agiginda ne de briit borg oranini uygulanmaya baslandigi
donemde etkilemez. Bu garantiler ¢agirilirsa biit¢ce agigina ve briit borg oranina yansir. Bu da kisa vadeli
bakan miyop hikimetler agisindan tercih edilir. Ancak bunlar hikiimetin sarth yiiktamlaltklerini (contingent
liabilities) arttirir. Bu artis hiikimetin kredibilitesi agisindan sorun yaratabilir.
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yaptiklari ¢alismalarinda, genis kapsamli garantilerin bankadan kagislar1 6nledigi sonucuna

ulagmislardir.
3.3.2 Regiilasyon Toleransi (Regulatory Forbearance)

Finansal krizler esnasinda olusan giiven bunalimi1 nedeniyle bir yandan kredi talebi
azalirken, bir yandan da bankalarmn kredi arzi daralir. Ozellikle 6z sermaye oranini

tutturmak i¢in bankalar sagladiklar1 krediyi azaltirlar.

Regiilasyon toleransi ile ise finansal kurumlarin yetersiz sermaye yapist ile
calismasina miisaade edilir. Boylece finansal kuruma yeniden sermayelendirme i¢in zaman
taninmis olur. Bu politika yeniden yapilandirmay1 sirketlere biraktigi igin piyasa bazli bir

politikadir (Calomiris, vd. 2003: 8).

Mevduat garantisinin olmast durumunda regiilasyon toleransi daha da etkin
olmaktadir. Ancak Choi ve Sohn (2014); 2000-2005 yillar1 arasinda Giliney Kore iizerine
yaptiklari ¢alismalarinda mevduatlara garanti ile birlikte uygulanan regiilasyon toleransinin
piyasa disiplinine oldukca zarar verdigi sonucuna varmislardir. Honohan ve Klingebiel
(2000)’de bu politika sonucunda finansal kurumlarin yetersiz sermaye ile yagsamaya devam

ettigini ve bunun ¢6ziim maliyetlerini daha da arttirdigini vurgulamislardir.

Bu konu 1980-82 ABD’deki Tasarruf ve Kredi Krizi esnasinda tartigilmustir.
Regiilasyon toleransi zayif sermaye yapisina sahip finansal kurumlarin yasamasia neden
olmustur. Beklenen yeniden yapilandirmay:r yapmak yerine bu kurumlar yasamak icin
kumar oynamiglardir (Calomiris, vd. (2003), Caprio ve Klingebiel (1996), Honohan ve
Klingebiel (2003)).

3.3.3 idari Onlemler

Krizin en sicak oldugu donemlerde bankalarin tatil edilmesi, mevduatlarin
dondurulmasi gibi idari onlemler de uygulanabilir. Bu 6nlemler otoritelere uygun bir
strateji bulana kadar zaman kazandirir. Ozellikle kriz; riisvet veya dolandiricilik gibi
yonetim sorunundan kaynaklaniyorsa giivensizligin diger kurumlara da yansimasini
onlemek icin tercih edilebilir. Bu sirada bankalar kagiglar engellenmisken, sorunlu

kurumlarda gerekli yonetim degisikliklerine de gidilebilir (Honohan ve Leaven, 2005: 9).
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Bankalarin tatil edilmesi Biiyilk Depresyonda siklikla kullanilmistir. Ancak son
donemde kullanimi azalmistir. Leaven ve Valencia (2008a)’nin 1970-2007 arsindaki
krizleri incelendigi c¢alismasinda banka tatillerinin yasanan krizlerin %10 ununda
kullanildigini tespit etmistir. Mevduatlarin dondurulmasi da krizlerin sadece %12’sinde bir
politika Onlemi olarak kullanilmigtir. Mevduatlarin  ¢ekilmesi yeniden serbest

birakildiginda daha fazla kagis s6z konusu olmaktadir.

Bu oOnlemler piyasa mekanizmasinin igleyisine zarar verir. Piyasaya dayanan
¢oziimlerin ise yaramadigi durumlarda kullanilabilir (Hoelcsker ve Quintyn, 2003: 16). Bu
nedenle zayif yasal, politik ve ekonomik kurumlara sahip lilkelerde daha siklikla yer
bulmustur. Leaven ve Valencia (2012) da bu onlemlerin daha ¢ok gelismekte olan

tilkelerde kullanildig: tespitinde bulunmustur.
3.3.4 Varhik Yonetim Sirketleri (Asset Management Companies, AMC)

Finansal kurumlara miidahalede ikinci asamada finansal kurumlarin yeniden
yapilandirilmalar1 gergeklestirilir. Bu yeniden yapilandirma esnasinda 6zellikle bankalarin

bilangolarindaki sorunlu varliklarin uzaklastirilmasi siireci hizlandirir (IMF, 2008: 152).

Bu sorunlu varliklarin bilangolardan nasil uzaklagtirilacagi hakkinda ise iki farkl
goriis bulunmaktadir. ilk goriise gére bu varliklar finansal kurumlarin kendi biinyesinde
kalmali ya da bankaya bagli “kotii banka” olarak nitelendirilebilecek bir subesine
devredilmelidir. Sorunlu varliklarin y6netimi bu durumda kurumlarin kendilerine
brrakilmstir. Ikinci goriise gore ise merkezilesmis ve hiikiimetin kontroliinde kurulacak bir
Varlik Yonetim Sirketi (Asset Management Company, AMC)’ne sorunlu varliklar
devredilmelidir. Bu merkezilesmis kurumlar 6l¢ek ekonomisinden yararlanarak sorunlu
varliklar1 daha iyi yonetebilirler. Ayrica bilangolarindan bu varliklarin uzaklagmasi ile
finansal kurumlar giinlik aktivitelerine daha kolay doénebilirler (Klingebiel, 2000: 5).
Ancak bu sirketlere devredilen varliklar finansal sistem igerisinde énemli bir paya sahipse
Varlik Yonetim Sirketleri politik baskilarla da karsilasabilirler (Honohan ve Klingebiel,
2000: 7).

Varlik yonetim sirketlerinin en onemli gorevi, kendilerine devredilen varliklar
ekonomik degerini maksimize ederek satmaktir. Ik olarak bu sirketler karsilarinda olan

bor¢lularin iflas istemesinin gerekli olup olmadigini incelerler. Cogu durumda borgluyu
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iflasa zorlarlar ve teminat1 (cogunda emlaktir) sirkete gecirirler. Sirketin gorevi bu teminat
olan varliklarin en yiiksek meblaga satilmasidir. (Calomiris, vd. 2003: 32). Eger kisa
Omiirlii olarak dizayn edilmislerse, bu varliklarin satis asamasinda, acil satis (fire sales)
fiyatlarina razi1 olabilirler. Uzun omiirlii dizayn edilmis sirketlerde ise varliklar daha iyi

yonetilip, daha az kayba yol agar (Hoelcksher ve Quintyn, 2003: 27).

Varlik yonetim sirketleri finansal krizlerin yonetiminde siklikla basvurulan
uygulamalardan biri olmustur. Leaven ve Valencia (2008a) inceledikleri krizlerin
%48’inde bu sirketlerin kullanildigin1 tespit etmislerdir. Bu uygulama 6rnekleri arasinda
Isve¢ 6n plana c¢ikmaktadir. Isve¢’te 1991°de yasanan krizin ardindan kurulan Varhik
Yonetim Sirketleri80 oldukca basarili olmustur. Ote yandan, Meksika’da 1994 krizinden
sonra kurulan Varlik Yonetim Sirketi ise ayn1 basariy1 yakalayamamigtir. Bu durum politik
ekonomik faktorler, yasal ve kurumsal c¢ercevelerin farkliligindan kaynaklanmaktadir.
Isve¢’te bu sirketlerin arkasinda giiglii bir yasal yapr bulunuyorken Meksika’da riisvet,
politik bagi olan krediler yaygindir. Bu da bu sirketlerin basarisin1 engellemistir
(Calomiris, vd. 2003: 47).

3.3.5 Finansal Kurumlarin Yeniden Yapilandirilmasi (Restructuring)

Finansal kurumlarinin yeniden yapilandirilmasinin nihai amaci, bu kurumlarin
bilancolarin1 en diisilk maliyetle yeniden insaa etmektir. Bunu yaparken de oncelikle tiim
finansal sistem analiz edilirek finansal kurumlar ortak bir takim gostergelere gore
siniflandirimalidir.2' Onemli olmayan (non-viable) ve saglam olmayan (insolvent) finansal
kurumlara derhal miidahale edilip bu kurumlarin isleyisine son verilir. Onemli (viable)
ancak sermaye yetersizligi olan kurumlarda da yeniden sermayelendirmeye
(recapitalization) gidilir. Bu durumda 6ncelikle finansal kurumun 6nemli olup olmadigina
karar verilecektir. Buna karar verirken otoriteler finansal kurumdan orta vadede nasil karli
ve rekabet¢i bir 0zsermaye oranma sahip olacaklarini gdsteren bir plan hazirlamasim
isterler. Ardindan da hissedarlarin destek taahhiitleri alir. Istenilen sermaye oranina

ulagincaya kadar temettii gibi ddemeler de ertelenir (Hoelscker ve Quintyn, 2003: 22).

% Securum ve Retrieva adinda iki Varlik Yénetim Sirketi kurulmus, cogunlugu emlak olan varliklari devir
almis ve bunlari yiksek bir meblaga satmayi basarmistir (Calomiris, vd. 2003: 45).

¥ Bu gostergeler semaye yeterlilik orani, 6zkaynaklarin borglara orani ya da Merkez Bankasi kredisine
bagimlilik gibi gdstergeler olabilir (Hoelscker ve Quintyn, 2003: 20).
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Finansal kurumlarin hissedarlar1 sermaye enjeksiyonu gergeklestiremiyorsa, bu
kamu fonlar1 ile de gerceklestirilebilir. Bu sermaye enjeksiyonu adi hisse senedi, riichanlt
hisse senedi ya da tali kredi (subordinated debt) seklinde olabilir (Hoelscker ve Quintyn,
2003: 7).

Yeniden sermayelendirme programlarinin basarili olabilmesi i¢in Oncelikle bu
programlarin seg¢ici olmasi, her kuruma degil sadece 6nemli ve sermayelendirme sonucu
kéra gegebilecek kurumlara uygulanmasi gerekir. Ikinci olarak bu programlar etkin bir risk
yonetimi stratejisine baglanmalidir. Iki farkli uygulama 6rnegi bu sartlarin dnemini
vurgulamaktadir. Japon Hiikiimeti Mart 1998 ve Mart 1999°da finansal kurumlara direk
destek sag“glamlstlr.82 Ancak saglanan bu destege ragmen ozel kredilerin GSYIH igindeki
payt azalmistir (Calomiris, vd. 2003: 67). Benzer bir program 1933°te ABD’de de
uygulanmis ve basarili olmustur. Bu iki deneyimin ayrildigi nokta ABD’deki yeniden
sermayelendirme programinin gozetim ve denetime dayanmasina karsin Japonya’da bu

yapilamamistir (IMF, 2008: 152).

Finansal kurumlarin yeniden yapilandirilmas: oldukca karmasik bir siirectir. Bu
nedenle tek bir otorite ve acik bir gorev tanimlamasi gerektirir. Hizli olmak adina var olan
bir kurumdan da yararlanilabilir. Ancak var olan kurumlar kredibiliteden yoksun ise bu

konuda uzmanlagsmis yeni kurumlar olusturulabilir (Hoelscker ve Quintyn, 2003: 9).

Kamu fonlar1 ile finansal kurumlara sermaye enjeksiyonu piyasa bazli bir ¢6ziim
onerisidir. Ancak zayif politik, yasal ve ekonomik kurumlara sahip olan iilkelerde bu ise
yaramayabilir. Boyle iilkelerde kamulastirma ya da kamu destekli satis gibi daha

merkeziyetci 6nlemler kullanilabilir (Calomiris, vd. 2003: 61).

Finansal kurumlarin yeniden yapilandirilmasinda bazen operasyonel yeniden
yapilandirmaya da ihtiya¢ duyulabilir. Aslinda kriz donemlerinde daha 6nceki yonetimle
devam etmek yetismis isgiicli agisindan tercih edilir. Buna ragmen sorun riisvet,
dolandiricilik gibi problemlerin ortaya ¢ikmasindan kaynaklaniyorsa operasyonel yeniden

yapilandirma gerekebilir (Leaven ve Valencia, 2008a: 13).

® Bunlarilk basta kredi saglama ve borglarin alinmasi niteligindeyken, sonralari richanli hisse senedi
alimlari ile sermaye enjeksiyonuna doniismistr.
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Finansal kurumlarin yeniden yapilandirilmasi hiikiimete en ¢ok maliyeti olan
politika uygulamalarindan biridir (Leaven ve Valencia (2008a), Honohan ve Klingebiel
(2000)). Bu maliyetin banka hissedarlari, mevduat sahipleri, diger kreditorler ve vergi
O0deyenler arasinda nasil bdliisiilecegi politik ve teknik olarak oldukc¢a karmasik bir
meseledir (Hoelscker ve Quintyn, 2003: 7). Uzun donemde ise finansal sistemin yeniden
sekillenmesine neden oldugundan politik baskilara da agiktir (Honohan ve Leaven, 2005:

15).
3.3.6 Borg¢ Affi

Tiim kesimler agisindan borg yiikii (debt overhang) 6nemli bir problem oldugunda
borcun bir kisminin affina gidilebilir. Bu amagla; bir takim yasal inovasyonlar, hiikiimetin
enflasyon ve doviz kurunu belirlemedeki giiciinii kullanmasi ya da tiim borg¢lu kesimlerin
(ve/veya bankalarin) bor¢lariin bir kisminin affedilmesi yoluna gidilebilir (Calomiris, vd.

2003 24).

Enflasyon artis1 ya da kurda ortaya ¢ikan bir deger kayb1 da genel bir borg affi gibi
isler. Eger finansal krizin etkileri biiylik ise; hiikiimetin uygulayabilecegi politika 6nlemleri
de katlanabilecegi maliyet ile sinirhidir. Finansal sektore ne kadar destek saglayabilecegi
sonraki donemlerde ne kadar vergileri arttirabilecegi ya da harcamayi kisabilecegine
baglidir. Enflasyon yaratilmasi ise maliyeti para tutanlara ve diger nominal kredi verenlere
yiikler. Bu bankalar ve diger bor¢lu kesim agisindan bir rahatlama yaratir (Leaven ve

Valencia, 2008a: 14).

Borg¢ affi; kredilerin geri 6ddenme ihtimalini arttirarak sirketler ve bankacilik
kesimlerinde bilangolarin yeniden yapilandirilmasini hizlandirir. Ayrica bu politika
uygulamasinin basarisinda yasal ve diizenleyici kurumlarin kalitesi de belirleyici degildir.
Bu nedenle daha ¢ok gelismekte olan iilkeler agisindan tercih edilir (Calomiris, vd. 2003:
31). Ancak borglu kesime ve hissedarlara herhangi bir maliyet yiiklemediginden ahlaki
tehlike yaratir. Hatta ne de olsa affedilecegini bilen borglularda “6dememe kiiltiiriiniin”

gelismesine yol agabilir (IMF, 2008: 153).
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3.4 Kamu Borcu Yeniden Yapilandirilmasi

Genel kabul gérmiis bir tanimi olmasa da kamu borcu yeniden yapilandirilmasi,
halihazirda var olan kamu borcu enstriimanlarinin yeni enstriimanlarla degistirilmesi
anlamina gelmektedir. Kamu borcu denildiginde ise, kamu tarafindan ¢ikarilmis ya da
garanti edilmis bor¢ anlasilir. Borcun yeniden yapilandirilmasinda iki yaklasim vardir.
flkinde bor¢ yeniden takvime baglanabilir. Ikincisinde ise borcun nominal degeri
azaltilabilir. Ikisinde de sonugta bir tras (haircut) séz konusudur. Borcun simdiki degerinde

bir azalmayla sonuclanir (Das, vd. 2013: 594).%

I¢c borg ve dis borcun yapilandirilmas: kullanilan araglar agisindan ¢ok da farkli
degildir. Her ikisinde de borcun yeniden takvime baglanmasi, ertelenmesi, nominal
degerinin azaltilmas1 s6z konusudur. En o6nemli fark i¢ borglarda kreditorler ulusal
mahkemelere basvururken dis borglarda devreye uluslararasi otoritelerin girmesidir. Tablo

2.1’de kreditdr tipine gore dis bor¢ yeniden yapilandirma mekanizmalar1 yer almaktadir.

Tablo 2.1 Kreditor Tipine Gore Kamu Borcu Yeniden Yapilandirmasi

Kreditor Ticari Tahvil Iki Tarafl Cok Tarafh (IMF,

Bankalar Sahipleri (Hiikiimetler) Diinya Bankasi)
Yeniden Londra Kliibic ~ Tahvil Paris Kliibii Ozel muamele (fakir
Yapilandirma degisimleri iilkelerde borg affi)
Mekanizmalari

Kaynak: Das, vd. (2013)

Kamu borcu yapilandirilmasinda en ¢ok dikkat ¢eken iilkelerin birbirlerine olan
bor¢larinin yapilandirilmasidir. Bu borglarin yapilandirilmas: Paris Kliibli araciligiyla
gerceklestirilir. Bu Kliip; 1956 yilinda Arjantin’in borglarin1 6deyememesi sonucu
kreditorleri ile Paris’te bir araya gelmesi ile olusmustur. Bu tarihten itibaren 19 iilkenin®*
daimi olarak yer aldigi Kliip’te; toplam $583 milyar tutarinda 430 anlagsma
gergeklestirilmistir. Odeme giicliigii ceken iilkeye koordineli ve siirdiiriilebilir ¢dziimler

getirilmesi hedeflenmektedir. Bu amagla kreditorler borglar1 yeniden takvime baglayip

% iflas (default) ve borg yapilandiriimasi ¢ok alakali olmasina ragmen ayni degildir. iflas hiikiimetin ana para
veya faiz 6demelerini zamaninda yapamamasi anlamina gelir. Genellikle yeniden yapilandirma iflas sonrasi
gorilar, ancak son yillarda iflas etmeden de yeniden yapilandirma yapilmaktadir.

¥ Bu Ulkeler; ABD, Avusturya, Avusturalya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
irlanda, italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Rusya, Ispanya, isveg, isvicre ve ingilteredir. Eger baska bir
kreditor ulke varsa miizakerelere o da katilabilir.
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vade uzatabilirler, bor¢ affi ya da bor¢ servislerinin azaltilmasini da glindeme

getirilebilir.®

Paris Kuliibii resmi bir kurum degildir. Sadece kurallar1 ve prensipleri ortaya koyar.
Kararlar olay bazinda, kreditorlerin oybirligine varmasi ile alinir. Ayrica borg

miizakeresini yapacak iilkenin IMF ile stand-by anlagsmas1 yapmasi gerekmektedir (Weiss,

2013: 1-5).

Hiikiimetler ticari bankalara olan borglarmi 6deyemediklerinde ise, borg
yapilandirmast adma Londra Kuliibiine- aslinda Banka Danigma Komitelerine (Bank
Advisory Comitee, BAC)- bagvururlar. Bu kuliibiinde Paris Kuliibii gibi bir yasal dayanagi
yoktur. Ayrica Paris Kuliibii gibi organize bir kuliip de degildir. Yeniden yapilandirma
bittigi zaman komiteler de dagilir (Weiss, 2013: 1). Londra Kuliibiinde miizakereler, borglu
hiikiimetin kreditor bankalardan birine gidip bir idari komite organize etmesini istemesiyle
baslar. Sonrasinda ise 5-20 banka temsilcisinden olugan bir Banka Danisma Komitesi
(Bank Advisory Commitee, BAC) kurulur. Bu komite diizenli araliklarla borglu hiikiimet
ile goriiglir ve bir “prensip antlagsmasi1” imzalanir. Bu anlasma diger kreditér bankalara
gonderilir ve onaylamalar1 beklenir. Bu siirecte asil sorun burada ortaya ¢ikar, kreditor
bankalarin hepsi bu anlasmanin maddelerinden memnun olmaz ve miizakere siireci bu

nedenle uzar (Das, vd. 2012: 16-18).

Hiikiimetler tahvil sahiplerine olan borcunun yeniden yapilandirilmasinda ise bir
tahvil degisim programi Onerirler. Tahvil yeniden yapilandirilmasinin en biiyiik sikintisi;
kreditorlerin ¢ok dagilmis olmasidir. Bu nedenle kreditorlerle iletisime ge¢mek oldukca
zordur. Bu anlamda hiikiimetler iletisim araglarini kullanarak tahvil sahiplerine ulasmaya
calisirlar. Tahvil degisim programlarinda 6nemli olan genis katilim saglamaktir. Bu
katilimi saglamak i¢in de havug- sopa yaklasimi ile yeni tahviller cazip kilimip eski

tahvillere maliyet yiiklenir (Sturzenegger ve Zettelmayer, 2006: 14).

IMF, Diinya Bankas1 gibi kurumlara olan bor¢lar da bu kurumlarin 6nciiliigii ile
yapilandirilir. Ancak fakir iilkeler s6z konusu oldugunda Asir1 Borglu Fakir Ulke (Heavily
Indebted Poor Country, HIPC) Insiyatifi ve Cok Tarafli Bor¢ Affi insiyatifi (Multileral
Debt Releif Initiative, MRDRI) ile bu iilkelerde borg affina gidilir.

® http://clubdeparis.org/en (Erisim Tarihi:10 Mayis 2014).
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4. GLOBAL FINANSAL KRiZ

Biiyiik Depresyon’dan sonra Diinyanin karsilagtigi en biiyiik kriz olan Global
Finansal Kriz; ABD’de esik alt1 (subprime) mortgage piyasasinda baglamis, ardindan diger
finansal piyasalara hizla sigramistir. 15 Eyliil 2008’de ise ABD’nin doérdiincii biiyiik
yatirim bankasi Lehman Brothers’in iflas etmesi sonucu tiim Diinya piyasalarinda bir
giiven bunaliminin ortaya ¢ikmasi ile kriz; global bir yap1 kazanmistir. Bu boliimde kisaca
bu krizin gelisimi izlenecek ve ardindan AB’ye olan etkileri ve beraberinde tetikledigi borg

krizi incelenecektir.
4.1 Kirizin Gelisimi

Konut balonu; 2000’lerin basinda teknoloji balonunun patlamasi ve donemin FED
Bagkan1 Greenspan’in kriz nedeniyle olusan resesyondan cikabilmek i¢in faiz oranlarini
diisiirmeye baslamasiyla olugsmustur. Ocak 2001°de %6.5 olan politika faiz orani, Haziran
2001°de %4’e Ocak 2002°de %1.75 e ve nihayet Temmuz 2003’te %1 e diisiiriilmiistiir.?®
Faiz oranlarindaki diisme mortgage kredilerine olan talebi de arttirmis, ayrica riskli
yatirimlar1 da tesvik etmistir. Bu da daha riskli oldugundan daha yiiksek faizle verilen esik
altt (subprime) mortgage kredilerinin® artmasina neden olmustur. Bu kredilerin toplami
1999°da $35 milyardan 2001°de $173 milyara, 2005’te ise $665 milyara ulasmistir. Tim
mortgage kredileri i¢indeki payr ise 2003°teki %8.5 seviyesinden, konut balonunun zirve

yaptig1 2005°te %20’ye yiikselmistir (Kansu, 2010: 85).%

Konut balonunun olusmasin1 sadece diisiik faiz oranlarima baglamak da dogru
degildir. Fed Baskanlar1 Greenspan ve Bernanke balonun sigsmesinde, gelismekte olan
tilkelerin ve petrol ihra¢ eden iilkelerin cari fazlalarinin payr oldugunu vurgulamislardir.
Bernanke 2005’teki konusmasinda bu durumu “global tasarruf fazlaligi (global saving
glut)”’ olarak adlandirmistir. ABD’nin cari a¢1g1 1996°da GSYIH nin %]1.5’inden 2000°de

8 politika faiz orani federal fon orani olarak gecer. Veriler icin bkz.
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm

& Mortgage kredileri kredi degerliligine gére tice ayrilmaktadir. Prime krediler kredi degerliligi yliiksek olan
kreditorlere agilan kredilerdir. Alt-A krediler orta kredi degerliligine sahip kreditorlere agilan kredilerdir.
Subprime ise disik kredi degerliligine sahip kreditorlere agilan kredilerdir (Kansu, 2010: 81).

% Konut fiyatlari arttigi stirece bu siiregte risk oldugundan az gérilmektedir. Sonugcta krediler ipotekli
kredidir, yani krediyi alan temerriide distiiglinde evine el koyulacak, satilacak ve kredinin geri kalani
boylece kapanmis olacaktir. Konut fiyatlari ylkseldigi ya da en azindan ayni seviyede kaldigi siirece de bu
dogrudur. GFK bize gostermistir ki tek bir kreditor temerrtide distiiglinde mantikli olan bu siireg,
milyonlarca kisi temerriide distiiglinde mantiktan uzaklasmaktadir.
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%4.2’ye 2004°te ise %5.5’¢ tirmanmistir (Bernanke, 2005). 2006°da ise %5.8 ile zirve
yapmistir. Bu cari agik Asya {ilkeleri, petrol ihra¢ eden iilkeler ve hatta Latin Amerika
tilkelerinin cari fazlalari ile finanse edilmistir. ABD’de i¢ine giren bu sermaye de Goldman
Sachs, Merill Lynch ve Lehman Brothers gibi yatirnm bankalarina akmis ve mortgage
kredilerine dayali yiiksek getirili menkul kiymetlere yonelmistir (Reinhart ve Rogoff,
2011: 210).

Sadece ABD’de konut balonunun patlamasinin tiim Diinyay1 etkileyecek bir
finansal krize neden oldugu sonucuna varmak da hatali olacaktir. Finansal sistem iginde
balonlar siirekli olusmakta ve patlamaktadir. Boyle bir etki yaratmasi i¢in baska faktorlerin
de devreye girmesi gereklidir. Bu faktorlerden en dikkat g¢ekeni finansal inovasyon
nedeniyle karmasiklasan finansal sistemdir. Finansal inovasyon anlasilmasi zor tlirev
finansal iriinler yaratilmasina neden olmus ve ne finansal denetim otoriteleri ne de kredi

derecelendirme kurulusglar1 bu varliklarin riskini dogru 6l¢ebilmislerdir.

Gelisen finansal miithendislik sonucu, mortgage kredisi agan banka bu krediyi kamu
ve Ozel yatirm bankalarin® satarak bilangosundan uzaklastirmis ve nakit girisi saglamistir.
Bu yatirim bankalar1 ise bilangolarina aldiklar1 bu kredileri menkul kiymetlestirerek
(securitization) baska yatirim bankalarina ve hedge fonlarma® satmislardir. Ayrica bu
yatirim bankalar1 farkli kredi degerliligine sahip bircok mortgage kredisini bir araya getirip
paketlemisler ve dilimleyip satmiglardir. %! Krediyi agan ilk banka agisindan bu siirecte
kredi riski devredilmis olur; karsiliginda aldig1 nakitle ise daha fazla kredi acabilir. Yatirim
bankasi da bu kredileri alip baska bankalara satmakta ve kredi riskini kendi lizerinden
atmaktadir. Her iki taraf agisindan da inanilan; bu yontemle kredi riskinin dagitilmis
oldugudur (Ozatay, 2011: 112-120). Menkul kiymetlestirme sayesinde ise likit olmayan bu
alacaklar piyasada satilabilir hale gelmistir. Farhi ve Tirole (2009) menkul

% Konut piyasasini desteklemek adina Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginni Mae kamu destekli kuruluslardir.
Onceleri bu kurumlar devlet destegi ile mortgage piyasasini hareketlendirmek igin kurulmuslardir. Ustelik
bankalardan sadece prime mortgagelari yani yiiksek kaliteli mortgagelari almislardir. Ancak daha sonra 6zel
yatirim bankalari da piyasaya girmis ve daha alt kredi degerliligine sahip mortgage kredilerini de satin
almiglardir.

% Hedge fonlar, birgok yatirimcidan fon toplar, bu topladigi fonlart menkul kiymetlere ve cesitli
enstriimanlara yatirirlar. Bunlarin diger yatirim fonlarindan farki, regllasyonlardan muaf olmalaridir (Detayli
bilgi icin bkz. Ozatay (2009)).

°1 Bu model originate to distribute olarak bilinir.
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kiymetlestirmenin kaldirag ve sistemik riskin olusmasinda 6nemli bir payr oldugunu

gostermistir.

Bu model ayrica digsalliklar1 da i¢inde barindirmaktadir. Kredileri acan bankalar
acisindan bir amir-ajan (principle-agent) problemi ortaya ¢ikmaktadir. Banka yoneticileri
kisa vadeli getirileri hesaba katarak verdikleri kredileri arttirmiglardir. Sagladiklari
mortgage kredilerinin sadece niceligine odaklanmiglar, niteligi hesaba katmamislardir.
Boylelikle esik altt mortgage kredilerini arttirmiglar, geri 6deme ihtimali diigiik olan —

saglam bir isi olmayan- kisilere dahi kredi saglamiglardir (Stiglitz, 2010: 13).

Menkul kiymetlendirilmis varliklarin fiyatlanmasinda ise kredi derecelendirme
kuruluslarinin derecelendirmeleri baz alinmistir. Ancak bu kuruluslarin ¢alisma sistemi de
riskin az gosterilmesi ile sonuglanmistir. Bu kuruluslara; derecelendirdikleri enstriimant
cikaran kurum tarafindan 6deme yapilmaktadir. Sonucta bu kuruluslarin derecelendirme

yaparken bunu g6z 6niinde bulundurmadiklarini diisiinmek pek de akla yatkin degildir.

Kuskusuz bdyle bir finansal yapmin devam etmesine gz yuman denetleyici ve
diizenleyici kurumlar da krizin olugsmasinda 6nemli bir paya sahiptir. Olusan sistemik riski
kavrayamamislar ve gerekli onlemleri alamamislardir. Diizenleyici kurumlar bankalarin
asir1 risk alma ve ahlaksiz tavirlarina karsi son koruma hattidir. Ancak o donemde hiikiim
siiren lobi faaliyetleri ve deregiilasyon anlayisi 6dnlemlerin alinmasinin oniine ge¢mistir.
Ayrica 1999 yilinda yatirim ve ticaret bankaciligini birbirinden ayiran Glass- Steagal
yasasi1 kaldirilmis, yatirim bankaciliginin riskli davranislar, kii¢iik mevduat sahiplerini de
etkiler hale gelmistir (Stiglitz, 2010: 15). Buna ek olarak gelisen golge bankacilik (shadow

banking)® sistemi ile bankalar denetimden kolayca kurtulmuslardur.

Sonun baglangici ise Fed’in 2004°te faiz orani artirimina baslamasidir. Faiz oranlari
arttikga degisken faizli esik alti mortgage kredilerinin 6denmesinde sikintilar yasanmaya
baslamistir. Kredi taksitlerini 6demekte zorlananlar, evlerini satip borclarmi kapatmak
isteyince konut fiyatlar1 diisiise gegmistir. Krediler temerriide diismiis, teminat olan bu

evlere el konulmasi konut arzim1 ve fiyatlarda asagi yonli baskiyr arttirmistir. Kredi

%2 Bu finansal kurumlar, bankalara benzer ancak mevduat kabul etmezler ve diizenlemeden de muaf olurlar.
Para piyasasindan kisa vadeli borglanip, uzun vadeli yatirimlara yatirirlar. Dolayisiyla kredi ve likidite riskine
maruz kalirlar ancak bunlari tazmin edecek bir sermaye gerekliligi diizenlemesine de tabi degildiler.
Diizenlemeye tabi olan kurumlara da bagli olabilirler. Hedge fonlar, Kredili iflas Takasi (CDS) gibi
enstriimanlar bu kapsama girmektedir.
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dercelendirme kuruluglar1 ise bu kredilere dayali iiriinlerin derecelendirmelerini hizla

diistirmeye baslamigtir (Classens, vd. 2010: 12).

Bu varliklar1 bilangolarinda bulunduranlar da hizla bu varliklardan kurtulmaya
calismiglar ve bu durum acil satiglara (fire sales) yol agmistir. Bu da varlik fiyatlarinin
hizla diismesi anlamina gelmektedir. Sonugta bu piyasada faaliyet gosteren finansal
kurumlar sikinti yasamaya basglamistir. Felton ve Reinhart (2008); hazirladiklar1 kriz
kronolojisinde krizin baglangicin1 2006 Aralik ayinda Ownit Mortgage Solutions’in iflas
etmes olarak belirtsede genel kabul goren 2007 Agustos aymda BNP Paribas’in
Yapilandirilmis Yatirim Araglarmin (Structured Investment Vehicle, SIV) fiyatlamasini
yapamadigini agiklamasi ve ardindan mortgage piyasasinda faaliyet gosteren ii¢ yatirim
fonunun faaliyetlerini durdurmasidir. Bu olayla birlikte piyasalarda bir panik baslamistir.
Finansal kurumlarin ellerinde bulunan bu varliklarin fiyatlanamamasi ve bilangolardaki

opaklik nedeniyle kars taraf riski su yiiziine ¢ikmistir.

Ortaya cikan bu karsi taraf riski ile birlikte para piyasasinda spreadler dolayisiyla
da bankalarin fonlama maliyetleri artmistir. Ayrica varlik fiyatlarinin ¢akilmasi nedeniyle
de piyasaya gore degerleme (mark-to-market) yapan bankalarin sermaye yapilari da
bozulmustur. Giiven bunalimi da buna eklenince bankalar kredi taleplerini azaltmislar ve
ters kald1ra<;93 siireci baslamistir. Benzer bir siire¢ kredi arzi agisindan da goriilmiistiir.
Ortaya cikan belirsizlik, diisen varlik fiyatlar1 nedeniyle hanehalklarinin bilangolarinda
bozulma ve azalan servet etkisi birlesmis, kredi talebinde de azalmaya neden olmustur.
Nihayetinde ciddi boyutlarda bir kredi daralmasi yasanmistir (Gerlach, vd. 2010: 22).
ABD’de Ocak 1947 ile Agustos 2008 arasinda banka kredileri yillik ortalama %5.3 artis
gosterirken, bu oran Lehman’in batisindan sonra %1.8’e gerilemistir (Cuickermann, 2012:

11).

» Kaldirag; firma/bankalarin varliklarini finanse etmek icin ¢esitli finansal enstriiman kullanarak
borg¢lanamasi anlamina gelmektedir. Ters kaldirag ise bunun tam tersi bir slireci ifade eder.
Firmalar/bankalar, ekonomik durgunluk gibi durumlarda bilangolarini diizeltmek adina borglarini azaltmaya
cahsirlar. Bu kapsamda da daha az kredi talep ederler.
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Kaynak: Bloomberg
Graifk 2.1 Libor-OIS Spreadi ($, 3 ayhik)

Grafik 2.1°de Libor-O1S* arasindaki fark gosterilmektedir. Bu spread bekleyis
etkilerini arindirir, dolayisiyla likidite ve kredi risklerini icerir. Genellikle finansal stresi
gostermek igin kullanilir (Taylor, 2008: 8). Bu spread ortalama olarak 10 baz puan
civarindayken Agustos 2007’den sonra 100 baz puani bulmus, Ekim 2008’de ise rekor
kirarak 250 baz puana yaklasmstir.

Mart 2008’de mortgage piyasasindaki sikintilar nedeniyle iflas etmek tizere olan
Bear Stearns; Fed ve ABD Hazinesi yardimiyla kurtarilmis ve JP Morgan Chase’e
satilmistir. Ancak Eyliil 2008’de ayni sikintilari yagsayan Lehman Brothers’in batmasina
izin verilmistir. Piyasalarda sok etkisi yaratan bu olay esik alti mortgage piyasasinda

baslayan krizi, global bir finans krizine doniistiirmiistiir.

Krizin global bir yap1 kazanmasi olduk¢a kolay olmustur. ABD’deki mortgage
piyasasinin dortte biri yurtdist yatirimcilara aittir. Bunun yani sira; son otuz yilda finans
piyasalar1 olduk¢a entegre olmustur. Bu da krizin kolayca diger finansal merkezlere

sigramastyla sonuglanmugtir (Stiglitz, 2010: 21).

*ols (overnight index swap); gecelik vadeye endekslenen takas orani anlamina gelmektedir ve gecelik faiz
oraninin sabit faiz orani ile degistirilmesini icerir. Gecelik faiz orani genellikle federal fon orani gibi bir faiz
orani iken, sabit faiz orani belirlenmis bir faiz orani olur. Geleneksel faiz orani swaplerinden daha az riskli
gorulir (Bkz. Abbasi ve Linzert (2011))
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4.2 Finansal Krizden Bor¢ Krizine

Kriz ABD’de kendini hissettirmeye basladiginda, AB geneli daha giivenli
goriilmiis; Euro’nun yasanan finansal firtinada koruyucu bir giic oldugu goriisi
yerlesmistir. Bu nedenle Eyliil 2008’den Mart 2009’a kadar Euro cinsinden enstriimanlara
talep artmistir (Wyplosz, 2009: 22).

Ancak smir Otesi finansal sermaye hareketlerinin yavaglamasi, hatta durma
noktasia gelmesi Avrupa finansal piyasalarinda isleri degistirmeye baslamistir. Ozellikle
uluslararas1 kisa vadeli bor¢ piyasalarma bagl olan bazi iilkelerde — irlanda gibi-
uluslararasi kredi kisiti, bankacilik sistemini ¢okmenin esigine getirmistir (Lane, 2012: 55).
Grafik 2.2’de Euribor-OIS spreadi goriilmektedir. 2007 Agustos’tan sonra spreadde bir
artis baglamig 2006 basinda 5 baz puan olan spread 2008 Ekim ayinda 200 baz puana

ulagmustir.
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Kaynak: Thomson’s Reuters Datastream Veritabani

Grafik 2.2 Euribor-OIS Spread

Ayrica Irlanda, Ispanya ve Yunanistan’da ABD’dekine benzer konut balonlari
olusmustur. Euro bolgesine girmeleri ile birlikte bu ekonomiler faiz diisiisleri yasamis, bu
durum tiiketici kredilerinde bir artisa neden olmus ve biiyiik bir bolimii de konuta
yonelmistir. 1997-2007 arasinda konut fiyatlar1 Irlanda’da yillik ortalama %12.5 artarken;
Ispanya’da %8 artmistir. ABD’de ise bu artis ortalama %4.6°dir. Benzer bir gosterge de
insaatin GSYIH igindeki payidir. Bu yillar arasinda insaatin Ispanya’da GSYIH igindeki
payt %9.8’den %13’e; Irlanda’da ise %7.9°dan %10.4’e ¢ikmustir. ABD’de ise bu oran
sadece %4.6’dan %4.9’a artmigtir (Yifu Lin ve Triechel, 2012: 8).
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Tiim finansal piyasalarda Eyliil 2008 sonrasi baglayan giiven bunalimi ve kredi
kisit1; konut balonunun patlamasiyla sonuglanmistir. Konut balonunun patlamasi bir
yandan konut piyasasinda kredi saglayan bankalarin bilangolarinin bozulmasina yol

acarken bir yanda da konut piyasasinda saglanan vergilerin yok olmasina neden olmustur.

Tablo 2.2’de Global Finansal Kriz sonrasi ekonomik gostergeler yer almaktadir.
Tablodan goriildiigli tizere 2008’in dordiincii ¢eyreginde, yani Lehman Brothers’in
batisindan sonra, kriz kendini tam olarak hissettirmistir. Incelenen tiim iilkelerde 2008
dordiincii ¢eyreginde daralma goriilmektedir. 2009°un ilk ¢eyreginde ise bu daralma daha
da artmistir. Reel GSYIH’da ki daralmanin yansimalar isgiicii piyasasinda da kendini
gostermistir. ABD kiyasla daha yiiksek olan issizlik oranlari krizle birlikte daha da artmus,
Ispanya ve Yunanistan’da %25’i asmustir. 2008 birinci ceyrekte Yunanistan’da issizlik
oran1 %8.1 Ispanya’da ise %9.2°dir. 2013 iigiincii ¢eyrekte Yunanistan’da issizlik oranlari
%27.8 ile zirve yaparken, Ispanya’da 2013 ikinci geyrekte %26.3 ile en yiiksek degerine
ulagmistir. Bu iki tilkede issizlik oranlari katlanilmaz boyuta varmis ve toplumsal
husursuzluklara da neden olmustur. Portekiz, Irlanda ve Italya’da da issizlik oranlari
olduke¢a yiiksek seyretmistir. Tablo 2.2°’den goriildiigii lizere 2008’in ilk geyreginde tiim
Euro Bolgesi iilkeleri hemen hemen yakin faiz oranlarinda borclanabilmislerdir. Ancak
2009 yilinda Yunanistan farklilasmis; 2010°da ise Yunanistan, Irlanda, Portekiz ile

Almanya arasinda makas acilmaya baslamistir.
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Tablo 2.2 Global Finansal Kriz Sonrasi Ekonomik Gostergeler*

Reel GSYIH (Bir énceki yitlin ayni donemine gore % degisim)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
QL Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4
AU 2,89| 2,27| 0,63|-2,22|-4,66|-502|-321|-085| 061 1,70| 2,30| 2,89 397| 3,87| 245| 1,29| 0,78| 053] 0,68| 0,73| 0,29| 0,04| 035| 0,71

BE 225 229| 107|-163|-405|-428|-282| 0,02 195| 292 240 2,09| 2,75| 190| 142| 0,99| 0,34 -0,20| -0,31| -0,40| -0,51| 0,06| 0,40| 0,78

FR 167| 0,61)|-0,03|-1,86|-391|-350|-3,13|-0,88| 1,14| 189| 233| 219| 291| 2,15| 182| 1,48| 0,60| 042| 0,46|-0,02| -0,24| 0,68| 0,32| 0,77

AL 2,701 1,73| 0,50|-1,78|-6,92|-6,61|-5,72|-3,00| 2,33| 436| 459| 444| 555| 356| 3,18| 242| 0,89| 083 052| 0,11|-061| 0,06| 0,27| 1,14

YU 160)150 100|010 | -11 | -27|-35]-21 28|31 41| -74| 55| 73] 50| -75| 65| 63| 69| 57| 56| -38]| -30 | -2,3

IR 1,29]1-2,10|-0,96 | -8,85|-9,41|-539|-6,90|-362| -2,01|-143] 139| 095| 140| 3,26| 2,01| 449| 0,37|-1,72|-0,80| 0,97| 0,00] 0,31| 1,68|-1,21

IT 0,49]-024|-1,89|-3,00|-6,90|-6,67|-5,00{-3,48| 090 1,83| 180| 2,20| 1,42| 107| 041|-057|-1,71|-241|-2,60| -2,85| -2,38| -2,20| -1,92 | -0,87

LU 3,771-018|-153|-497|-931|-756|-465|-045| 269| 3,71| 203| 399| 2,74| 145| 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|-394|-233| 030| 2,12| 144| 2,02| 2,07| 159| 109|-066|-145|-0,85]|-142|-1,36|-1,35|-1,88| -0,76| 0,92

PO 159] 0,81) 0,38|-1,95|-424|-3,84|-260(-1,20] 2,09| 2,39| 1,75| 137|-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 543| 531| 257|-163|-747|-9,63|-9,28|-575| -100| 126| 163| 259| 2,37 160| 088|-0,72|-099|-261|-2,74| -3,42| -3,10| -1,66| -0,83| 1,89

ISP 2,73| 193| 0,34|-1,38|-355|-454|-409|-314| -136|-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|-513|-6,41|-6,05|-6,04|-126| 395| 595| 734| 787| 500| 347| 351| 0,24 123| 137| 0,81| 162| 1,77 1,04| 0,63| 3,01

ING 281| 058|-208|-429|-6,79|-6,34|-497|-247| 052] 198| 239| 1,75| 169| 0,77| 096| 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 | -0,24 160| 2,72 3,08| 2,73] 189| 165| 1,18| 168| 2,65| 2,32| 2,73| 160| 1,72] 1,76| 2,26| 3,13

Issizlik Orani (%)
2008 2009 2010 2011 2012 2013

QL Q2 Q3 Q4 Q1] Q Q3 Q4 QI Q Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q Q3 Q4 QI Q Q3 Q4
AU 39| 35| 37| 41| 44| 48| 51| 48 45| 45| 45| 42| 43| 41| 39| 43| 41| 44| 45| 46| 49| 47 5 5
BE 71| 69| 74| 69| 77| 78 8 8 83| 85| 84| 79 71| 71| 75| 73| 72| 76| 76| 83| 83| 84| 85| 85
FR 72| 74| 75| 79| 85| 91| 92| 96 94| 93| 93| 92| 92| 91| 92| 93| 94| 97| 98| 10,2| 10,3| 10,3| 10,3| 10,2
AL 79| 77| 73| 72| 76| 79 8| 7,7 75| 72| 69 6,7] 6,3 6| 58| 57| 55| 55| 54| 54| 54| 53| 53| 52
YU 81| 76| 76| 81| 91| 93| 98| 104 11,4 12,2 13| 14,4| 156| 16,8| 184 | 20,8| 22,3| 24,1| 255| 26,3 27| 276 27,8| 27,6
IR 51| 5,6 7 8| 10,4 12| 12,7| 13,1 13,2| 13,7 14| 149| 144| 144| 149| 151 15| 14,8| 14,8| 143| 13,7| 13,7| 12,8| 12,2
IT 64| 69| 69| 69| 74| 76| 81| 82 85| 85| 83| 83| 79| 79| 86| 92 10| 10,6| 10,8| 11,3| 11,8 12,2| 12,3| 125
LU 44| 48| 51| 52| 54| 53| 51| 49 46| 45| 44| 47| 47| 48 5/ 48| 49| 51| 51| 53| 56| 58| 59| 61
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HO 31| 31 3 3] 32| 35| 39| 472 45| 45| 45| 44| 43| 42| 44| 49 5/ 51| 53| 56| 62| 6,6 7 7

PO 82| 83| 86| 87| 97|104] 111| 112 115 12| 123] 12,2| 122] 125| 1238 14| 147 154 16,2| 16,9| 17,4| 169 16| 154
SL 47| 43| 43| 43 5| 57| 64| 65 68| 73| 74| 738 8| 79| 82| 86 8| 85| 95| 95| 105] 104 99| 97
ISP 9,2| 104 11,7| 139| 16,5| 17,7| 18,3| 18,9 19,2 199| 20,1| 20,3| 20,5| 20,7| 21.8| 22,7| 23,6| 245| 253| 259| 26,3| 263| 26,1| 258

ISV 59 6| 62| 67| 74| 84| 87| 88 89| 88| 85| 81| 79| 78| 76| 78| 77, 78| 81| 82| 81 8 8 8
ING 51| 53| 58| 63 7| 78| 78| 77 /9| 78| ¢7| 78| 77| 79| 82| 83| 81| 79| 78| 17| 78| 77| 15| 71

ABD 5 53 6 69 83| 93| 96| 99 98| 9,6 9,5 9,6 9 9,1 9 8,6 8,2 8,2 8 7,8 1,7 75 7,2 7
Uzun Vadeli Faiz Oranlart (%)™*
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Q1L Q2 Q3

AU 418| 454| 457 | 4,14| 4,12| 4,15| 3,85| 3,62 3,65| 3,29| 2,88| 3,09 3,63| 357| 2,94| 3,13| 3,05| 254| 2,03| 1,88| 1,88| 1,81| 2,21| 2,15
BE 418| 459| 4,67 | 4,16| 4,04| 3,95| 3,67 | 3,62 351| 335| 3,04 348 41| 4,17| 4,02| 4,42| 3,61| 3,24| 2,63| 2,37| 2,29| 2,09| 2,59| 2,54
FR 408| 4,47| 4,48| 39| 3,64| 3,79| 3,63| 3,53 3,49| 3,18| 2,78 | 3,02| 355| 3,54| 3,01| 3,19| 3,05| 2,77| 2,21| 2,11| 2,16| 1,96| 2,37| 2,33
AL 393| 425| 426| 35| 3,07| 3,32| 3,3| 3,19 3,18| 2,78| 2,42 26| 314| 31| 2,26| 193| 1,83| 1,42| 1,36| 1,37| 147| 1,34| 1,73| 1,75
YU 439| 482| 497 503| 572| 535| 4,66| 4,97 6,24| 8,3(10,79(11,03(11,86| 155|16,61|19,03(24,74| 25,4|23,69|16,16|11,14|10,24|10,23| 8,6
IR 4241 4,76| 4,63| 456| 566| 553| 4,87 | 4,87 465| 515| 5,76| 841| 9,55(11,07| 9,04| 865| 7,05| 6,79| 561| 451| 402| 3,81| 398| 35
IT 438| 4,78| 49| 4,66| 454 | 4,46| 4,19| 4,05 402 4,03| 39| 419| 4,78 48| 549| 6,61| 571| 579| 569| 4,78| 4,45| 421| 4,46| 4,15
LU 4421 498| 4,84 | 4,17| 4,33 | 459| 3,94 | 3,80 3,69| 3,08| 2,77 3| 341| 334| 263| 231| 2,16| 1,99| 167| 152| 161| 154| 1,96| 1,86
HO 405| 4,43| 4,48| 3,95| 3,74| 3,86| 3,65| 3,5 34| 3,08| 265| 284| 335| 3,44| 2,73| 2,43| 2,23| 2,06| 1,78| 1,66| 1,74| 1,78| 2,18 | 2,13
PO 431 469| 4,77| 43| 45| 4,44| 4,04| 3,85 435| 511| 5,63 65| 7,36| 9,89|11,47|12,23|13,22(11,38| 9,67| 7,91| 6,25| 597 | 6,84| 6,12
SL 435| 4,68| 4,79| 4,61| 4,76 | 4,74| 4,12| 3,88 3,93| 386| 3,73| 3,81| 428| 451| 491| 6,17| 585| 539| 6,49 55| 493| 589| 6,55| 5,88
ISP 415| 451| 464 | 4,16| 4,15| 41| 3,86| 3,79 393| 4,18| 4,19 4,7 53| 538| 543| 565| 523| 6,17| 6,43| 556| 506| 45| 453| 4,16
ISV 401 4,22| 4,13| 3,19| 2,89| 3,46| 34| 3,25 3,28| 2,83| 2,56 29| 335| 3,07| 2,25| 1,76 | 1,85| 1,59| 1,43 15| 1,91| 1,83| 2,37| 2,38
ING 452| 491| 4,78 | 4,15| 3,54 | 358| 3,73| 3,74 406 381| 3,26| 3,31| 3,77| 3,54| 2,85| 2,33 22| 196| 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| 349| 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 Tabani1 ve ELSTAT . )
*AU: Avusturya, BE: Belgika, FR: Fransa, AL: Almanya, YU: Yunanistan, IR: Irlanda, IT: Italya, LU: Liixemburg, HO: Hollanda, PO:Portekiz, SL: Slovenya, ISP:
Ispanya, ISV:Isve¢, ING: Ingiltere’yi ifade etmektedir.
** 10 yillik devlet tahvili getiri oranlar
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2009 yilinda baglayan resesyon, otomatik istikrarlandiricilarin da devreye girmesine
neden olmustur. Boylece vergi gelirleri diismiis ve sosyal harcamalar artmistir. Ayrica
resesyonla miicadele igin maliye politiklar1 devreye sokulmustur. Otomatik
istikrarlandiricilar ve ihtiyari maliye politikas1 birlikte kamu maliyesine ciddi bir yiik
yiiklemistir (Baldwin ve Gross, 2010: 10). Irlanda 2007°de biitge fazlas1 verirken 2008’de
acik %7.4, 2009°da ise %13.7’ye tirmanmistir. Ispanya’da ise 2007°de %2’lik biitce
fazlasi, 2008°de %4.5, 2009°da ise %11°lik aciga dénﬁsmﬁstﬁr.%

Artan biitce agiklarina ragmen 2009 yili sonlarmma kadar problem bankacilik
problemi olarak gdriilmiis ve mali riskler géz ardi edilmistir (Lane, 2012: 55). Ispanya ve
[rlanda’nin borg oranlar1 2009 itibari ile fazla degildir. Keza biitce acig1 tiim iilkelerde

bozulmustur.®®

Borg krizinin fitilini atesleyen ise Yunanistan olmustur. Bu iilkede de konut balonu
patlamistir ancak asil sorun iilkenin lokomotif sektorleri olan tasimacilik ve turizmin
global resesyondan en ¢ok etkilenen sektorler olmasidir. Bu da vergi gelirlerinin ciddi
anlamda diismesine neden olmustur. Ekim 2009°da gorev basina gelen hiikiimet biitce
ac1g/GSYIH oranmin 2009 yili tahminlerini %6.7’den %12.7’ye revize ettigini
aciklamistir. Ardindan da kredi derecelendirme kuruluslari Yunanistan’in kredi notunu
diisiirmiislerdir. 2010 yili1 basinda ise Yunanistan’in biitgce ve bor¢ oram istatistiklerinde
hile yaptigimin ortaya c¢ikmasi Yunanistan tahvil spreadlerini daha da arttirmis ve
Yunanistan piyasalardan bor¢ alamaz hale gelmistir (Nelson, vd. 2010: 4). Grafik 2.3’te
Alman tahvilleri ile Bor¢ Krizine girmis llkelerin tahvilleri arasindaki fark; tahvil
spreadleri gosterilmektedir. Yunanistan’in tahvil spreadleri Mayis 2010°dan sonra hizla

artmistir.

% Veriler AMECO veritabanindan alinmistir.
*® Euro Bolgesinde 2009 yilinda biitge acig %8’e ulasmistir (Bkz. AMECO).
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Kaynak: OECD Veritabani
Grafik 2.3 10 Yilik Tahvil Spreadleri (Alman Tahvilleri Baz Alinarak)

Yunanistan’da baglayan borg krizi dikkatlerin diger bor¢lu ve kirilgan ekonomilere
donmesine neden olmustur. Krizin diger ekonomilere yayilmasinda kredi derecelendirme
kuruluglarinin 6nemli bir payr vardir. Krizin geldigini gérememisler ve bu iilkelerin
tahvillerinin derecelendirmelerini yiiksek tutmuslar ancak Yunanistan’dan sonra ise asiri
davranarak diger tilkelerin de notlarin1 diisiirmeye baslamislardir (De Grauwe, 2010: 1).
Gartner, vd. (2011) kredi derecelendirme kuruluslarim incelemisler ve GIPSI® iilkelerinin
2009 ve 2010 yillarinda diger 26 OECD iilkesine gore daha diisiik derecelendirme ile
karsilagtiklarint  ortaya koymuslardir. Buna ek olarak c¢alismada bu diisiik

derecelendirmenin tahvil faiz oranlarini arttirdig1 sonucuna da varilmstir.

Yunanistan’dan sonra Irlanda ve Portekiz de piyasalardan borglanamaz hale gelmis;
AB ve IMF’ye bagvurmustur. Portekiz’de diger iilkeler gibi bir emlak balonu ya da mali
carpiklik yoktur. Temelde problem rekabet giicliniin kaybedilmesinden kaynaklanmistir.
2011 yilindan sonra ise bankacilik sektérii problemli olan Ispanya ve yiiksek borg oranina
sahip olan Italya da riskli olarak gériilmeye baslamis ve bu iilkelerin de tahvil spreadleri

hizla artmistir.

% GIPSI, Borg Krizinden sonra Krizdeki tlkeleri tabir etmek icin kullanilan ve bu tlkelerin basharflerinden
olusan bir kisaltmadir: Greece-Yunanistan, Ireland- irlanda, Portugal-Portekiz, Spain-ispanya ve Italy-italya.
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4.3 Para Birligi ve Kriz: Yapisal Sorunlar

Global finansal kriz, Avrupa’da 6nce bankacilik krizi olarak kendini gostermis;
sonrasinda ise borg krizini tetiklemistir. Para birligine dahil olmak ise kamu borcunun reel
degerinin enflasyon yaratarak azaltilmasin1 da imkansiz hale getirmektedir. Para
birligi’ndeki iilkeler kendi parasiyla bor¢lanamayan gelismekte olan iilkelerle benzer bir
duruma diismiislerdir. Eichengreen, Haussmann ve Panizza (2003) ise kendi parasiyla
bor¢lanamyan bu tilkelerin bor¢ krizine girmek i¢in daha iyi bir aday oldugunu ortaya

koymuslardir.

Ancak kriz sadece tetikleyici bir faktordiir. Birligin dizayn edildigi zamandan bu
yana gelen sorunlar giiclii bir para ve olumlu dis kosullar nedeniyle gz ardi edilmistir. 11k
boliimde {tizerinde duruldugu gibi Maastricht Antlasmasinin imzalandigi sirada Euro
Bolgesi, Mundell (1961)’in belirledigi kriterlere haiz degildir. Ancak o dénemde hakim
olan goriis iilkelerin para birligine dahil olarak yakinsayacagi ve benzer soklara maruz
kalabilecegidir. % Bundan daha da énemlisi bu birligin olusmasinda politik faktorlerin

Onemli bir itici giicli olmustur.

Boltho ve Carlin (2012); EPB iginde asimetrik soklarla karsilasmanin Otesinde
asimetrik politika uygulamalarmin daha dikkat g¢ekici oldugunu vurgulamaktadir. Bu
asimetrik politikalarin nedeni de iilkelerin yapisal ve sosyo-kiiltiirel olarak farkli

olmalaridir. Bu nedenle de birlikte iki farkl: tiir biiyiime modeli gbze ¢arpmaktadir.

Ik olarak Almanya, Avusturya, Hollanda gibi merkez iilkeler ihracata dayali
biiyiime stratejisi izlemektedirler. Thracata dayali bilyiime ise ii¢ ayaga dayamr. Oncelikle
isgilicii maliyetlerini diisiik tutarak rekabet avantaji elde edilebilir. Ikinci olarak siirekli
inovasyonlarla yiiksek katma degere sahip iirlinler tretilebilir. Son olarak; zaman iginde
isglicli sermaye ile ikame edilerek, kalitede iyilesme saglanirken isgiicii verimliligi de

arttirilabilir (Hall, 2012: 358).

Almanya ekonomisi bu {li¢ sarti da basariyla yerine getirebilen bir ekonomi
olmustur. Dustmann, vd. (2014: 168); Dogu ve Bati Almanya’nin birlesmesinden sonra
isglicii piyasasimin esneklik kazandigimi vurgulamaktadir. 1996 yilinda tiim sendika

temsilcileri ve isverenlerin koordinasyonu ile sifir nominal birim {icret enflasyonu

% Bu birinci béliimde endojen para birligi teorisi olarak agiklanmisti.

133



hedeflenmistir. Bu sekilde nominal iicretlerin baskilanmasi rekabet avantaji yaratmis ve
ekstra bir canlanmayla sonuglanmistir. Grafik 2.4’ten nominal birim isgiicii maliyetleri
izlenebilmektedir. Almanya’nin ihracatinin dortte {igiinlin AB iilkelerine oldugu
diisiiniiltirse, bu rekabet avantaji sayesinde olusan fazlalar diger AB iilkelerinde agik olarak

kendini gostermistir (Bibow, 2012: 21).
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Kaynak: Ameco Veritabani ve kendi hesaplamalarimiz.

Grafik 2.4 Nominal Birim Isgiicii Maliyeti (1996=100)

Ikinci olarak Yunanistan, italya, Portekiz, Ispanya gibi iilkelerde yurtici talebe
dayali biliylime stratejisi hdkim olmustur. Bu iilkelerde licret koordinasyonu az ve
inovasyon oldukg¢a disiiktiir. Ancak sendikalar gii¢liidiir. Sendikalarin giicli oldugu
ilkelerde talebe dayali biiylime stratejisi enflasyona yol agmis ve rekabet avantaji da
kaybedilmistir (Hall, 2012: 360). Grafik 2.4’ten de goriildiigii izere bu iilkelerde nominal

birim iggilicii maliyetleri on yillik bir siirecte neredeyse iki katina ¢ikmistir,”

Bu dengesizliklerle birlikte bu iilkeler EPB’ye katilmiglardir. Merkez iilkeler
acisindan EPB’ye dahil olmak daha az sorun yaratmistir. Sabit kur bu lilkelerde bir avantaj
da saglamistir. Cevre iilkelerde ise EPB’ye dahil olmak biiylime modelinin eksikliklerini
maskelemistir. Bu {llkeler para birligi semsiyesi altinda daha gilivenli goriilmisler,

piyasalardan daha kolay bor¢lanmislardir. Buna ek olarak cari fazlalar1 olan merkez

* Ucretlerin yiikselmesinde kamu sektériinde artan licretler 6ncii olmustur. Ornegin Yunanistan’da licretler
2000-2008 arasinda %100 artmis ve GSYiH’nin %11.4’iine ulasmistir. Bu dénemde nominal GDP ise sadece
%74 artmistir (EC, 2010: 16).
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iilkelerinden fon bulmakta zorlanmamislardir (Hall, 2012: 358-360). Bu iilkelerin 2000-
2007 arasindaki cari dengeleri GSYIH ile olgeklendirilmis haliyle Tablo 2.3’te yer

almaktadir.
Tablo 2.3 Euro Bolgesinde Cari Denge, Enflasyon (2000-07)
Kiimulatif Cari Denge Kiimulatif Enflasyon
(Cari Denge /GSYIiH)
Avusturya %13 %16.2
Bel¢ika %26 %16.7
Hollanda %45 % 17.6
Fransa %4 % 14.3
Almanya %26 % 12.9
Liiksemburg %83 %19.7
Yunanistan -%67 %26.2
irlanda -%15 %32
Italya -%10 %18.6
Portekiz -%71 %24.4
Ispanya -%46 %25.8

Kaynak: Baldwin ve Gross (2010) ve Ameco Veritaban

Bagus (2012: 108)’a gore EPB’ye dahil olan iilkelerde yiiksek biitge agigina sahip
olmak, kars1 konulamaz bir durumdur. Biit¢e acigini finanse etmek i¢in hiikiimet, tahvil
cikaracaktir. Bu tahvilleri satarken de higbir zorlukla karsilasmayacaktir. Ilgili iilkenin ya
da diger iilkelerin bankalar1, bu tahvillere ragbet gostermektedirler ¢ilinkii bu tahvilleri
kolayca teminat olarak kullanip AMB’nin marjinal kredi kolayliklarindan yararlanarak
kredi alabilecekler ya da bankalararasi para piyasasindan borg¢lanabileceklerdir. Sonugcta

ilgili tilkede krediler dolayisiyla da para arzi artmis olacaktir.*®

Ayrica para birligine dahil olup tek bir para politikasina gegmenin bir diger sonucu
da bu iilkelerde balonlarin olusmasi olmustur. Taylor (2008: 5); Ispanya, Irlanda ve
Yunanistan i¢in politika faiz oraninin Taylor kuralinin 6ngordiigli politika faiz oraninin
cok altinda oldugunu bunun da sonucunda bu iilkelerde konut balonunu sisirdigini

Vurgulamaktadlr.101

% Tiim tlkeler boyle davranirsa tiim birlikte enflasyon artacak ve paranin satin alma glicli diisecektir. Ancak

ilk davranan ulke kazancli ¢ikacaktir. Bagus (2012), bu durumu ortaklarin trajedisi (tragedy of commons)
olarak agiklamaktadir.

1ot Taylor kuralina gére Merkez Bankalari faiz oranini belirlerken gerceklesen GSYiH ile potansiyel GSYiH
arasindaki farka ve gergeklesen enflasyon ve hedeflenen enflasyon arasindaki farka dikkat ederler. Ancak
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Diger yandan, cari acig1 olan {ilkeler, fazlaya sahip olan merkez iilkelerinden
bor¢lanmiglardir. Para birligi dolayisiyla artan finansal entegrasyon da buna zemin
hazirlamistir. Bu iilkelerin borcunu 6deyememesi direkt olarak Almanya, Fransa ve
Ingiltere bankalarma yansiyacaktir. Bibow (2012); Almanya’nin yiiriittiigii bu stratejinin
merkantalizm oldugunu ancak bunun sonucunda bir se¢imle karsi karsiya kalacagini
vurgulamistir. Almanya, ya bu sorunlu iilkelere destek saglayarak onlar1 kurtaracak ya da
bu iilkelere kredi acan bankalarini kurtaracaktir. Bankalarin bu iilkelerden alacaklar1 2010
sonu itibar1 ile Tablo 2.4’te gosterilmistir. Tabloya gore Almanya ve Fransa’nin bu

ilkelerden 6nemli seviyede alacaklart bulunmaktadir.

Tablo 2.4 Bankalarin GIPSI Ulkelerinden Alacaklar1 (Mayis 2010, Milyon ABD$)

Yunanistan Irlanda litalya  Portekiz ispanya
Alman Bankalan 45003 183757 189675 47377 237938
Fransiz Bankalari 78 818 52089 507 789 44938 211172
ingiltere Bankalar 15352 172682 76459 25567 109 957
Hollanda Bankalari 12 209 28 180 69 065 14136 119719
Ispanya Bankalar 1206 14613 47154 84973  -----eme-
italya Bankalar 6358 17424  ---—--- 6703 31181
Isve¢ Bankalar: 681 4023 2737 469 5844
Portekiz Bankalar 9798 8 695 5391 - 28 806
Yunanistan Bankalar1 |  ------ 611 714 119 409
irlanda Bankalar: 85714  ----- 45 624 5448 31700
ABD Bankalan 16562 57053 53244 4671 58043

Kaynak: BIS ve Lenz (2011)
4.4 Para Birligi Disinda Kriz: ingiltere ve Isve¢

Ingiltere; ABD ile olan finansal baglar1 nedeniyle krizden ilk etkilenen iilke
olmustur. Ingiltere’de finansal piyasalar Euro Bolgesi finansal piyasalarindan farkli bir
yapt gostermektedir. Oncelikle, Euro Bolgesi iilkelerinin aksine Ingiltere’de finansal

piyasalardan fon saglama yaygindir. Ayrica menkul kiymetlestirmede onemli bir paya

sahiptir.

Global Finansal Kriz esik alti1 motgage piyasalarinda patlak verdikten sonra, bu

piyasada yatirrmlari olan Ingiltere bankalarma sigramistir. Mortgage piyasasinda faaliyet

bahsettigimiz gibi bu Ulkeler arasinda-enflasyon oranlari yakinsasa da 6nemli seviyede biiyime farklari
vardir. Dolayisiyla Taylor Kuralina gore bu Ulkelerde birbirinden ¢ok farkli faiz oranlari olmalidir.
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gosteren besinci biiyiilk kurum Northern Rock finansal piyasalarda yasanan sikintilar

sonucunda iflas etmistir.

Tiim Diinya’da hakim olan likidite bollugu ve Ingiltere konut arzinmn kat: olmasi
nedeniyle Ingiltere’de konut fiyatlar1 1990’1 yillardan beri artis gostermistir. 1995’ten
2007’ye konut fiyatlar1 2.5 katina ulagsmistir (OECD, 2011h: 9). Global Finansal Kriz
sonrast bu balonun patlamasi, konut piyasasina kredi saglamis finansal kurumlarin

sikinttya diismesine neden olmustur.

Ingitere’de finansal krizin bu kadar etkili olmasimnin en &énemli sebeplerinden biri
krize dengesizlikler i¢inde girmis olmasidir. Kriz dncesi, 2000-2007 arasi, cari agik
kiimulatif olarak 17 puan artmistir (Tablo 2.5). Bunun en 6nemli nedenlerinden biri de 6zel

tasarruflarin nispeten diisiik kalmasidir.

Tablo 2.5 ingiltere ve Isve¢’te Ozel Tasrruflar ve Cari Denge (% GSYIH)

Ozel Tasarruflar Cari Denge
Ingiltere Isve¢ Ingiltere Isve¢
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 Veritaban1 ve AMECO Veritabani

Isveg’te ise Tablo 2.5’ten goriildiigii iizere cari denge fazla vermektedir. Bunun da
en 6nemli belirleyicilerinden biri tasarruf oranlarmin yiiksek olmasidir. Bu anlamda Isveg

krize daha giiclii dengelerle girmistir.

1990’larda bankacilik krizi ile yiizlesmis olan Isvec, bu krizden dersini alarak
¢ikmis ve sonrasinda getirilen reformlarla birlikte bankalarin asir1 risk almasinin da 6niine
gecilmistir (OECD, 2011g: 4). Ancak bankacilik sisteminin biiyiik olmasi (yaklasik
GSYIH’ nin %400’1), bu sistemin toptan fonlamaya (wholesale funding) bagli olmasi Isveg
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finansal sisteminin de finansal piyasalardaki sikisikliktan kot etkilenmesine neden

olmustur'® (OECD, 2012g: 21).

Isvec krizden ihracat piyasalar1 kanaliyla da etkilenmistir. Tiim Diinya’da daralan
talep Isve¢’in de ihracatinin diismesine neden olmustur. 2009°da ihracat hacmi bir 6nceki

yila gore %27 azalmistir.

5. AB°’DE FINANSAL iSTiKRAR VE FINANSAL KRiZ YONETIMi: KURUMSAL
DUZENLEMELER

Para birliginin en onemli getirilerinden biri, birlik i¢inde piyasalarin entegre
olmasidir. Para birligi olgunlagsmaya basladik¢a finansal piyasa entegrasyonu da
beraberinde gelecektir. Finansal entegrasyonun artmasi ise kendi lilkeleri disinda faaliyet
gosteren Kurumlarin artmasina neden olur, olusan bir finansal istikrarsizlik {ilkelerin birinin
sorunu olmaktan ¢ikar ve birligin ortak bir sorunu haline gelir. Birlik capinda faaliyet
gosteren kurumlar arttik¢a bir tilkede ortaya cikan bir finansal istikrarsizlik kolayca diger
tilkelere yayilarak tiim birligi tehdit eden bir istikrarsizliga neden olabilecektir. Kisaca
negatif disgsallik yaratacaktir. Para birligi icinde finansal istikrar1 saglama iilkelerin kendi
insiyatiflerine birakildiginda negatif digsallik daha da belirginlesir. Sinir Gtesi ve sistemik
Oonemi olan kurumlarin artmasiyla birlikte bu kurumlarin farkli iilkelerdeki subelerinde
denetim kime ait olacak, iflas etmesi durumunda hangi {ilkenin sorumlulugunda olacak gibi
sorunlar ortaya ¢ikar. Bu anlamda finansal istikrar, para birligi i¢in bir kamu malidir'®,
Ulkelerin tek tek finansal istikrari saglamak icin diizenleme yapmalari optimalin altinda bir

finansal istikrar seviyesiyle sonuglanacaktir.

Finansal istikrarsizlik ise para birligi agisindan tek bir iilkeye nazaran daha ciddi
sonuclar dogurabilir. Birligin geleceginin tartisilmaya baslamasina neden olabilecek bu

siirecte para birliginin en 6nemli kazanimlarindan biri olan kredibl taahhiit sarsilmis olur.

102 isve¢ bankalari mevduat toplamak yerine toptan fonlama ile borglanirlar. Haziran 2012 itibari ile
bankalarin fon kaynaklarinin yaklasik %53’0 toptan piyasadan saglanmistir. Bu fonlarin yarisi da kisa
vadelidir. (OECD, 2012g: 20)

'% Finansal istikrar, dislanmazlik ve rakipsizlik 6zellikleri nedeniyle ulusal savunma gibi saf kamu mali 6zelligi
tasimaktadir. Birlik capinda finansal istikrar saglandiginda saglanan faydadan hig bir tlkeyi dislayamazsiniz.
Ayrica bir llkede finansal istikrar saglandiginda bu diger llkede finansal istikrari azaltmaz, kisaca rakipsizdir
(Schinasi(2006)).
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Ancak Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi (EPB) kuruldugunda finansal istikrari
saglama birlik ¢apinda diisiiniilmemis ulusal otoritelere terk edilmistir. Birlik ¢apinda
sadece bankalar aras1 6deme ve takas sistemi (TARGET)'nin isleyisi kontrol etme ve
diizenleme gorevi AMB'a verilmistir. Bunun disinda finansal kurumlarin regiilasyonlar1 ve

denetimi tamamen uluslarin kendi inisiyatiflerine birakilmigtir.

Finansal kriz yonetimi de kurulus asamasinda diisiiniilmemistir. Ne AM B ne de
AB c¢apinda hi¢ bir kurum bu konuda yetkili kilinmamisg ve ulusal otoritelerin kendi
insiyatifine terk edilmistir. Para Birligi'nin ilk donemlerinde gercekten de sinir Otesi
finansal kurumlarin olmamasi sebebiyle buna gerek de kalmamistir. Ancak Tek Piyasanin
da basarili olmasinin bir sonucu olarak sinir 6tesi finansal kurumlar ortaya ¢ikmis ve kriz

yonetimi birlik ¢apinda 6nemli bir konu olmaya baslamistir (Frexias, 2001: 4).

Niento ve Schinasi (2007: 6)'e gore kriz oncesi donemde AB'de kriz ¢6ziim ve
yonetim mekanizmalari temelde ii¢c prensibe dayanmaktadir. ilk olarak kriz ydnetiminde
sorumluluk dagitilmistir (decentralized). Finansal istikrar ve kriz yonetimi gibi konular
ulusal otoritelerin sorumluluguna birakilmustir. Ikinci prensip ise bu fonksiyonlarin
sektorler arasinda boliimlenmis olmasidir. Farkli sektorlerdeki denetim otoriteleri arasinda
Lamfalussy siireci sonucunda koordinasyonu saglayan denetim otoriteleri olsa da AB
direktifleri bu konuda daha sinirli bir uyumlastirmaya gitmislerdir. Ugiincii prensip ise
kooperasyondur. Finansal istikrar1 korumak adina uluslararasi potansiyel bilgi agiklarim

kapatmay1 hedefleyen yasal hiikiimler ve mutabakat metinleri yer almistir.

Ancak global kriz bu kooperasyonun yeterli olmadigini gostermistir. Ortak bir kriz
yonetimi uygulamasina ihtiya¢ vardir. Aslinda krizden 6nce de bu fikir olusmustur. Bu
konu ilk defa 2004'te ECOFIN'de giindeme gelmistir. Bunu takiben Konsey raporunda;
"...Denetgiler, Merkez Bankalari, Maliye Bakanlari'min birlikte ¢alisarak finansal sistemin
istikrarini tehdit eden bir finansal krize cevap olarak uygun plan ve mekanizmalarin
saglanmasina vurgu yapar..."seklinde belirtilmektedir (EC, 9799/04). Ardindan 2007
yilinda Konsey kriz yonetiminde sadece ulusal ¢ergevenin yeterli olmayacagini, sinir otesi

bir gergevenin gerekli oldugunu vurgulamistir (EU (2007)).

1% AMB'nin sadece 6deme ve takas (TARGET) sisteminin isleyisini saglamada ve diizenlemede gorevi vardir.

AMB'nin roliinin bu denli sinirh tutulmasinin nedeni; Bundesbank modeli ile kurulmus olmasidir.
Bundesbank krize miidaheleye en uzak duran Merkez Bankalarindan biri olarak bilinmektedir (Prati ve
Schinasi (1999))
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Global kriz esnasinda finansal istikrar; finansal istikrar koridorunun g¢ok Otesine
gecmis ve tiim llkelerde kriz yonetim mekanizmalar1 ardi ardina devreye sokulmaya
baslamistir. Ancak AB 6zelinde bu mekanizmalarin ayr1 ayr1 devreye sokulmus olmasi

krizin bu denli uzun siirmesinin nedenlerinden biri olmustur.

Bu da aslinda AB ¢apinda fark edilmis ve Bankalar Birligi olmadan bir para
birliginin istikrarsiz oldugu anlagilmigtir. Bu kapsamda da bir dizi 6nlemler alinmistir. Bu
boliimde kriz yonetime dair yapilan kurumsal degisikliklere yer verilecektir. Ancak
oncelikle Global Finansal Kriz Oncesi Tek Piyasa kapsaminda piyasa uyumlastirmasi
adina yapilan diizenlemelere deginilecektir. Ardindan da Global Finansal Krizin bu

yapilarda ortaya ¢ikardigi sorunlar nedeniyle yapilan diizenlemeler agiklanacaktir.
5.1 Finansal Hizmetler Hareket Plam1 (Financial Services Action Plan, FSAP)

Tek Piyasa kapsaminda finansal piyasa entegrasyonu adina 1999 yilinda Avrupa
Komisyonu Finansal Hizmetler Hareket Plan1 (Financial Services Action Plan, FSAP) ile
Avrupa Birligi icindeki finansal piyasalarin entegrasyonunu ongoren detayli bir plan
yayimlamistir. Finansal piyasalarin entegrasyonu; regiilasyonlarin ve denetimlerin de
uyumlastirilmasini gerektirdiginden Lamfalussy siireci olarak bilinen siire¢ baslatilarak AB
icinde finansal piyasalarin gelisimine katki saglayacak diizenlemelerin tasarlanmasi

ongorilmistiir.

Zamanla Tek Piyasanin hedeflerine uygun olarak finansal piyasalarin
entegrasyonunun artmasi ile birlikte 6zellikle bankalar kaynaklarini daha genis bir
piyasadan saglamaya baslamislardir. Bu durum bir yandan sinir Otesi bulagma riskini
arttirirken, bir yandan da kurumlar arasi rekabetin artmasina ve karlarin azalmasina neden
olmustur. Karlarin azalmasiyla birlikte bankalar daha yiiksek getirili-riskli yatirim
alanlarina kaymislar, geleneksel perakendecilik fonksiyonlarinin yaninda yatirim bankacigi
hizmetleri ve brokerlik gibi hizmetler de sunmaya baslamislardir (Padoa-Schioppa (2003),
Freixas (2001), Prati ve Schinasi (1999)).
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Kaynak: Global Financial Development Veritabani
Grafik 2.5 EPB 'de Finansal Gelisim

Grafik 2.5’te EPB'de finansal gelisim gostergesi ortaya konmustur. Siirekli artan bir
gelisim gostermektedir. Ancak bu durum beraberinde riskleri de getirmektedir. Bu risklerin
bir kisminin elimine edilmesi ve Tek Finansal Piyasa hedefleri dogrultusunda finansal
piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi Lamfalussy siireci ile ele alinmigtir. Bir sonraki

alt boliimde bu siire¢ ve getirdigi degisiklikler incelenecektir.
5.2 Lamfalussy Siireci

2001 yi1linda yayimlanan Lamfalussy Raporu'nun dncelikli hedefi menkul kiymetler
piyasasindaki diizenlemelerin uyumlastirilmast olmustur. Bu diizenleyici reform siireci
dort seviyeden olusmustur. Birinci seviye AB c¢apinda temel politika tercihlerinin yapildigi,
Komisyon ve AB Parlementosu tarafindan regiilasyon ve direktiflerin belirlendigi bir
asamadir. Bu asamada temel ilkeler belirlendikten sonra ikinci asamada iki yeni komitenin
kurulmas1 Ongoriilmiistiir. Bunlar; Avrupa Menkul Kiymetler Komitesi (European
Securities Commitee, ESC) ve Avrupa Menkul Kiymetler Regiilasyon Komitesi
(Commitee of European Securities Regulators, CESR)dir. Bu asama daha ¢ok teknik
detaylarin belirlendigi bir asamadir (Lamfalussy Raporu, 2001: 19). ESC ve CESR
kurumlarmin danismanlik rolleri bulunmaktadir. Ozellikle CESR piyasa ile yakin temas
icinde bulunarak komisyona teknik tavsiyelerde bulunmakla yiikiimlidiir (Alford, 2006:
401). Uciincii asamada ise ulusal denetim otoriteleri arasinda komiteler kurularak
direktiflerin ve regiilasyonlarin uygulanmasi yer almaktadir. Burada birinci ve ikinci
asamada alman kararlarin giinliik tutarliliklar1 6nem tagimaktadir. Rapora gore ulusal

regiilatorler bu asamada olduk¢a dnemlidir. Dordiincii asama ise AB kurallarinin uygulanip
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uygulanmadiginin denetlendigi bir asamadir. Komisyon tiiye iilkelerin AB mevzuatina uyup
uymadiklarin1 denetlemekle ve gerekli onlemleri almakta gorevlidir (Lamfalussy Raporu
(2001)).

Kasim 2003'te Komisyon Lamfalussy siirecini bankacilik, sigortacilik ve meslek
sigortalarim1 da igerecek sekilde genisletme karar1 almistir. Bu paket Mayis 2004'te
ECOFIN tarafindan kabul edilmis ve dort yeni komitenin kurulmast kararlagtirilmistir.
Bunlar; Avrupa Bankacilik Komitesi (European Banking Comitee, EBC), Avrupa
Sigortacilik ve Mesleki Emeklilik Komitesi (European Insuarance and Occupational
Pensions Commitee, EIOPC), Avrupa Bankacilik Denetgileri Komitesi (Commitee of
European Banking Supervisors, CEBS) ve Avrupa Sigortacilik ve Mesleki Emeklilik
Denetgileri Komitesi (Commitee of European Insuarance and Occupational Pensions
Supervisors, CEIOPS)’tir (EC (2004)).

Lamfalussy siireci her ne kadar Tek Piyasa idealleri adina uyumlastirmaya gitmeye
caligsa da AB direktifleri sadece asgari kurallar1 belirlemis, bu kurallar dogrultusunda
uygulamalarda bulunmak ve denetim yapmak ulusal otoritelere birakilmistir. Para birligini
biiyiik ol¢lide tamamlamigs ABD'de ise federal ¢apta bir¢cok diizenleyici otorite gozetim ve
denetimden sorumludur. Eyalet bankalar1 var olsa da bunlar Federal Rezerv’in sistemine
dahil olduklarinda FED, sisteme dahil degillerse de FDIC'® tarafindan denetlenmislerdir
(Yavuzarslan, 2011: 33).

5.3 Global Kriz Sonrasi: Laroisére Raporu

Global kriz sonrasinda yasanan finansal istikrarsizlik siireci finansal sitemin
diizenlenmesi ve denetlenmesi konusundaki goriislerin yeniden gozden geg¢irilmesine
neden olmustur. Bu nedenle krizden sonra bir araya gelen G7 iilkeleri "Finansal Istikrar
Forumu" adli uluslararas1 bir platform kurma karar1 almiglardir. Bu forumun amaci
finansal istikrara katki saglayic1 diizenleyici ve denetleyici politikalarin gelistirilmesi
olarak belirlenmistir. Ayrica uluslararsi bir koordinasyon da 6ngoriilmiistiir. Nisan 2009'da
Londra'da gergeklestirilen G20 Zirvesinde ise forum genisletilerek "Finansal Istikrar

Kurulu" na doniistiirilmistiir.

1% Federal Mevduat Sigorta Kurumu (Fedeal Deposit Insurance Corporation)

142



AB seviyesinde de finansal sistemin daha koordineli ¢alismasi gerekliligi ortaya
¢ikmistir. Ulusal diizenleyici ve denetleyici kurumlar mikro-ihtiyati denetime odaklamislar
ve yasanan soklarin sistemik etkilerini hesaba katmamiglardir. Lamfalussy siirecinde ulusal
otoritelere serbestlikler saglanmis, direktifler sonucunda kendi politik tercihlerine gore
farkli uygulamalarda bulunmalarma izin verilmistir. Aradaki koordinasyonu saglayacak
birlik capinda komiteler var olmasma ragmen bunlarin karar alma ve yaptirimda

yetkinliklerinin olmamas1 risklerin elimine edilmesini engellemistir (Laroisére Raporu

(2009)).

Bu eksiklikleri gidermek, finansal denetim ve gozetimin etkinlestirilmesini
saglamak tlizere Mart 2009'da Jacques de Laroiseére baskanliginda toplanan grup finansal
krizin nedenlerine dikkat ¢ekmis ve yeni finansal yapinin nasil olmasi gerektigini ortaya
koymustur. Bu 6neri Eyliil 2010'da AB Pralementosu tarafindan kabul edilmistir. Finansal

reform icin dort temel ilke belirlenmistir:

I. Makro-ihtiyati denetimden sorumlu olacak AMB biinyesinde ancak yap1 olarak
AMB'dan bagimsiz, Avrupa Sistemik Risk Kurulu (European Systemic Risk Board,
ESRB) kurulmasi kararlagtirtlmistir. Bu kurulun gorevi sistemik risklerin denetlemesi ve

erken uyar1 sistemi gibi galigsarak diizeltici tedbirlerin alinmasinin saglanmasidir.

I1. Mikro-ihtiyati denetimden sorumlu olacak Avrupa Finansal Denetgiler Sistemi
(European System of Financial Supervisors, ESFS) kurulmasi kararlastirilmistir. Bu sistem
temelde {i¢ otoriteden olusmaktadir: Avrupa Bankacilik Otoritesi (European Banking
Authority, EBA), Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (European Securities
and Markets Authority, ESMA) ve Avrupa Sigortacilik ve Mesleki Emeklilik Otoritesi
(European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA). Bu otoriteler
Lamfalussy Komitelerinin gelistirilmesi ile olusturulmustur. Ayrica bu otoritelerin ortak
bir platformunun olusturuldugu Avrupa Denetim Otoriteleri Ortak Komitesi (Joint Comitee

of European Supervisory Authorities) kurulmustur.

[1l. Bu komitelerin yani sira finansal sistem igindeki bozukluklar1 hedef alan
regiilasyonlarin gerceklestirilmesi kararlastirilmistir. Bunlar 6zellikle krizde su¢lanan kredi

derecelendirme kuruluslari, sermaye standartlari, muhasebe standartlari, menkul

143



kiymetlestirilmig iiriinler ve tiirev iriinlerle ilgili tavsiyelerde bulunulmus ve g¢esitli

direktifler yayimlanmugtur.'%

IV. Ayrica kriz yonetimi ve ¢Oziimi ile ilgili sistemik risk iceren durumlarin
belirlenmesi, ahlaki tehlike problemlerinin dikkate alinmasi ve banka iflaslarinda vergi

Odeyenlerin korunmasi gibi diizenlemelere gidilmistir (Masera, 2010: 306)

106 Sermaye gereksinimi ile ilgili Temmuz 2013'te CRDIV direktifi yarirltige girmistir. Bu yeni direktif Basel Il

cercevesinde yayimlanmis ve sermayenin tanimi, daha fazla sermaye gereksinimi agirliklandiriilmamis
kaldirag oranlari gibi degisikler icermektedir. Sermaye gereksinimlerinin ayni yonli devrevi (procyclical)
6zelligi sayesinde krizleri abartmasinin 6niine gecilmeye calisiimistir (bkz. Directive 2013/36/EU). Kredi
derecelendirme kurulusglarinin ise daha seffaf, daha etkin ¢alismasi icin Haziran 2013'te direktif yururlige
girmistir. Bu direktifle bu kuruluslarin denetlenmesi ve gerektiginde cezalandirilmasi ESMA tarafindan
yapilacaktir (bkz. Directive 2013/14/EU). Turev lrunlerle ilgili tezgahtistli tiirev Griner (Over-to-
counter,OTC) ile ilgili Eyliil 2010'da Avrupa Piyasa Altyapisi Regllasyonu (European Market Infrastucture
Regulation, EMIR) yayimlanmistir. Bu regilasyonla tlrev Griinlerin uygunlugunun dentlemesi karsi tarafin
belirlenmesi igin ortak niteliklerin belirlenmesi gibi regilasyonlari igermektedir.

144



Makro-ihtiyati
Denetim

Avrupa Sistemik Risk Kurulu (ESRB)
(AMB Bagkan1 Yonetiminde)
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Avrupa Denetim Avrupa
+ Otoriteleri Komisyonu

Mikro-ihtiyati denetim ile ilgili

Erken Risk Uyaris

bilgi
Mikro-ihtiyati : —— :
Denetim Avrupa Finansal Denetim Sistemi (ESFS)
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Otoritesi (EBA) (EIOPA) (ESMA)
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Denetgileri mek. Denetgilerl ve Piy. Denetgileri

Kaynak: Laroisére Raporu (2009: 57)

Sekil 2.2 Yeni AB Finansal Denetim Mimarisi

Sekil 2.2'de AB'de finansal istikrar1 saglamak {izere gelistirilen yeni yapinin

cercevesi gosterilmektedir. Yeni yapida otoritelerin gorev ve yetkileri arttirilmigtir. Ancak

daha Once nedenleri agiklandigi gibi Mayis 2010'da Yunanistan'in borglarini geri

O0deyemeyerek troikamin yardimina bagvurmasi finansal piyasalarda yeni bir sok etkisi

yaratmustir. Ardindan da bu dalga birligin diger borglu ekonomileri Irlanda ve Portekiz'e

sicramistir. Ulkelerin borglarini 6deyemez duruma gelmesi, bilancolarinda bu iilkelerin
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tahvillerini bulunduran bankalar agisindan da bir sok etkisi yaratmustir.’®” Banklarin kredi
derecelendirmeleri diismiis ve bankalar bor¢ bulmakta zorlanmislardir. Bilangolarindaki
devlet tahvillerinin ne olacaginin belirsiz olmasit bankalarin birbirlerine kars1 olan
giivenlerini tamamen yitirmelerine neden olmustur. Bir giliven krizine doniisen bu krizde
kars taraf riski artan bankalar, kredi vermeyi reddetmisler ve bankalar arasi para piyasasi
durma noktasina gelmistir. Bu piyasa ancak AMB'in devreye girmesi ve aracilik hizmeti

saglamaya baglamasiyla isleyebilmistir.

Angeloni ve Wolf (2012) devlet ve banka tahvillerinin CDS primlerinin *%®
korelasyonlu oldugunu gdstermislerdir. Ulkelerin borg krizine girmesinin bankalara negatif
etkisi dort kanaldan aciklanabilir. Ik olarak; tahvillerdeki deger kaybi, bankalarm
bilancosunun varlik kisminda direkt negatif bir etki yaratir ve bankalarin karlilig1 diiser.
Ayrica bankalarin bu kayiplar1 sonucu etkilenen bankalar agisindan karsi taraf riskinin
kaygilarin1 arttirir. Bu bankanin fon bulmasini zorlastirirken, fon bulsa bile maliyetini
arttirir. ikinci olarak, devlet tahvilleri; bankalar arasi piyasada yaygin sekilde karsilik
olarak kullanilmaktadir. Bu tahvillerin riskinin artip, karsilik olarak uygunlugunun

azalmasi bu piyasanin da kurumasina neden olur (Popov ve Van Horen, 2012: 2).

Ucgiincii olarak devlet tahvillerinin kredi derecelendirmelerindeki bir diisiis; ilgili
iilke bankalarinin da diisiik derecelendirilmesi neden olacaktir ki bu yine bankalarin kredi
bulma maliyetini arttirir. Son olarak bor¢ krizine giren bir iilkenin agik ya da gizli
uygulayacagr mevduat sigortasinin da giivenilirligini azaltacaktir (BIS (2011)). Sonugta

borg krizi; bankalara yansiyacak ve finansal istikrari tehlikeye sokacaktir.

Ancak bankalarla devlet tahvilleri arasindaki iligki tek boyutlu degildir. Bankacilik
sektoriindeki olumsuzluklar da ilgili tilkenin devlet tahvillerinin riskini artirmaktadir.

Bankalar1 sorunlu olan iilkelerde agik/gizli mevduat garantileriyle bu sorun biit¢e acigi

197 Kriz 6ncesi ddnemde Avrupa bankalari bilangolarinda 6nemli oranda devlet tahvili bulundurmaktaydilar.
Bunun temel nedenlerinden biri de Sermaye Gerekliligi Direktifi(CRD) ve Basel Il diizenlemeleri uyarinca
ulusal para cinsinden ¢ikarilan tahvillerdeki agirhklandiriimis riskin %0 olarak hesaplanmasidir. Boylece
Avrupa Bankalari euro cinsinden tahvil bulundurduklarinda risksiz sayildigindan nispeten yiksek getirili
Yunanistan, Portekiz gibi tilkelerin tahvillerine yatirim yapmislardir (Popov ve Van Horen, 2012: 2).

108 CDS; Kredi iflas takasi anlamina gelmektedir. Bir alacaklinin liclincl bir tarafa belirli bir icret karsiginda
alacagini sigorta ettirmesi anlamini tasir. Bu lcret ise CDS primidir. CDS primi yukseldikce alacagin riskli
arttigr anlamina gelir.
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seklinde kendini gosterecektir™ (Gerlach, Schulz ve Wolf (2010), Pisani-Ferry (2012)).
Sonugta bankacilik sisteminde ortaya g¢ikan bir istikrarsizlik, biitgeye ve dolayisiyla
tahvillerin risk priminin artmasina neden olurken, tahvillerin risklerindeki artis da yeniden
bankalar1 olumsuz etkilemektedir. Bir kisir dongiiye doniisen bu siireci kirmak i¢in AB'de

oncelikle borg krizinin ¢6zlimiine odaklanilmis ve ¢esitli mekanizmalar gelistirilmistir.

Yunanistan krizinin hemen ardindan finansal istikrar1 ve hatta Euronun gelecegini
saglamlagtirmak ve sorunlu tlkelere kredi vermek i¢in iki kurum gelistirilmistir. Bunlar;
Avrupa Finansal Istikrar Kolayligi (European Financial Stability Facility, EFSF) ve
Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmast (European Financial Stability Mechanism,
EFSM)’dir. Ancak bu kurumlar yasal ¢erceve eksikliginden gegici nitelikte kurulmustur.
Kalict bir mekanizma olan Avrupa Istikrar Mekanizmas: (European Stability
Mechanism, ESM) kurulmasina ise Kasim 2010 tarihinde ECOFIN toplantisinda karar
verilmistir. Avrupa Istikrar Mekanizmasi'nin 700 milyar Euro tutarinda sermaye tabamni
vardir. Bu sermayenin 80 milyar Euro'luk kismi 6denmis sermaye olup geri kalani
hiikiimetler tarafindan cekilebilir sermaye ve kefaletlerden olugmaktadir ve 500 milyar
Euro kredi saglayabilmektedir. Bu mekanizmadan faydalanabilmek igin {ilkelere
Komisyon, IMF ve talepte bulunan iilke tarafindan {iizerinde mutabakata varilmis
ekonomik uyum programlarinin uygulanmasi gibi sartlar sunmaktadir. Bu program
dahilinde gosterilen performans, Komisyon tarafindan izlenerek Konsey ve ESM yonetim
kuruluna bildirilecektir. Kredi dilimlerinin serbest kalmasi bu raporlar sonucunda

gerceklesecektir (ABGS (2011)).

Hayata gecirilen bu mekanizmalar da devlet tahvilleri ve bankacilik sistemi
arasindaki kisirdongiiyli kirmakta yeterli olamamustir. Bu kisirdongiiyii kirmak adina daha
saglam bir finansal sektoriin gerekliligi ortaya ¢ikmis ve AB Devlet Baskanlar1 Haziran

2012'de Bankalar Birligi (Banking Union) kurma karar1 almislardir.
5.4 Bankalar Birligi (Banking Union)

ABD'de baslayan kriz tiim diinyay: etkiledigi gibi; ABD ile siki finansal baglari

olan Euro Boélgesini de etkilemistir. Ancak krizin ana merkezi olan ABD, eyaletler bazinda

%Brnegin irlanda da biitce 2006'da GSYiH'nin %2.9'u ve 2007'de %0.1'i kadar fazla verirken, hiikiimet
krizden etkilen bankalara sagladigi mevduat garantileriyle yliksek bitce acgiklari vermis ve borg krizine
girmistir. 2008'de biitge acig1/GSYiH orani %7.4, 2009'da %13.7 ve 2010'da %31.3' ¢clkmistir.

147



Euro Bolgesi iilkeleriden daha hizli bir toparlanma gostermistir. Goodhart (2013)'a gore
bunun en Onemli nedenlerinden biri ABD'de federal bir bankacilik sisteminin
bulunmasidir. Ornegin Nevada, Arizona gibi eyaletler konut piyasasinda soktan en fazla
etkilenen eyaletler olmuslardir. Bu eyaletlerde faaliyet gosteren bankalar da bu soktan
etkilenmisler, sermaye enjeksiyonlarma ihtiyag¢ duymuslar ve hatta iflaslarla
yiizlesmiglerdir. Ancak higbir eyalet bu bankalarin iflaslarini iistlenmek durumunda
kalmamistir.™'° Oysa konut piyasasindaki ¢okiisten etkilenen Euro Bolgesi iilkeleri irlanda
ve Ispanya'da bunun tam tersi bir siire¢ yasanmistir. Zor durumda kalan bankalarina
sermaye enjekte eden, iflaslar1 iistlenen {ilkelere yansiyan mali yiik, bu iilkelerin kredi
derecelendirmelerinde diisiislere yol agmistir. Bu da daha once bahsedildigi iizere Euro

Bolgesi devlet tahvilleri ve bankacilik sistemi arasindaki kisirdongliye neden olmustur

(Goodhart, 2013: 11).

Avrupa capinda faaliyet gosteren finansal kurumlar, kriz sonrasinda kendi
uluslarimin  yardimina muhtag kalmislardir. Smir Gtesi faaliyet gosteren bu kurumlari
kurtaran ulusal otoriteler, bankalarina riskli olan iilkelere kredi arzini kismalar1 konusunda
telkinde bulunmuslardir. Bu ulusal ¢ikarlarini diisiinen otoriteler agisindan anlasilabilir bir
durumdur. Yardimi saglayan {ilkedeki vergi O6deyen vatandaslar, bagka {ilkelerdeki
ithtiyatsiz kredileri finanse etmek zorunda degildir. Ancak diger taraftan bu davranis Euro
Bolgesi finansal piyasalar igin oldiiriiciidiir. Ozellikle de bankalararas1 para piyasasinin

kurumasina sebep olmustur (Pisani-Ferry, vd. 2013: 2).

Yasanan bu silireg ortaya koymustur ki asimetrik soklara maruz kalan bir para
birliginde, bankalar birligi bir gerekliliktir. Bu gereklilik Euro Bolgesi Devlet Bagkanlari
tarafindan da fark edilmis, Haziran 2012'de Bankalar Birligi (Banking Union, BU) kurma
karar1 alimmistir. Bu dogrultuda Avrupa Komisyonu Kasim 2012'de bir taslak metin

hazirlamistir.

Bankalar Birligi (BU); Avrupa'da bankacilik sisteminin entegre yapisinin korumak

ve saglamlastirmak i¢in geceklestirilen politikalar ¢ergevesini ifade etmektedir (Veron,

19 Gros (2012), calismasinda Nevada ve irlanda’yi karsilastirmistir. Nevada yapisal olarak irlanda’ya

benzemektedir ve Global Finansal Kriz sonrasinda ciddi bankacilik problemleri ile ylizlesmistir. Yazar,
Nevada’ya krize miidahale kapsaminda GSYiH’sinin %10’u kadar bir transfer yapildiginin, bankalarin sorunu
federal capta hallediginin altini cizmektedir. Oysa irlanda’da bankacilik sektériine yapilan destekler Borg
Krizi'ne girmesinin en 6nemli nedeni olmustur.
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2012: 3). Finansal piyasalarda Tek Piyasa ideallerini gergeklestirmek amacini tasimaktadir.
Bu yoniiyle 28 AB iiyesini de bu birlige iiye olmas1 gerekmektedir. Ancak Ingiltere agik¢a
Bankalar Birligi'ne katilmak istemedigini dile getirmistir. Finansal istikrar1 saglamak igin
Euro Bolgesi ¢apinda bir Bankalar Birligi'ni desteklemesine ragmen; AB ¢apinda gerekli

olmadigina vurgu yapmaktadir (Pisani-Ferry, vd. 2013: 8).

Bu itirazlar sonucunda Bankalar Birligi temelde Euro Bolgesi i¢in kurulmus ancak
Euro Bolgesi disinda kalan AB iilkelerinin de katilabilecegi Ongoriilmiistiir. Bankalar

Birligi'nin {i¢ temel 6gesi bulunmaktadir. Bunlar;
v" Tek Denetim Mekanizmasi (Single Supervisory Mechanism, SSM)
v' Tek C6ziim Mekanizmasi (Single Resolution Mechanism, SRM)

v’ Uluslariisti Mevduat Sigortasi Sistemi (Supranational Deposit Insurance

Scheme)’dir.
Tek Denetim Mekanizmasi(SSM)

Eylil 2012'de Komisyon, Lisbon Antlagmasi 127(6) maddesi uyarinca Euro
Bolgesi capinda ortak bir bankacilik denetim mekanizmasi kurulmasi konusunda oneride
bulunmustur. Aralik 2012'de SSM regiilasyonu AB Konsyeyi'nde karara baglanmig ve
Bankalar Birligi'nin yol haritas1 ¢izilmistir. 4 kasim 2014’te yiiriiliige girmistir. SSM ile
Euro Bolgesinde faaliyet gOsteren aktiflerinin biiytikligii €30 milyardan ya da ilgili
iilkenin GSYIH'nin %20'sinden fazla olan bankalarin denetiminden AMB sorumlu
olacaktir. Daha kii¢iik bankalarin denetimi ise ulusal otoritelere birakilmistir. Ancak AMB

istedigi takdirde bu bankalar1 da denetleyebilecektir (EC, Memo 13/679).

Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA)nin de SSM ile uyumlu c¢alismasi
ongoriilmistiir. EBA, Tek Pazarin onemli aktorlerinden biridir. Bu anlamda AB igindeki
tiim bankalarda tek kural kitab1 (single rulebook) uygulanmasini denetleyecektir. Boylece
SSM'ye dahil olan ve olmayan bankalarin denetiminin uyumlastiriimasindan sorumlu

olacaktir (EC, Memo 13/679).

Tek Denetim Mekanizmast AMB icinde denetim kurulu ile islev gorecektir ve

kurulda ulusal denetciler, bir baskan, bir bagkan yardimcis1 ve dort AMB iiyesi yer
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alacaktir. Bu kurulda taslak hazirlanacak ve nihai karar ise YoOnetim Konseyi'nde
alinacaktir (EC (2012)). Ancak Yonetim Konseyi Euro Bolgesine iiye olan iilkelerin
Merkez Bankasi Baskanlarindan olusmaktadir. Oysaki SSM'ye Euro Bolgesi disindaki
ilkelerin de katilabilecegi ongoriilmiistiir. Bu da yonetisim problemleri yaratabilir. Sonugta
tiye iilke Merkez Bankasi1 Bagkanlarmin tam olarak bagimsiz olarak karar vereceklerini

diisinmek de hatali olacaktir (IMF, 2013: 19).

Boyle bir denetim gorevini listlenmekle AMB, oldukga giiglii bir otorite durumuna
gelmis olacaktir. Ustelik bu otorite se¢ilmis degil atanmislardan olusmaktadir ve bu
nedenle de demokratik zaafiyet icermektedir. Ayrica SSM ne kadar sistemin saglamligina
fayda saglasa da AMB semsiyesi altinda banka iflaslar1 goriilecek, bankanin itibarini

diislirerek para politikasinin itibarini da etkileyecektir (Schoenmaker, 2013: 4).
Tek Coziim Mekanizmasi (SRM)

Bankalarin biiyiik bir kisminin tek bir denetim mekanizmasi ile denetleniyor olmasi
bankalarin likidite sikisikligi, borglarin1 geri 6deyememe (insolvency) gibi problemlerinin
tamamen ortadan kalkacagi anlamina gelmemektedir. AMB tarafindan denetlenen
bankalarin, ulusal ¢6ziim mekanizmalarina tabi olmast farkli uygulamamalara ve
karisikliklara neden olabilecektir. Bu nedenle Komisyon, Lisbon Antlagsmasmin 114.
maddesi uyarinca Temmuz 2013'te Tek Coziim Mekanizmasi (SRM) Onerisinde
bulunmustur. SRM, SSM'ye tabi olan bir banka ciddi problemlerle karsilastiginda
bankanin problemlerine ¢oziimiin reel ekonomi ve vergi Odeyenlere en az maliyetle
¢oziilmesini hedeflemektedir. Bu kapsamda ¢6ziim maliyetlerini karsilamak tlizere de Tek
Coziim Fonu (Single Resolution Fund, SRF) kurulacaktir. Avrupa Komisyonu Baskant,

!

J.M. Barroso da konusmasinda bu konuyu vurgulamistir; "....Biz bankalarin gelecekte
batmasini engelleyemeyiz, ama SRM ile ve SRF ile bu maliyeterin -Avrupa'li vergi

odeyenlerin degil- bankalarin iistlenmesini saglamis olacagiz" diye agikca belirtmistir

(EC(2013)).

Tek Coziim Mekanizmasi cergevesinde Oncelikle AMB denet¢i olarak sorunlu
bankay1 isaret edecektir. Ardindan AMB, Avrupa Komisyonu ve ilgili bankalarin
bulundugu (merkez ve subeler) ilgili iilkelerin temsilcilerinden olusan bir Tek Coziim

Kurulu (Single Resolution Board, SRB) olusturulacaktir. Bu kurul hangi araglar
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kullanilacak SRF'ye ne kadar bagvurulacak belirleyecektir. Kurulun onerileri
dogrultusunda nihai karar Komisyon tarafindan verilecek ve programin uygulanmasi ise

ulusal ¢6zlim otoritelerinin sorumlulugunda olacaktir. SRB ise bu siireci denetleyecektir.111

SRM; oncelikle bankanin hissedarlar1 ve kreditorlerinin maliyeti yiiklenmesi (bail-
in) lizerine bir plan hazirlayacaktir. Bu da vergi ddeyen vatandaslar i¢in bir maliyet
olmayacag1 anlamima gelir. Eger bu yeterli olmazsa Tek Coziim Fonu (SRF) devreye
girecektir. Bu fon da, bankacilik sektoriiniin katkilart ile olusturulacaktir. Banka
mevduatlariin %1'i tutarinda bir vergi alinacak ve bu fona devredilecektir. 2011 verilerine
gore bu tutar yaklasik €55 milyar civarindadir. Elbette ki bankacilik sistemi biiyiidiik¢e bu
fonun biiyiikliigli de artacaktir. Bu ilk asamadan sonra fona katkilar bankalarin tiplerine ve
is modellerine gore farkli hesaplamalar dogrultusunda degisecektir. Bu hesaplamalarda
tasinan risk baz alinacaktir (EC, Memo/13/675).

Komisyonun Onerisinin 2014 yili sonuna kadar Avrupa Parlementosu'nda
onaylanmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda 2015 yilindan once yiiriirliige giremeyecegi
aciktir. Bu gecis siirecinde Bankacilik Kurtarma ve Cozliim Direktifi (Banking Recovery

and Resolution Directive) gegerli olacaktir.
Uluslariistii Mevduat Garantisi Sistemi

Global kriz sonrasinda, iilkeler bankalardan mevduat kagigini ve panigi onlemek
tizere mevduat sigortasina siklikla bagvurmus ve uyguladiklart mevduat teminatint birbiri
ardina arttirmiglardir. Ancak bu mevduat sigortalar1 ulusal olarak saglandigi i¢in iilkelerin
kamu maliyelerin bozulmasina neden olmustur. Avrupa'da Bankalar Birligi'nin

tamamlanabilmesi i¢in uluslariistii bir mevduat sigortasi sistemine ihtiya¢ vardir.

Su ana kadar tek mevduat sigortasi sistemi olusturulamamis, daha ziyade ulusal
mevduat sigortasi sistemlerinin uyumlastirilmas: yoluna gidilmistir. bu kapsamda Temmuz
2010'da Komisyon bir oneride bulunmustur. Bu 6neriye gore tiim AB iilkelerinde mudi

basina teminat €100 000 olacak, 6deme yedi giin i¢inde tamamlanacak ve ulusal mevduat

m Komisyonun buradaki gorevi ¢6ziim cergevesinin, Tek Pazar ve devlet yardimi (state-aid) ile ilgili AB
kurallarina uyumlulugunu denetlemektir ve ayrica mekanizmanin toptan bagimsizligini ve hesap
verilebilirligini korumaktir.
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sigorta fonlar1 Onceden olusturulacaktir (IP/10/918). Ancak heniiz tam bir anlagma

saglanabilmis degildir.

Mevduat sigorta sistemleri tek baslarina yeterli korumay: saglayamamaktadir.
Arkasinda mutlaka bir mali savunma mekanizmasi gereklidir. Su andaki sistem AB
mevduat sigorta sistemleri arasinda uyumlastirmaya gitse de, bu mekanizmalarin arkasinda
ulusal otoriteleri ongérmektedir. Bu 0Ongorii mevduat sigorta fonunun tiikenmesi
durumunda ulusal otoritelerin devreye girmesi anlamina gelir ki, beraberinde devlet
tahvilleri ve bankalar arasindaki kisirdongiiyii kotiilestirir. Bunu onlemek icin birlik
capinda bir mali destek saglanmalidir. Uluslariistii kapsamda ele alinabilecek bu fon, ulusal
fonlar tiikendiginde devreye girecek sekilde dizayn edilebilir. Bu sistem Bankalar
Birligi'nin kredibilitesini de arttirir (Pisani-Ferry, vd. 2013: 14).

Olgunlagmis bir para birligi 6rnegi olan ABD'de benzer siiregler gegirmistir. 1829-
33 yillar1 arasinda eyaletler arasinda farklt mevduat sigortalari uygulamalart yer almistir.
Bu karigik ortama son vermek i¢in FDIC olusturulmustur. Kisaca FDIC'te maliyetli bir
O0grenme siirecinin liriindiir. Mevduatlardan alinan primlerle olusturulan bu sistemde fon
tikendiginde ABD hazinesinden de kredi alabilir. Sonucta arkasinda federal ¢apta bir
destek vardir (Aizenman, 2012: 131).

ABD'ye gore geng bir para birligi olan EPB'de bu deneyimlerden ders almalidir.
Ortak bir mevduat garanti sistemi; riskin {ilkeler arasinda dagilmasina neden oldugu gibi
saglam bir mali destege de sahip olacagindan, bankalar ve devlet tahvilleri arasindaki
kisirdongiiyli de ortadan kaldiracaktir. Bu yoniiyle krizin énemli bir kismimi da ¢oziime

kavusturacaktir.

6. GLOBAL FIiNANSAL KRiZ SONRASI UYGULAMADA FiNANSAL KRiZ
YONETIMIi

Global finansal krizle karsilasan EPB finansal kriz yonetimi ile ilgili bir takim
onlemler almig, kurumsal degisikliklere gitmistir. Ancak hem bunlar i¢in birlik ¢apinda
karara varilmast uzun slirmiis hem de bu kararlarin yiiriirliige girmesi zaman almigtir.
Oysaki kriz yonetiminde daha Once ortaya koydugumuz gibi hiz olduk¢a donemlidir. Bu
nedenle uluslariistii bir otorite ile kriz yonetimi yapmak miimkiin olmamistir. AMB gérev

alanini genisleterek bu yolda bir adim atmistir. Bor¢ Krizi yasayan lilkelerde de Komisyon
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kurtarma programlarina Onciiliik etmistir. Ancak finansal kurumlara destek ve mali

canlandirma programlarinda tilkeler kendi baslarina miidahalede bulunmuslardir.

Bu béliimde uygulanan bu politikalar incelenecektir. Inceleme yapilirken de para
birligine katilan ve katilmayan iilkeler -Ingiltere ve Isveg- karsilastirilacaktir. Ayrica para

birligini tamamlamis olan ABD ile de bir kiyas yapilacaktir.
6.1 Para Politikas1 Onlemleri

Agustos 2007'de baslayan calkantilar esnasinda da Merkez Bankalar1 bu ¢alkantilari
onlemek icin para politikasin1 gevsetme yoluna gitmisler ve bu anlamda politika faiz
oranini dislirmislerdir. Grafik 2.6’da AMB, FED, BOE ve Riksbank'in politika faiz
oranlar1 gosterilmektedir. Merkez Bankalar1 kriz basladigindan beri politika faiz
oranlarinda 6nemli oranda indirime gitmislerdir. Krizin global bir yap1 kazanmasindan
sonra; 8 Ekim 2008°de ise Fed, BOE, AMB, Riksbank, Kanada ve Isvicre Merkez Banklar1

ortak bir kararla faiz oranlarini birlikte 0.5 puan indirimislerdir.
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Kaynak: Fed, ECB, BoE ve Riksbank

Grafik 2.6 Politika Faiz Oranlar:

Ancak Eyliil 2008'de Lehman Brothers'in iflasi ile birlikte derinlesen krizde sadece
faiz oranlarini indirmenin yeterli olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Merkez Bankalar: bu kosullar

altinda “geleneksel olmayan para politikalarini (unconventional monetary policy)”
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devreye sokmuslardir. Bu politikalar arasinda bankalara ve finansal kurumlara kredi
saglamak, (6zel ya da kamu) varlik alimlarinda bulunmak, teminat ¢esitliligini arttirmak ve

klavuz politikalar uygulamak gibi 6nlemler yer almaktadir.

Geleneksel olmayan para politikalar1 hakkinda iki farkli yaklasim bulunmaktadir.
Bunlardan ilki bu politikalar1 geleneksel politikanin bir devami gibi goéren yaklasimdir.
Oncelikle faiz orani diisiiriiliir, faiz oranin sifira ¢ok yakin olmasi durumunda (zero-lower
bound), merkez bankalart para politikasinin tutumunu belirlemek iizere bu yolu
kullanmaktadir. Kisaca; geleneksel olmayan para politikasi, geleneksel para politikasinin
tamamlayicisidir. Fed ve BOE'In yaklasimi bu dogrultudadir. Genellikle klavuz politikalar
ile birlikte uygulanir. Yeni Keynesyen makro modellere uygun olarak; reel faiz oranin
diisiirme imkam kalmadiysa, enflasyonla ilgili bekleyisleri arttirmaya dayanir. Ikinci
yaklagim ise AMB'nin yaklasimidir. Bu yaklagima gore faiz oranlar fiyat istikrar1 hedefine
uygun olarak belirlenmistir. Ancak bu oranin ekonomiye aktariminda kriz nedeniyle
sikintilar yasanmaktadir. Parasal aktarim mekanizmalarindaki bu sikintiy1r ¢6zmek iizere
geleneksel olmayan para politikast onlemlerine bagvurulmaktadir (Trichet (2013), Cour-
Thirman ve Winkler (2013)). Zaten AMB bankalar arasi para piyasasindaki problemleri
hedef almak {izere faiz orani diisiirme imkani olmasina ragmen bu Onlemleri devreye

sokmustur.

Daha once teorik temellerini ortaya koydugumuz geleneksel olmayan para
politikalari, Global Finansal Kriz sonrasinda merkez bankalarinca sik¢a kullanilmiglardir.
Bu boliimde pratikte Merkez Bankalarimin kullandiklar1 politikalar ve bu politikalarin

bilangolara yansimasina bakilacaktir.
6.1.1 Likidite Destegi
AMB

Global kriz esnasinda varlik fiyatlarinin diismesi bankalar arasi para piyasasinin da
kurumasina neden olmustur. Bu o0zellikle finansal olmayan sirketlerin baslica fon

kaynaginin bankalar oldugu Euro Bélgesi ekonomileri i¢in oldukca 6nemlidir.**?

"2 Finansal olmayan sirketler fonlarinin yaklasik olarak %70’ini bankalardan saglamaktadirlar. ABD’de ise bu
yaklasik olarak %38’dir. ABD’de sermaye piyasalari daha fazla 6ne gikmistir.
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AMB’nin uyguladig1 geleneksel olmayan para politikalarinin temel amac1 Merkez
Bankasi araciligini genisletmektir. AMB bankalar aras1 para piyasasinin yerine gegmistir.
Bu kapsamda AMB, daha ¢ok aracilik yaparak finansal sistemin ¢okiisiinii engellemis ve
reel ekonomi iizerinde piyasa calkantisinin etkisini hafifletmistir. Aldig1 6nlemler

nedeniyle “son araci mercii (intermediation of last resort)” deyimiyle anilmaktadir
(Giannone, vd. 2011: 11).

AMB ilk olarak; Ekim 2008’de ihale prosediiriinii, degisken oranli ihaleden sabit
oranli tam tahsis (fixed rate full allotment, FRFA) prosediiriine dondiirmdstiir. Bununla
AMB, sabit orandan bankalarin tiim ihtiyaglarini karsilama yoluna gitmistir. Bu prosediirti
Mart 2010°da sonlandirmay1 diisiinmiis ancak Yunanistan krizi sonrasi siirdiirme karari

almistir (Sczerbowicz, 2012: 11).

Krizin basindan itibaren AMB, uzun vadeli yeniden fonlama operasyonlarini (long-
term refinancing operations, LTRO)’nin vadesini 3 aydan 6 aya ¢ikarmistir. Ayrica Mayis
2009’da AMB 1 yil vadeli LTRO gergeklestirmistir (Cour-Thirman ve Winkler, 2013: 10).
Aralik 2011°de ise bor¢ krizinin Ispanya ve Italya’ya sicrama ihtimalinin artmasiyla
birlikte iki tane 3 yil vadeli yeniden fonlama operasyonu ger¢eklestirmistir. Bu
operasyonlarda bankalar 1 trilyon Euro kullanmiglardir. Bankalar arasi para piyasasini
fonlayan AMB; varlik satislarinin ve kredi taymlamasinin bu sekilde Oniine gegmeye

calismustir (Sczerbowicz, 2012: 11).

Ayrica bankalarin bu fonlardan daha fazla yararlanmasini saglamak i¢in Ekim
2008’den itibaren teminat kolayligina gitrnistir.113 Aralik 2008°den sonra ise varliga dayali
menkul kiymetler (Asset-Backed Securities, ABS)’ler i¢in kredi derecelendirme esik

degerlerinde indirime girmistir.
FED

Agustos 2007°den itibaren FED aktif bir sekilde piyasalara miidahale etmistir.
Agustos 2007°den Eyliil 2008’e kadar olan donemde esikalti (subprime) mortgage

3 By anlamda AMB “BBB-“ derecelendirmeye kadar olan menkul kiymetleri teminat olarak kabul etmeye

basalamis ancak “A-“ derecelendirmenin altinda kalan derecelendirmeli menkul kiymetlerde ek olarak kredi
riski trasina bagvurmustur.
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piyasasindaki sikintilar nedeniyle finansal kurumlarin teminatlarim1 degerleri hizla

diismiistiir. Bu da bankalar arasi para piyasasinin islerligini sinirlamistir.

Bu piyasayr rahatlatmak adina FED iskonto penceresinden kredi vermeyi
arttirmistir. Ancak hem vadeyi uzatmak hem de daha kapsamli bir program ele almak iizere
Aralik 2007°de TAF (Term Auction Facility) programini baglatmistir. Bu programda
katilan bankalarda ihale siireci en diisiik faiz oranini ihaleye katilanlarin tamamina
uygulanmasi seklinde gergeklesmektedir. TAF’la birlikte iki haftada bir FED 20 milyar
dolardan fazla bir miktarda ihaleye ¢ikmistir. Bir¢ok ihalede ise bu tutar 150 milyar dolara
ulagmistir. Bu programdaki krediler Mart 2009°da, 493 milyar dolarla en yiiksek
seviyesine ulagsmistir (Labonte, 2010: 5). Bu program Subat 2010’da son bulmustur.

Bir diger likidite programi ise PDCF (Primary Dealer Credit Facilty)’dir. 16 Mart
2008’de baglatilan bu programda; FED piyasa yapicist bankalara, ki bunlar giivenli ve
saglam bankalardir, kredi vermeyi arttirmistir. Bu programdan bor¢glanma seyrek olmus ve

program Ocak 2010°da son bulmustur (Labonte, 2010: 10).
BoE

Ingiltere finansal sitemi ABD’de baslayan krizden diger AB iilkelerine gore daha
fazla etkilenmistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri Ingiltere’de bankalarin esikalti
mortgage Urilinlere daha fazla yatirim yapmis olmasidir. Ayrica bankalar mevduat toplamak
yerine finansal sistemden borglanma yolunu se¢mislerdir. Bu nedenle de esikalati

mortgage piyasalarinda baslayan krizden direkt etkilenmislerdir.

Bankacilik sistemini desteklemek iizere Aralik 2007°’den beri uzun vadeli repo
operasyonlarinda teminatlar genisletilmistir. Buna ek olarak hazir kolayliklar (standing
facility), operasyonel hazir kolayliklarla degistirilmis ve bu kolayliklardaki spread 100 baz
puandan 25 baz puana diisiiriillmistiir (OECD, 2009i: 29).

Nisan 2008’de ise BOE; bankalarin yiiksek kaliteli mortagage’a dayali diger
menkul kiymetlerini hazine bonolar1 ile degistirmeye dayanan Ozel Likidite Tasarist
(Special Liquidty Scheme) programi baslatmistir. Programin amaci bankalarin
bilangolarindaki likit olmayan varliklarin likit varliklarla degistirilmesidir. 30 Ocak

2009°da sona ermistir.

156



Iskonto penceresi kolaylig1 (Discount Window Facility) ile Ekim 2008’den itibaren
itibaren genis bir teminat secenegi karsiliginda 30 giin vade ile bankalarin bor¢lanmasi
saglanmistir. Bu kolaylik bankalara 50 baz puandan 400 baz baz puana kadar bir spreadle
uygulanmistir. Ocak 2009’da vade 36 aya kadar ¢ikarilmistir (OECD, 2009i: 29).

Uygulanan parasal canlandirma programlarina ragmen hanehalklarina ve finansal
olmayan sirketlere saglanan kredilerin yeterli diizeyde olmamasi ve buna bagli olarak da
yatinm ve iUretim diizeyinin yatay seyretmesi sonucu BOE; Temmuz 2012’de yeni
Onlemler almaya karar vermistir. Bu kapsamda da Kredi i¢in Fonlama Tasaris1 (Funding
For Lending Scheme) baglatilmistir. Bu programa gore, bankalar finansal olmayan
sirketlere ve hanehalklarina verdikleri kredileri arttirdik¢a daha uygun kosullarda ve daha
biiyiik miktarlarda bu imkandan yararlanabileceklerdir (BOE, 2012: 310).

Riksbank

Kriz Isve¢ ekonomisini ihracat kanalindan etkilemistir. Thracat odakli biiyiime
modeline dayanan ekonomi, ihra¢ piyasalarinin ¢okmesi ile birlikte etkilenmistir. EKim
2008’de Riksbank sabit faizli, tek fiyathi ihale yapmaya baslamis ve bankalararasi
piyasadaki sikisikligi onlemeye ¢alismistir. Subat 2009°dan beri ise degisken faizli, 3 ve 6
ay faizli kredilerle fonlamaya baslamis ve Mayis 2009°da 12 aylik kredileri baslatmistir.
Kasim 2009’a kadar ti¢ tane sabit ve diistik faizli kredi sunmustur. Bu ihalelerde toplamda
296,5 milyar SEK likidite sunmustur, bu da Isve¢’in GSYIH’smin yaklasik %9°u kadardir
(Elmer, vd. 2012: 5). Ancak Nisan 2010°da artik 3 ve 6 ay vadeli kredi sunmayacagini
duyurmustur. Bu krediler 28 giinliik olarak saglanmaya devam etmistir. Bankalara teminat
kolaylig1 saglanmig ve ticari kagitlar teminat olarak kabul edilmeye baslanmistir. Bu
kapsamda teminat olarak kabul edilen menkul kiymetler igin belirlenmis kredi
derecelendirme esik degerleri de diisiiriilmiistiir. Ayrica bu gecici kredi kolayliklarindan
daha fazla bankanin yararlanabilmesi i¢in de uygun (eligible) bankalarin sayis1 arttirtlmigtir
(OECD, 2011g: 41).

Ayrica FED, AMB, BoE ve Riksbank arasinda swap hatlar1 kurularak yabanci para
fonlamaya da gidilmistir. Bu kapsamda Riksbank ve AMB dolar kredileri de

saglamiglardir. Ayrica AMB disinda diger tiim merkez bankalar1 zorda olan finansal
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kurumlara &zel likidite destekleri saglamislardir. Ileriki boliimlerde bu konu daha detayli

incelenecektir.
6.1.2 Varhk Alimlar1
AMB

Euro boélgesinde tahvil alimlar1 yine Oncelikle bankalarin sikintilart ¢d6zmek igin
kullanilmistir. Ipotekli tahviller (covered bonds); bankalar icin birincil fon kaynagidir. Bu
piyasadaki sikintilar1 ¢6zmek i¢cin, AMB iki defa tahvil alim programi (covered bond
purchase program, CBPP) baglatmistir. Bunlardan ilki Haziran 2009’da baslamis ve
Haziran 2010’a kadar stirmiistiir. Bu program kapsaminda AMB 60 milyar euro ipotekli
tahvil aliminda bulunmustur. Ikinci program ise Ekim 2011-Ekim 2012 arasinda

uygulanmis ve 40 milyar euro tutarinda tahvil alinmistir.

Yunanistan krizi sonrasinda 6zellikle sorunlu iilkelerde devlet tahvillerinin getirileri
cok yiiksek seviyelere ulagmistir. Devlet tahvilleri parasal aktarimin 6nemli bir yerinde
durmaktadir. Oncelikle bu tahviller, diger tahvillerin fiyatlanmasinda ¢ipa olarak kabul
edilmektedir. ikinci olarak da bankalar arasi para piyasasinda teminat olarak
kullanilmaktadir. Riskli olarak goriilen tahvilleri teminat olarak kabul etmek istemeyen
bankalar bu piyasaya kredi saglamakta isteksiz davranmislardir. Bu sorunu ¢dzmek iizere
AMB, Mayis 2010°da Menkul Kiymetler Piyasast1 Programi (Securities Market
Programme, SMP) baslatmustir. Bu programin amaci ikincil piyasalardan®** 6zel ve kamu
menkul kiymetlerini satin alarak, 6zellikle devlet tahvillerinin getirilerindeki inanilmaz
artis1 dnlemek ve hiikiimetlere ¢oziim bulmalari i¢in zaman kazandirmaktir (Cour-Thirman
ve Winkler, 2013: 14). Eyliil 2012°de yerini Dogrudan Parasal Islemler Programina
(Outright Monetary Transactions, OMT) birakmaistir.

2012’nin baslarinda Ispanya bankacilik sisteminde yasanan sikintilar ve Euro’nun
geleceginin tartisilmaya baslamasi sonucunda AMB Bagkant Draghi konugmasinda
“Euro’yu kurtarmak igin ne gerekirse yapilacagini” agiklamistir. Bu aciklamanin ardindan
Dogrudan Parasal Islemler (OMT) ile yeni bir tahvil alim programi baslatmistir. Bu
programim SMP’dan farki EFSF ya da ESM’ye katilim kosuluna bagl olmasidir (AMB,
Basin Duyurusu, 6 Eylil 2012). Kisaca AMB, oncelikle iilkelerin ahlaki tehlike (moral

1% AMB’nin birincil piyasalardan devlet tahvili almasi yasaklanmistir.
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hazard) problemlerine kars1 kamu maliyelerini diizeltmek igin gerekli onlemleri almalarini

istemektedir.
FED

Avrupa’dan farkli olarak Amerika’daki finansal olmayan sirketlerin ana fon
kaynagint sermaye piyasalart olusturmaktadir. Kriz oncesi donemde kredi saglama
fonksiyonu artan bir oranla golge bankacilik sistemine kaymaya baslamistir. Bu sistemde
regiilasyon bosluklar1 nedeniyle finansal kuruluslar kaldira¢ oranlar1 ve bununla birlikte
karlarini arttirmiglardir. Ayrica bu kurumlar; varliga dayali ticari kagitlar (ABCP), varliga
dayali menkul kiymetler (ABS), teminatli borg sentleri (CDO) gibi tekniklerle riski koruma
altina aldiklarmi varsaymislardir. Bu sistemdeki en 6nemli zayiflik ise bu kurumlarin
hicbirinin mevduat sigortasi ya da merkez bankalarinin likiditesine ulasma imkanina sahip
olmamasidir. Lehman Brothers’in batmasindan sonra bu piyasalardan kagislar baslamistir.
Eyliil 2008’den sonra FED o6zellikle golge bankacilik kesimini hedef alan sayisiz 6nleme
bagvurmustur (Ceccioni, vd. 2011: 13).

Bu kapsamda ABCP Para Piyasasi Fonu Likidite Kolayligi (ABCP Money Market
Fund Liquidity Facility) Eyliil 2008’de baslatilmis, FED mevduat kurumlarina ABCP para
piyasasi yatirim fonlalarina yatirim yapmak iizere likidite sunmustur. Buradaki amag¢ bu
fonlardaki kagitlarin acil satiglar (fire sales) sonucu fiyat diislislerinin oniine ge¢cmektir.
Benzer amagla Ticari Kagit Fonlama Kolayligi (Commercial Paper Funding Facility,
CPFF) baslatmigtir. Amaci ticari kagit ¢ikaranlara likidite destegi saglamak ve ozel
yatirimeilarin ilgisini tekrar bu piyasaya cekmektir. Vadeli Varliga Dayali Menkul
Kiymetler Kredi Kolaylig1 (Term Asset-Backed Securities Loan Facility, TALF), Kasim
2008’de ABS piyasasini harekete gecirmek iizere gelistirilmistir. Direkt olarak bu menkul
kiymetleri almaktansa, yeni ¢ikarilmis ABS’lere yiiksek kredi derecelendirmesi vermis ve

bankalarin bu menkul kiymetleri teminat olarak kullanarak kredi almasini saglamistir

(Labonte, 2010: 11).

Kasim 2008’de ayrica FED, konut piyasasinda kredi siirecini desteklemek {izere ilk

Biiylik Miktarda Varlik Alim (Large Scale Asset Purchase, LSAP1) programi kapsaminda

115

175 milyar dolarlik kamusal menkul kiymet (agency debt) ™ ve 1.25 trilyon dolarlik

5 Bu kamusal menkul kiymetler Fannie Mae, Fredie Mac ve Ginni Mae’ye aittir.
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mortage’a dayali menkul kiymet (mortgage-backed securities, MBS) aliminda
bulunacagim1 agiklamistir. Bu 0Ozellikle sorunlu olan konut kredisi piyasast igin
diistiniilmiistiir. Ayrica 6zel kredi piyasalarini desteklemek iizere de 300 milyar dolarlik
uzun vadeli hazine tahvili aliminda bulunacagin aciklamistir.**® Ekonomik toparlanmayi
desteklemek i¢cin FED Kasim 2010’da bilangosunda genislemeye gidecegini ve ikinci
Biiyiik Miktarda Varlik Alim (Large Scale Asset Purchase, LSAP2) programi kapsaminda
600 milyar dolar tutarinda uzun vadeli devlet tahvili aliminda bulunacagini aciklamigtir™’

(Cecioni, vd. 2011: 14).

Ikinci miktarsal genisleme programindan sonra FED, alt1 ay herhangi bir politika
uygulamamistir. Ancak diisiik biiylime ve isgiicli piyasasinin zayif performanst yeni bir
program ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Bu kapsamda Eyliil 2011°de Vade Uzatma Programi
(Maturity Extension Program) baslatmistir. Fed bu politikayr ilk defa 1961 yilinda
uygulamistir ve “operation twist” olarak bilinmektedir."*® Amag uzun vadeli varliklarin
getirisini diigiirerek, getiri egrisinin egimini azaltmaktir. Merkez bankasinin bilancosunun
varlik kisminda uzun vadeli varliklarin pay1 artarken kisa vadeli varliklarin payr azalir,
ancak toplam varliklar ya da bilango biiyiikliigii degismez. Bu program kapsaminda 400
milyar dolarlik uzun vadeli hazine tahvili satmig, bunun karsiliginda kisa vadeli olan
tahvilleri satin almistir. Programin Haziran 2012’de bitmesi beklenirken Fed yilsonuna

kadar uzatma karar1 almis ve 267 milyar dolar daha hazine tahvili satip, almistir (Labonte,
2013: 8).

Eyliil 2012°de ise iiglincii Biiylik Miktarda Varlik Alim (Large Scale Asset
Purchase, LSAP3) prograrnlm119 baslatmis ve bu kapsamda ne zaman sonlandirilacagi
belirtilmeden aylik 40 milyar dolarlik kamusal mortgage’a dayali menkul kiymet (agency
MBS) satin alacagini bildirmistir. Kasim 2012°de ise bu programa 45 milyar dolar hazine
tahvili alimi1 eklemistir (IMF, 2013a: 10).*%

118 By tahvil alim programi Miktarsal Genislemel (Quantitative Easining, QE1) olarak da bilinir.

" Miktarsal Genisleme2 (Quantitative Easining, QE2)

s Operation twist adiyla bilinen bu program, altin standardinda kisitlanmis bir ekonomide daha fazla
canlanma saglamak adina ortaya atilmistir. Ancak bu programin da basarili olmadigi yéniinde tartismalar
vardir (Mishkin, 2010: 14).

% Miktarsal Geniseleme3(Quantitative Easining, QE3)

120y program kapsamindaki varlik alimlarini Bernake Haziran 2013’te azaltmaya baslayacaklarini
actklamistir. “Tapering” olarak da adlandirilan bu varlik alimlarinin kademeli olarak azaltilmasina Eyliil
2013’te baslanmistir. 29 Ekim 2014’te ise FED varlk alimlarini tamamen sonlandirmistir.
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BOE

BOE portfoy denge kanalina 6nem verdiginden daha ¢ok banka disi finansal
kurumlarin elinde bulunan uzun vadeli varlik alimlaria yonelmistir. Ocak 2009°da Varlik
Alm Kolayligi (Asset Purchase Facility, APF)’n1 duyurmustur. Bu kapsamda banka;
devlet tahvili (gilts), sirket tahvilleri ve ticari kagit alimida bulunmustur. Ilk
aciklandiginda 50 milyar sterlin tavana sahipken Subat 2010’da 200 milyar sterlin’e
cikarilmigtir. Ayrica Mart 2009°da bu kolaylik para politikasinin bir araci haline gelmistir
ve para yaratilarak finanse edilmistir. Ne kadar varlik aliminda bulunacagina ise Para
Piyasas1 Komitesi (Monetary Policy Comitee, MPC) kendi karar verecektir (EP, 2012: 20).
Ekim 2011°de ise Varlik Alim Kolayhigi2 (Asset Purchase Facility, APF2) devreye
sokulmustur. Bu yeni varlik alim programinda ise tavan 175 milyar sterlin olarak

belirlenmistir (IMF, 2013a: 10).

Riksbank herhangi bir varlik aliminda bulunmamistir. Bono ve mortgage’a dayali
menkul kiymet alimi tartisilmis ancak yonetim konseyi alinan 6nlemlerin yeterli oldugunu

ve daha fazla 6nleme gerek olmadigi kararina varmigtir (Elmer, vd. 2012: 5).
6.1.3 Klavuz Politika (Forward Guidance)

Bu politika 6nlemi, merkez bankalarinin iletisim kanallarii kullanarak piyasa
beklentilerini yonetmesini gerektirir ve merkez bankasinin bu gevsek para politikasini bir
miiddet daha devam ettireceginin beklentisini olusturarak kullanilir. Béylece uzun vadeli
faiz oranlarinin diiserek getiri egrisinin yatiklasmasi beklenir (IMF, 2013a: 8). Fed de bu
politikaya siklikla bagvurmustur. Aralik 2008’de Federal A¢ik Piyasa Komitesi (Federal
Open Market Comitee, FOMC) federal fon oranlarinin “bir siire daha” 0-0,25 araliginda
kalacagin1 aciklamistir. Mart 2009°da dil biraz daha keskinlestirilerek “uzun bir siire
(extended period of time)” ifadesi kullanilmistir. Agustos 2011°de ise “2013’{in ortalar1”
olarak belirli bir tarih verilmistir. Ancak zayif toparlanma sonrasinda bu tarih birkag¢ defa
Otelenerek “2015 ortalar’” olarak degistirilmistir. Aralik 2012°de Fed hedef tarihini
ekonomik bir sarta baglamis ve issizlik oraninin %6.5’in altina diismedigi ve enflasyonun
%2’nin yarim puanla bir puan arasi iistlinde olmadigi slirece bu faiz oranlarinin devam
edecegi acgiklamasinda bulunmustur. Boyle bir ekonomik verinin kullanilmasi bu

politikanin “esik kurali (treshold rule)” ya da “esik klavuzlugu (treshold guidance)” olarak

161



adlandirilmasina neden olmustur (IMF (2013a), Labonte (2013), Bowdler and Radia
(2012)).*%

Benzer sekilde Riksbank’da bu kanali kullanmigtir. Nisan 2009’da 50 baz puanlik
bir faiz indiriminin ardindan “repo oraninin’®? 2011 bagina kadar diisiik seviyede kalmasini
beklediklerini agiklamistir. Ayrica Para Politikas1 Giincelleme (Monetary Policy Update)
raporunda da teyit edilmistir. Bu agiklamada %0.5 oraninin en diisiik faiz orani siniri
oldugukabulii vardir. Ancak Temmuz 2009’da Riksbank faiz indirimine gitmis ve faizleri
%0.25 diizeyine indirmistir. Woodford (2012: 31)’a gore Riksbank’in bu klavuz politikasi
(forward guidan ce) piyasa beklentilerini etkilemekten uzak kalmistir ve Fed’e gbre daha

basarlslzdlr.123

AMB ise bu politikayr diger Merkez Bankalarina gore daha yeni kullanmaya

baslamustir. %

Temmuz 2013’te Yonetim Konseyi faiz oranlarinin simdiki diisiik
diizeyinde “uzun bir siire” daha devam edecegini bekledikleri aciklamasini yapmistir. Bu
bekleyis; enflasyon oraninin orta vadede bastirilmis reel ekonominin genis kapsamda zayif
olmasi ve zayif parasal dinamiklere dayanmaktadir (Draghi (2013)). Bu agiklamasi ile
AMB; Euro Boélgesinde toparlanmanin daha uzun siirecegini beklediginin ve toparlanma

olana kadar parasal destegin devam edeceginin vurgusunu yapmaktadir.

Klavuz politikayr en yeni giindemine alan Merkez Bankasi ise BOE’dir. Para
Politikas1 Komitesi (MPC), enflasyon raporlarinda beklentilerini agiklasa da faiz
oranlarinda ileriye doniik aciklamada bulunmamistir. Ancak 1 Agustos 2013’teki
toplantisinda zayif biiylime dinamikleri ve isgiliciindeki zayif toparlanma sonucu Komite
acik bir klavuz politika izlemeye karar vermistir. MPC; issizlik oran1 %7 “esik degerinin”
altina diismedi8i siirece, politika faiz oraninin %35’in istiine ¢ikarilmayacagini

duyurmustur. Ancak burada bir takim sartlarin var oldugunun da altin1 ¢izmektedir.

2! Fed tiim klavuz politika tiplerini uygulamistir. Oncelikle kalitatif klavuz politika uygulamis sonrasinda ise

daha agik olmak adina tarihe baglamistir. Ancak krizinin siddeti dolayisiyla toparlanmanin daha ge¢ olacagi
farkedilince bu tarih uzatilmistir. Son olarak ise Fed esik-bazl klavuz politika uygulamasina ge¢mistir.

12 Riksbank; repo oranini 1994’ten beri politika faiz orani olarak kullanmaktadir. Repo oranindan bankalar
Merkez Bankasindan 7 glin vade ile borg alip, verebilirler (Bkz. http://www.riksbank.se/en/Interest-
exchange-rates/Repo-rate-table/ ).

2By basarisizligin en 6nemli nedenlerinden biri takvim bazli klavuz politika uygulanip takvime bagl
kalinmamis olmasidir.

124 Daha énceden bu politikayl uygulamamasinin nedeni aslinda geleneksel olmayan para politikalarini faiz
orani sifir bandina yaklasmadan uygulamaya baslamasidir. klavuz politika ile uzun vadeli faiz oranlarini
diisik tutmaya ihtiyaci yoktur, zaten faiz oranlari Temmuz 2012’ye kadar %1’in altina dismemistir.
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MPC’nin goriisiine gore 18-24 ay vadede enflasyon oranlari bekleyisi hedef deger olan
%2’yi yarim puan asmadigi, orta vadede enflasyon bekleyislerinin tam olarak ¢ipalandigi
ve finansal istikrar bir tehdit olmadig: siirece bu politika faiz oran1 devam ettirilecektir

(BOE, 2013: 5).1*°
6.1.4 Merkez Bankalarimin Bilanc¢olarina Etki

Geleneksel olmayan para politikalar1 genel yapi itibari ile merkez bankasinin
bilangosunu arttirdigindan daha once degindigimiz gibi Borio ve Disyata (2010) bu
politikalara “bilango politikalari” adimi vermistir. *® Grafik 2.7°de incelenen merkez
bankalarinin toplam varliklart gosterilmistir. Krizin baglangi¢ tarihi olan Agustos
2007°deki seviyeleri 100 olarak kabul edilmis ve degisim izlenmistir. Lehman Brothers’in
battig1 tarith olan 2008 Eyliil’e kadar bilangolarda bir artis yasanmamistir. Krizin ilk
basladigi donemde, bu boyutlara ulasacagi diisiiniilmediginden enflasyonist kaygilarla

. 127,12
strelizasyona basvurulmustur.™" 8

125 BoE'in uyguladigi esik deger bazli klavuz politika biraz karmasik gorilmektedir. Bu aslinda esik deger bazl

klavuz politikanin bir 6zelligidir. Fed’in esik deger bazh klavuz politika aciklamasi 100 kelime icerirken,
BoE’in ki 200 kelime icermektedir (Filardo ve Hofmann, 2014: 42).

126 Ancak bazi geleneksel olmayan politikalar bilancoyu etkilemez. Ornegin klavuz politika, sadece
bekleyisleri yonetmeye yoneliktir ve bilangoyu etkilemez. Ayrica Fed’in uyguladigi Vade Uzatim Programi
(Maturity Extension Programme) gibi programlar merkez bankasinin bir yandan varlik alip bilangosunu
genisletirken diger yandan da varlik satarak bu degisimin etkisini yok eder.

127 Strelizasyon genelde daraltici agik piyasa islemleri ile yapilmaktadir, yani merkez bankasi hazine bonosu
satin almaktadir. Bu da varliklardaki artisi sinirlamaktadir.

128 Ancak saglanan bu kolayliklar sonucu beklenildigi kadar bir enflasyon yaratmamistir, bankalarin asiri
rezerv tutmasi bunun en 6nemli nedenidir. Amerikan Bankalarinin Fed nezdinde tuttugu asiri rezervler
Agustos 2008’de 44 milyar dolarken Aralik 2008’de 802 milyar dolara ulasmistir (Labonte, 2010: 34).
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Kaynak: Merkez Bankalar1 Web Siteleri ve kendi hesaplamalarimiz.

Grafik 2.7 Merkez Bankalar1 Toplam Varhklar (1 Agustos 2007=100)

Grafik 2.7°ye gore en biiyiik degisim BOE nin bilancosunda izlenmektedir. Toplam
varliklar neredeyse 5 katina ulagmistir. Fed de ise hi¢ goriilmedigi kadar artmis ve 3 trilyon
600 milyar dolara ulagsmistir. AMB de ise artis diger merkez bankalarina gore sinirh
kalmistir. Daha biiyiik bir bilanco ile krize giren AMB’de artis en fazla 2.5 kat olmustur.129
Riksbank ise bankalara sagladig1 kredi kolayliklar ile 2009 yilinda bilangosunu arttirmas,
bu kredilerin sona erdirilmesi ve vadelerinin de bitmesi ile toplam varliklar1 azalmaya

baslamistir.

Tablo 2.6’da AMB’nin bilango kalemleri ayrintili olarak gosterilmistir. Tablodan
da izlenebildigi lizere, Euro Bolgesi kredi kurumlarina verilen krediler €400 milyar’dan
€790 milyara yiikselmistir. Bu artisin onemli bir kismi da uzun dénemli repodan
gelmektedir. Ancak asil 6nemli artis menkul kiymetlerde olmustur. Daha once sadece para
politikas1 amaciyla, teminat olarak tutulan menkul kiymetler SMP ve OMT ile ikincil
piyasalardan da alinmaya baslamistir. Yikiimliiliikk kisminda ise kredi kurumlarina olan
yiikiimliilikler 6nemli bir artis gdstermistir. Kisaca; verilen kredilerin 6nemli bir kismi

mevduat olarak AMB’ne donmiistiir.

%2007 yilinin ikinci ceyreginde AMB’nin Toplam Varliklari GSYiH’nin yaklasik %13’ civarindayken ayni

tarihte Fed’in %6.3’0 ve BOE'nIn ise %6.8’i kadardir.

164



Tablo 2.6 AMB Bilancosu (Milyon €)

VARLIKLAR 31/08/2007 27/08/2010 30/08/2013
Altin ve altin alacaklar 172,000 351,970 319,969
Euro boélgesi disindaki yerlesiklerin yabanci para 144,162 235,404 249,648
alacaklar:

Euro Bolgesindeki yerlesiklerin yabanci para 26,385 29,350 23,960
alacaklari

Euro bolgesi disindaki yerlesiklerin Euro alacaklar: 17,458 18,418 22,304
Euro Bolgesi Kredi Kurumlarimin Euro cinsinden 400,116 590,512 790,549
kredileri

Temel Yeniden Finans Operasyonlari 209,998 150,315 97,126
Uzun dénemli repo 190,001 438,709 693,292
Ince ayar repo 0 0 0
Yapisal repo 0 0 0
Marjinal Kredi kolayligi 110 1,427 131
Teminat tamamlama ¢agris ile ilgili krediler 7 60 0
Euro boélgesi kredi kurumlarinin euro cinsi diger 11,825 34,168 79,674
alacaklar

Euro Bolgesi yerlesiklerinin euro cinsi menkul 93,275 421,613 603,118
kiymetleri

Para politikasi amaci ile tutulan menkul kiymetler 121,943 250,139
Diger menkul kiymetler 299,670 352,979
Euro cinsinden merkezi hiikiimet borcu 37,145 35,041 28,356
Diger varhklar 255,168 241,451 243,062
Toplam Varhklar 1 157,534 1 957,926 2 360,639
YUKUMLULUKLER

Dolasimdaki banknotlar 637,187 813,429 919,379
Kredi kurumlarina euro cinsinden yiikiimliiliikler 132,614 355,207 533,479
Cari hesaplar 132,296 191,947 272,260
Mevduat Kolaylig 318 102,698 70,559
Sabit vade mevduatlar 0 60,500 190,500
Ince ayar repo 0 0 0
Teminat tamamlama ¢agrisi ile ilgili mevduatlar 0 62 149
Euro bolgesi kredi kurumlarina euro cinsinden 189 1,596 5,565
diger yiikiimliiliikler

Cikarilan borg sertifikalar: 0 0 0
Diger Euro Bolgesi yerlesiklerine euro cinsinden 73,187 107,959 108,765
yiikiimliiliikler

Euro Bolgesi disindaki yerlesiklere euro cinsinden 20,859 39,203 135,006
yiikiimliiliikler

Euro Bolgesi yerlesiklerine yabanci para 134 988 1,840
yiikiimliiliikler

Euro Bolgesi disindaki yerlesiklere yabanci para 19,410 16,024 5,762
cinsinden yiikiimliiliikler

IMF tarafindan tahsis edilen 6zel cekme haklari 5,517 56,711 54,240
karsiliklar:

Diger yiikiimliiliikler 82,536 159,800 221,504
Yeniden degerleme hesaplari 117,010 328,818 284,680
Sermaye ve rezervler 68,891 78,191 90,419
Toplam Yiikiimliiliikler 1157,534 1957926 2 360,639

Kaynak: AMB Aylik Biiltenleri
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Grafik 2.8’de incelenen tiim Merkez Bankalarmin toplam varliklarinin hangi
kalemlerden olustugu ortaya konmaktadir. Fed’in bilangosunun kalemlerine detayli olarak
baktigimizda (Panel a) varlik alimlarinin bilangonun 6nemli bir kismini olusturdugunu
goriiyoruz. Ozellikle mortgage’a dayali menkul kiymetler 2009’un basindan beri énemli
bir kismini olusturmaktadir. Kriz 6ncesi bilangosunun yaklasik %90’inin devlet tahvili
olustururken, 2009°un basindan itibaren mortgage’a dayalt menkul kiymetlerin oran1 hizla

artarak Eyliil 2010°da yaklasik %50’y bulmustur.

Grafik 2.8’den goriildiigi lizere (Panel b) AMB ise krizin baslangicindan itibaren
finansal kurumlara sagladig1 kredileri arttirmistir. Ozellikle uzun vadeli krediler (LTRO)
bu donemde artig gostermistir. Uzun vadeli kredilerin bilango igerisindeki pay1 2009 yilinin
Temmuz ayinda %37’i bulmustur. 2010 yilindan sonra ise dncelikle SMP sonrasinda ise
OMT programlart ile menkul kiymet alimini hizlandirmistir. Bilangosunda menkul
kiymetlerin payr 2008’in basinda %5 iken 2011’in Agustos’unda %21’e ulagsmistir. BoE
ise Varlik Alim Kolayligi programlar ile varlik alimlarinda bulunmustur. Bu alimlar da
diger varliklar kisminda yer almaktadir (Panel c). Riksbank ise Panel d’de takip edildigi
tizere kriz doneminde yapisal operasyonlarla miidahalede bulunmus ancak 2010’un

ortasindan beri bu operasyonlarini hizla azaltmistir.
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Para birliginin icinde olan ve disinda olan iilkeler a¢isindan kullanilan para
politikas1 onlemlerine baktigimizda AMB’nin tiim Euro Bolgesi {ilkelerini dikkate alarak
politika olusturdugu ortadadir. Ozellikle Bor¢ Krizinden sonra ¢evre iilkeleri daha fazla
dikkate almaya baslamistir. Oysa Ingiltere’de finansal sitem Euro Bélgesi finansal
sisteminden yapu itibari ile farklidir ve farkli miidahaleye gerek duymaktadir. Euro Bolgesi
finansal olmayan sirketleri icin temel fon kaynagi bankalar iken, Ingiltere’de temel fon
kaynag1 finansal piyasalardir. Ayrica Ingiltere’nin ABD ile olan siki finansal baglari
nedeniyle krizden oldukga etkilenmis ve benzer sekilde banka iflas ve kurtarmalarina
maruz kalmistir. BOE, 6zel likidite 6nlemleri ile bu bankalar1 desteklemistir. Ancak bdyle
bir uygulama AMB’da tamamen reddedilmistir. Kisaca Ingiltere’nin AMB ¢atis1 altinda

olmasi durumunda itilaflarin olacag: agiktir.

Isve¢ ekonomisi ise krizden ihracat kanalindan etkilenmistir. Geleneksel olmayan
para politikalarina basvurulsa da diger Merkez Bankalarina gore daha kisith kalmis ve
daha erken sonlandirilmistir. AMB c¢atisi altinda daha uzun bir siire bu 6nlemlerin devam

ettirilmesi hosnutsuzluk yaratabilecektir.

FED ile karsilastirildiginda AMB’nin daha yavas reaksiyon gostermesinin sebebi
dizayn ve gelenek olarak FED’den daha konservatif ve krizin temelde ABD kaynakli
olmasindandir. AMB; krizin Avrupa’da bor¢ krizine evrilmesinden sonra daha aktif
davranmaya baglamistir (Cuikermann, 2012: 11). Bunun en 6nemli nedeni ise ilk baslarda
kriz yonetiminin daha ¢ok ulusal bir olgu olarak goriilmesidir. AMB sadece para
politikasinin isleyisini tikayan bazi aksakliklar1 onlemeye odaklanmis ve bankalararasi
para piyasasini hedef almistir. Ancak kriz derinlestikce, devlet tahvillerindeki sorun diger
tilkelere sigramaya ve sorun boyut degistirip Euro’nun devamu tartisilmaya baglandikca
daha merkezi bir ¢oziimiin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu anlamda AMB’da 6zellikle

devlet tahvilleri aliminda bulunarak piyasalara olan miidahalesini genisletmistir.
6.2 Maliye Politikas1 Onlemleri

Bir dnceki boliimde detayli olarak gordiigiimiiz gibi krizle miicadelede otoriteler ilk
olarak para politikas1 faiz oranlarinda indirime gitmislerdir. Faiz oranlar1 sifir bandina
yaklastiginda ise geleneksel olmayan para politikas1 dnlemlerine basvurmuslardir. Ancak

bu geleneksel olmayan 6nlemler bir beklenti olusturmaya dayanir. Woodford (2012); para
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politikasinin gevsek olarak devam edeceginin ve likidite tuzagindan ¢ikilir ¢ikilmaz faiz
oranlarinin yiikseltilmeyecegi beklentisinin olusturulmast i¢in iki asamali bir siiregten
gecilecegini vurgulamaktadir. Ik asamada Merkez Bankas1 Baskani’nin diger guvernérleri,
ikinci asamada ise Ozel sektorii inandirmasi gerekir. Eger 6zel sektorii ikna etmekte
zorlanirsa, bir zaman tutarsizligi problemi karsimiza cikacak ve politikanin etkinligi
ortadan kalkacaktir. Oysa ihtiyari maliye politikasi beklentilere dayanmaz, direkt etki

yaratir ve zaman tutarsizligi problemi de goriilmez.

Global kriz sonrasinda da otoriteler siklikla ihtiyari maliye politikas1 dnlemlerine
basvurmuslardir. Uygulanan maliye politikas1 dnlemleri iki alt baslikta incelenebilir. Ilk
olarak tim iilkeler Lehman Brothers’in iflasindan sonra finansal krizin; finansal sisteme

etkisini hafifletebilmek i¢in finansal kurumlara destek politikalar1 uygulamislardir.

Ikinci olarak; krizin finansal kriz boyutunu asip iilkeleri derinden etkilemeye
baslamasi ile birlikte toplam talebi arttirmak iizere tilkeler, birbiri ardina mali canlandirma
paketleri agiklamaya baglamislardir. Toplam talebin artmasi bir yandan reel ekonominin
toparlanmasina yol acarken, bir yandan da varlik fiyatlarinda bir artisa yol agarak finansal
kurumlara da destek saglayacaktir. Bu anlamda {ilkeler 6nemli oranda mali canlandirma

harcamalar1 yapmislardir.
6.2.1 Finansal Kurumlara Destek Politikalar:

Otuz yi1l 6ncesine kadar finansal faktorlerin reel ekonomik kararlar tizerinde etkili
olup olmadig: tartismalara konu olmakta iken son yillarda kabul edilen goriis finansal
friksiyonlarin reel ekonomik kararlarda etkili olacagi, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bir
bozulmanin bu piyasada kendiliginden ¢oziimlenemeyip reel ekonomik aktiviteyi
etkileyecegidir (Leaven ve Valencia, 2011: 3). 2008 krizi ve sonrasinda yasanan resesyon
da bu gortisii desteklemektedir. Bunun bilincinde olan otoriteler de finansal sektére 6nemli
ol¢iide destek saglamislardir. Agustos 2007°de esik alt1 mortgage piyasasinda c¢alkantilarin
baslamasindan Eyliil 2008’de Lehman Borthers’in batisina kadar olan krizin ilk safthasinda
finansal sistemin tamamini hedef alan Onlemlerden ¢ok; tek tek finansal kurumlara

miidahale edilmistir."* Ancak Eyliil 2008’den sonra krizin global bir yap1 kazanmasiyla

B0y ilk asamada genellikle bankalara likidite enjekte edilip bunlarin baska bankalar tarafindan satin

alinmasi saglanmistir. Ornegin Alman bankalari IKB ve SachsenLB’ye Agustos 2007’de likidite saglanmis ve
2008’in basinda satilmistir. ingiltere’de Northern Rock ve Bradford ve Bingley kamulastirilirken, Bradford ve
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birbiri ardina tiim iilkelerde finansal sisteme destek paketleri giindeme gelmeye

baslamistir.

Global kriz sonrasinda uygulanan krizle miicadele onlemlerini dort ana baslik

altinda toplayabiliriz:

v' Likidite destekleri: Merkez Bankalar1 aktif bir sekilde verdikleri kredileri

arttlrrmslardlr.l31

v' Garantiler: Ulkeler bankalardan mevduat kacisin1 6nlemek icin mevduat
sigortast kapsamini genisletmislerdir. Ayrica bankalarin rahat bor¢ bulabilmesi igin

yiikiimliiliiklerine ve hatta varliklarina garantiler saglanmistir.

v Varlik Alimlari: finansal kurumlarin bilangolarini rahatlatmak i¢in gerek
merkez bankalar1 gerekse hazineler varlik alimlarinda bulunmuslardir. Varlik aliminda
bulunurken direkt bu otoriteler devreye girebildigi gibi, sorunlu varliklarin devredildigi

kurumlar (bad bank) ya da varlik yonetim sirketleri kurulmustur.

v Yeniden sermayelendirme/ sermaye enjeksiyonu: finansal kurumlarin
sermaye yapilarimi giliclendirmek ve piyasalardan kolay bor¢lanabilmelerini saglamak
tizere hiikiimetler riigchanli hisse senedi (preffered stock), adi hisse senedi (common shares)
gibi haklar karsiliginda finansal kurumlara sermaye aktarmislardir. Bazi sistemik 6neme

sahip olan kurumlarda ise kamulastirmaya gidilmistir.

Bingley Abbey(Santander)’e satilmistir. Amerika’da ise Bear Stearns JPMorgan Chase’e satilmistir(Stolz ve
Wedow, 2010: 2).
B para politikasi 6nlemleri altinda detayh olarak incelenmisti.
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Tablo 2.7 Ulkelerin Uyguladiklar1 Finansal Kurumlara Destek Politikalar

Anlamli Anlamli Anlamli Anlamli Anlamli
seviyede seviyede seviyede seviyede Seviyede
likidite yeniden varlik alimi  yiikiimliiliklere Kamulastirma
destegi sermayelendirme garanti

maliyeti

Sistemik Bankacilik Krizi Yasayan Ulkeler
Avusturya v v v
Belgika 4 4 v v
Almanya 4 v v
[rlanda v v v v
Liiksemburg v v v v
Hollanda v v v v
Ispanya 4 v 4 v
Ingiltere v 4 v v 4
ABD v v v v v

Stmirda Bankacilik Krizi Yasayan Ulkeler
Fransa v Y
Yunanistan v v
Portekiz v v
Slovenya v v
Isveg v v

Kaynak: Leaven ve Valencia (2012b)

Leaven ve Valencia (2012b: 6) iilkelerin finansal kurumlara destek politikalarini
incelemisler ve bir veritabani olusturmuslardir. Calismalarinda ayrica iilkeleri sistemik
bankacilik krizi yasayan iilkeler ve smirda bankacilik krizi yasayan iilkeler olarak
siniflandirmiglardir. Yazarlara gore bir {ilkenin bankacilik sistemi finansal strese maruz
kalmigsa (banka kagislari, banka iflaslar1 goriiliiyorsa) ve Tablo 2.7°de yer alan destek
politikalarindan en az ii¢ tanesini aktif bir sekilde kullanmigsa sistemik bankacilik krizi
yasamis demektir. Bazi lilkelerde ise sistemik bankacilik krizi yasanmasa da finansal
piyasalardaki aksakliklar, kredi akisinin azalmasi sonucu finansal kurumlara destek
azimsanamayacak boyutta yasanmistir. Boyle iilkeler de sinirda bankacilik krizi yasayan

tilkeler olarak smlﬂandlrllmlslardlr.132
Euro Bolgesi Ulkeleri

Kriz Euro Bolgesi ekonomilerini daha 6nce de bahsettigimiz gibi Lehman

Bothers’in batisindan sonra derinden etkilemeye baslamistir. 4 Ekim 2008’de Avrupali G8

B2 Tiim tlkelerde kriz sonrasi bazi nlemler alinmistir. Ancak Leaven ve Valencia (2012b) sadece anlamli

blyuklukteki politika uygulamalarini dikkate almislardir. Bunu belirlemek igin ise esik degerler
saptamislardir. Likidite destegi icin esik degeri mevduatlarin %5’i kadar, yeniden sermayelendirme igin
GSYiH’In %30, varlik alimlari igin ise GSYIH’nin %5’i olarak belirlemislerdir.
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tilkeleri bankacilik ve finansal sitemin saglamligini arttirmak tizere gerekli tiim 6nlemlerin
alinmasi yolunda bir anlagmaya varmiglar ve 12 Ekim 2008’de ise Euro Bolgesi tilkeleri
Hiikiimet Bagskanlar1 bir hareket planinda anlasmiglardir. Hareket plani finansal sistemin
diizglin islemesi icin gerekli onlemlerin alinmasii ancak bu yardimlarin da yapilirken
devlet yardimi (state-aid) kurallar1 i¢inde kalinmasini 6ngormiistiir. Bu hareket plani

kapsaminda asagidaki kararlar alimistir:**?

Q) Mevduat sigortasi kapsamini uyumlastirmasi
(i)  Bankalarin borg senetleri igin hiikiimet garantisi saglanmasi
(ifi)  Bankalarin yeniden sermayelendirilmesi i¢in gerekli fonun saglanmasi

(iv)  Varlik destek 6nlemlerinin uygulanmasi

Bu kapsamda Komisyon ii¢ 6nemli kilavuz yayimlamistir: 13 Ekim 2008’de
Bankacilik Tebligi, 5 Aralik 2008’de Yeniden Sermayelendirme Tebligi ve 25 Subat
2009°da Sorunlu Varlik Muamele Tebligi.

Komisyon hareket planinin ana hatlarini belirlese de uygulama uluslarin kendilerine
birakilmistir. Bu noktada hiikiimetler bir yandan krizden etkilenme alanlarina diger yandan
da kriz oncesi mali yapilarina gore hareket planlarini hazirlamislardir. Bu kapsamda
krizden olduk¢a etkilenen, banka kagislarina ve kamusallagtirmalara sahne olan
Avusturya’da Ekim’de parlamento derhal bir finansal istikrar paketi agiklamistir. Bu
paketin dort ana hedefi vardir: bankalar arasi piyasanin canlandirilmasi, bankalarin
sermaye tabaninin genisletilmesi, finansal piyasalarda giivenin saglanmasi ve finansal
piyasalarda denetimin arttirilmasi. Giivenin saglanmasi i¢in bu paketle mevduat sigortasi
da €100 000’e arttirilmistir (OECD, 2009b).

3 Ve bunlarin

Belgika’da sinir Otesi faaliyet gosteren kurumlarinin g¢ok olmasi®
ABD’ye olan finansal baglari nedeniyle bu iilke krizden g¢ok etkilenmistir. Mevduat
sigortast bu kapsamda derhal arttirilarak €20 000°’dan €100 000’e ¢ikarilmis, finansal
sisteme yaklasik 24 milyar euro (GSYIH’siin yaklasik %7’si kadar) acil bir sermaye

enjeksiyonu saglanmistir. Bu kapsamda bazi finansal kurumlar da kamulastirilmig ayrica

33 pevlet yardimi verilecek olan kurumla ilgili eger saglamsa kapasite plani (Viability test) eger saglam degil

ama sistemik olarak 6nemli ise yeniden yapilandirma plani (restructuring plan) Komisyon’a plan sunulmasi
gereklidir.

134 Belgika’da yer alan ve finansal kriz sonrasi zorluk ¢eken sinirétesi finansal kurumlar; Fortis, Dexia, KBC ve
Ethiasin varliklarinin toplami Belgika’nin GSYiH’sinin yaklasik 5 kati civarindadir (OECD, 2009b)
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bankalar arasi piyasanin islerliginin saglanmasi i¢in bazi bankalara bu piyasada garanti
saglanmistir (OECD, 2009b).

Fransa’da ise bankalar; esik alti mortgage iiriinlerine daha az maruz kalmistir,
Sadece iki banka bu nedenle sikintiya diismiistiir. Ancak Lehman Brothers’in batmasindan
sonra bankalararasi para piyasasinda yasanan sikintilar, menkul kiymetler piyasasinin
kurumasi ve kredi piyasalarinin sarsilmasi Fransiz bankalarini da etkilemistir. Bu anlamda
Ekim 2008’in ortalarindan itibaren hiikiimet Onlemler almaya baslamistir. Bankalarin
kurtarilmasi ve ekonominin fonlanmasi i¢in bir plan hazirlamistir. Bu planin iki amaci
vardir:  bankalarin saglamligin1 (solvency) arttirmak, digeri ise krediye erigimlerini
saglamak. Bankalarin saglamligini arttirmak i¢in %100 hiikiimete ait bir kurum kurulmus
ve bu kurumla bankalarin sermayelendirilmesi Ongoriilmistiir. Alti banka bundan
yararlanmistir. Ayrica bankalarin likiditesinin arttirilmasi ig¢in %66°1 bankalarin, %34’
devletin pay sahibi oldugu bankalara kredi verecek bir kurum kurulmustur (OECD, 2009c:
22).

Almanya; ABD’ye olan finansal baglar1 nedeniyle krizden ilk etkilenen iilkelerden
biri olmustur. Bloomberg’in tahminlerine gére ABD esik alti mortgage piyasasindaki
zararin %7’°si Alman bankalarina aittir ve Alman bankacilik kesimindeki toksik varliklarin
toplami €230 milyar civarindadir. Bu nedenle Agustos 2007’den Eyliil 2008’¢ kadar tek
tek kurumlara yardim saglanmlstlr.135 Ancak Lehman Brothers’in batmasi ile bankalararasi
para piyasasinda yasanan sikintilarla birlikte daha kapsamli Onlemler alinmaya
baslanmistir. Ikinci asamada; 5 Ekim 2008’de tiim 6zel banka hesaplar1 hiikiimet garantisi
altina alinmis; 13 Ekim’de ise hiikiimet Finansal Piyasa Istikrar Fonu aciklamistir. €480
milyar’lik bu fon banka iflaslari1 6nlemek amacini tasimaktadir. Ugiincii asamada ise
bankalarin bilango problemlerini ¢ozmek i¢in iki tane Kotii Banka (Bad Bank)
kurulmugtur. Bu bankalar, bankacilik sistemindeki toksik varliklar1 almay1 hedeflemistir

(OECD, 2010a: 88).

Yunanistan; diger AB iilkelerine gore finansal sistemi daha az gelismis ve ABD ile
finansal baglariin da kuvvetli olmamasi nedeniyle ilk olarak sistemik bir krizle
karsilasmamistir. Ancak Kasim 2008’de bankacilik sektoriinden 6zel sektore kredi akisini

saglamak i¢in bankacilik destek paketi agiklamis ve bu kapsamda ilk olarak mevduat

B3y bankalar; IKB, West LB, Bayern LB ve Sachsen LB.
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sigortas;, €20 000°dan €100 000’e¢ c¢ikarilmistir. Ayrica tiim mevduatlara garanti
saglayacag1 konusunda politik bir taahhiitte de bulunmustur. ikinci olarak da bankacilik
sektoriinliin  sermayesini arttirilmasi1 ve likiditesini desteklemek amaciyla Onlemler

alimmustir. (OECD, 2009d: 42).

Irlanda’da ise kriz dncesinde konut piyasasinda bir balon olusmustur ve bankalar
uluslararasi bankalardan borglanarak bu balonu sisirmislerdir. ABD esik alti mortgage krizi
baslayinca bankalarin bu iiriinlere maruz olmamasina ragmen olusan giiven kaybindan
dolay1r bor¢ bulmakta zorlanmiglardir. 13 Hiikiimet; 30 Eylil 2008°de garanti tasarisi
aciklamis ve bu kapsamda mevduat sigortast €100 000’e ¢ikarilmistir. Garanti kapsamina
giren yikimliikler 2008’de €365 milyar iken, 2009°da biraz azalarak €275 milyar
olmustur. Bu da yaklasitk GSYIH’nin 1,5 kat: kadardir. Ancak mevduat ile fonlama
bankacilik sisteminin fon kaynagmin kii¢iik bir boliimiinii olusturmaktadir. irlanda icin
onemli olan toptan piyasa fonlamasidir. Bu piyasadaki aksakliklart ¢6zmek i¢in Ulusal
Varlik Yonetim Kurumu (National Asset Management Agency, NAMA) kurulmustur. Bu
kurum bankalarin yeniden sermayelendirilmesi tizerinde durmus; bu sayede de bu kuruma
basvuran bankalarin mali durumlar1 otoritelere, finansal sistemin aksakliklar ile ilgili genis

bir bilgi de saglamistir (OECD, 2009e: 33).

Italya’da finansal sistem, riskli yatinm aktivitelerinde daha az bulunmus ancak
yabanci menseeli bankalarin fazla olmasi nedeniyle de uluslararas1 kredi kisit1 {ilke i¢i
kredileri de etkilemistir. italya Merkez Bankasi, Bankalar Birligi ve elektronik bankalar
arasit platformu ortaklasa anonim teminathh bor¢lanma sistemi gelistirmiglerdir. Bu
bankalarin mali durumlarmi ifsa etmeden borglanabilmesini hedeflemis; ancak Avrupa
tilkelerince boliimlenmeye neden olabilecegi gerekgesiyle de elestirilmistir. EKim 2008 ve
Subat 2009°da iki onlem paketi agiklanmistir. Mevduat sigortas: zaten €103 000 oldugu
icin arttirllmamis; ancak devlet fonlamasi garantisi li¢ yila ¢ikarilmistir (OECD, 2009f:
57).

Liiksemburg finansal merkez olmasi ve finansal sisteminin biiyiikligii nedeniyle
sistemik krize maruz kalmustir. Ozellikle iilke iginde faaliyet gdsteren Dexia ve Fortis gibi
¢okuluslu bankalarin Lehman Brothers’in iflasindan sonra zor duruma diismesi sonucu

hiikiimet bu bankalarin iilke i¢indeki subelerini kurtarmak zorunda kalmustir. Fortis’in

% jrlanda’da bankalarin varliklarinin toplami GSYiH nin yaklasik 5 katidir. Konutla ilgili toplam varliklar ise

2002 yilindan beri toplam 3,5 kat artmistir.
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subesi olan BGL’ye ise yaklasik €2,5 milyar’lik bir 6zkaynak transferi saglamak
durumunda kalmistir. Bu miidahalenin sonucunda bankanin {igte biri hiikiimete ait hale
gelmistir.137 Dexia’nin subesi olan BIL’ye ise €376 milyon sermaye enjekte etmistir.*®

Ayrica bu bankalara €4,5 milyar devlet garantisi de saglanmistir (OECD, 2010b: 103).

Hollanda’da ABD ile finansal baglarin fazla olmasi nedeniyle sistemik kriz
yasayan iilkelerden biri haline gelmistir. Bu dogrultuda finansal kurumlara genis destekler
de saglanmis ve bazi ¢okuluslu bankalarin Hollanda’daki faaliyetleri kamulastirilmigtir
(ABN Amro ve Fortis Hollande). Baz1 finansal kurumlara da sermaye enjeksiyonlari
saglanmistir (ING, Aegon Insurances, SNS Reaal Bank). Mevduat sigortasi kapsami €38
000’den €100 000’e ¢ikarilmis ve bankalarin borglarma da garanti saglanmistir. Bunun
yanminda finansal kurumlarin KOBI’lere sagladiklar1 krediler de garanti kapsamina

almmustir (OECD, 2010c: 29).

Portekiz’de esik alt1 mortgage tiriinlerine ¢ok fazla maruz kalmadigi i¢in finansal
sistemde sistemik bir kriz yasanmamustir. Yine de 2008’in son ¢eyreginde finansal istikrari
saglamak i¢in bir takim 6nlemlere basvurulmustur. Portekiz bankalar1 tarafindan ¢ikarilan
bor¢ senetlerine devlet garanti saglamigtir. Buna ek olarak mevduat sigortasi da €25
000’den €100 000’e ¢ikarilmistir. Ayrica bankalarin yeniden sermayelendirilmesi icin de
bir fon olusturulmus fakat ¢ok yararlanan banka olmamustir. Sadece iki banka zor duruma
diismistiir. Bu iki bankanin toplam varliklari, bankacilik sisteminin yaklasik %2.3°1
kadardir. Bu bankalardan biri kamulastirilirken digeri de devlet garantisi altinda diger

bankalardan borglanmigtir (OECD, 2010d: 22).

Slovenya krizden finansal kurumlarinin ihtiyath davranmalar1 ve risk almamalari
sonucu ancak kriz globallesince etkilenmistir. Bunun yanisira iilkede kriz 6ncesinde olusan
yatirim balonunu finanse etmek i¢in bankalar yabanci bankalardan bor¢lanmiglardir. Eyliil
2008’den sonra kredi bulmakta zorlanan bankalara devlet garantisi altinda borg¢lanma
imkani sunulmustur. Ancak bu garantiler tam olarak kullanilmamis, sadece bir banka
basvurmustur. 2009’un basinda aciklanan ikinci paketle ise hiikiimet bankalarin sermaye

yapisint giliclendirmek adma €1 milyar bono ihra¢ edip bunu bankalara mevduat olarak

Y7 BGL'nin toplam varliklari €50 milyar. Bu da yaklasik GSYiH'nin %135’ kadardir (OECD, 2010c: 101).

BIL’nin toplam varliklari yaklasik €60 milyar civarinda ve Litksemburg’un GSYiHnin %160’ kadar (OECD,
2010c: 102).

138
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yatirmigtir. Bunlara ek olarak mevduat sigortasinin €20 000°lik tavanmi da kaldirilmistir

(OECD, 2009g: 25).

Ispanya da direkt olarak esik alt1 mortgage iiriinlerine yatirrm yapmasa da Irlanda
ve Portekiz gibi konut balona maruz kalmistir. Finansal krizle birlikte konut fiyatlarinda ki
diisiis, bankalar1 zor durumda birakmistir. Finansal sektore destek saglamak icin hiikiimet
iki tiir onlem almistir. Bunlardan ilki bankalarin yeniden sermayelendirilmesi i¢in bir
fonun olusturulmasidir. Bu fonun %75°1 hiikiimete geri kalan1 ise mevduat sigorta fonuna
aittir. Sikintiya diisen bankalara sermaye enjekte edip, bunlarin diger bankalara satilmasini
saglamak amacindadir. Ikinci olarak bu fon hiikiimet tarafindan garanti edilen bes yil

vadeli bono ¢ikartmistir (OECD, 2010e: 59).
Isve¢

Isvec daha ihtiyatli finansal sistemi nedeniyle finansal piyasalardaki calkantilardan
kriz ihrag piyasalarmi vurmaya baslayinca etkilenmistir. Isve¢ ekonomisi daha ¢ok ihracata
bagli bir ekonomidir, ihra¢ piyasasinin ¢cokmesi ve Baltik iilkelerinde yasanan sikintilar bu
piyasalarda alacaklar1 ¢ok olan Isvec¢ finansal kurumlarini da etkilemistir. Bu nedenle
hiikiimet mevduat sigortasint SEK 25 000°den SEK 500 000’e ¢ikarmistir. Ayn1 zamanda
bankalara garanti ve sermaye aktarimi da saglanmistir. Ancak bu SEK 50 milyar ile
siirlandirilmigtir.  Kredi kurumlar1 tarafindan finanse edilen bir istikrar fonu da
kurulmustur. Bu fon kredi kurumlarindan alinan bir iicretle finanse edilmistir

(OECD,2011a:42).
Ingiltere

Ingiltere’de finansal sistem diger AB iilkelerine nazaran ABD’de baslayan finansal
krizden daha fazla etkilenmistir. OECD(2009h)’e gbre bunun ii¢ Onemli nedeni
bulunmaktadir. ilk olarak Ingiltere Bankalari, ABD esik alti mortgage iiriinlerine daha
fazla yatinm yapmustir. Ikinci olarak Ingiltere’deki bankacilik yapist diger AB
iilkelerinden farklidir. Bankalar mevduat toplamak yerine finansal piyasalardan borg
almay1 se¢mislerdir. Ugiincii olarak da Ingiltere finansal siteminde menkul kiymetlestirme
onemli rol oynamaktadir. Bu nedenle de mortgage kredilerini saglayan en biiyiik besinci

finansal kurum Northern Rock iflas etmistir (OECD, 2009h: 28).

Global kriz sonrasinda mevduat sigortast kapsamini arttiran ilk iilke Ingiltere

olmustur. £35 000 sterlin olan limit Ekim 2008’de £50 000’e sonrasinda ise £85 000’ e
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cikarlmistir (Singh ve LaBrosse, 2011: 15)*%

. Ayrica kredi arzini desteklemek icin birgok
onlem de alinmistir. Banka yeniden sermayelendirme fonu ile sermaye enjeksiyonunda
bulunulmustur. Ayrica Ekim 2008’de Hiikiimetin ortaya koydugu kredi garanti fonu ile
bankalarin; bankalar arasi piyasada daha kolay fon bulmasina yardimci olmustur. Ocak
2009’da ise Varlik Koruma Programi ile biiyiik bankalarin karsiliksiz krediler nedeniyle
gelecekte olusabilecek zararlarinin Oniine gegilmeye c¢alisiimistir. Katilacak bankalarin
belirli bir iicret 6demesi ve sagladiklar1 kredileri arttirmayi taahhiit etmesi gerekmektedir.
Nisan 2009°da varliga dayali menkul kiymetlere de garanti programi gelistirilmis ve kredi
garanti fonu ile birlikte bankalarin fonlama seceneklerini arttirmayr hedeflemistir. Bunun
disinda Northern Rock, RBS gibi finansal kurumlara 6zgii onlemlere de gidilmistir

(OECD, 2009h: 39).

Hiikiimetin aldig1 6nlemlerin yan1 sira BOE’da cesitli 6nlemler almis ve finansal
sektore direkt destek saglamistir. Varlik Alim Programlari ¢ergevesinde Hazine ile birlikte

BOE varlik aliminda bulunmus ve karsiliginda da hazine bonosu vermistir.
ABD

2007’nin ikinci yarisindan itibaren esik alti mortgage piyasalarinda baslayan
dalgalanmalar iizerine daha Once bahsettigimiz gibi Fed politika faiz oranlarinda indirime
gitmis ve finansal sisteme direkt likidite saglamistir. Ancak bu piyasadaki aksakliklarin
giderilmesinde yeterli olmamigtir. Mart 2008’de Bear Stearns kisa vadeli finansman
ithtiyacin1 karsilayamadigindan sikintiya diismiis ve Fed miidahale etmek durumunda
kalmistir. Ardindan da banka JPMorgan Chase’e satilmistir. Temmuz 2008’de ise konut
piyasasinda faaliyet gosteren iki devlet destekli kurum olan Fannie Mae ve Freddie Mac’in
hisse senetlerinde ciddi deger kaybi yasanmistir. Hazine derhal miidahele etmis ve destek
saglamistir. FDIC’de Indy Mac’i devralmis ve Tasarruf Kurumu denetimine takilan
Washington Mutual’a destek saglamistir. FDIC ayrica diger kii¢iik bankalara da miidahale
etmek durumunda kalmis ancak Eyliil 2008’de esik alt1 mortgage piyasasindaki kayiplar
sonucu sikintiya diisen Lehman Brothers $600 milyar varligi ve 25000 ¢aligsani ile iflas

139 Diger ilkeler ingiltere’yi takip ederek mevduat sigortasi kapsamlarini arttirdilar. Bir tilkenin mevduat
sigortasi kapsamini arttirmasi diger Ulkelere gore rekabet avantaji saglamasina neden olup, o ulkeye
mevduat kagisini hizlandirabildigi gerekgesi ile Komisyon tiim AB Ulkelerinde mevduat sigortasi tavaninin en
az €100 000 olmasi gerektigi konusunda bir direktif yayimladi (94/19/EC nolu direktif).
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etmistir. Lehman Brothers’in iflas1 giiven bunalimi da yaratarak tek bir piyasadaki krizin
global bir kriz halini almasina neden olmustur (Labonte (2010), Mishkin (2011)).**

Eyliil 2008’den sonra finansal piyasalarda olusan belirsizlik; finansal krizlerde
goriildiigii tizere asimetrik bilgide bir artisa neden olmus ve finansal piyasalarin genel
islevi olan fonlarin karli yatirnm firsatlarina doniismesini engellemeye baglamigtir
(Mishkin, 2011: 12). Bu anlamda daha kapsamli bir miidahalenin gerekleri ortaya
cikmistir. ABD parlementosu 3 Ekim 2008°de Acil Ekonomik Istikrar Yasasi (Emergency
Economic Stabilization Act, EESA)’m yiiriirliige koymus ve bu yasa kapsaminda da
Sorunlu Varliklarin Kurtarilmas:t Programi (Trouble Asset Releif Program, TARP)
gelistirilmigtir. $700 milyar’lik bu programin amaci sorunlu varliklarin satin alinarak
finansal kurumlarin bilangolarinin rahatlatilmasi olarak belirlense de sonradan
degistirilerek sermaye enjeksiyonlari ve hatta otomobil endiistrisini destekleyici dnlemler
de kapsama alinmigtir. TARP programi igerisinde bankalar1 hedef alan sermaye
enjeksiyonu, sorunlu varliklarin devredildigi “kotii banka” uygulamalart yer aldigi gibi
hanehalklarin1 ve 6zel sektorii hedef alan programlar da gelistirilmistir. FDIC mevduat
sigortasinin kapsamini $250 000’e ¢ikarmistir. Ayrica bankacilik sistemindeki giivenin
yeniden saglanmasi igin yeni ¢ikarilan kidemli borg (senior debt) kagitlari i¢in de garanti

saglamistir (Stolz ve Wedow, 2010: 54).

Tablo 2.8’de incelenen iilkelerde finansal sektdre destek politikalar1 6zetlenmistir.
Bu politikalar; likidite destegi, briit yeniden yapilandirma maliyeti, varlhik alimlar1 ve
garantileri, diger saglanan garantilerdir. Karsilagtirma yapabilmek igin ise bunlar GSYIH
ile oOlceklendirilmistir. Ayrica {ilkelerin uyguladiklari mevduat sigortast kapsami ve

kamulastirmalar da tabloya ilave edilmistir.

% ehman kurtarilsaydi finansal istikrarsizlik global bir krize donismeyecek miydi? Mishkin(2011)’e gore

hayir. Kurtarma 6nemli seviyede ahlaki tehlikeye sebep olacakti ve daha sonra kurtarilmak zorunda olan
kurumlarin kurtarilma maliyetlerini de arttiracakti. Lehman’in batmasina izin verilmesi belirsizlik yaratarak
diger kurumlarin asiri risk almalarinin da 6niine gegmistir.
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Tablo 2.8 Finansal Kurumlara Destek Politikalarinn icerigi (2007-2011)

Sistemik Bankacilik Krizi Yasayan Ulkeler

Belcika 141 6.0 - 7.7 €100 000  Bankalararasi ve kisa Fortis (2008), Dexia Bank
vadeli  borglara  ve Belgium (2011)
Dexia’ya garanti

Yunanistan 42.3 254 - - €100000 €15  milyara  kadar
fonlama garantisi

Liiksemburg 4.1 7.7 - - €100 000  €4.5 milyarlik Dexia’nin Fortis ve Dexia(2008)
borcuna garanti

Ispanya 35 3.8 1.8 - €100 000  Finansal kurumlarin
borglarina garanti (€200
milyar limit)
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ABD 4.7 45 13.0 $250000  Para piyasast fonlarma Fannie Mae, Freddie Mac
garanti ($50 milyar AIG(2008)
limit) yeni ¢ikarilan
kidemli bor¢ kagitlarina
aranti

Fransa 7.4 1.0 - 0.3 €100 000  Kredi kurumlarinin
yeniden fonlanmasi adina
€350 milyar kredi
Dexia’nin borcuna €55
milyar kredi garantisi

Portekiz 16.7 0 - - €100 000  Kredi kurumlarinin borg
menkul kiymetlerine
garant (%20 GSYIH)

Isvee 13 0.7 - - SEK Bankalarin ve mortgage
500 000 kurumlarmin orta
vadedeki borglarina
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 edildigi lizere sistemik bankacilik krizi ile yiizlesen iilkeler
onemli seviyede destek taahhiidiinde bulunmuslardir. Ancak Mayis 2010 sonras1 baslayan
Bor¢ Krizi ile birlikte bazi iilkeler yeni bir kisirdongii i¢ine girmislerdir. Bir yandan bu
iilkelerin borglarin1 geriye g¢eviremeyecegi endisesi kamu borcu spreadlerini arttirirken,
diger yandan bu spreadlerdeki artis ilgili iilkenin bankalarinin kredi derecelendirmelerini
diisiirerek bankacilik sistemini sikintrya sokmustur. Bu nedenle Yunanistan ve Ispanya
finansal sektore miidahale etmek durumunda kalmistir. Ispanya’da bankacilik sistemini

sermayelendirmek adina troika tarafindan €100 milyar destek saglanmuistir.

Bu saglanan destekler sonucunda piyasada giiven artmis ve krizin daha da
derinlesmesinin Oniine gecilmistir. Ancak biitce acig1 ve bor¢ oraninin ne kadar artacagi da
tartisma konusu olmustur. Bu konu 6zellikle Maastricht Kriterleri ve Asir1 A¢ik Prosediirii
(EDP) gibi mali kisitlart olan AB iilkeleri i¢in olduk¢a dnemlidir. Bu nedenle Eurostat, 15
Temmuz 2009°da alinan bir kararla (103/209) kamu miidahaleleri ile ilgili istatiksel
verileri iilkelerden toplamakta ve bunlar1 yayimlamaktadir. Grafik 2.9°da bu miidahalelerin
biitge ag13ina etkisi gosterilmistir. 2012 yilinda Ispanya ve Yunanistan’da finansal sisteme
yapilan ek miidahaleler sonucunda biit¢e agigina negatif bir etki yapmus, Ispanya’da biitce

acigina katki -%3.72 Yunanistan’da ise -%2.83 olmustur.
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Panel a) Sistemik Bankacilik Krizi Yasayan Ulkeler
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Kaynak: Eurostat, OECD ve kendi hesaplamalarimiz.

Grafik 2.9 Avrupa Ulkelerinde Kamu Miidahalelerinin Biitce A¢igina Etkisi
(% GSYIiH)

Sistemik bankacilik krizi yasayan {ilkelerin finansal kurumlara miidahalesi birkag
iilke disinda biitgceye c¢ok fazla bir mali ylik yiiklememistir. ! Bunun birka¢ nedenini
siralayabiliriz. Oncelikle bazi iilkelerde saglanan imkéanlarm tamami kullanilmamustir.
Hiiklimetler destek paketleri aciklasalar da finansal kurumlar saglamliklar1 hakkinda
olumsuz bir bakis yaratacagi endisesiyle bu programlara dahil olmamuslardir. Ikinci olarak
sermaye enjeksiyonu, varlik alimi gibi miidahaleler finansal islem niteligindedir ve biitceye
etki etmez. Bu islemler “gizgi alt1 islemler (below the line)” olarak anilmaktadir. Ancak

varlik ya da ilgili hisse piyasa fiyatinin iizerinden satin aliniyorsa biit¢eye sermaye transferi

! Biitceye yiik en fazla irlanda’da séz konusu olmustur. 2006’da %2.9 fazla veren biitce; 2010°da %11.9 acik
vermistir ve bunun %32’si bankacilik sektériine saglanan desteklerden kaynaklanmistir (OECD, 2011e:18).
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olarak kayit edilecektir.'*

Yikiimliliiklere ve varliklara saglanan garantiler de normal
sartlarda biitgeyi etkilememektedir. Garanti saglanan kurumun iflasi halinde bir 6deme
gerceklesirse ancak biitceye etki edecektir. Mevduat sigortast ise AB iilkelerinde
hiikiimetten bagimsiz bir kurum tarafindan sunulmaktadir. Bu kurumun bir iflasi soz
konusu olursa hiikiimetin yiiklendigi sorumluluk kadar etkisi olacaktir (EC, 2009: 62).
Ugiincii olarak; sermaye enjeksiyonu kar payi, saglanan krediler faiz geliri, garantiler ise

garanti licret geliri saglamakta ve biitgeye pozitif katki yapmaktadir. Bu nedenle saglanan

destekler Fransa, italya ve Isveg gibi iilkelerde biitgeye pozitif katki saglamislardir.

Finansal sisteme saglanan desteklerden bazilar1 biit¢e agiginda kendini gostermese
de briit bor¢ oranini arttirir. Varlik alimlar1 ve sermaye enjeksiyonlar1 karsiliginda bunlar
finanse etmek adina bir bor¢ senedi ¢ikarmak durumunda oldugundan hiikiimetin briit
borcu artacaktir™®® (EC, 2009a: 60). Grafik 2.10°dan gériildigii iizere varlik alimlari ve
sermaye enjeksiyonlar1 6zellikle bankacilik krizi yasayan iilkelerde briit bor¢ oranina 2008
ve 2009 yillarinda 5; 2010 ve 2011 yillarinda ortalama 10 puan katki saglamistir. Ozellikle
bu iilkeler arasinda genis miidahalelerin goriildiigii irlanda 6ne gikmaktadir. Miidahaleler
frlanda’nin briit bor¢ oranmi 2010°da 24, 2011 ve 2012°de ise 28 puan arttirnustir. Panel
b’de ise sinirda bankacilik krizi yasayan iilkeler yer almaktadir. Bu iilkelerde miidahaleler
daha az goriildiigiinden briit borca katkisi da daha az olmustur. 2008’de 0.3 puan arttirirken
2009, 2010 ve 2011 yillarinda 1 puan arttirmistir. 2012 yilinda ise finansal sisteme yapilan
ek miidahaleler sonucu briit bor¢ Yunanistan’da 18, Portekiz de 11 puan Ispanya’da ise 5

puan artmistir.

12 Ornegin Portekiz’de BPN’ye ait sorunlu varliklar nominal fiyati Gizerinden satin alinmis ve piyasa fiyati ile
arasindaki fark 2010 yilinda bitceye harcama olarak girmis, bltce acigina %1,3 olan bitce agigina katkinin

%1’lik kismini olugturmustur.

13 Eger hiklimet yeni bir borg kagidi ¢cikarmak yerine merkez bankasi yada ticari bankalardaki mevduatlari
gibi diger varliklarini azaltarak finanse ediyorsa briit bor¢ artmayabilir.
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Panel a) Sistemik Bankacilik Krizi Yasayan Ulkeler
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Kaynak: Eurostat ve kendi hesaplamalarimiz.

Grafik 2.10 AB Ulkelerinde Kamu Miidahalelerinin Briit Bor¢ Oramina Etkisi
(% GSYIH)

Finansal sisteme saglanan garantiler ise biit¢e agigina ve briit borca direkt etki

etmese de sartli (contingent) yiikiimliiliikleri arttirir. Eger hiikiimet bu garantilerin

karsiliginda bir 6deme yaparsa sermaye transferi olarak kaydedilecektir. Sartli (contingent)

yiikiimliiliikler, su anda hiikiimetin yiikiimliiliikleri i¢inde bulunmasa da ileride hiikiimet

borcunu arttirabileceginden de risk tasimaktadir. Grafik 2.11°de 2012 yili iilkelerin sarth

yiikiimliiliik seviyeleri gosterilmistir. Bu sarth yiikiimliiliiklerin 6nemli bir kismi1 (yaklasik

%79’u) finansal kurumlarin varlik ve yilkiimliliklerine saglanan garantilerden
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kaynaklanmaktadir. Ozellikle Irlanda, Yunanistan ve Belgika’da bu yiikiimliiliiklerin oran

da oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.

69
59
49
39
29
19

Kaynak: Eurostat, OECD ve kendi hesaplamalarimiz.

Grafik 2.11 Sarth (Cotingent) Yiikiimliiliikler (2012, %GSYIH)

Sartl yiikiimliikler nemli miktarlarda varlik icerdiginden risk tasimaktadir. Onceki
bankacilik krizleri bu varliklarinin karsiliginin tam olarak alinamadigimi goéstermektedir.

Bunlar ileride biitge agigin1 arttirabilecegi anlamina gelmektedir.**

Yukarida 6zetledigimiz gibi kriz; AB iilkelerini gerek krizin merkezi olan ABD ile
baglar1 gerekse finansal sistemlerinin yapilari nedeniyle farkli sekilde etkilemistir. Para
politikasinin ortak oldugu bir para birliginde para politikast bu farklilagmay: dikkate
almakta yetersiz kalmig ve krizle miicadele maliye politikasina birakilmistir. Ancak maliye
politikasinda da EPB agisindan kisitlar mevcuttur. Irlanda 6rneginde oldugu gibi finansal
sektore destek biitce agigini ve borcunu arttirmis kamu maliyesinin saglamligini tehlikeye
sokmustur. Oysaki ABD ve Ingiltere’de Merkez Bankalar1 finansal kurumlara miidahalede
daha aktif rol oynayarak maliye politikas1 tizerindeki yiikii hafifletmislerdir. Bu iilkeler
finansal sektore miidahalede maliye politikalarim1 Avusturya, Belgika ve Irlanda ile

karsilastirildiginda daha az devreye sokmuslardir.

%% Leaven ve Valencia (2008b)’'nin hesaplamalarina gore krizin baslangig tarihi ile 5 sene sonrasi arasinda
banka varliklarinin satilmasi, kamulastirilan bankalarin 6zellestirilmesi gibi nedenlerle saglanan gelirle
birlikte mali toparlanma oranininin (recovery rate) isve¢(1991)'de %94.4, Norveg (1991)'te %77.8 Finlandiya
(1991)'da %13.3 ve Japonya’da sadece %0.7 olmustur. Japonya’da daha sonra bu oran artmis ve 2008’de
%54’e ulasmistir.
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6.2.2 Ekonomik Aktiviteye Destek Politikalar:

2007 Agustos ayinda ABD’de esik altt mortgage piyasasinda baslayan kriz; 2008
Eylil’de Lehman Brothers’in iflas1 ile birlikte global bir finansal krize doniismiistiir. Kredi
spreadleri hizla yiikselmis, varlik fiyatlarindaki diisiisler teminatlarin degerinin erimesine
neden olmustur. Ortaya ¢ikan belirsizlik nedeniyle finansal sistem geleneksel
fonksiyonunu yerine getiremez olmustur. Sonucta ortaya c¢ikan ters kaldirag siirecinin
yatirimi azaltmasi ile tiim tlkelerde liretim rekor diizeylerde diistisle karsilagsmistir. Leaven
ve Valencia (2012a)’ya gére bu krizde medyan iiretim kayb1 yaklasik GSYIH nin %25’

civarindadir.**

Uretimdeki bu kaybi hedef alan ilk politika otomatik istikrarlandiricilardir.
Girouard ve Andre (2005); otomatik istikrarlandiricilarin ne kadar etkin oldugunu 6lgmek
icin; ¢ikt1 agigina gore biitce dengesinin elastikiyetini hesaplamiglardir. Bir ¢ikt1 acig1 soz
konusu oldugunda biitce dengesi ne kadar fazla bozuluyorsa otomatik istikrarlandiricilar o
kadar ¢ok devreye giriyor demektir. Tablo 2.9°da incelenen iilkelerde otomatik
istikrarlandiricilarin etkinligi gosterilmistir. Tabloya gére ABD’de bu deger 0.34 iken Euro
Bolgesi ortalamasi 0.48°dir. Euro Bélgesi i¢inde Fransa, Hollanda ve italya’da 0.53’liik

degerleri ile 6ne ¢ikmaktadir. Isveg’te ise bu deger 0.55 ile en yiiksek seviyededir.

Tablo 2.9 Otomatik Istikrarlandiricilarin Etkinligi*

Almanya 0.51 [rlanda 0.38
Fransa 0.53 Liiksemburg 0.47
Italya 0.53 Hollanda 0.53
Ingiltere 0.45 Portekiz 0.46
Avusturya 0.47 Ispanya 0.44
Belgika 0.52 Isveg 0.55
Yunanistan 0.47 Euro Bolgesi 0.48
ABD 0.34

*Otomatik istikrarlandiricilarin etkinligi biitge dengesinin ¢ikti a¢igina olan elastikiyeti
olarak ol¢iilmiistiir.
Kaynak: Girouard ve Andre (2005: 21)

%5 Onceki krizlerde bu oran yaklasik %20 civarindadir.
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Otomatik istikrarlandiricilar, konjonktiir donemi boyunca istikrar saglayict bir etki
gosterirken ¢okiisiin derin oldugu bu krizde toplam talebi canlandirmada yetersiz kalmistir.
Bu nedenle de iilkeler birbiri ardina ihtiyari maliye politikas1 6nlemleri agiklamislardir.
Mali canlandirma programlar1 adi altinda agiklanan bu politikalar bir yandan toplam talebi
ve iretimi arttirmayr ve krizin yol agtigi issizlik gibi sosyal problemleri azaltmayi
hedeflerken; bir yandan da varlik fiyatlarini arttirarak finansal sektore destek saglamistir.
Ayrica alinan Oonlemler sonucu yaratilan gelir sayesinde de banka kredilerinin karsiliksiz

olmasinin dniine gegilmistir (Classens, vd. 2011: 9).

Ancak ihtiyari maliye politikalarinin daha once teorik olarak ortaya konuldugu gibi
basarili olabilmesi de birkag sarta baglidir. Oncelikle politikay1 uygulayacak iilkenin mali
olanaklarmim (fiscal space) yeterli olmasi gerekir. Ulkelerin mali olanaklar
degerlendirilirken literatiirde genellikle tilkelerin biitge acig1 ve briit bor¢ oranlar1 dikkate

almmaktadir.**®
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Kaynak: IMF WEO Veritabani

Grafik 2.12 Merkezi Hiikiimet Biitce Dengesi (% GSYIH)

Grafik 2.12°de 2000-2006 yillar1 arasinda iilkeler merkezi hiikiimet biitce dengesine
gdre siralanmislardir. Grafikten takip edildigi lizere Yunanistan, Portekiz ve Italya gibi

iilkelerin mali olanaklar1 olduk¢a zayiftir. Mali agidan en giiclii olan iilkeler ise Irlanda,

¢ Ulkelerin briit bor¢/GSYiH oranlarini degerlendirirken Aizenmaan ve Jinjarak (2011)'a gére lkelerin vergi

toplama oranlarini da dikkate almak gereklidir. Ornegin Maastricht kriteri olan %60 esik degeri vergi
toplama oraninin yiksek oldugu Almanya gibi llkelerde kabul edilebilir olmasina ragmen; ortalama vergi
toplama oraninin %25 oldugu Yunanistan, irlanda, italya, Portekiz, ispanya gibi tilkelerde yiiksektir. Bu
nedenle yazarlar briit borg oranini toplanan vergi/GSYiH oranlari ile normalize etmislerdir.
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Liiksemburg ve Ispanya gibi iilkelerdir. Grafik 2.13’te ise iilkelerin merkezi hiikiimet briit
borg oranlar1 izlenmektedir. Bor¢ oranlarina baktigimizda da durum ¢ok farkli degildir. Bu
durumda global krize Yunanistan, italya, Portekiz, Belcika gibi iilkeler zaten sorunlu mali

yapilarla girmislerdir.
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Kaynak: IMF WEO Veritabani
Grafik 2.13 Merkezi Hiikiimet Briit Bor¢/GSYIH (2006)

Ikinci olarak, mali ¢arpanin yiiksek olmas1 gereklidir. Kiigiik ve disa agik iilkelerde
mali ¢arpanin da kii¢iik oldugu bilinmektedir. Grafik 2.14’te iilkelerin 2008 yil1 itibari ile
disa acgiklik oranlar1 gosterilmistir. Avrupa tilkeleri, ABD ile kiyaslandiginda oldukca dis
ticarete bagiml iilkelerdir. Dolayisiyla gergeklestirilen bir hiikiimet harcamasinin 6nemli
bir kismu yurtdisina kagacagindan hiikiimet harcamasi carpam™’ da diisik ¢ikmaktadur.
Grafik 2.14’ten de takip edildigi lizere disa agiklik orani azaldik¢a hiikiimet harcamasi
carpaninin degeri de artmaktadir. ABD diger iilkelere nazaran daha kapali bir ilkedir
dolayisiyla uygulanacak bir maliye politikast da GSYIH’y1r en fazla bu iilkede

arttirabilecektir.

w Maliye politikasi i¢in ¢arpan analizi yaparken; hiikimet harcamasi ¢carpaninin yaninda vergi ¢arpani da

dikkate alinabilir. Vergi ¢carpanlari lilkeler i¢in harcama ¢arpanlarindan daha distk ¢ikmaktadir. Benzer
sekilde disa aciklik orani arttik¢a vergi carpani da azalmaktadir.
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Kaynak: OECD (2009) ve kendi hesaplamalarimiz.
*Hiikiimet harcamasi ¢arpant; harcamanin yapildiktan sonraki ilk yil, harcama, yatirim ve transfer

O0demeleri ¢carpaninin ortalamasi olarak hesaplanmustir.

Grafik 2.14 Disa A¢iklik Oranlari ve Hiikiimet Harcamasi1 Carpani™

Ihtiyari maliye politikasinin basarisinda daha énce de bahsettigimiz gibi iigiincii
faktor Ricardocu davranisin ortaya ¢ikmasi ile ekonomik birimlerin tasarrufa yonelmesidir.
Ozellikle yiiksek bor¢ oranma sahip olan Euro Bélgesi iilkelerinde bu etkinin ortaya
cikmasit daha olast goriilmektedir. Ayrica kriz ortaminda hakim olan belirsizlik,
giivensizlik ile birlikte hanehalklar1 ve 6zel sektor bilangolarinda ortaya ¢ikan bozuklugu
diizeltmek i¢in ekonomik birimler daha fazla tasarrufa yonelebilirler. Bu da ihtiyari maliye
politikasinin etkinligini azaltir. Ancak Euro Boélgesine baktigimizda 6zel sektor tasarruf
oranlarinda 1 puanlik sinirli bir artis oldugu gézlenmektedir. 2006 yilinda GSYIH oraninin
% 20.4°1 olan 6zel tasarruflar, 2010 yilinda %21.8 ile tavan yapmis, 2013 yilinda ise tekrar

%20.6 seviyesine inmistir.**®

Son olarak uzun dénemli harcama baskisi fazla olan, yaslanan niifusa sahip olan
tilkelerde hem ihtiyari maliye politikasinin biiyiikligii hem de etkinligini azalacagini daha
once belirtmistik. OECD (2006)’ye gore 2005-2050 arasinda iilkelerin yaslanan niifusa
bagli olarak kamu harcamalari/GSYIH orami 6nemli oranda artacaktir. ABD’de bu artisin 7
puan olmasi beklenirken, Euro Bélgesi’nde 8.9, Ingiltere’de 7.2, Isveg’te ise 5.1 olmasi

beklenmektedir. Kamu harcamalarinda beklenen artis bir yandan ihtiyari maliye

By artisin bir bolimi de kriz nedeniyle azalan GSYiH dan da kaynaklanmustir. Veriler AMECO veri
tabanindan alinmistir.

190



politikasinin kapsamini daraltirken, bir yandan artan biit¢e agig1 ve bor¢ oraninda artig

beklentisi uzun vadeli faiz oranlarini arttiracaktir.
Mali Canlandirma Programlart

26 Kasim 2008’de Avrupa Komisyonu ekonomik aktiviteyi desteklemek {izere
Avrupa Ekonomik Toparlanma Plan1 (European Economic Recovery Plan, EERP)’n1
aciklamistir. Bu paket €200 milyar tutarinda bir harcama hedeflemistir. Bu harcamanin
€170 milyar’lik kisminin iiye iilke biit¢elerinden, €30 milyar’lik kisminin ise AB Biitgesi
ve Avrupa Yatirim Bankasi (European Investment Bank, EIB) tarafindan karsilanmasi
ongoriilmiistiir (Afonso, vd. 2010: 22). Bu tarihten itibaren AB iilkelerinin ¢ogu EERP
cergevesinde Onlemler almiglardir. AB iilkelerinde ve kiyaslama yapmak adina ABD’de

alinan dnlemlerin GSYIH ile dl¢eklendirilmis hali Tablo 2.10°da yer almaktadir.

Tablo 2.10 2008-2010° Mali Canlandirma Paketleri (%2008 GSYiH)

Net Etki  Vergi Onlemleri’ Harcama Onlemleri’
Avusturya -1.1 -0.8 0.3
Belgika -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
frlanda 4.4 3.5 0.9
Italya 0.0 0.3 0.3
Liiksemburg -3.6 -1.7 1.9
Hollanda -15 -1.4 0.1
Portekiz -0.8 0 0.8
Ispanya -3.5 -1.6 1.9
Slovenya 2.1 -1.9 0.2
Isveg -2.8 -1.8 0.9
Ingiltere -1.4 -1.4 0
ABD -5.6 -3.2 2.4

"Vergi 6nlemlerinde -; vergilerde indirimi ifade etmektedir.
Harcama 6nlemlerinde pozitiflik harcama artisini ifade etmektedir.

%2010 Biitgesinde yer alan énlemlerdir.
Kaynak: OECD (2009)

Tablo 2.10°dan goriildiigii lizere ABD yaklasik GSYIH’smin %5.6’s1 bir
canlandirma plan1 acgiklarken AB’nin bu kadar kiigiik bir canlandirma programi
hedeflemesi IMF, OECD ve ABD hiikiimeti tarafindan oldukg¢a elestirilmistir. Peki AB nin

bu kadar diisiik biitgeli bir canlandirma programi agiklamasimin sebebi nedir? Oncelikle
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Komisyon aslinda ekonomik ¢okiisiin bu kadar derin olacagint hesaplayamamistir. 2009’un
birinci ¢eyreginde daralma beklentileri asmistir."* ikinci olarak Istikrar ve Biiyiime Pakt1
iilkeleri kisitlamaktadir. 2008°de Ingiltere icin zaten Asir1 Agik Prosediirii baslatilmis;
2009°da ise Komisyon Fransa, Yunanistan, Irlanda ve Ispanya icin de prosediirii
baslatmistir (EC, 2009a: 38)™°. Ugiincii olarak AB iilkeleri disa agik iilkelerdir. Yukarida
da bahsettigimiz iizere disa acik iilkelerde canlandirmanin bir boliimii disariya sizmaktadir.
Ancak bu iilkelerin birbiri ile ticaretlerinin daha yogun oldugu diisiiniiliirse tiim iilkelerin
uygulayacaklar1 mali canlandirma programlar1 AB ¢apinda toplam talebi arttiracaktir. 11
Dordiincii  olarak; yine daha oOnce bahsettigimiz iizere AB iilkelerinde otomatik
istikrarlandiricilar daha etkindir. Bu da AB iilkelerinin bir yandan kriz sonrasi mali
aciklariin daha fazla artmasina neden olurken bir yandan da mali canlandirma ihtiyacim

azaltmaktadir (Cameron, 2010: 9).

Euro Bolgesi 6zelinde baktigimizda alinan 6nlemler 2009-10 yillari i¢in Euro
Bolgesi’nin toplam GSYIH sinm yaklasik %1.8’ine esittir. Vergi dnlemleri %1.0°lik kism1
olustururken, harcama oOnlemleri %0.8’lik kismini olusturmaktadir. Grafik 2.15°te
hiikiimetlerin uyguladigi canlandirma programlarinin icerigi siniflandirtlmistir. Sekilden de
goriildiigli lizere birinci sirada hanehalkinin satin alma giiciinii destekleyen onlemler yer
almaktadir. Dolaysiz vergilerde (Avusturya, Almanya, Italya, Ispanya) ve KDV gibi
dolayli vergilerde indirimin (Hollanda) yani sira, konut piyasasini da desteklemek igin
direkt gelir destekleri (Liiksemburg, Ispanya) uygulamuslardir. Ikinci sirada kamu
yatirnmlar1 gelmektedir. Hiikiimetler bu kapsamda yesil endiistrileri ve enerji etkinligini
destekleyen yatirrmlarda (Avusturya, Fransa, Liiksemburg, Hollanda, Ispanya)
bulunmuslardir. Ugiincii sirada ise is alemini destekleyen dnlemler yer almaktadir. Vergi
indirimleri (Fransa, Almanya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz), KDV alacaklarinin erken
odenmesi (Ispanya), vergi Odemelerinin ertelenmesi (Belgika) gibi oOnlemler yer
almaktadir. Son sirada ise isgilicli piyasasina yonelik 6nlemler yer almaktadir (Afonso, vd.

2010: 26) Bu kapsamda bir¢ok iilkede (Italya, Belcika, Almanya, Ispanya, Fransa,

149 Komisyon 2008 Bahar tahminlerine gére reel GSYiH biiyiimesini %1.3 olarak beklerken gerceklesen -%4.3
olmustur.

%% Ancak 2005 yilinda istikrar ve Biiylime Pakt’'nda gerceklestirilen reformla ilkeler, ekonomik sartlarda
kotiilesme varsa prosediirde verilen siireyi asabilmektedirler (Bkz. I. Bolum).

B AB capinda gergeklestirilen ihracatin 2/3’( AB Ulkelerine yapilmaktadir.
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Hollanda, Avusturya, Portekiz) kisa zamanl ¢alisma programlarini (reduced time working

schemes) fonlanmaistir.

isglict piyasasi
isalemini onlemleri
5%

hedefleyen
onlemler
17%

Kaynak: AMB (2010)
*Oranlar biitgeye etkiyi yansitmaktadir.

Grafik 2.15 Euro Bélgesi Mali Canlandirma Programlarinin I¢erigi*

Literatiirde, uygulanan mali canlandirma programlarinin basarist ii¢ agidan

12 Oncelikle bu onlemler zamaninda (timely) ve acele

degerlendirilmektedir.
uygulanmalidir. Ornegin KDV oraninda bir indirime gidilmesinin toplam talebi arttirmasi
olduk¢a zaman alabilir. Thtiyari maliye politikasinin dogasinda var olan gecikmeler
nedeniyle uygulanan politika aym yonlii devrevi (procyclical) hale doniisebilir.™ Kriz
esnasinda alinan bir 6nlemin etkileri goriilmeye basladiginda kriz sona ermis olabilir. Bu
anlamda daha ¢abuk etki eden dnlemlerin segilmesi gerekir. Ancak global krizin derinligi

ve krizin uzun siirmesi gecikmelerin sorun yaratmamasina neden olmustur. Ikinci olarak bu

programlar hedefe uygun olmalidir. Krizden en ¢ok etkilenen kesimleri hedeflemeli

152 , . . . . . .ors . .
Literatlirde bu ayrim mali canlandirma programlarinin tg T’si olarak bilinmektedir: mali canlandirma

programlari Timely-zamaninda, targeted- hedefe uygun ve temporary-gecici olmaldir.

153 ihtiyari maliye politikasinda icsel ve dissal olmak {izere iki tiirli gecikme goriilebilir. igsel gecikmeler;
ekonomide bir ters sokun olusmasindan politika cevabinin olusmasina kadar gegen siire olarak
adlandirilirken dissal gecikmeler politika cevabinin ekonomiyi etkilemesine kadar gecen siiredir (Mankiw,
2003: 382).
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(targeted) ve bu dogrultuda toplam talebi arttirmalidir. Ornegin vergi oranlarinda genel bir
indirime gidilmesi bu ayrimi gézetmezken kamu altyap: yatirimlari oncelikle zarar goren
insaat sektoriinii desteklemeye yardimci olmustur. Ugiincii olarak mali canlandirma
programlarinda yer alan bu Onlemler gegici (temporary) olmalidir. Aksi takdirde devlet
destegi rekabet avantajini desteklenen sektdr lehine cevirir. AB capinda uygulanan
programlar ic¢inde isgiicli destek politikalari, kamu altyap1 yatirimlar1 gibi bazi dnlemler

gegici iken vergi 6nlemlerinin birgogu kalic1 nitelikte olmustur (EC, 2009a: 15).

AB iyesi fllkeler Komisyonun ana hatlarin1 belirledigi genel prensipler
cercevesinde iilkenin ekonomik yapisina, krizden etkilenme giicline ve mali olanaklarinin
yeterliligine gore mali canlandirma programlar1 hazirlamiglardir. Tablo 2.8’den de
goriildiigii iizere Yunanistan herhangi bir mali canlandirma politikas1 uygulamamistir.
Italya, harcamalar1 artirirken bir yandan da vergileri arttirarak biitgeye etkiyi ndtrlemistir.
Irlanda ise finansal kurumlara sagladigi desteklerin biitceye etkisi nedeniyle mali

konsolidasyona gitmistir.

Para Birligi disinda kalan Isve¢ ekonomik aktiviteye destek politikasinin bir
boliimiinii doviz kurundaki deger kaybi {izerinden yapmistir. 2009-10 dénemi igerisinde
genislemeci para politikalarmin bir sonucu olarak Isve¢ Kronu da %9.4 deger kaybetmistir.
Euro’daki deger kaybi ise %2.4’tiir. Isveg’in ihracat hacmi 2010°da %18.1, 2011°de ise
%18.6 artmistir. Euro Bolgesinde ise ihracat hacmi 2010°da %11.5, 2012°de %6.4

artmistir. 154,155 By

sayede ekonomik toparlanmanin bir boliimii deger kaybi sonucu
hareketlenen ihrag piyasasi ile saglanmaktadir. Weber ve Wyplosz (2009); parasal bir
genisleme sonucu olusan deger kaybini bu nedenle geleneksel olmayan para politikasi
onlemleri arasinda saymaktadir. Toplam talebin bir kism1 d6viz kurundaki deger kaybr ile
hareketlendirilirken, mali canlandirmaya olan ihtiya¢ da azalmaktadir. Ancak Euro Bolgesi

icinde bu s6z konusu olamayacagindan ayarlama da maliye politikasi ile saglanmaktadir.

6.3 Bor¢ Krizine Kars1 Kurtarma (Bailout) Programlari

Mayis 2010°da Yunanistan finansal piyasalardan bor¢lanamaz duruma gelmistir.

Ayni1 zamanda Yunanistan’in temerriide diisecegi (default) ve beraberinde Euro’dan

>4 Benzer bir durum ingiltere’de gézlenememektedir. Sterlin, dolar karsisinda %19 deger kaybetse de
ihracat hacmin 2010’da %6.6, 2011’de ise %4.4 bir artis saglanabilmistir.
155 Veriler IMF WEO veritabanindan elde edilmistir.
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¢ikacagr soylentileri basgdstermistir.'®® Ancak Euro’dan ¢ikmak hem Yunanistan hem de
diger Euro Bolgesi iilkeleri acisindan katlanilamaz sonuglar dogurabilecektir. Eichengreen
(2010); Euro’dan ¢ikmanin olasi sonuglarini inceledigi makalesinde Euro’nun ‘“geri

dondiiriilemez bir siire¢” oldugunun altini (;izmistir.157

Bu ¢er¢evede Euro’nun devamini saglamak i¢in Avrupa Komisyonu, IMF ve AMB
— troika olarak anilan ii¢lii- Yunanistan’a destek karart almislardir. Ardindan da borg
krizine giren diger iilkelere de yardimlar saglanmistir. Ancak daha once de tartisildig1 gibi;
gecmisteki kamu borcu yeniden yapilandirmalarinda IMF liderlik vazifesini iistlenmistir.
Oysa Avrupa Bor¢ Krizi sonrasinda goriilen bor¢ yapilandirmalarinda Avrupa Konseyi ve
AMB devreye girmistir. Bu da siireci farklilastirmustir. ilk olarak; IMF teknokratik bir
krurumken, Avrupa Konseyi (AK) politikacilardan olusan bir kurumdur. Bu nedenle kriz
yonetiminde secim kaygilar1 da 6nemli rol oynamustir. ikinci olarak; borglu iilkenin
karsisinda tek bir kurum degil 28 farkli iilke ve bu iilkelerin farkli ¢ikarlar1 vardir (Ardagna
ve Caselli, 2012: 1). Bu nedenlerle kriz yonetimi daha karmasik ve politik etkilere agik

olmustur.

Yunanistan’in kurtarilmasi ile baslayan bu siire¢ ilk baslarda yasal kaygilar da
yaratmistir. Kurtarma programlarina olumsuz bakanlar, Avrupa Birligi Antlasmasinin
103/1 maddesine vurgu yaparak, birligin tiye tilkelerinin diger tilkelere finansal asistanlik
yapmasi i¢in zorlayamayacagini iddia etmislerdir. Ancak 100. madde ise iiye iilkelerden
birinin istisnai bir durumla karsilastiginda Konsey nitelikli ¢ogunluk ydntemiyle bunu
oylayabilir ve gerekli yardimi yapabilir demektedir. Sonugta bu madde yorumlanarak

sorunlu iilkelere gerekli destekler saglanmstir.
6.3.1 Yunanistan

2 Mayis 2010°da Euro Bolgesi iilkeleri ve IMF, Yunanistan’a destek saglama
konusunda anlagmislardir. Eurogroup Mayis 2010°dan Haziran 2013’e kadar saglanacak
€80 milyarlik bir destek agiklamustir.”® Ulkeler tarafindan ayr1 ayr1 saglanacak krediler
Avrupa Komisyonunca Yunanistan Kredi Kolayligi (Greek Loan Facility) adi altinda

16 Ornegin George Soros; Eurosystem’in yasayamayacagini birka¢ defa vurgulamistir. Feldstein ise
Yunanistan’in Euro Bolgesinden tatile cikmasi gerekigini savunmustur.

7 pe LaTorre, vd.(2003:8)’ye gore kati kurlarin uygulandigi sistemlerde sisteme kredibiliteyi saglayan da
geri donlisiin maliyetli ve zor olmasidir.

a1 destek; Slovakya’nin katilmama karari almasi, irlanda ve Portekiz’in destege ihtiya¢ duymalari
nedeniyle disinda kalmalari sonucu €2.7 milyar azalmistir.
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biraraya getirilmistir. Ayrica bu programa IMF’de €30 milyar stand-by antlagmasi ile
katilmistir. Bu kredilerde faiz oraninin ilk ii¢ y1l, Euribor art1 300 puan sonraki yillarda ise
Euribor arti 400 puan olmasi kararlastirilmistir. Bu programin sonucunda beklenen
bor¢/GSYIH oranmu istikrarli bir hale sokmaktir. Bu anlamda da Yunanistan’in alt1 yilda

toplam %14.6 bir faiz dis1 fazla vermesi hedeflenmistir (EC, 2010: 26).

Bu programin asil amaci Yunanistan’in 2012 yilinin sonu itibar1 ile finansal
piyasalardan borglanabilir hale getirilmesidir. Bu nedenle program; Yunan tahvillerindeki
spread’in 100 baz puana diisiliriilmesini Ongérmiistiir. Bu amaglara ulasabilmek igin
IMF’de stand-by antlasmasinin bir geregi olarak bir takim sartlar &ne siirmiistiir. ilk olarak,
Yunanistan mali dengenin saglanmasi icin kemer sitkma 6nlemleri uygulayacaktir. Ikinci
olarak; bor¢ seviyesini siirdiiriilebilir bir seviyeye indirmek igin Ozellestirmelerde
bulunacaktir. Son olarak; kaybolan rekabet avantajini yeniden saglamak igin yapisal

reformlar uygulayacaktir (IMF, 2010: 26-62).

Ancak uygulanan kemer sikma politikalarina Yunanistan kamuoyundan tepkiler ve
protestolar gelmistir. Ardindan Eurostat 2009 biitce ac1g/GSYIH rakamlarimi asag1 yonlii
revize etmistir. Bu da program hedeflerini tutturmak i¢in daha fazla kemer sikma yapilmast
anlamma gelmektedir. Ayrica Kasim 2010°da Irlanda’nin finansal destek icin troika’ya
basvurmasi piyasalarda spreadlerin artmasina neden olmustur. 2011’in ilk aylarinda
Yunanistan’in belirtilen siirede piyasalardan borg¢ alabilecek duruma gelemeyecegi goriisii

yerlesmeye baslamistir (Ardagna ve Caselli, 2012: 11).

21 Temmuz 2011°de gerceklestirilen Zirve’de Euro Bolgesi Hiikiimet Baskanlari
Yunanistan’daki bu sikintilar1 g6z Onilinde bulundurarak kredilerin vadesini uzatma,
kredilerde faiz oranlarmi diisiirme ve €109 milyar’lik yeni bir destekte bulunma karari

almiglardir.

Bu yeni programda farkli olarak IMF’nin Ozel Sektér Katilimi (Private Sector
Involvement, PSI) prensibi uygulanma karar1 da alinmistir. Bu prensibe gére IMF ancak
kamu borcu siirdiiriilebilir ise destek saglamaktadir. Eger siirdiiriilemez bir bor¢ orani s6z

konusu ise; Ozel sektdriin bir miktar tragsa (haircut) —yani bor¢ affina- razi olmasi

gerekmektedir (Lane, 2012: 59).

26 Ekim 2011 de gergeklestirilen Zirvede ise Euro Bolgesi Bagkanlar1 ““Yunanistan,

0zel yatirnmcilar1 ve ilgili tiim taraflari, Yunanistan tahvillerini itibari degeri iizerinden
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%50 iskonto saglayacak yeni tahvillerle goniilli degisim” i¢in davet etmistir. Bu
miizakereler daha 6nce agiklanan Londra Kliibii uygulamalarina benzer sekilde 32 kreditor
grubu adina 12 kreditorden olusan idare komitesiyle yapilmis ve Mart 2012°de son
bulmustur (Zettelmeyer, vd. 2013: 9).

Yunanistan bu bor¢ yeniden yapilandirmast sirasinda €195.7 milyar tahvilini
yeniden yapilandirmistir. Bu yapilandirma sonucuna tahvillerin itibari degerinde %53.5°lik
bir azalma olmustur. Ancak AMB (€42.7 milyar), Ulusal Merkez Bankalar1 (€13.5 milyar)
ve Avrupa Yatirim Bankasi (€315 milyon) nezdindeki tahviller bu yapilandirmanin disinda

tutulmustur (IMF, 2013c: 22).

Yunanistan’in kamu borcunun yeniden yapilandirilacaginin agiklanmasi dahi tahvil
piyasalarinda spreadleri arttirmis ve talya i¢in de korkular baglamistir. Avrupa Bankalar

ozellikle borcu yiiksek Cevre iilkelerine bor¢ vermede isteksiz davranmaya baslamislardir

(Lane (2012), Ardagna ve Caselli (2012))**°.

Yunanistan’a daha fazla kemer sikma ve yapisal reform yapma karsiliginda bir borg
affi saglanmistir. Ancak iilke i¢cinde reformlara yapilan protestolar son bulmamistir. Zayif
ekonomik goriiniim ve herseyden 6nemlisi kisa vadeli bor¢ servisinin affa ragmen fazla
olmasi Yunanistan’in destege ihtiyaci oldugunu diisiindiirmeye baslamistir. Bunun {izerine
26-27 Kasim 2012°de Euro Bolgesi Maliye Bakanlar1 ve IMF anlasmaya varmislardir.
Oncelikle 2014 igin faiz dis1 fazla hedefi %4.5’ten %1.5’e diisiiriilecektir. Ayrica Yunan
Krredi Kolayligi ve EFSF kredilerinin faiz oranlarinda 100 baz puanlik bir indirime
gidilecek ve vadeler uzatilacaktir. ikincisi; AMB nezdinde Tahvil Alim Programi (SMP)
dogrultusunda biriken gelirler Yunanistan’a devrolacaktir. Uciinciisii; EFSF, Yunanistan’mn
yeni ¢ikardigr bonolar1 geri satin almasi (buyback) i¢in kredi saglayacaktir. Dordiinci
olarak da Eurogroup tarafindan gerektiginde Yunanistan’m bor¢/GSYIH oranin
stirdiiriilebilir bir seviyeye diisiirmek i¢in gerekli Onlemlerin alinacagi taahhiidiinde

bulunulmustur (Eurogroup, 2012).

12 Aralik 2012°de, Yunanistan €11.3 milyar EFSF fonu kullanmis ve itibari degeri
€31.9 milyar olan tahvili geri satin almistir. Ancak tahvil geri satin aliminin Kasim’da

aciklanmasi ancak alimin Aralik’ta yapilmasi, tahvillerin piyasa degerlerinin bu bir ay

% Aslinda bu slire¢ Ekim 2010’da Fransa ve Almanya’nin Deauville Deklarasyonu ile baslamistir. Bu

deklearsyonda Merkel veSarkozy 6zel sektoriin de katilimi icin gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerekliligini
vurgulamislardir (Zettelmeyer, vd. 2013:4).
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icinde %20 artmasimna neden olmus, bu da Yunanistan’in geri satin alimdan bekledigi

etkinin azalmasiyla sonuglanmistir (Zettelmeyer, vd. 2013: 30).
6.3.2 irlanda

Konut balonunun patlamasi ve Diinya piyasalarindaki likidite sikisikligi ile birlikte
finansal kurumlari sikintaya giren irlanda, bu krurumlara sagladigi genis destekler, bir
onceki boliimde detayli bir sekilde tartigildigi gibi, Irlanda’nin biitcesine bir yiik
yiiklemistir. Mayis 2010°da Yunanistan’in krize girmesinden sonra gozler Irlanda’ya
cevrilmistir. Kasim 2010°da; tahvil faizlerinin %9’a ¢ikmasi ve irlanda’nin uluslararasi
piyasalardan borglanamayacak hale gelmesi sonrasi Irlanda hiikiimeti, Yunanistan’in

ardindan AB ve IMF’ye bagvuran ikinci iilke olmustur.

Kasim 2010’da €85 milyarlik bir finansal destek saglanmasi konusunda Avrupa
Komisyonu ve IMF anlagsmistir. Program kapsaminda €50 milyar mali ihitiyaclar i¢in €35
milyar ise bankacilik sektoriinii desteklemek icin saglanacaktir. Saglanan destegin €17.5
milyar1 irlanda’nin kendi kaynaklarindan €67.5 milyar1 ise dis kaynaklardan (EU-IMF)

saglanacaktir.

Programin amaci bankacilik sektoriine ve kamu maliyesine finansal piyasalarin
giivenini yeniden saglamaktir. Bu amaci gerceklestirmek i¢in programin dort unsuru

bulunmaktadir:

e Kiigiilme ve bankacilik sektoriinlin yeniden organizasyonunu i¢eren finansal
sektOr stratejisi

e Mali siirdiiriilebilirlik stratejisi

e Biiylimeyi desteklemek i¢in yapisal reform paketi

e Bu politika amaglarimi1 gergeklestirebilmek i¢in finansal asistanlik (EC,

2011a: 18).

Program sonunda Irlanda’min 2012’nin ikinci yarisinda tekrar piyasalardan borg
alabilir duruma gelmesi hedeflenmistir. irlanda da bu hedefi gerceklestirmede Snemli
adimlar atmistir. Ekonomik biliylime yavas ama istikrarli olmustur, 2011°de %1.4, 2012°de

ise %0.9 biylimistiir. Biliyiimenin en 6nemli belirleyicisi ise ihracat olmustur. Birim
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isgiicii maliyetlerindeki diisiis sayesinde Irlanda, rekabet avantaji saglanistir (Whelan,
2013: 22)*°.

2012 sonlarma dogru yatirimcilarm irlanda’ya olan giivenleri de tekrar saglanmus,
spreadler diismiistiir. Ayrica kredi dereceledirme kuruluslari irlanda’nin kredi notunu
yiikseltmis; Irlanda piyasalardan borglanabilir hale gelmistir. 2013 ortalarinda ise spreadler

eski seviyelerine donmiistiir.

Irlanda AK-IMF-AMB programini Aralik 2013’te tamamlamistir. Ardindan da
Program Sonrasi Gozetim (Post Programme Surveillance, PSI) baslatilmistir. Bu gézetim
sonucunda irlanda’nin denmli bir yol katettigi ancak 6zel sektdr borglari, bankalardaki

sorunlu varliklar ve biitce agigina dikkat edilmesi gerektigi sonucuna varilmistir (EC,

2014a: 2).
6.3.3 Portekiz

Portekiz; Ispanya ve irlanda gibi konut balonu yasamamis, Yunanistan gibi
siirdiiriilemez kamu borcu yiikselisleri ile karsilasmamis, Italya gibi politik
istikrarsizliklara sahne olmamistir. Aslinda para birligine dahil olmadan da en yiiksek
biiylime oranina sahip olan tilkelerden biri iken, para birligine dahil olduktan sonra rekabet
avantajini kaybetmis ve cari aci1g1 hizla artmistir. Bu cari agig1 da disaridan borglanarak
kapatmis ve bankalarin dis borcu artmigtir (Reis, 2013: 153). Tablo 2.3’te gortildiigii tizere,
kiimiilatif cari acik 2000-2007 arasinda %71 olmustur.

Yunanistan’in bor¢ krizine girmesinin ardindan gozler kirilgan olan bir diger
ekonomi Portekiz’e donmiistiir. 2010 yazinda kredi dercelendirme kurulusu Moody’s
Portekiz tahvillerinin notunu diistirmiistiir. Ardindan hiikiimet kemer sikma oOnlemleri
uygulamaya baslasa da piyasalarda kaybolan giliveni yeniden tesis edememistir. Kasim
2010’da troika’ya basvurmasiyla Portekiz i¢in de sikintilar baglamistir. 10 yillik tahvillerin
getirileri %7°ye c¢ikmis ve Portekiz’de piyasalardan borglanamaz hale gelmistir. Bunun

tizerine Nisan 2011°de finansal asistanlik i¢in bagvurusunu agiklamistir.

Mayis 2011’de IMF-AK-AMB -troika- Portekiz’e finansal destek saglama karari

almigtir. €78 milyarlik destek igeren bu programin siiresi de 3 yil olarak belirlenmistir.

% jrlanda’da birim isglicli maliyetlerinde 2010’da %6.7 ve 2011’de %4 azalmistir. 2012’de ise sabit kalmistir.
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EFSF, EFSM ve IMF esit payda kredi destegi saglayacaklardir. Bu program cercevesinde

Portekiz’e diisen sorumluluklar ise;

e Potansiyel biiylimeyi arttiracak, is yaratcak ve rekabet avantali saglayacak
reformlar yapmak

e Kamu- 6zel sektor ortakliklart ve kamu sahipli isletmelerde daha nitelikli bir mali
kontrol saglama gibi onlemlerle kamu borcu/ GSYIH oranmi diisiise gegirmek ve biitge
a¢181/GSYIH oranin1 2014 sonunda %3 ’iin altia diisiirmek

e Yeniden sermayelendirmeye dayanan bir finansal sektor stratejisi gelistirmek
olarak belirlenmistir (EC, 2011b: 16).

Aralik 2011°de Portekiz’in biitce acigr ile ilgili, emeklilik fonlarinin da bir defalik
biitceye devredilmesi ile, beklentilerin iyilesmesi Portekiz ile ilgili alginin degismesine
neden olmustur. Portekiz’in piyasalarla ilk imtihani ise Ekim 2012’de 1 yil vadeli
tahvillerini 3 yil vadeli tahvillerle degistirmesi sirasinda olmus ve Portekiz bu degisimin

altindan basariyla kalkmustir.'®*

Portekiz Mayis 2014’de programi belirtilen siire icierisinden bitirmek istedigini ve
program sonrast Onlem i¢in bir kredi kolayligina ihtiya¢c duymadiginin AB ve IMF’ye
bildirmistir. Avrupa Komisyonu’da goézden gegirmelerinde ii¢ yillik program igerisinde
Portekiz’in cari agigini fazlaya c¢evirdigini, biitge acigin1 yariya indirdigini ve kamu borcu
piyasalarina erigimin saglanabildigini vurgulamistir (EC, 2014b). 17 Mayis 2014’te

Portekiz programi sonlandirmistir.
6.3.4 ispanya

Ispanya’da konut fiyatlar1 11 yil boyunca yilda ortalama %8 artmustir. Paralel
olarak insaat sektorii de yillik ortalama %6 biiylimiistiir. Bu artiglar beraberinde kredi
biiyiimesini de getirmistir. 2011°de hanehalkinin birikmis borcu GSYIH’nin %82’si
sirketler kesiminde ise %135’1 bulmustur. Konut fiyatlarindaki diizeltme sonrasi ise

takipteki alacaklar hizla artmis ve Ispanya bankalar1 sikintiya diigmiistiir.

'*1 Ekim 2012’de Portekiz €3.7 milyarhk Eyltl 2013 vadeli tahvilini, Ekim 2015 vadeli tahvillerile

degistirmistir. 2013 vadeli tahvillerinin toplami €9.6 milyardir. Ustelik 2013 vadeli tahvillerin getirisi %3.60
iken 2015 vadeli tavillerin getirisi %5.39 olmustur (http://www.bloomberg.com/news/2012-10-
02/portuguese-debt-agency-igcp-plans-bond-exchange-tomorrow.html).
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Haziran 2012°de Ispanya hiikiimeti Avrupa Finansal Istikrar Kolaylig1 (EFSF)’nin
finansal kurumlarin yeniden sermayelendirilmesi i¢in finansal asistanlik fonuna
bagvurmustur. Bu programin amaci bankacilik sektoriiniin uzun vadeli saglamligini
arttirmak ve Ispanya bankalarinin piyasaya erisimini diizenlemektir. Temmuz 2012’de
Ispanya’ya €100 milyar’lik fon saglanmistir. Bu fon finansal kurumlar1 desteklemeye

Ozgldiir ve iic 6nemli bileseni bulunur;

v' Bankalara stres testleri uygulayarak bankalarin sermaye ihtiyaglari belirlenecektir.
v Sorunlu varliklar bankalarin bilangolarindan uzaklastirilip Varlik Yo6netim

Sirketlerine devredilecektir.

v Onemli bankalar yeniden sermayelendirilip yeniden yapilandirilirken onemli

olmayan bankalar fesih edilecektir (EC, 2012a: 26)

Bu destegin Ispanya’ya 18 ay boyunca saglanmasi planlanmistir. Bankalarin
yeniden yapilandirilmasmin ise 5 yil siirmesi beklenmektedir. Ocak 2014’te ispanya
finansal destek programindan basariyla ¢ikmistir. Programda saglanan destegin de sadece
€38.9 milyar1 kullanilmistir. Pogram bittikten sonra Ispanya ekonomisi ve finansal

sektoriiniin gézetimi Program Sonrasi Gozetim (PPS)’e alinarak devam ettirilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
PARA BIRLIKLERINDE FINANSAL KRiZ YONETIMININ AMPRIK
DEGERLENDIRILMESI

Bir onceki boliimde para birligine katilip katilmamanin finansal kriz yonetiminde
politika aletlerini kullanma agisindan nasil bir fark yarattigi tartisilmisti. Bu bdliimde ise
para birligine katilip katilmamak finansal kriz yOnetiminin makroekonomik sonuglar

itibar1 ile degerlendirilecektir.

Para birligine katilmanin en 6nemli maliyeti para birligi teorisinin Mundell (1961)
tarafindan ortaya atildigt donemden beri tartisgilan, parasal bagimsizlifin ortadan
kalkmasidir. Para birligine dahil olunca iilkeler ikinci bdliimde detaylarini gordiigiimiiz
finansal kriz yonetimin en dnemli aletlerinden biri olan para politikasini tek bir otoriteye
devretmis olurlar. Almanya, Fransa, Ispanya, Yunanistan gibi iilkelerde finansal kriz
yonetimi ile ilgili para politikasi kararlart AMB tarafindan alinirken; Ingiltere ve Isveg’te

bagimsiz Merkez Bankalar1 krize miidahale etmislerdir.

Bu boliimde finansal kriz yonetiminde tek bir para politikasi kullanmanin sonuglari
ilkeler agisindan tek tek incelenecektir. Bu sonuglar bagimsiz para politikasi kullanan AB
tiyeleri Ingiltere, Isvec ve para birligini mali birlikle desteklemis tam bir para birligi olan

ABD ile karsilagtirilacaktir.

Bu amagla bu boliimde ilk once literatiir taramasimna yer verilmis ve finansal kriz
donemlerinde kullanilan para politikalarinin etkinligi tizerine yapilmis ¢aligmalar analiz
edilmistir. Ardindan ikinci alt boliimde kullanilan Vektor Otoregresif (Vector Auto
Regressive, VAR) modelinin teorik altyapisi aciklanmustir. Uciincii altbdliimde; iilkeler
i¢in ayr1 ayr1 VAR modelleri tahmin edilmis, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirma
tablolar1 gosterilmistir. Dordiincii altboliimde ise EPB’de kriz doneminde yapilanlar ve

yapilamayanlar bu bulgular 1s181nda degerlendirilmistir.
1. LITERATUR TARAMASI

Finansal krizler esnasinda ikinci boliimde tartistifimiz iizere geleneksel para
politikas1 6nlemleri etkinligini kaybetmektedir (Cuikermann (2012), Ceccioni, vd. (2011),
Abassi ve Linzert (2011)). Finansal kriz yonetimde para politikasi geleneksel olmayan para

politikas1 onlemleri lizerinden yapilmaktadir. Global finansal kriz sonrasinda da Merkez
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Bankalar1 krize miidahale kapsaminda birbiri ardina geleneksel olmayan para politikast

Onlemlerine bagvurmuslardir.

Geleneksel olmayan para politikast onlemlerinin etkinligini literatiirde oldukca
tartigilmistir. *°* Geleneksel olmayan para politikalarinin etkinligini tartisirken varmak
istedigimiz nokta aslinda bu politikalarin iiretim iizerinde yarattig etkidir. Bu politikalar
oncelikle finansal degiskenleri etkiler ardindan aktarim kanallar1 ile reel ekonomiye tasinir.
Bu politikalarin etkinliklerini tartisan ilk calismalar finansal degiskenlerde yarattig etkiye

yogunlasmislardir.

Bu konuda yapilmis ilk calismalardan biri Taylor ve Williams (2008)’in FED
tarafindan baglatilan TAF programimin Libor-OIS spreadini diislirtip diistiremedigini
inceledigi calismasidir. Yazarlar ¢alismada TAF’1n aciklandigi giinlere kukla degiskenler
vererek regresyon analizi gergeklestirmisler ve bu politikanin etkin olmadigi sonucuna
varmiglardir. Ancak benzer ¢alismayr McAndrews, vd. (2008) fark alarak yapmis ve
TAF’1n etkin oldugu sonucuna ulagmigtir. Wu (2010) ise benzer analizi TAF 6ncesine 0;
TAF sonrasina 1 vererek yinelemis ve Libor-OIS spreadini yaklasik olarak 50 baz puan

diisiirdiigiinii ortaya koymustur.

Geleneksel olmayan para politikasinin etkinligini inceleyen g¢aligmalarin ¢ogu
FED’in Biiyiikk Olgekli Varhk Alm Programlarmin  (LSAP)’nin etkinligine
yogunlasmistir. *° Krishnamurthy ve Vissing-Jorgensen (2011); LSAP1 ve LSAP2
programimin etkilerini 7 kanaldan incelemis ve etkin bulmustur. Ozellikle LSAP1’in 10
yillik devlet tahvillerinin getirilerini 100 baz puan disiirdiigiinii ortaya koymustur.
D’Amico ve King (2010) ise benzer analizi panel veri kullanarak gergeklestirmistir. Varlik
alimlart sonucu; alimin oldugu anda devlet tahvillerinin fiyatlarinda ortaya c¢ikan
degisikliklerin akim, devlet tahvillerinin talep egrisinde bekleyislerdeki kaymalardan
kaynakli bir degisikligin ise stok etkiler oldugunu belirtmistir. Yazarlara goére varlik

alimlar1 sonucu akim etkiler 3.5 baz puan olurken, stok etkiler 50 baz puan olmustur.

Abbasi ve Linzert (2011) ise geleneksel olmayan para politikasinin etkinligini Euro

Bolgesi i¢in arastirmiglardir. Bu amagla AMB’nin acik piyasa islemleri ile Euribor’u ne

1%2 By konuda yapilan ilk tartismalar Japonya’nin 2001-2006 arasinda Miktarsal Genisleme programinin

etkinligi izerine yapilmistir. Detayl bilgi icin bkz. Ugai (2007) ve Schenkelberg ve Watzka (2011).

'3 paha énce de bahsedildigi Gizere bu programlar Miktarsal Genisleme(QE) adiyla da anilmakta ve
litareturde etkinligi oldukca tartisilmaktadir. Detayli bilgi icin bkz. Gagnon vd. (2010), Swanson (2011),
Hamilton ve Wu (2010), Greenwood ve Vayanos (2010).
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kadar digiirebildigine bakilmistir. Calismada AMB’nin Euribor’u 100 baz puandan fazla
diisiirebildigine dikkat ¢ekilmektedir.

Geleneksel olmayan para politikalarinin makroekonomik degiskenler iizerine etkisi
ise son donemlerde ilgi ¢ekmeye baslamistir. Lenza, Pill ve Reichlin (2010) de geleneksel
olmayan para politikalarnin etkisini Euro Bolgesi tlizerinde inceledigi ¢alismasinda, VAR
modeli kullanmis ve iki donem tanimlamistir: 1991-2007 ve 2008-2009. i1k dénemden elde
ettigi sonuglarla ikinci donem igin bir ongdriide bulunmus (politika uygulanmamasi
durumu) ve bu Ongoriiyii ikinci donemle (politika uygulanmasi durumu)
karsilagtirmiglardir. Sanayi {retimi {izerine etkiyi Olgtiigli c¢alismasinda, politika
uygulanmamasi halinde sanayi liretiminin %3 daha az olacagi sonucuna varmislardir.
Giaonne, Lenza, Pill ve Reichlin (2011) benzer ¢alismay1 genis tanimli para arzini (M3)
koyarak revize etmislerdir. Geleneksel olmayan para politikalarini {iretim tizerinde etkin

bulurken genis tanimli para arzinda bir etki bulamamuslardir.

Peersman (2011)’da Euro Bolgesi fiizerine 1999-2009 yillarin1 kapsayan
calismasinda VAR analizi kullanarak banka kredilerine arz soku vermis'®* ve sanayi
tiretimi ve fiyatlar iizerindeki etkinligi tartismistir. Geleneksel olmayan para politikalarinin
etkisi tiretimde, geleneksel politikalarin etkinligine benzerken fiyatlarda daha zayif bir etki

tespit edilmistir.'®®

Bu konuda yapilan en yeni ¢alismalardan biri Gambacorta, Hoffman ve Peersman
(2013)’nin gerceklestirdigi calismadir. Bu caligmada yazarlar sekiz biiyiikk ekonomiyi
(Kanada, Euro Bolgesi, Japonya, Norveg, Isveg, Isvicre, ingiltere ve ABD) baz alan Panel
VAR analizi kullanmiglardir. Donemde ise sadece krize Ocak 2008- Haziran 2011 arasina
odaklanmiglardir. Geleneksel olmayan para politikasinin etkinlii Merkez Bankasi
varliklarina verilen soklarin Reel GSYIH iizerinde yarattig: tepki kanaliyla incelenmis ve
etkin bulunmustur. Ayrica yazarlar iilkeler arasinda herhangi bir heterojenlik de tespit

edememislerdir.

1%4 Banka kredilerine lic tip sok tanimlamustir. ilki kredi carpaninda meydana gelen soklar, politika faiz orani

dolayisiyla ortaya gikan soklar ve geleneksel olmayan politika sonucu ortaya ¢ikan soklar. Peersman (2011)
bu son sok tipiyle ilgilenmektedir. Banka kredileri kanalini segmesinin sebebi ise Euro Bolgesinin bankacilik
kaynakli yapisindan ileri gelir.

'%> Hem Lenza, Pill ve Reichlin (2010) hem de Peersman (2011) analizlerinde kriz éncesi dénemin
parametrelerinden yola ¢ikmislardir. Ancak kriz doneminde bu parametrelerde ciddi degisiklikler
yasanmaktadir (Lucas Kritigi). Yazarlar da calismalarinda bunu belirterek calismanin en 6nemli ekskligi
oldugunu da eklemislerdir.
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2. VEKTOR OTOREGRESYON (VAR) MODELI

Vektor otoregresyon (VAR) modeli Sims (1980) tarafindan esanli denklem
modellerini elestirdigi caligmasinda ortaya atilmistir. Esanli denklem modellerinde bazi
degiskenler endojen, bazilar1 ise eksojen olarak belirlenir. Hangi degiskenin endojen hangi
degiskenin eksojen olacagini belirlemek i¢in ise dnceden tanimlama yapmak gerekir. Sims
(1980:15)’e gore bu tanimlama 6znel ve keyfi olarak yapilir. Bu nedenle Sims biiyiik

Olcekli modellerin kisitlanmamis halde ¢ozliimlenmesi gerektigini savunur.

VAR modelleri; n denklemli ve n-1 degiskenli lineer modellerdir. Her degisken
kendi gecikmeli degeri ve geri kalan n-1 degiskenin simdiki ve ge¢mis degerleri ile
aciklanir. Bu basit ¢ergceve ¢oklu zaman serilerinde zengin dinamikleri yakalamaya yarar

(Stock ve Watson, 2001:1).

Iki degiskenli ve birinci dereceden bir VAR modeli asagidaki gibi yazlabilir
(Enders, 1994: 294):

Yt = b1o — b12Z; + Y11Yie-1 + V12Zt-1 + €yt 3.1

Zt = byo — bp1 Yt + V21Yi-1 + V22Ze—1 + €4 (3.2)

y; Ve z; birbirlerine etki etmektedir. Ornegin —b1,, z;’deki bir birim degisikligin y;

tizerindeki eszamanl etkisidir. Bu denklemler matris formunda asagidaki gibi yazilabilir:

Pl [ A Pl R A A R

Yada,

th = 1-‘0 + let—l + Et

B ile carptigimizda ise bize vektdr otoregresyon (VAR) modelinin standart

formunu verecektir.

X = AO + Alxt_l + € (33)
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Denklem 3.3’te Ag = B'lFO, A= B'1F1 Ve e= B'let olarak ifade edilmistir. Bu
denklem bize 1 donem gecikmeli VAR(1) modelini gostermektedir. Bu modeli p dereceden
bir VAR(p) modeli olacak sekilde yazacak olursak asagidaki modeli elde ederiz.

Xy = AO + Alxt_l + Azxt_z + -+ Apxt_p + (o (34‘)

Yukarida agikladifimiz VAR modelinin en 6nemli avantaji basit olmasidir.
Degiskenler tanimlanirken endojen ve eksojen ayrimina gidilmesine gerek yoktur. Ancak
bu modeller esanli denklem modelleri gibi teorik altyapiya da sahip degildir (Gujarati ve
Porter, 2009: 788). Stock ve Watson (2001), esanli denklemlerin bu tstiinliigiine ragmen
verilerle uyumlu olmadigini da vurgulamaktadir. VAR modelleri daha uyumlu sonuglar
vermekte ve bir sokun etkilerini degiskenler iizerinde daha iyi yansitabilmektedir. Bu

nedenle de kriz ¢alismalarinda VAR modelleri siklikla kullanilmaktadir (Tar1, 2010: 454).

VAR model tahmini yapilirken duragan seriler kullanilmaktadir. Ancak tahmin
edilen denklemin parametreleri anlamli sonuglar vermeyecektir. Zaten VAR modelinin
amaci da parametre tahmininden ¢ok, degiskenler arasindaki karsilikli etkiyi yakalamaktir
(Seviiktekin ve Cinar, 2014: 496). Bu modellerin tahmininden sonra asil yapilan bir
degiskendeki yeni bir bilginin ya da sokun sistemde nasil islendigini ve bu sokun hem o
degiskende hem de diger degiskenlerde nasil etkiler biraktigin1 gézlemlemektir. Bu amagla
etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma tablolar1 yorumlanmaktadir (Kirchgassner ve

Walters, 2007: 126).
2.1 Etki-Tepki Fonksiyonlari

VAR modeli tahmin edildikten sonra degiskenler arsindaki dinamik iliskilerin
incelenmesi i¢in etki-tepki analizine bagvurulur. Bu analizde her bir degiskenin hata
terimlerine soklar verilerek, hem o degiskenin hem de diger degiskenlerin verdigi tepkiler
izlenir. Degigkenlerin duragan oldugu VAR modellerinde zamanla etki-tepki fonksiyonlari

da sifira yaklagir.

Standart VAR modelinde hata terimleri de karsilikli korelasyonludur. Dolayistyla
bunlarin ekonomik yorumu da yapilamaz. Bu nedenle soklarin etkisini arindirmak gerekir.
Bu arindirma i¢in Choleski faktorizasyonu onerilmektedir (Kirchgassner ve Walters, 2007:

138). Bunun yami sira degiskenlerin eksojenden endojene dogru siralanmasi da
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kullanilabilir. Bu siralamada ekonomik teoriden yararlanilir. Bu Sims’in 6ne stirdiigii

kisitsiz modele ters diigse de tanimlanma problemini ¢dzmesi agisindan ise yarayacaktir

(Tar1 (2010), Enders (1994)).
2.2 Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigtirmast her bir degiskenin 6ng6rii hata varyansinin sistemdeki her bir
degiskene yiiklenebilecek bilesenlerine ayristirma oranini gosterir (Tari, 2010: 453).
Kisaca varyans ayristirmasinda bir degiskenin 6ngoriisiinde, bir soka bagli olarak gelisen
hata varyansimnin degisim yiizdesi ortaya konulur. Bu yoOniiyle Oongorii hata varyansi

ayristirmasi, kismi R? olarak da goriilebilir (Stock ve Watson, 2001: 16).

Varyans ayristirmast degiskenlerin i¢sel ve digsal ayriminda da olanak
saglamaktadir. Eger &, deki soklar y;’nin 6ngdrii hata varyansini tiim 6ngdrii donemlerinde
aciklayamiyorsa yy’nin dissal oldugu sonucuna varabiliriz. Bu durumda Vi, & soklarindan

ve zi’den bagimsizdir (Enders, 1994: 311).

Etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi ekonomik degiskenler arasindaki
iligkileri agiklamada faydali araglardir. Modeldeki kalintilar arasindaki korelasyon diisiik
oldugu siirece tanimlama problemi 6nemli bir sorun teskil etmeyecek ve farkli siralamalar

benzer etki tepki ve varyans ayristirmasi ile sonuglanacaktir (Enders, 1994: 312).
3. UYGULAMA

Bu boéliimde finansal kriz yonetiminde para politikasinin etkinligi ayr1 ayr tilkeleri
inceleyen modellerle analiz edilecektir. Para politikasinin kriz donemlerinde etkin olup
olmadigi daha oOnce literatiir taramasi boliimiinde acikladigimiz gibi tartisiimistir.
Peersman (2011) ve Lenza, Pill ve Reichlin (2010) Euro Bdlgesinde bu politikalarin
etkinligi lizerinde ¢alismislardir. Ancak bu ¢alismalarda analiz edilen Euro Bolgesi tiretimi,
yani toplulastirilmig verilerdir. Bu tezde ise tek elden belirlenen para politikasinin kriz
donemlerinde ayr1 ayri lilkelere yansimasi incelenecektir. Bu amagla ikinci boliimde analiz
ettigimiz her iilke i¢in ayri ayrt VAR modelleri E-Views 8 paket programi kullanilarak
tahmin edilecektir. Analiz donemi olarak ise finansal krizin basladigir ilk donem olan

Agustos 2007°den Aralik 2013 aras1 doneme odaklanilmistir.
Bu calismada denklem 3.5°te yer alan VAR modeli kullanilacaktir:

X = [Yi, Pri, VIXti, MBy] (3.5)
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Modelde yer alan degiskenlerden ilki olan tretimi (Yy) temsilen Peersman (2011) ve
Lenza, Pill ve Reichlin (2010)’i takiben sanayi iiretim endeksi secilmistir.'®® incelenen 15
iilke i¢in OECD veri tabanindan elde edilen serilerde 2010=100 olarak ifade edilmistir.

Mevsimsel olarak arindirilmis seriler analizde logaritmik olarak yer almaktadir.

Fiyatlar1 (Py) temsilen ise Tiketici Fiyat Endeksleri baz alinmigtir. Bu serilerde
OECD veri tabanindan alinmis ve 2010=100 olarak ifade edilmistir. Mevsimsel olarak

armdirilmig olan bu seriler de analize logaritmik olarak dahil edilmistir.

Modelde yer alan bir diger degisken ise hisse senedi piyasalarindaki volatiliteyi
olgmeye yarayan VIX endeksidir. CBOE VIX olarak da ifade edilen bu endeks
piyasalardaki korkunun derecesini Olger. VIX’in yiiksek degerleri hisse senedi
piyasalarinda korkunun arttigin1 gosterir (Abbasi ve Linzert, 2011: 15). Bu endeks

Thomson’s Reuters Datastream veri tabanindan alinmustir.

Geleneksel olmayan para politikasi enstriimani olarak ise Gambacorta, vd.
(2013)’y1 takiben Merkez Bankalarinin bilango (MByg) biyiikligi alimmistir. Kriz
donemlerinde ikinci boliimde detayli agiklandigi gibi gerek politika faiz oranlarinin sifir
bandina diismesi gerekse parasal aktarimin zarar goérmesi nedeniyle temel enstriiman
miktarsal genislemelere kaymlstlr.167 Bu nedenle AMB, FED, BoE ve Riksbank’in toplam
varliklar1 geleneksel olmayan para politikasi enstriimani olarak modele dahil edilmistir.
Merkez Bankalarinin  toplam  varliklar1  1ilgili  {ilkelerin Merkez Bankalarinin

websitelerinden elde edilmis ve modele logaritmalar1 alinarak dahil edilmistir.

Denklem 3.5’te yer alan VAR modeli 15 iilke icin ayr1 ayri tahmin edilecektir.
Uygulamanin odak noktas1 Merkez Bankasinin toplam varliklarina verilen bir sokun
tiretimde yarattig1 tepkinin siddetidir. Eger Merkez Bankasinin toplam varliklarina verilen
pozitif bir ok, iiretimde pozitif bir tepkiye neden oluyorsa kriz yonetiminde uygulanan
geleneksel olmayan para politikas1 etkindir sonucuna varilacaktir. Euro Bolgesi’nde tek bir
para politikas1 ve tek bir Merkez Bankasi s6z konusu oldugundan; AMB’nin toplam
varliklarina bir sok verilecek ve bu sokun 12 Euro Bolgesi tilkesinde yarattig tepkiler ayri

ayr1 degerlendirilecektir. Bu tepkiler Euro Bdlgesi disinda kalan ve bagimsiz para

1% (Jretimi temsilen reel GSYiH’nin secilememesinin nedeni reel GSYiH'nin geyrek yillik frekansina sahip

olmasidir. Sadece kriz donemi incelendiginden daha buylk veri setiyle ¢alismak adina aylik frekansa sahip
sanayi Uretim endeksi secilmistir.
17 politika faiz orani da modellerde ayrica denenmis ancak etkin bulunmmamistir.
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politikas1 uygulayan, Ingiltere ve isve¢’te Merkez Bankalarinin varliklarina verilen soklara
tepkileri ile karsilastirilacaktir. Tam bir para birligi olan ABD ile de bir kiyaslama
yapilacaktir.

3.1 Duraganhik Analizleri

Daha once de bahsedildigi iizere bir VAR modelinin tahmin edilebilmesi igin
oncelikle modelde yer alacak serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle ilk
olarak modele katilan degiskenlerin birim kok testleri ile duraganliklari sianacaktir.
Duragan olmayan serilerin farklari alinarak duraganlastirilacak ve modele bu sekilde dahil

edilecektir.

Duraganligi arastiran birgok test mevcuttur. Bunlardan en ¢ok kullanilani
Arttirilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller, ADF) testidir. Bu birim kok testleri
otoregresif AR(p) siireci gosteren modellerde birim kok ararlar. ADF testinin dogru
uygulanabilmesi i¢in hatalardaki otokorelasyonu ortadan kaldiracak gecikme sayisinin
modele eklenmesi gerekir. Eklenecek gecikme sayisinin belirlenebilmesi ig¢in genelden
ozele veya dzelden genele denemeler yapilabilir. ikinci bir yontem ise Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) gibi bilgi kriterlerinden yararlanmaktir (Seviitekin ve
Cmar, 2014: 336). Bu tezde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriteri
(SIC)’nden yararlanilmistir.

Birim testi uygulanacak modelin dogru belirlenmesi gerekir. Ug farkli modele gore

birim kok testi yapilabilir:

AYt = 6Yt—1 + Z?:l SiAYt—j + Et (36)0
AY, = pu+ 8V + X0 §AY,_j + ¢ (3.7)

AY, = p+ Bt + Y,y + 3F_  §AY,_j + & (3.7)

Gergek veri iliretme silireci bilinemediginden hangi modelin dogru oldugunu
belirlemek olduk¢a zordur. Deterministik trendin ve kesmenin modele dahil edilip
edilmemesi spefikasyon hatasi ile sonuglanabilir. Bu nedenle dogru modelin belirlenmesi

i¢in bu tezde birim kok testleri kesmenin ve deterministik trendin Dickey-Fuller’in Kosullu
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hipotez testleri ile sinandig1 “ardisik siire¢” yaklasimma gore yapilmistir. Oncelikle en
genel model olan kesmeli ve trendli model tahmin edilmis ardindan da kesmenin ve
deterministik trendin anlamliliklar1 Dickey-Fuller Kosullu hipotez testleri ile sinanmuis;

anlamsiz ise modelden diistirilmiistiir.

Modellerde yer alan tiim degiskenlerin ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.1°de

Ozetlenmistir.
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Tablo 3.1 ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Degisken Diizey Birinci Farklar
Test Istatistigi Olasilik Degeri Test Istatistigi | Olasihk Degeri
YALM 0.09854°(0) 0.7110 -3.9816 (1) 0.0001
YAU 0.08279%(4) 0.7059 -2.7563 (3) 0.0065
YBE 0.44251°(0) 0.8073 -8.5690 (0) 0.0000
YFR -1.6211°(2) 0.0433* - -
YHOL -4.1222° (0) 0.0089* - -
YiRL -6.0247° (0) 0.0000* - -
YISP -2.3042° (0) 0.0211* - -
YiTA -1.0574° (2) 0.2598 -3.9740 (1) 0.0001
YLUK -0.2661° (0) 0.5870 -10.223(0) 0.0000
YPOR -3.5808 (0) 0.0473* - -
YSLO -0.4505° (0) 0.5165 -10.125 (0) 0.0000
YYUN -2.6786° (1) 0.0080* - -
YING -1.4674° (0) 0.1327 -9.0029 (0) 0.0000
YiSV -0.8265° (0) 0.3546 -9.8650 (0) 0.0000
YABD -3.6937° (5) 0.0292* - -
PALM -0.3503° (1) 0.9110 -11.4521 (0) 0.0001
PAU -4.1804%(12) 0.0082* - -
PBE 3.0911° (1) 0.9994 -3.2139 (1) 0.0017
PFR -5.2525°% (12) 0.0003* - -
PHOL 1.7612 (0) 0.7117 -9.3680 (0) 0.0000
PiRL -3.9304° (5) 0.0168* - -
PiSP -4.2350° (12) 0.0070* - -
PiTA 6.2788° (0) 1.0000 -3.6939 (1) 0.0061
PLUK -4.1585° (12) 0.0871* - -
PPOR -4.5266° (12) 0.0030* - -
PSLO -2,8121% (12) 0.1985 -3.6232 (11) 0.0078
PYUN 0.1234° (6) 0.7181 -3.1398 (2) 0.0298
PING 6.0469° (0) 1.0000 -9.5602 (2) 0.0000
PiSV 2.1269° (0) 0.9512 -7.8931 (0) 0.0000
PABD 3.6796° (1) 0.0299* - -
AMBMB 1.3592° (0) 0.9553 -8.5111 (0) 0.0000
FEDMB 1.4905° (1) 0.9654 -5.1540 (0) 0.0000
BOEMB 1.1675° (1) 0.9363 -6.7953 (0) 0.0000
RIKSMB 0.4223° (1) 0.8022 -3.5111 (3) 0.0006
VIX -3.6913%(1) 0.0290* - -

a: kesmeli ve trendli modeli ifade etmektedir.

b: kesmeli trendsiz modeli ifade etmektedir.

c: kesmesiz ve trendsiz modeli ifade etmektedir.
*%S5 anlamlilik diizeyinde H, hipotezi reddedilmektedir; seri duragandir.

Tablo 3.1°de serilerin duraganlik analizlerine yer verilmistir. Analize gére YFR,

YHOL, YIRL, YISP, YPOR, YYUN, YABD, PAU, PFR, PIRL, PiSP, PLUK, PPOR,
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PABD, VIX serileri duragan ¢ikmistir. Diger seriler ise duragan degildirler. Bu serilerin
birinci farklar1 alindginda duragan olduklari goriilmiistiir. Modellerde de birinci farklari

alinarak kullanilmislardir.
3.2 Model Tahmin Sonuc¢lari

Bu boliimde model tahmin sonuglar1 ve degerlendirmelere yer verilecektir. Bu
degerlendirmeler yapilirken de inceledigimiz 15 iilke ayr1 ayri ele alinacaktir. VAR
modelinde parametre yorumu yapmanin anlamsiz oldugundan etki-tepki fonksiyonlarina
yer verilecektir. Geleneksel olmayan para politikasini belirtmesi a¢isindan Merkez Bankast
varliklarma bir sok verilmis ve bunun asil olarak Sanayi Uretim Endeksinden nasil bir
tepki yarattig1 incelenmistir. VAR modelleri tahmin edilirken uygun gecikme uzunlugunun

belirlenmesi icin tablolar EK’te sunulmustur.
3.2.1 Euro Bolgesi

Euro Bolgesi i¢in tek bir para politikast ve tek bir merkez bankasi bulunmaktadir.
AMB Yonetim Konseyinde ise tiim iilkelerin Merkez Bankasi Baskanlar1 yer
almaktadir.’® Euro Bolgesi ile ilgili para politikas: kararlar1 bu konseyde alinmakta ve
sonuclar tim Euro Bolgesi iilkelerine yayilmaktadir. Bu bolimde ise tek bir para
politikasina bagli olan Euro Bolgesi iilkelerinde kriz doneminde tek bir para politikasi
olarak alinan kararlarin tek tek iilkelerin iiretimlerinde ne kadar etkin olduguna bakilcaktir.
Incledigimiz donem kriz dénemi oldugundan geleneksel para politikasi1 da etkinligini
kaybetmistir. Bu nedenle geleneksel olmayan para politikasi1 dikkate alinmis ve geleneksel
olmayan para politikas1 arac1 olarak Merkez Bankas1 bilango biiyiikliikleri kullanilmistir.
Merkez bankasi bilango biiyiikliiklerine bir sok verilmis ve bunun iiretimde yarattigi

tepkilere bakilmistir. Grafik 3.1’de AMB’nin toplam varliklarinin seyri gosterilmektedir.

1% Birinci balimd AMB’nin yapisi detaylari ile agiklanmisti.
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Grafik 3.1 AMB Toplam Varhklari
3.2.1.1 Almanya

Almanya diger iilkelere gore ABD ile olan baglar1 nedeniyle Euro Bdlgesinde
krizden ilk etkilenen {ilke olmustur. Grafik 3.2’den goriildiigii lizere sanayi tiretimi krizin
bas1 olan 2007 Agustos ve dip noktasi olan 2009 Nisan aylar1 arasinda %22 deger kaybina
ugramistir. Ancak sonrasinda hizla toparlanmis ve kriz oncesi seviyesine Nisan 2011°de

tekrar donmiistiir.
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Grafik 3.2 Almanya Sanayi Uretim Endeksi (Yam)
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Fiyatlarda da yukari yonlii bir hareket gézlenmektedir (Grafik 3.3). Gerek parasal
gerekse mali canlama fiyatlar1 biraz harekete gecirse de cok Onemli bir artigta

yasanmamistir. 2007 Agustos- 2013 Aralik arasinda toplamda %10 bir artis yasanmustir.
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Grafik 3.3 Almanya Tiiketici Fiyat Endeksi (PALM)

Almanya i¢in tahmin edilen modelde gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmistir.
AMB’nin varliklarina verilen bir sokun sanayi iiretiminde ve fiyatlarda ortaya ¢ikardigi
degisiklikleri ise Grafik 3.4 ortaya koymaktadir. Bu modele gore AMB’nin varliklarina
verilen bir ok Almanya sanayi iiretiminde bir azalmaya neden olmakta ve zamanla da bu
etki kaybolmaktadir. Benzer sekilde fiyatlar da AMB’in bilangosuna verilen bir sok
karsisinda azalmistir. Kisaca AMB’nin uyguladigi geleneksel olmayan para politikasi
Almanya acisindan etkin degildir. Almanya’nin toparlanmasinda AMB’nin uyguladigi

geleneksel olmayan para politikalar1 etkin olmamustir.
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Grafik 3.4 Etki- Tepki Fonksiyonlar: (Almanya, DLAMBMB’ye sok)

Tablo 3.2 ise Almanya’nin sanayi liretim endeksinin varyans ayristirmasini ortaya

koymaktadir. Buna gore birinci donemde varyansin %100°l degiskenin kendisi tarafindan

aciklanmaktadir. Zamanla bu oran azalmis ve 12 donemde %73’e gerilemistir. Tablo

3.2’7de DLYALM degiskeninin varyansinin %20 sinin VIX degiskeni tarafindan

aciklandig1 goriilmektedir.
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Tablo 3.2 Varyans Ayristirma Tablosu (DLYALM)

S.E. DLYALM | DLPALM VIX DLAMBMB
0.017654 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
0.019026 | 86.23400 | 4.060460 | 8.524906 1.180638
0.019641 | 80.99235 | 3.829708 | 13.29140 1.886549
0.019945 | 78.58659 | 4.032813 | 15.46076 1.919832
0.020171 | 76.87639 | 3.998228 | 17.08700 2.038383
0.020319 | 75.78688 | 4.015250 | 18.10996 2.087901
0.020421 | 75.04656 | 4.013760 | 18.81058 2.129103
0.020491 | 74.55032 | 4.016466 | 19.27877 2.154443
0.020539 | 74.21259 | 4.017180 | 19.59786 2.172368
0.020571 | 73.98288 | 4.017998 | 19.81476 2.184357
0.020594 | 73.82597 | 4.018458 | 19.96297 2.192608
0.020609 | 73.71869 | 4.018801 | 20.06428 2.198231

I
SlE|IBlo|o|~N|o|o|sw|nf-

Grafik 3.5’te ise VIX’e sok verilmis ve DLYALM deki tepkileri gozlemlenmistir.
Buna gore VIX’de meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda DLYALM
azalmistir. Kisaca finansal piyasalarda yasanan sok Almanya’nin iiretiminde negatif bir
tepki yaratmig ve bu tepki zamanla azalmistir. DLPALM’de negatif tepki vermistir.
DLAMBMB ise VIX’teki bir sok karsisinda pozitif bir tepki vermis ve azalmistir. Bu da
AMB’nin finansal korkuda bir artis yasanmasi karsisinda bu korkuyu bastirmak {izere

miidahale ederek toplam varligini arttirdigin1 gosterir.
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Grafik 3.5 Etki-Tepki Fonksiyonlar: (Almanya, VIX’e sok)

3.2.1.2 Avusturya

Avusturya finansal kurumlar1 esik alti mortgage iirlinlere daha az maruz

kalmislardir. Avusturya ekonomisini asil etkileyen Euro Bdlgesi’nde para piysalarinin

kurumus olmasidir. Ayrica global talebin daralmasi ile birikte diisen Diinya ticareti

nedeniyle de ihracat piyasalari negatif etkilenmistir. Bu nedenle 2007 Agustos’undan dip

noktas1 olan 2009 Mayis ayina kadar sanayi tiretimi yaklasik %13 deger kaybetmistir.
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Avusturya ekonomisi c¢abuk bir toparlanma gostermis ve 2010 Kasim ayinda

endeks 2007 Agustos seviyesine ulasmistir. Toparlanmanin ¢abuk olmasinin en Snemli

nedeni Almanya’nin da nispeten ¢abuk toparlanmasidir. Almanya ile ticaret baglar1 yliksek

olan Avusturya daha yiiksek bir biiyiime kaydetmistir (OECD, 2011a:14). 2010 Mayis

aymdan sonra baglayan borg krizi de endeksin yatay seyretmesine neden olmustur. Grafik

3.7°de ise Tiiketici Fiyat Endeksi yer almaktadir. Fiyatlarda bir artis gozlense de ilimli bir

artis oldugu soylenebilir. 77 ayda %15 artis yasanmustur.
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Avusturya icin tahmin edilen modelde gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmistir.

AMB’nin varliklarina verilen bir sokun Avusturya sanayi iretimi tizerindeki tepkileri

Grafik 3.8’den izlenebilmektedir. Avusturya’da da benzer sekilde negatif bir etki

bulunmustur. AMB’nin toplam varliklarina verilen bir sok, Avusturya sanayi tiretiminde
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beklenen etkiyi yaratmamigtir. Avusturya acisindan geleneksel olmayan para politikasi

etkin degildir. Avusturya’da toparlanma AMB’nin politikalarindan bagimsiz olmustur.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLYAU to DLAMBMB Response of LPAU to DLAMBMB
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Grafik 3.8 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Avusturya, DLAMBMB’ye sok)

Varyans ayrigtirma tablosuna (Tablo 3.3) bakacak olursak; DLYAU degiskeninin
varyansinin biiylik bir ¢ogunlugu kendi tarafindan agiklanmaktadir. DLAMBMB’nin
varyansin ¢ok kii¢lik bir boliimiinii aciklayabilmektedir. VIX de %7.33’1linii agiklamustir.
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Tablo 3.3 Varyans Ayristirma Tablosu (DYLAU)

S.E. DLYAU

LPAU

VIX DLAMBMB

0.016803 | 100.0000 | 0.000000

0.000000 | 0.000000

0.017915 | 94.21299 | 0.033004

5.199070 | 0.554940

0.018162 | 93.77933 | 0.032663

5.647301 | 0.540702

0.018246 | 92.92722 | 0.033133

6.461164 | 0.578484

0.018291 | 92.60242 | 0.032991

6.780239 | 0.584348

0.018316 | 92.36035 | 0.032908

7.014460 | 0.592279

0.018331 | 92.22838 | 0.032981

7.142697 | 0.595940

0.018341 | 92.14400 | 0.033149

7.224197 | 0.598656

0.018346 | 92.09290 | 0.033438

7.273337 | 0.600324

0.018350 | 92.06038 | 0.033814

7.304323 | 0.601478

0.018352 | 92.03953 | 0.034268

7.323934 | 0.602265

Bl
SlE|IBlo|o|~N|o|u|sw|N -

0.018354 | 92.02571 | 0.034781

7.336683 | 0.602829

Grafik 3.9’da VIX’e bir sok verilmis ve bu sokun DYLAU iizerindeki tepkisi
incelenmistir. VIX’deki bir artis, DYLAU’de bir azalisa neden olmaktadir. Bu tepki

zamanla kaybolmustur. VIX’in LPAU’da yarattig1 tepki negatif DLAMBMB’de yarattig1

tepki ise pozitiftir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLYAU to VIX
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Grafik 3.9 Etki-Tepki Fonksiyonlar: (Avusturya, VIX’e sok)
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3.2.1.3 Belcika

Belgika finansal sektoriiniin biyiikliigl ve sinirdtesi bankalarinin olmasi nedeniyle
krizden onemli derecede etkilenmistir. Finansal sikinti i¢inde olan bankalarna yardim
etmis ve zaten yiiksek olan borg¢ orani daha da artmistir. Grafik 3.10°da Belgika’da sanayi
iiretiminin seyri gézlenmektedir. Endeks 2007 Agustos’tan, dip yaptig1 2009 Subat’a %11
deger kaybetmistir. Endeks, 2010 Nisan ayinda 2007 Agustos diizeyine yiikselmis ve
yiikseligini 2011 Mart ayina kadar siirdiirmiistiir. Ancak daha sonra yeniden azalmig, 2013

Subat’inda 2007 Agustos seviyesine yeniden donmiistiir.
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Grafik 3.10 Belcika Sanayi Uretim Endeksi (YBE)

Fiyatlarda da Almanya ve Avusturya gibi iliml bir artis yasanmistir. Tiiketici
fiyatlar1 endeksi 77 ayda %15 artis kaydetmistir.
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Grafik 3.11 Belcika Tiiketici Fiyat Endeksi (PBE)
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AMB varliklarina verilen bir sokun Belgika tiretimi tizerine tepkisini gosteren etki
tepki fonksiyonlar1 Grafik 3.12’de gosterilmistir. Gecikme uzunlugu ise 1 olarak
belirlenmistir. Grafikten de takip edildigi iizere AMB varliklarina verilen bir sokun tepkisi
negatif olarak goriilmektedir. Belgika’da AMB’nin geleneksel olmayan para politikasi

etkin degildir. Belgika’da da toparlanma para politikasindan bagimsizdir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Grafik 3.12 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Bel¢ika, DLAMB’ye sok)

Tablo 3.4’te DLYBE degiskeninin varyans ayristirmalart yer almaktadir. DLYBE
degiskeninin ¢ok kiiclik bir bolimii DLAMBMB tarafindan agiklanmaktadir. Birinci
donemde DLYBE’ nin varyansmin %100’ DLYBE tarfindan agiklanirken, 12. dénemde

bu oran %91°de diismiistiir.
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Tablo 3.4 Varyans Ayristirma Tablosu (DLYBE)

S.E. DLYBE | DLYBE VIX DLAMBMB
0.016892 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
0.017258 | 96.32434 | 1.006340 | 2.523375 0.145949
0.017411 | 94.74671 | 1.017610 | 4.051562 0.184122
0.017521 | 93.60403 | 1.010368 | 5.171646 0.213960
0.017599 | 92.80846 | 1.002584 | 5.954875 0.234086
0.017654 | 92.25157 | 0.996807 | 6.503509 0.248115
0.017694 | 91.86087 | 0.992691 | 6.888497 0.257938
0.017721 | 91.58606 | 0.989782 | 7.159314 0.264844
0.017741 | 91.39236 | 0.987730 | 7.350197 0.269710
0.017755 | 91.25563 | 0.986280 | 7.484941 0.273145
0.017765 | 91.15901 | 0.985256 | 7.580160 0.275572
0.017772 | 91.09068 | 0.984531 | 7.647499 0.277289

I
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Tablo 3.4’teki varyans ayristirmalardan gorildiigl tizere varyansin %7.64’i VIX
tarafindan agiklanmaktadir. Grafik 3.13’te VIX’e sok verip baktigimizda ise bekledigimiz
tizere VIX arttik¢a iiretim diismektedir. DLPBE’de negatif, DLAMBMB’de ise pozitif bir
tepki ortaya ¢ikmuistir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Grafik 3.13 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Bel¢ika, VIX’e sok)
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3.2.1.4 Fransa

Fransa’da tiretim; finansal piyasalardaki sikint1 ve belirsizligin artmasi ve kredilerin
azalmasi ile birlikte diismeye baglamistir. 2008 Temmuz ayindan 2009 Nisan ayimna kadar
tiretim siirekli olarak azalmistir. 2007 Agustos 2009 Nisan arasinda iiretimdeki daralma
%19 olmustur. Nisan 2009°dan sonra toparlanmaya baslayan Fransa ekonomisi 2007
Agustos seviyelerini yakalayamamuistir. Toparlanma Almanya, Avusturya gibi llkelere

gore daha zayif kalmistir.
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Grafik 3.14 Fransa Sanayi Uretimi (YFR)

Fiyatlarda artis da diger Euro Bolgesi ekonomilerinden farkli degildir. Grafik
3.15’te tiiketici fiyatlar1 endeksinin seyri gézlenebilir. 77 ayda % 10 bir artis yasanmuigtir.
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Grafik 3.15 Fransa Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (PFR)
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edilmistir.

Fransa i¢in tahmin edilen VAR modelinde gecikme sayisinin 1 oldugu tespit

AMB varliklarma verilen bir sokun yarattigi tepkiler Grafik 3.16’dan

goriilebilir. Grafikten de goriildiigii tizere AMB’nin varliklarina verilen bir sokun

karsisinda Fransa’da tiretim artarak tepki vermistir ancak kisa bir siire sonra tepki

kaybolmustur. Geleneksel olmayan para politikast Fransa’da biiyiik bir tepki yaratmasa da

etkindir.
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Grafik 3.16 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Fransa, DLAMB’ye sok)

Tablo 3.5’te LYFR degiskeninin varyans ayristirmasi yer almaktadir. Tabloya gore
LYFR’nin varyansinin ikinci donemde yaklasik %3’ti DLAMBMB ile agiklanmaktadir. Bu

degiskenin varyansinin biiyiik bir boliimii ise (%52) VIX tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 3.5 Varyans Ayristirma 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 sokun tepkileri Grafik 3.17°de goriilmektedir. VIX’te meydana

gelen bir sok iiretimi azaltmis; bu sokun etkisi de zamanla azalmistir. Finansal korkudaki

artig, Uretimdeki negatif bir tepkiye neden olmustur. DLAMBMB’de ise beklenildigi iizere

pozitif bir tepkiye neden olmustur.
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Grafik 3.17 Etki Tepki Fonksiyonlar1 ( Fransa, VIX’e sok)
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3.2.1.5 Hollanda

Hollanda ekonomisinde 2007 Agustos’dan 2009’un Nisan ayma kadar {iretimde
daralma yaklasik %15 olmustur. Bu tarihten itibaren artmaya baslayan tiretim 2010 basinda
kriz dncesi seviyesine ulagsa da istikrarli bir artis kaydedememistir. 2013 sonu itibari ile de

tiretim 2007 Agustos seviyesinin de altinda kalmstir.
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Grafik 3.18 Hollanda Sanayi Uretimi (YHOL)

Grafik 3.19°da ise Hollanda’da Tiiketici fiyat Endeksi yer almaktadir. 77 ayda
%13 ik bir artis yaganmustir.
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Grafik 3.19 Hollanda Tiiketici Fiyat Endeksi (PHOL)

Hollanda i¢in tahmin edilen VAR modelinde gecikme sayisi 1 olarak belirlenmistir.
AMB toplam varliklarina verilen bir sokun etkisine Hollanda iiretiminin gosterdigi tepkiler

Grafik 3.20’de gosterilmistir. AMB’nin tolam varliklarmma verilen bir sokun etkisi,
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Hollanda iiretiminde pozitif bir tepkiye yol agmistir. Ancak bu tepki 3. dénemden sonra

negatife donmdistiir.
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Grafik 3.20 Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Hollanda, DLAMBMB’ye sok)

Tablo 3.6’da varyans

ayristirma tablosuna baktigimizda DLAMBMB’nin

LYHOL’deki varyansin olduk¢a kiiciik bir kismini acikladigini goézlemleyebiliriz. VIX

degiskeni ise varyanstaki degismenin %31 ini agiklamaktadir.

Tablo 3.6 Varyans Ayristirma 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 dogrultuda VIX’e verilen bir sokun yarattigi tepkiler Grafik 3.21°de

gozlenmektedir. VIX e verilen bir sok sonrasinda LYHOL’da negatif bir tepki goriilmiis ve
bu tepkinin biiylikliigli de zamanla azalmistir. DLPHOL’de negatif, DLAMBMB’de ise

pozitif bir tepkiye yol agmustir.
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Grafik 3.21 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Hollanda, VIX’e sok)

3.2.1.6 irlanda

Ikinci bdliimde agiklandigi gibi ABD’de baslayan finansal kriz irlanda’da da konut

balonunun patlamasina yol agmis ve ardindan tiim finansal piyasalarda orta ¢ikan kredi

daralmasi krediye bagimli olan Irlanda ekonomisini negatif etkilemistir. Ekim 2007°den

sonra diisiise gecen {liretim diizeyi en dip seviyeyi 2009 Agustos ayinda goérmiistiir.

Sonrasinda toparlanan ekonomi ardindan 2010 yilinda Bor¢ Krizine girmis ve iiretim

diizeyi 2010 Agustos ayinda %12 daralmistir. Sonrasinda ise tam anlamiyla bir toparlanma

saglanamamis iiretim diizeyi artiglar gosterse de 2013 Aralik’ta 2007 Agustos diizeyinin

altinda kalmustir.
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Grafik 3.22 irlanda Sanayi Uretim Endeksi (YIRL)

Grafik 3.23’de ise Tiiketici Fiyat Endeksi goriilmektedir. 2007’ den 2008 Agustos’a
kadar fiyatlarda bir arts gdzlenmis ancak sonrasinda 2010’un basina kadar fiyat endeksi
diigmiistiir. 2009°dan sonra ise artisa gegse de 1limli bir arts gozlenmistir. 2007 Agustos’a

gore 2013 Aralik’ta fiyatlarda sadece %2’lik bir artis gézlenmektedir.
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Grafik 3.23 irlanda Tiiketici Fiyat Endeksi (PTRL)

Irlanda igin tahmin edilen VAR modelinde gecikme uzunlugu 1 olarak tespit
edilmistir. AMB toplam varliklarma verilen bir sok, Irlanda’nin iiretiminde giiclii pozitif
bir tepkiye neden olmaktadir. AMB’nin uyguladigi gekeneksel olmayan para politikasi
[rlanda’da oldukga etkindir. LPIRL’de ise negatif bir tepkiye yol agmustir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LYIRL to DLAMBMB

Response of LPIRL to DLAMBMB
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Grafik 3.24 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (irlanda, DLAMBMB’ye sok)

Tablo 3.7°de ise LYIRL degiskeninin varyans ayristirmas: yer almaktadir. LYRIL

degiskenin varyansinin birinci donemde tamami kendi tarafindan agiklanirken bu oran 12

donem sonrasinda %85°e kadar diismiistiir. LYIRL degiskeninin varyansini agiklamada

DLAMBMB’nin azimsanamayacak bir payr vardir. Varyansin %12’ye yakini bu

degiskenle agiklanmaktadir. Varyansin ancak %?2’si VIX tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 3.7 Varyans Ayristirma 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 | 0.4467/29 | 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 sokun diger degiskenlerde olusturdugu tepki gosterilmistir.

VIX’te ortaya c¢ikan bir sok YIRL’de pozitif bir tepki yaratmistir. Bu tepki {igiincii

dénemden sonra negatife donmiistiir. LPIRL’de 6nce negatif bir tepki yapmis sonra bu

pozitife donmiistiir.
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Grafik 3.25 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (irlanda, V1X’e sok)
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3.2.1.7 ispanya

Irlanda gibi Ispanya’da da konut balonu olusmus ve Global Finansal Kriz
sonrasinda patlamistir. Bu tarihten itibaren liretim de onemli 6l¢iide daralmistir. 2007
Agustos’tan itibaren 2009 Mart’a kadar sanayi iiretimi yaklasik %24 azalmistir. Bu tarihten

sonra da sanayi iiretimi toparlanamamustir.
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Grafik 3.26 ispanya Sanayi Uretim Endeksi (YISP)

Fiyatlar ise artis gostermis ama bu artis sinirli bir artis olarak kalmistir. Kriz
basindan beri fiyatlar 77 ayda %14 artmustir. Grafik 3.27°de Ispanya Tiiketici Fiyatlar:

Endeksi gosterilmistir.
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Grafik 3.27 ispanya Tiiketici Fiyat Endeksi (PISP)

Ispanya igin tahmin edilen modelde uygun gecikme uzunlugu 1 olarak tespit
edilmistir. AMB varliklarina verilen bir soka LYISP’nin pozitif bir tepkisi olmustur. Bu

tepki 4 donem sonra sifira diismiis ancak 8. donemden sonra yeniden pozitif bir tepki

233



vermistir. AMB’nin uyguladigi geleneksel olmayan para politikas1 liretimi attirmada

etkindir. LPISP ise nagatif bir tepki vermis, VIX’te de pozitif bir tepkiye yol agmistir.
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Grafik 3.28 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (ispanya, DLAMBMB’ye sok)

Tablo 3.8’de LYISP degiskenine ait varyans ayrstirma degerleri yer almaktadir.
LYISP’nin varyansin ¢ok kiigiik bir kismi DLAMBMB ile agiklanmaktadir. VIX degiskeni

ise LYISP’nin varyansinin %19’unu aciklamaktadir.
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Tablo 3.8 Varyans Ayristirma 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 | 0.0301/72 | 87.941/1 | 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 degiskenine verdigimiz bir sok LYISP’de negatif bir tepkiye yol agmistir. Bu negatif

tepki 16 donemden sonra giderek azalmig ve pozitife donmiistiir. Finansal korkudaki artig

tiretimde negatif bir tepki ile sonuglanmigtir. LPISP ise negatif ve siiregen bir tepki

vermistir.
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Grafik 3.29 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (ispanya, VIX’e sok)
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3.2.1.8 italya

Italya’da bankalar ¢ok fazla riskli yatirrmlara maruz kalmamislardir. Ayrica konut
balonu da patlamamustir. italya’da sorun kredi piyasasindaki sikisiklik sonucu bankalarin
fon bulamamasindan kaynaklanmistir (OECD, 2009f: 12). Krizin basladigi 2007
Agustos’tan Uretimin dip yaptigi 2009 Mart ayma kadar %26 deger kaybetmistir.
Sonrasinda iiretim biraz toparlanmis ancak borg¢ krizinin Italya ve Ispanya’ya sicrama
kaygilarinin arttig1 2011 yilinin baglarinda tekrar diislise gecmistir. 2012 Kasimdan beri de

yatay seyretmektedir.
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Grafik 3.30 italya Sanayi Uretim Endeksi (YITA)

Fiyatlarda diger iilkelerde oldugu gibi fazla bir artis yasanmamustir. Fiyatlarda artis

inclenen donemde % 13 olmustur.
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Grafik 3.31 italya Tiiketici Fiyat Endeksi (PITA)
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Italya i¢in tahmin edilen modelde gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmistir.

AMB varliklarina verilen bir sokun diger degiskenlerde yarattigi tepkiler Grafik 3.32’de

gosterilmistir. AMB varliklarina verilen bir soka karsi DLYITA poztif tepki vermistir,

AMB’nin uyguladig1 geleneksel olmayan para politikasi etkindir. DLPITA ise AMB’ye

verilen bir sokun ardindan artmis zamanla etki kaybolmustur. VIX’te ise bir artisa neden

olmus ve azalarak 12 donemde sifira inmistir.
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Grafik 3.32 Etki Tepki Fonksiyonlar (italya, DLAMBMB’ye sok)

Tablo 3.9°da ise DLYITA degiskeninin varyans ayrigtirmasi yer almaktadir.

Tablodan gériildiigii izere DLYITA nin varyansmin ilk dénemde %100’ii kendi tarafindan
acgiklanirken 12. donemde bu oran %84’e diismiis, % 4 kadar1t DLAMBMB, %9’u ise VIX

tarfindan agiklanmustir.
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Tablo 3.9 Varyans Ayrastirma Tablosu (DLYITA)

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 degiskenine verilen bir sokun yarattigi tepkiler ise Grafik 3.32°de

gosterilmistir. VIX degiskenine verilen bir etkinin DLYITA’da negatif bir tepki yaratmis

ve zamanla bu tepki azalmistir. DLPITA’da da negatif bir tepki yaratmis, bu tepkide kisa

siirede yok olmustur. DLAMBMB’de 6nemli oranda pozitif bir tepki yaratmistir.
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Grafik 3.33 Etki Tepki Fonksiyonlar: (italya, V1X’e sok)
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3.2.1.9 Liiksemburg

Liiksemburg; Global Finansal Krizden 6nce kisi basina gelirin en yliksek oldugu
tilkedir ve 1980 yilindan beri de bir resesyon yasanmamustir. Ancak finansal bir merkez
olmasi sebebiyle yasanan finansal krizden en ¢ok etkilenen iilkelerden biri olmustur
(OECD, 2010b: 26). Grafik 3.13’ten de goriildiigii {izere krizin basladigi 2007 Agustos’tan
dibin yasandigi 2008 Aralik’a kadar sanayi iiretim endeksi %24 azalmistir. Daha sonra

tiretim toparlansa da kriz dncesi seviyesine ulagamamustir.

120

116 -

112 -

108

104 -

100

96 -

92

88 -

84

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Grafik 3.34 Liiksemburg Sanayi Uretim Endeksi (YLUK)

Fiyatlarda da diger iilkelere benzer bir hareket goriilmiistiir. Bu degisim Grafik
3.35ten takip edilebilir. Kriz déneminde fiyatlarda toplamda %15°lik bir artis

gorilmiistiir.
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Grafik 3.35 Liiksemburg Tiiketici Fiyat Endeksi (PLUK)
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Liiksemburg i¢in tahmin edilen modelde gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Sonrasinda ise DLAMBMB degiskenine bir etki verilerek diger degiskenlerin tepkileri

gozlenmistir. Grafik 3.36’da ekti tepki fonksiyonlar1 gosterilmistir. DLYLUK degiskeninin

tepkisi negatif olmakta ve zamanla yok olmaktadir. AMB’nin geleneseksel olmayan para

politikast Litksemburg agisindan etkin degildir. DLPLUK degiskeninin de negatif tepki

verdiginin ancak bu tepkinin siirekli oldugu gozlenmistir. VIX degiskenindeki tepki ise

pozitftir.
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Grafik 3.36 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Liiksemburg, DLAMBMB’ye sok)

Tablo 3.10°da ise DLYLUK degiskeni i¢in varyans ayristirmalar1 gosterilmektedir.

Tablodan goriildiigi tizere DLYLUK degiskeninin birinci donemde tamami kendi
tarafindan acgiklanirken 12 dénem sonunda bu oran %89’a diismiis, %1.8’1 DLAMBMB

tarafindan %8.3’1i de VIX degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 3.10 Varyans Ayrastirma 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 soka karsi degiskenlerin tepkileri ise Grafik 3.37’de gosterilmistir.

VIX’e verilen bir sok DLYLUK degiskeninde negatif bir tepki yaratmis bu tepki de

zamanla sifirlanmistir. LPLUK’ta ise negatif tepki siirekli olmustur. DLAMBMB ise

VIX’teki sokla aninda bir artis géstermis zamanla bu artis kaybolmustur.
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Grafik 3.37 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Liiksemburg, VIX’e sok)
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3.2.1.10 Portekiz

Ikinci boliimde iizerinde duruldugu gibi Portekizde de Italya gibi bir finansal balon

ya da bankalarda riskli varliklar yoktur. Portekiz’in asil problemi rekabet¢ilikten yoksun

olan ekonomisi ve sonucunda ortaya cikan cari ve kamu maliyesindeki dengesizliklerdir.

Bu nedenle Grafik 3.38’den de goriildiigii iizere sanayi tretimi Global Finansal Kriz

sonrasinda 2007 Agustos aymndan 2009°un Ocagina kadar %15 azalmistir. Bir siire yatay

seyreden liretim Bor¢ Krizinin derinlesmesi ile daha da azalmistir ve iiretim diizeyi 2007

Agustos seviyesinin %20 altinda kalmigtir.
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Fiyatlardaki gelisim de Grafik 3.39°dan izlenebilir. Diger iilkelerle benzer bir

gelisim gostermektedir. 77 ayda fiyatlar toplam %11 artmigtir.
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Portekiz icin tahmin edilen modelde gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

DLAMB degiskenine bir sok verilmis ve bu sokun diger degiskenlerde yarattig: tepkiler

izlenmistir. Grafik 3.40°da etki tepki fonksiyonlarindan da goriildiigii iizere LYPOR bu sok

karsisinda pozitif bir tepki vermis ve zamanla bu tepki azalmistir. AMB’nin yiirtittigii

geleneksel olmayan para politikas1 Portekiz acisindan etkindir. LPPOR’da ise negatif bir

tepki vardir ve siirekli olmustur. VIX’te ise pozitif bir tepki goriilmiistiir.
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Grafik 3.40 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Portekiz, DLAMBMB’ye sok)

Tablo 3.11°de ise varyans ayrigirmalart gosterilmistir. Birinci donemde LYPOR

degiskeninin varyansinin tamami kendi tarafindan agiklanirken 12 dénem sonunda bu oran

%65’e diismiistiir. %15°1 VIX yaklasik %5’1t DLAMBMB ve %18’i de LPOR tarafindan

aciklanmustir.
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Tablo 3.11 Varyans Ayrastirma 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 verdigimiz bir sokun tepkileri ise Grafik 3.41’den goriildiigii tizere LYPOR

degiskeninde negatif olmustur ve zamanla etkisini kaybetmistir. Fiyatlar iizerinde de

negatif ve siirekli bir tepkiye yol acmistir. DLAMBMB ise derhal pozitif bir tepki

gostermis, bu tepki zamanla azalmistir.
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Grafik 3.41 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Portekiz, VIX’e sok)
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3.2.1.11 Slovenya

Slovenya ikinci boliimde de iizerinde durdugumuz gibi ihtiyathh makroekonomik
tutumu ve finansal kurumlarimin daha gilivenilir olmasi ile kriz globallesince etkilenmistir.
Ancak bagimli oldugu otomobil, elektronik ve metal sektorleri krizden ¢ok hasar
gormiistiir. Boylece Ekim 2008’den sonra Aralik 2008’e¢ kadar iki ayda sanayi iiretim
endeksi yaklasik %21 deger kaybetmistir. 2009 Nisan’dan sonra ekonomi toparlanmaya

baslamis ancak 2007 Agustos seviyesine hala ulasamamistir.
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Grafik 3.42 Slovenya Sanayi Uretim Endeksi (YSLO)

Fiyatlarda da Grafik 3.43’de goriildiigii gibi diger {ilkelere benzer bir artis
yasanmustir. 77 ayda fiyatlar %14 artmigtir.
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Grafik 3.43 Slovenya Tiiketici Fiyat Endeksi (PSLO)
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Slovenya i¢in tahmin edilen modelde gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

DLAMBMB degiskenine verilen bir sokun neden oldugu tepkiler Grafik 3.44°te

gosterilmistir. Grafikten de takip edildigi tizere sokun DLYSLO degiskeninde yarattigi

tepki negatif olmustur. AMB’nin uyguladigi gelencksel olmayan para politikast Slovenya

acisindan etkin degildir. DLPSLO’da da benzer sekilde negatif tepki yaratmis ancak

VIX’te pozitif bir tepki yaratmigtir.
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Grafik 3.44 Etki Tepki Fonksiyonlari (Slovenya, DLAMBMB’ye sok)

Tablo 3.12’den varyans ayristirmalara baktigimizda ise DLYSLO degiskeninin

varyansinin ilk donemde %100’iiniin kendi tarafindan agiklandigini 12 dénem icinde bu

oranin azalarak %81’e distiigiinli goriiyoruz. DLAMBMB degiskeni bu varyansin %2’lik

bir kismini agiklarken, VIX degiskeni ise yaklasik %16’sin1 aciklamaktadir.
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Tablo 3.12 Varyans Ayristrma Tablosu (DLYSLO)

S.E. DLYSLO | DLPSLO VIX DLAMBMB
0.027004 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
0.030463 | 87.64935 | 0.598004 | 9.741667 2.010978
0.030736 | 86.34476 | 0.611478 | 11.03393 2.009831
0.031084 | 84.54745 | 0.600105 | 12.77958 2.072863
0.031271 | 83.53878 | 0.593015 | 13.78550 2.082700
0.031415 | 82.79039 | 0.587667 | 14.52201 2.099939
0.031512 | 82.28607 | 0.584072 | 15.02015 2.109709
0.031580 | 81.93355 | 0.581556 | 15.36786 2.117032
0.031628 | 81.68910 | 0.579811 | 15.60909 2.121999
0.031662 | 81.51858 | 0.578595 | 15.77734 2.125490
0.031685 | 81.39959 | 0.577746 | 15.89474 2.127920
0.031702 | 81.31645 | 0.577152 | 15.97678 2.129619

Bl
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Grafik 3.45’te ise VIX’e bir sok verilmis ve tepkiler gbzlenmistir. DLYSLO
degiskeni negatif bir tepki vermistir ve 20 donem sonra kaybolmustur. DLPSLO degiskeni
de negatif bir tepki vermistir. DLAMBMB’deki tepki ise giiclii pozitif bir tepki olmustur

ve 10 dénem sonra bu tepki kaybolmustur.
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Grafik 3.45 Etki Tepki Fonksiyonlari (Slovenya, VIX’e sok)
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3.2.1.12 Yunanistan

Yunanistan krizden finansal kurumlar1 nedeniyle etkilenmemistir. Krizden
etkilenmesi tiim Diinyada yasanan talep daralmasi nedeniyle olmustur. Ardindan 2010
Mayis ayinda borg¢ krizine girmis ve daralmaya devam etmistir. 2007 Agustos ayindan
2013 sonunda kadar sanayi tretimi %27 daralmistir. Grafik 3.46’dan da goriildiigi gibi

daralma trendi devam etmektedir.
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Grafik 3.46 Yunanistan Sanayi Uretim Endeksi (LYUN)

Fiyatlardaki degisim Grafik 3.47’de izlenebilmektedir. 2007 Agustos’tan 2013

sonuna kadar degisim %16 olmustur.
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Grafik 3.47 Yunanistan Tiiketici Fiyat Endeksi (PYUN)
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Yunanistan i¢in tahmin edilen modelde gecikme 2 olarak belirlenmistir.

DLAMBMB degiskenine verilen bir sok LYYUN degiskeninde pozitif bir sok yaratmis,

zamanla etkisi yok olmustur. AMB’nin uyguladigr geleneksel olmayan para politikasi
Yunanistan agisindan etkindir. DLPYUN’da ise negatif bir tepki yaratmis sonra pozitife

donmiis ve yok olmustur. VIX’te ise pozitif tepki yaratmis ve tepki zamanla yok olmustur.
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Grafik 3.48 Etki Tepki Fonksionlar: (Yunanistan, DLAMBMB’ye sok)

Tablo 3.13’te LYYUN degiskenine ait varyans ayristirmalart goriilmektedir.

LYYUN degiskeninin varyansinin tamamu ilk donemde kendi tarafindan belirlenirken, 12

dénem sonunda %91’e diigsmiistir. DLAMBMB yaklasik %2’sini agiklamakta VIX ise

%6’sin1 agiklamaktadir.
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Tablo 3.13 Varyans Ayristirma 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 degiskenine verdigimiz bir sok sonucu da LYYUN degiskeninde negatif bir tepki

yaratmis ve bu tepki siirekli olmustur. DLPYUN’da ise pozitif bir tepki yapmis, bu tepki

sonra negatife donmiis ve sonmiistiir.
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Grafik 3.49 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Yunanistan, VIX’e sok)
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3.2.2 ingiltere

Ingiltere daha once de aciklandigi gibi krizden ilk etkilenen iilkelerden biri

olmustur. Ayrica finansal sistemin biiyiikliigii, riskli yapisi nedeniyle de finansal sektorii

daralmig ve finansal kurumlarim1 kurtarmak zorunda kalmistir. 2007 Agustos’tan 2009

Agustos’a sanayi Uretimi %14 daralmigtir. Ekonomi biraz toparlansa da tekrar 2007

Agustos seviyesine donememistir. 2013 sonu itibar1 ie 2007 Agustos seviyesinin %12.5

altindadir.
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Fiyatlardaki artig Grafik 3.51’de gosterilmektedir. Fiyatlarda Euro Bolgesi

iilkelerinden daha fazla bir artis gozlemlenmistir. 77 ayda fiyatlar %22 artmistir.

112

108 -

104 -

100 |

96 |

92 |

88

A
2007

Grafik 3.51 ingiltere Tiiketici Fiyat Endeksi (PING)

N N
2008

L N
2009

S B
2010

L N B
2011

N N
2012

2013

251



Finansal krizle miicadelede BoE’da gelencksel olmayan para politikasi dnlemlerine
bagvurmus ve bilangosunu arttirmigtir. Grafik 3.52°de BoE toplam varliklarinin biiytikligi
gosterilmistir. BoE bilangosunu Lehmanin batisindan sonra hizla arttirmistir. Toplam
varliklar1 2008 Eyliilden sonra 2.5 katma ¢ikmistir. Borg krizinin Ispanya ve Italya’ya
sicramasinin ve derinlesmesinin ardindan daha da arttirmis ve toplamda 5 katina

yaklagmusgtir.
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Grafik 3.52 BoE Toplam Varhklari

Ingiltere igin tahmin edilen modelde gecikme uzunkugu 1 olarak belirlenmistir.
DLBOEMB degiskenine verilen bir sok DLYING’te pozitif az bir tepkiye neden olmus
ancak bu tepki kisa siirede sonmiistiir. VIX’te pozitif bir tepkiye neden olmus, ancak

DLPING’teki tepki sifira oldukca yakindir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLYING to DLBOEMB

Response of DLPING to DLBOEMB
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Grafik 3.53 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Ingiltere, DLBOEMB’ye sok)

Tablo 3.14’te DLYING’in varyans degisimleri gosterilmistir. Bu tablodan da

goriildiigl tizere DLYING degiskeninin varyansinin ilk donemde tamami kendi tarafindan

agiklanirken, bu 12. dénemde %90’a diismiistiir, bu azalmanin ¢ok kii¢lik bir boliimii

DLBOEMB tarafindan aciklanmis, %9’luk bir kismi da VIX degiskeni tarafindan

aciklanmugtir.
Tablo 3.14 Varyans Ayristirma 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 sokun tepkilerine bakilmistir. Buna gore
beklenildigi gibi VIX’de pozitif bir sok; DLYING’de negatif bir sok yaratmis, bu tepki

uzun dénemde sonmiistir. DLPING’de de negatif bir tepki yaratmis sonrasinda ise

sonmiistiir. DLBOEMB ’nin tepkisi ise beklenildigi gibi pozitif olmustur.

Response to Cholesky One S.D.

Response of DLYING to VIX

Innovations + 2 S.E.
Response of DLPING to VIX
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Grafik 3.54 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Ingiltere, V1X’e sok)

3.2.3 Isvec

Isvec ikinci boliimde iizerinde duruldugu gibi

kriz globallesince etkilenmistir.

Grafik 3.55°te Isveg’te sanayi iiretim endeksinin seyri gozlenebilmektedir. Grafikten

gorildiigli iizere tiretim 2008 Eyliil’den itibaren diisiise gecmis ve 2009 Mayis’a kadar

%22 daralmistir. Sonrasinda toparlansa da kriz dncesi seviyesine ulasamamastir.
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Grafik 3.55 isve¢ Sanayi Uretim Endeksi (YISV)

Isve¢ Merkez Bankas1 Riksbank, geleneksel olmayan para politikalar1 uygulamis ve
toplam varliklarini arttirmigtir. Ancak bu artis BoE kadar olmamistir. Grafik 3.56’da
Riksbank’in toplam varliklarinin seyri gozlenmektedir. Agustos 2008’den Aralik 2008°e
kadar 2.4 katina ulagmistir. 2010’un ikinci yarisinda tekrar diistirmiistiir. 2013’lin baginda

yeniden bir miktar arttirmistr.
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Grafik 3.56 Riksbank Toplam Varhklar:

Fiyatlarda ise 77 donemde %9’luk bir artis yasanmistir. Grafik 3.57°de bu artig

ortaya konmustur.
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Grafik 3.57 isvec Tiiketici Fiyat Endeksi (PISV)

Isve¢ igin tahmin edilen modelde gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.
DLRIKSMB’na verilen bir sokun etkisinin DLYISV degiskeni iizerindeki yarttig1 tepkiye
bakilmistir. Pozitif bir tepki yaratmis ve bu tepki de uzun siireli olmustur. Riksbank’in

geleneksel olmayan para politikas1 etkindir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLYISV to DLRIKSMB Response of DLPISVto DLRIKSMB
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Grafik 3.58 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Isve¢, DLRIKSMB’e sok)

DLYISV’nin varyans ayrigtirmalart Tablo 3.15°te gosterilmistir. Tabloya gore

DLYISV degiskeninin varyansmin tamami kendi tarafindan agiklanirken zamanla bu
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azalmis ve %88’e dlismiistiir. 12. donemde varyansin %1.28’i DLRIKSMB degiskeni

tarafindan aciklanirken %6.56’s1 VIX tarafindan agiklanmustir.

Tablo 3.15 Varyans Ayristirma 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 degiskenine verdigimiz bir sokun yarattigi tepkileri ise Grafik 3.59°da goriillmektedir.

Etki tepki fonksiyonlarinmn ortaya koydugu iizere VIX’teki bir sok DLYISV degiskeninde

negatif bir tepki yaratmistir. Bu tepki ise zamanla azalmigtir. Zamanla bu tepki ortadan
kalkmistir. DLPISV’tede negatif, DLRIKSMB’de ise pozitif bir tepkiye yol agmstir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLYISV to VIX
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Grafik 3.59 Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Isveg, VIX’e sok)
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3.2.4 ABD

Global Finansal Kriz, ABD piyasalarinda ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla 2007
Agustos’tan itibaren daralmaya baglayan iiretim 2009 Hazirana kadar daralmis ardindan

toparlanmaya baglamistir. 2013 Agustos ayinda eski seviyesine donmiistiir.
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Grafik 3.60 ABD Sanayi Uretimi (YABD)

Fiyatlarda Grafik 3.61’den goriildiigi iizere 1lim1 bir yiikselis yasanmistir. Tiiketici
fiyat endeksi 77 ayda %12 artmustir.

108

106 -

104 |

102 -

100 -

98 -

96 -

94

2007 2008 = 2009 2010 2011 2012 2013
Grafik 3.61 ABD Tiiketici Fiyat Endeksi (PABD)

ABD igin tahmin edilen modelde gecikme uzunlugu 3 bulunmustur. Bu modele
gore FED’in Merkez Bankasi varliklarina verilen bir sok LYABD degiskeninde pozitif bir
tepkiye yol agmistir. Fed’in uyguladigi geleneksel olmayan para politikasi etkindir.
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Fiyatlarda da tepki pozitiftir, altinci donemden sonra negatife donmiistiir. VIX’te ise ilk

tepki negatif, sonra ise pozitif olmustur.
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9

T
10

Tablo 3.16’da varyans ayristirmalari yer almaktadir. Tabloya gére LYABD

degiskeninin birinci donemde tamami kendi tarafindan agiklanirken oniki dénem sonunda

azalmis ve %18’1 kendi tarafindan agiklanmistir. DLFEDMB bu varyansin %#4’iinti

aciklamaktadir. %12’s1 ise VIX tarafindan aciklanmustir.

Tablo 3.16 Varyans Ayristirma 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 degiskenine verdigimiz bir sokun tepkileri ise Grafik 3.63’te goriilmektedir.
VIX’e verilen bir sok; LYABD degikeninde negatif bir tepki yaratmigtir. LPABD’de de

negatif bir tepkiyle sonug¢lanmis, yedinci donemden sonra pozitife donmiistiir.
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Grafik 3.63 Etki- Tepki Fonksiyonlar1 (ABD, VIX’e sok)

3.3 Degerlendirme

Bir onceki boliimde 15 ayr iilke i¢in yaptigimiz uygulamanin degerlendirilmesine

ge¢meden Once yapilan analizlerde dikkat ¢eken nokta; krizden toparlanma hizlarina gore

iilkelerin {i¢ grupta toplanabilecegidir. Ik grupta Almanya, Avusturya ve Belgika’nin diger

iilkelerden farkli olarak hizla toparlanmiglardir. Bu iilkeler iiretimlerini kriz oncesi

seviyeye c¢ikarabilmislerdir. Bu durum istihdam piyasasindan da takip edilebilir. Grafik

3.64°de Avusturya, Belgika ve Almanya’nin issizlik oranlar1 goriilmektedir.
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Grafik 3.64 issizlik Oranlar: (Avusturya, Belcika, Almanya)

2008 oncesi Belgika ve Almanya’nin issizlik oranlari ortalamanin iizerindeyken,
Yunanistan, Ispanya gibi iilkelerde issizligin artmasi ile birlikte ortalama da artmis ve bu
tilkeler ortalamanin altinda kalmistir. Aslinda Belcika’da ve issizlik oranlarinda ¢ok bir
degisiklik olmamistir, Avusturyada da issizlik oranlar1 diigiiktlir ve bu seviyede kalmistir.
Almanya ise krizde issizlik orammi diisiirmiistiir. Issizlik 2013 sonunda %5.2’ye
gerilemistir. Dustman, vd. (2014), 2000’lerin baginda Almanya’nin “Avrupa’nin hasta
adam1” olarak nitelendirilirken, bugiin “ekonomik siiperstar” a doniistiigiiniin altim
cizmektedirler. Bunu da 1990’11 yillardan beri uygulanan isgiicii piyasasinda esnekligin

artmasina baglamiglardir. Bu esneklik Almanya’da krizle miicadelede avantaj saglamis ve

rekabet giliclinli arttirmustir.'®°
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Kaynak: OECD Veritabani

Grafik 3.65 Reel GSYIH Biiyiime Oranlar

1% jsgiictine katilim oranlarina baktigimizda ise Aimanya’da 2007’de %59 seviyesinden 2012’de %61’e

yukselmistir. Avusturya’da ise isgiicti katilim orani 2007’deki %61’lik seviyesini korumaktadir. Belgika’da ise
%54’ten %53’e dismistlr (Bkz. AMECO Veritabani)
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Grafik 3.65’te ise bu filkelerdeki reel biiylime oranlar1 gosterilmistir. Benzer

biiylime oranlarina sahip olan iilkeler, 2010°dan sonra pozitif biiylimeye ge¢mislerdir.

Ancak 2013’in sonlarina dogru biliyiime yeniden sifira yaklasmig, hatta negatife
donmiistiir.
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Grafik 3.66 Igsizlik Oranlar: (Yunanistan, Irlanda, Ispanya, Portekiz, italya)

Avrupa’nin borg krizine girmis, ikinci grup iilkelerinde ise (Yunanistan, Irlanda,
Portekiz, Italya ve Ispanya) iiretim kriz oncesi diizeyin oldukg¢a altinda kalmistir. Bu
tilkeleri Global Finansal Kriz vurduktan sonra Bor¢ Krizi daha da ¢ok etkilemis ve
toparlanmalarinin Oniine ge¢mistir. Bu iilkelerde igsizlikte de hizli artislar yasanmistir.
Issizlik; Yunanistan ve Ispanya’da %25 bandim1 asmus, hatta Ispanya’da %30’a
yaklagsmustir. Bu iilkelerden sadece italya’da issizlik Euro Bolgesi ortalamasi civarinda
seyretmistir.'’® Grafik 3.67°de de bu iilkelerde GSYIH biiyiime rakamlarina yer verilmistir.

Irlanda diger ekonomilere gére daha ¢cok daralmis ancak daha ¢abuk toparlanmustir.

% irlanda’da isgiicii katilim orani 2007’ de %64’ten 2012’de %60’a gerilemistir. Portekiz’de ise ayni

dénemde %63’ten %61’e diismistiir. italya’da %49 ve Yunanistan’da ise %53 olan bu oran kriz boyunca ayni
seviyede kalmistir. ispanya’da ise %58’ den %59’a yiikselmistir (Bkz. AMECO Veritabani).
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Grafik 3.67 Reel GSYIH Biiyiime Oranlar

Bu iilkeler disinda tgiincii grup iilkeler; Fransa, Hollanda, Liiksemburg ve
Slovenya’da ise toparlanma goriilmesine ragmen {iretim kriz Oncesi diizeyi
yaklayamamistir. Bu tilkelerde issizlik oranlart Grafik 3.68’de gosterilmistir. Hollanda ve
Liiksemburg’da issizlik diisiik seyrederken, Fransa’da daha yiiksek seyretmistir.
Slovenya’daki artis ise dikkat ¢ekicidir. Agustos 2007°de issizlik orant %5’in altindayken,
2013’{in basinda %10’u ge¢mistir. 1
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Grafik 3.68 issizlik Oranlan (Fransa, Hollanda, Liiksemburg, Slovenya)

Grafik 3.69°da ise Reel GSYIH biiyiime oranlar1 gdsterilmistir. Benzer sekilde

daralan ekonomiler 2010°dan sonra pozitif biiyiime oran1 kaydetmisler ancak 2012°de yine

daralma siirecine girmislerdir.

! jsgiictine katiim oranlarina baktigimizda ise Hollanda’da 2007’ deki %66 seviyesinden 2012’de %65,

Slovenya’da ise %60’tan %58’e gerilemistir. Fransa’da bu donemde %56 seviyesini korumus, Liksemburg’da
ise bu donemde %55’ten %58’e ¢ikmistir (Bkz. AMECO Veritabani).
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Grafik 3.69 Reel GSYIH Biiyiime Oranlari

Kisaca; Almanya, Belgika ve Avusturya kriz sonrasi iretimlerini eski
seviyesine dondiirebilmislerdir. Fransa, Hollanda, Slovenya ve Liiksemburg’da da
toparlanma olmus ancak bu toparlanma yeterli diizeye ulasamamistir. Bor¢ krizine giren
iilkelerde ise daha da fazla bir daralma yasanmustir. Ispanya ve Yunanistan gibi iilkelerde

bu durum istihdam piyasasinda kendini hissettirmektedir.

Euro Bélgesi disinda kalan Ingiltere ve Isvec’te de toparlanma olmus ancak bu
iilkelerde de kriz dncesi diizey yaklanamamistir. ingiltere, EPB’nin lider iilkesi Almaya’ya
gore daha yavas bir biiylime gostermistir. Bu farkin altinda yatan neden ise Almanya’da
ihracatin Ingiltere’ye gore daha hizli toparlanmasidir. 2010 yilinda Almanya’nin ihracat
hacmi bir &nceki yila gore %15.2 artarken, Ingiltere’de sadece %6.7 artmistir. 2011 yilinda
da benzer sekilde ihracat hacmi Almanya’da %8 artarken, ingiltere’de %4.4 artmustir. Bu
artisin en Onemli nedenlerinden biri Almanya’nin merkezilesmis isglicii sendikalari
nedeniyle ticretlerde artigin smirli olmasidir. Nominal isgiici birim maliyeti 2005-2010
yillar1 arasinda toplamda %5 artis gosterirken, Ingiltere’de aym donemde %12 artis
gostermistir. Diger bir neden ise iki lilke arasinda verimlilik farklaridir. Almanya’da
verimlilik Ingiltere’ye gore daha yiiksektir. Almanya’da 2010 yilinda ¢alisilan saat basina
yaratilan GSYIH $48 iken, Ingiltere’de $42°dir. Bu da Almanya’nin ihracatinin artmasinda

onemli bir etmendir.

Ancak Bor¢ Krizinin devam etmesi ve en énemli ticari partnerleri olan diger

AB iilkelerinin toparlanamamasi nedeniyle, Almanya’nin ihra¢ mallarina olan talep

264



azalmistir.'’”> Almanya’da ihracat hacmi de bu dogrultuda azalmaya baslamustir. 2012
yilinda ihracat hacmi %3.2 artarken, 2013 yilinda artis sadece %0.7 olmustur. Biiylime

oranlar1 da benzer sekilde diismiis ve Ingiltere’nin biiyiime oranlarinin altinda kalmistir.
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Kaynak: OECD Veritabani
Grafik 3.70 issizlik Oranlar (Ingiltere ve isvec)
Grafik 3.70°de ise Ingiltere ve Isveg icin issizlik oranlar1 goriilmektedir. Bu
tilkelerde issizlik oranlar1 Euro Bolgesine benzer eskilde artmis ancak Borg¢ Krizi sonrasi

makas agilmaya baglamigtir.”®

ABD’nin de kriz déneminde {iretimi oldukg¢a daralmis ancak iiretim toparlanmis
ve kriz Oncesi seviyesini tekrar yakalamistir. ABD’de Euro Bolgesi iilkelerinden farkl
olarak issizlik oranlar1 daha fazla artmis, toparlanma ile birlikte de bu oranlar da bir diisiis
yasanmistir. Kriz oncesi %4.2 olan issizlik krizde neredeyse 6 puan artmis ve %10’u
bulmustur. 2013 sonunda ise %6.7’¢ kadar inmistir.'”* Bu da Euro Bolgesi ve ABD isgiicii
piyasalarinin yapisal olarak birbirlerinden farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Euro
Bolgesi’nde isgiicli piyasasi daha katidir dolayisiyla Euro Bolgesi’nde issizlik orani1 daha

yiiksektir, ayrica kriz esnasinda isgiicii piyasasinda iddihar (labor hoarding) da

gorilmiistiir.

72 Ukrayna Krizi, bu donemde AB tlkelerini sarsan bir faktor olmustur. AB Komisyonu, Rusya’nin tarim ve
gida Grlnlerine uyguladigi ambargo nedeniyle Ge tlkelerin yuhk yaklsik €5 milyar zararla karsilasacagi
tahmininde bulunmustur. Komisyon Almanya’ya zararin €589 milyon olacagini vurgulamistir. (Bkz.
http://in.reuters.com/article/2014/09/03/ukraine-crisis-russia-embargo-idINKBNOGY26020140903 )

73 ingiltere’de isgiiciine katilim orani kriz déneminde %62’lik oranini, isvecte ise %64’liik oranini muhafaza
etmistir (Bkz. AMECO).

4 ABD’de isglicline katilim orani da 2007’deki %65 seviyesinden %63’e dismustir(AMECO).
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Grafik 3.71 Issizlik Oranmi1 (ABD)
Grafik 3.72°deki biiyiime oranlarma baktigimizda Ingiltere ve Isve¢’in ABD’ye
gore daha ¢ok daraldigini gériiyoruz. Ancak Isve¢ 2010’un basindan beri biiyiime oranini

hizla arttirmis 2010 dordiincti ¢eyrekte %10’a yaklasmistir. ABD ise biiyiime %3’e yakin
biiylime trendini devam ettirmistir.
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Kaynak: OECD Veritabani

Grafik 3.72 Reel GSYIH Biiyiime Oranlar

Tahmin ettigimiz VAR modelleri ise birka¢g Onemli noktayr vurgulamaktadir.
Birincisi AMB’nin kullandig1 geleneksel olmayan para politikast Onlemleri sanayi
tretimini arttirmada Almanya, Avusturya, Belgika, Liiksemburg ve Slovenya’da etkin
bulunmamistir. Fransa ve Hollanda’da geleneksel olmayan para politikas: etkindir. Ancak
bu tepkinin biiyiikliigii smirli kalmigtir. Oysa bu politikalar Irlanda, Portekiz, Ispanya,
Italya ve Yunanistan gibi iilkelerde oldukg¢a etkin olmustur. Bu da aslinda beklenen bir

sonuctur. Keza AMB; Bor¢ Krizine kadar daha tutucu davranmis ve birincil amaci olan
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fiyat istikarindan sapmaya yanagsmamustir. Cuickerman(2012:5-6) da benzer bir tespit
yapmis ve AMB’nin Bor¢ Krizinden sonra daha aktif davrandigini vurgulamistir. Eyliil
2008’den Mayis 2010’a kadar AMB’nin biit¢esi ayda %?2.46 biiyiirken, Mayis 2010’dan
sonra bu oran %70.88 e ulasmistir. Ikinci béliimde detaylarini gordiigiimiiz gibi AMB’nin
toplam varliklarinin en 6nemli belirleyicilerinden biri olan Menkul Kiymetler Programi
(SMP) da Yunanistan Krize girdikten hemen sonra baglamigtir. Bu programin yerini 2012
yilindan sonra Dogrudan Parasal islemler (OMT) programi almistir. Bu programlarla AMB
devlet tahvilleri satin alarak bu piyasalardaki sikintiyr hafifletmistir. Ikinci béliimde
detaylarin1 agikladigimiz gibi geleneksel olmayan para politikalart iki kanaldan etkili
olmaktadir: sinyal ve portfdy denge kanali. AMB; bu iilkelerin tahvillerini satin alarak
piyasaya bir sinyal gonderir: AMB bu iilkeleri yalniz birakmayacaktir. Ayrica bu iilkelerin
tahvillerini satin aldiginda portféylerde bu tahvillerin payr azalmis olur. Portfoylerini
yeniden dengeye getirmek lizere ekonomik birimler yeniden bu iilkelerin tahvillerine
yonelecektir. Bunun yanisira; daha once vurgulandigi gibi devlet tahvilleri ve banka
tahvilleri arasinda siki bir bag vardir. Devlet tahvilleri piyasasindaki sikintinin giderilmesi
ile banka tahvilleri ve devlet tahvillerindeki kisirdongii kirilmaya g¢alisilmistir. Bu da

nihayetinde kredilerdeki sikigmanin 6niine gegerek iiretime pozitif katki saglamistir.

Ozetle; Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Irlanda ve Italya acisindan AMB’nin
yuriittiigi geleneksel olmayan para politikast etkindir. AMB Bor¢ Krizine kadar fiyat
istikrar1 hedefine bagli kalmis ve finansal istikarar1 saglamak i¢in etkin bir kriz yonetimi
uygulamaya ¢ekinceli bakmistir. Ancak; Bor¢ Krizi ve ardindan gelen Euro’nun gelecegi
ile ilgili tartigmalarin yarattig1 finansal korku, AMB’nin finansal istikrar1 daha ¢ok énemli
gormesine yol agmistir. Bu amprik olarak VAR modelleri ile de ortaya konulmustur. Euro
Bolgesi i¢in kurulan tiim modellerde, VIX’te bir sok AMB’de pozitif bir tepki yaratmistir.
AMB Bagkan1 Draghi de bu korkuyu hafifletebilmek igin “Euro’yu kurtarmak igin ne

gerekiyorsa yapilacagini” agiklamistir.

Isvec geleneksel olmayan para politikasini kendi konjoktiirii dogrultusunda
kullanmig, daralmaya karsi dort ayda bilancosunu 2.5 katina cikarmis ve toparlanma
baslayinca da hizla diislirmiistiir. Bagimsiz bir para politikas: yiiriitebiliyor olmasi
sayesinde geleneksel olmayan para politikasini kendi konjoktiirii dogrultusunda

kullanabilmistir.
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Ingitere’de de geleneksel olamayan para politikast az etkin bulunmustur.
Ingiltere’de geleneksel olmayan para politikast aletlerini kullanmada daha aktif
davranmustir. Finansal piyasalarin sikintiya diismesi ile birlikte toplam varliklarini arttirmis

ve toplam varliklar1 5 katina ulagmustir.

Modellerden ¢ikan ikinci onemli sonug, geleneksel olmayan para politikasinin
fiyatlar1 arttirmada geleneksel para politikasinin aksine etkin olmadigidir. Ancak incelenen
donem kriz donemi oldugundan geleneksel olmayan para politikalarinin fiyatlari arttirmada

yetersiz kalmasi da dogaldir.

Modelden ¢ikan tigiincii bir sonu¢ ise finansal korkunun firetimdeki distisi
aciklayan 6nemli bir bilesen oldugudur. Finansal korkunun artmasi Irlanda hari¢ tiim
ilkelerde iiretimde onemli 6l¢iide negatif bir tepkiye neden olmustur. Finansal korku; karsi
taraf riskini ortaya ¢ikararak bankalararasi piyasalarda kredi akisinin durmasi kanaliyla
bankalarin kredi arzini kismalarina neden olmustur. Diger yandan da hanehalki ve
isaleminin yasanan belirsizlikten dolayr kredi taleplerinin azalmasiyla sonuglanmistir.

Nihayetinde yurti¢i krediler azalmis, yatirim ve liretim de beraberinde diismiistiir.
4. EPB NASIL KURTULUR? YAPILANLAR VE YAPILAMAYANLAR

Amprik model bize, AMB’nin uyguladig1 para politikasinin Irlanda, Portekiz,
Ispanya, Italya ve Yunanistan’da etkin oldugunu géstermistir. Oyleyse bu iilkeler kriz
yonetimi agisindan para birligine dahil olmaktan fayda saglamislardir, yorumu yapilabilir.
Bu yorum bir agidan dogru olsa da eksiktir. Bu iilkeler; Almanya, Hollanda, Avusturya
gibi Merkez iilkelerden yapisal olarak farklidirlar. Ustelik para birligine dahil olmak bu
tilkelerin farkliklarini diizeltmek bir yana bu farkliliklarin daha da abartili hissedilmesine
neden olmustur. Ornegin ikinci béliimde tartisildign gibi Yunanistan’in nominal birim
isglici maliyeti Almanya’nin ¢ok istiindedir (Bkz. Grafik 2.3). Bu farklilik sonucu
Yunanistan’da fiyatlar, Almanya’ya gore daha fazla olacaktir. Eger iilkeler kendi paralarini
kullansalar Drahmi deger kaybedecek, Mark ise deger kazanacaktir. Boylece ayarlamanin
bir kismi kendiliginden gergeklesecektir. Para birligine dahil oldugunda iilkeler
ayarlamanin bir kismini kurdaki degisime ylikleme sanslarin1 da kaybetmis olmaktadirlar.
Bu durumda Yunanistan igin yapilacak olan; rekabet avantajini kazanmak i¢in nominal

isgiicii maliyetlerini diisiirecek reformlardir. Ancak giliglii sendikalara sahip olan
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Yunanistan gibi bir iilkede bu reformlar politik huzursuzluklara neden olabilecektir.
Sonugta olumlu dis kosullar sayesinde olusan cari acgik finanse edilebilmektedir.
Dolayisiyla reformlar da ertelenmistir. Kuskusuz ki bu ¢ift tarafli bir siirectir. Almanya da
diistik isgiicti maliyetleri ve ortak para sayesinde ihra¢ mallarini satma firsati bulmustur.

Ayrica Alman Bankalar1 da Yunanistan’a fon saglamistir.

Bu siire¢ Global Finansal Kriz ile sekteye ugramistir. Bor¢ Krizinden sonra EPB
daha fazla tartisilmaktadir. Borg Krizi sonrasi ilk suclanan Cevre Ulkeler olmus ve sorunun
kaynaginin onlarin siirdiiriilemez maliye politikalar1 oldugu yolunda tespit yapilmistir.
Recgeteler de buna gore hazirlanmis ve kurtarma programlar1 mali sikilastirmalar igermistir.
Bu bir yoniiyle de dogrudur. Cevre Ulkeler; Euro’ya girmenin, kolay borglanacak fon

bulmanin rehavetine diismiisler ve gerekli reformlar1 yapmamiglardir.

Ancak daha once de iizerinde duruldugu gibi Euro Bolgesi tamamlanmamis bir
birliktir, politik birligin eksik olmasi iilkeleri finansal kriz yonetiminde yalniz birakmistir.
Politik birlik; mali transfer olmasinin yolunu acacak, merkezilesmis biitce sayesinde de
sikint1 i¢indeki iilkelere mali destek saglanabilecektir.'”> Ancak kriz 6ncesi dénemde resmi
bir goriis halini alan Briiksel-Frankfurt Konsensusu, politik birligin 6niinde bir engel olarak
durmustur. Bu gériis ii¢ unsura dayanmaktadir. Oncelikle yapisal reformlar yapilarak para
birliginin esnekligi saglanmalidir. Ikinci olarak; Istikrar ve Biiyiime Pakti (SGP)
dogrultusunda maliye politikas1 asimetrik soklar karsisinda bir enstriiman olarak
kullanilabilir. Orta vadede biitge dengede oldugu siirece, ekonomik bir daralma oldugunda
biitce ac1g1 GSYIH’nin %3’iine kadar arttirilabilir. Son olarak, konjonktiirii istikarara
kavusturmak i¢in sistem ¢apinda biitce politikasina gerek yoktur. AMB’nin para politikasi
Euro Bolgesi’nde istikrar1 saglamada yeterlidir. Fiyat istikrarina bagh kalarak Merkez
Bankasi, Euro Bolgesi’nde iiretim seviyesini istikrara kavusturabilir. Bunun altinda yatan
mantik oldukca basittir. Eger soklar talep kaynakli ise enflasyon hedeflemesi sadece
enflasyonu degil, iiretim diizeyini de istikrara kavusturur. Eger soklar arz kaynakli ise para

politikalar1 ya da biitge politikalari zaten sorunu ¢ozmeyecektir (De Grauwe, 2006: 17).

75 politik birligin tanimlanmasinin gl¢ olduguna ve birgok asamasi olduguna birinci bélimde vurgu

yapilmisti. Bunun bir sonucu olarak da tlkelerin politik birlikten anladiklari da degisebiliyor. Almanya,
parasal entegrasyonun her asamasinda 6nce politik birligin saglanmasini gerektigini vurgulamistir ancak
politik birligin unsuru olan mali birlige de karsi cikmaktadir. Bu tezat gibi gortinse de Almanya’nin politik
birlik algisinin farkli olmasindan kaynaklanir. Politik birlik, Almanya agisindan merkezi bitce ve vergilemeden
cok bitcelerin denetlenmesinin merkezilestirilmesi anlamina gelir.
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Briiksel-Frankfurt Konsensusunun arka planinda iki onemli teori yatmaktadir.
Bunlardan ilki, Monetarist teoridir. Monetarist goriise gore merkez bankalarinin ince-ayar
yapmak icin uyguladiklar1 politikalar enflasyonla sonuglanir. Merkez bankalar1 i¢in en iyi
olan fiyat istikrarina odaklanmaktir. ikinci &nemli teori ise Reel Konjonktiir Teorisi’dir. Bu
teoriye gore soklar teknoloji ve tercihlerde degisme gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir.
Bu durumda merkez bankalarinin yapabilecegi bir sey yoktur (De Grauwe, 2006: 19).
Birinci boliimde tizerinde durdugumuz gibi bu teoriler Avrupa’da parasal entegrasyonun da
itici giicli haline gelmistir. Ayn1 zamanda para birliginin dizayn edilirken kurumlarina da
yansimistir. Kriz yonetimi bu dogrultuda dikkate alinmamistir. Ancak Global Finansal Kriz
bu teorilerin de sorgulanmasina neden olmustur ve EPB’yi yeniden bir imkansiz ii¢liiyle

kars1 karstya birakmistir (Sekil 3.1).

Ekonomik Birlik

Daha fazla kemer sikma, Mali ve politik

birlik

geleneksel olmayan para

politikalari

Ulusal Bagimsizlik
& Demokratik Politikalar

Birligin dagilmasi

Kaynak: Rodrik(2013)

Sekil 3.1 Euro’nun imkansiz Ucliisii

Rodrik (2013); Sekil 3.1’de goriilen EPB’nin bu segeneklerden sadece ikisini
segebilecegini vurgulamakta ve bugiin secilenin daha fazla kemer sikma oldugunun altini
cizmektedir. Daha fazla kemer sikma zaten sorunlu olan ekonomilerde ekonomiyi daha
fazla daraltmaktadir. Bu konuda Rodrik (2013), Florida’nin bir cari a¢1g1 olup olmadigini

bilmedigimizin altin1 ¢izer. Cilinkii bununla ilgilenmeyiz, Florida’daki bir banka battiginda
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bankaya federal bankacilik yasalar1 geregince miidahale edilir, mevduat sigortasi federal
kapsamda uygulanir. Ayrica FED bu kurumun arkasinda son 6diing verme mercii olarak
durur. Kisaca Florida federal yasalara tabidir ve yasadigi bir sorun federal ¢apta halledilir.

Bu da Florida’nin cari agik ya da borg sorunlarini sistemik hale dontistiirmez.

ABD’de 6nemli bir diger fark ise biitgenin biiyiik bir kismimin eyaletlerden ¢ok
Federal hiikiimete ait olmasidir. Eyalet ve yerel biit¢eler toplam hiikiimet harcamalarinin
sadece %40’ 11 olusturur. Global Finansal Kriz sonrasi, Federal biitceden eyaletlere krizin
biitce baskisini Onlemek i¢in mali transfer yapilmistir. Resesyonlar sirasinda istikrar

politikalar1 uygulamalar1 ve kriz yonetimi zaten federal biit¢e kapsamindadir (Henning ve

Kessler, 2012:23-24).

Oysa AB’nin biitcesi oldukca kiicliktiir. Fianansal kriz yonetimi uluslarin
kendilerine birakilmistir. Biitgelerin uyumlastirilmasi igin bir takim diizenlemeler yapilmis
olsa da yeterli degildir. Bankalar birligi; bankalar ve kamu maliyesi arasindaki
kisirdongiliyi kirmak adina 6nemlidir. Ancak biitce merkezilestirmesi ve finansal kriz
yonetiminde iilkeleri rahatlatacak ve yiikiin kamu maliyelerine tamamen yansimasinin da
oniine gececektir. Ozetlemek gerekirse Grafik 3.82°de ki imkansiz iigliiniin sag tarafi

secilmeli; mali ve politik birlik tamamlanmalidir.
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SONUC

Para birligi, bir grup iilkenin paralarini sabit kurlarla birbirlerine bagladiktan sonra
tek para ve merkez bankasina ge¢meleri ile olusturulur. Para birligine katilan iilkeler,
paralarin degisiminden dogan islem maliyelerinden kurtulurlar. Birlik i¢inde karsilikli
ticaret artar, birlik tilkeleri istikrarli ve gii¢lii bir paraya sahip olmanin kredibilite avantajini
elde ederler. Diger yandan; para birligine dahil olmak, parasal bagimsizligin kaybedilmesi
anlamma gelir. Normal zamanlarda parasal bagimsizligin kaybedilmesi sorun
yaratmayabilir, hatta enflasyonla miicadelede savunulabilir. Fakat kriz donemlerinde bu
durum farklidir. En 6nemli politika aletlerinden biri kontrolden ¢ikmis, ortak bir otoriteye
devredilmistir. Para politikasinda bagimsizligin kaybedilmesi, para birliginin en 6nemli
maliyetidir ve teorinin formiile edildigi donemden beri tartisilmaktadir. Para birligi teorisi,
ortak bir para politikasinin bir sok karsisinda sorun yaratmamasi igin birlik iilkelerinin
tagimasi1 gereken nitelikleri belirlemeye calisir. Eger fiyatlar ve iicretler esnekse zaten para
politikasina gerek kalmayacak, bir sok karsisinda fiyat ve licretlerdeki degisimle ayarlama
kendiliginden saglanacaktir. Fiyatlar ve ticretler kati olsa da birlik tlkeleri benzer
konjonktiire sahipse, benzer soklar yasayacaklarindan; para birligi i¢in iyi bir adaydirlar.
Bu tilkelerde bir sok tiim iilkeleri benzer sekilde etkileyecek, ortak para politikas1 da bu
soku hedef aldiginda higbir iilke agisindan sorun yaratmayacaktir. Mundell (1961) ise
iilkelerin benzer sok yasamasalar dahi aralarinda faktor hareketliligine sahip olduklarinda,
para birligi icin uygun aday olabileceklerini vurgulamistir. Eger faktor hareketliligi varsa,
negatif sok yasayan ilkelerden diger iilkelere, atil kalan faktdrler hareket edecek ve

ayarlama faktor hareketliligi ile saglanabilecek, para politikasina gerek kalmayacaktir.

Avrupa parasal entegrasyonunun her agsamasinda, birlik iilkelerinin para birligi i¢in
iyl birer aday olup olmadigi tartisilmistir. Her tartismanin sonucunda da aslinda bu
tilkelerin 1yi birer aday olmadigi sonucuna varilmistir. Ekonomik anlamda pek
savunulamayan bu birligin devamini ise politik istek saglamistir. Kisaca EPB, bir “politik
para sahasr’dir. Ancak EPB’nin kurulusundan beri, zamanla ekonomik anlamda da
savunulabilir olacagi gorisii yerlesmistir. Ortak bir para sayesinde, ticari ve finansal
entegrasyon artacak, iilkeler benzer bir konjonktiire sahip olarak, benzer soklara maruz
kalabileceklerdir. Ayrica birlik ¢apinda yapilan kurumsal diizenlemelerle, fiyat ve iicret
katiliklar1 engellenmeye c¢alisilabilir, faktor hareketliligi de tesvik edilebilir. Bu goriislerle
yola ¢ikan EPB iilkeleri i¢in ABD de onemli bir 6rnek olarak durmaktadir. Sonugta,
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kurulus asamasinda ABD’deki eyaletler de para birligi i¢in uygun nitelikleri

tasimamaktadir.

Para birligi i¢in uygun niteliklere sahip olmayan EPB fiilkeleri, yapisal olarak da
birbirlerinden farklidir. Farkli bliyiime modeli tercihinde de kendini bulan bu farkliliklar;
cari agik, yiiksek kamu borcu gibi kirilganliklara neden olmustur. Bu kirilganliklar ise,
olumlu global kosullar, giiglii bir birlik parast ve para birliginin sagladig1 kredibilite gibi
nedenlerle gormezden gelinmistir. 2007 Agustos ayinda baslayan Global Finansal Kriz ile
birlikte kosullar tersine donmeye baslamis, kirilganliga sahip olan birlik iilkeleri bugiin

hala i¢inden ¢ikmakta zorlandiklar1 Bor¢ Krizi’ne siiriiklenmistir.

Bu tezin amaci finansal kriz yonetimini para birligi i¢inde ve disinda bulunan
ilkeler agisindan degerlendirmektir. Kontrol {ilkesi olarak da para birligini tamamlamis ve
olgunlasmis ABD se¢ilmistir. Bu dogrultuda tezde, finansal kriz yonetimi iki acidan
degerlendirilmistir. ilk olarak; para birliginin iginde ya da disinda olmak politika aletlerini
kullanmada bir fark yaratir mi sorusu sorulmustur. Para birligine dahil olmak, para
politikasinda insiyatifin birlik iilkelerinden Avrupa Merkez Bankasi(AMB)’na gecmesi
anlamma gelmektedir. Birlik adina AMB, ortak para politikasin1 uygulamistir. Finansal
krizler esnasinda geleneksel politikalar etkinligini kaybettiginden Merkez Bankalari
geleneksel olmayan politikalara yonelmislerdir. Varlik alimlarinda bulunarak, likidite
saglayarak finansal krize miidahale etmisler; bunun bir sonucu olarak da bilangolarini
biiylitmiislerdir. Krizin ilk dénemlerinde AMB, bu politikalar1 uygulamada daha tutucu
davranmistir. Ancak Bor¢ Krizi ve beraberinde birligin devaminin tartisilmasi ile birlikte
daha aktif davranmaya baslamistir. Oysa Ingiltere Merkez Bankasi (BoE), finansal
kurumlarn krizden oldukga zarar gordiiglinden, krizin basindan beri daha aktif davranmis
ve finansal kurumlara direk destek saglamistir. isve¢ Merkez Bankasi (Riksbank), diger
Merkez Bankalarindan sonra bu politikalar1 uygulamaya koymus ve toparlanmaya
baslayinca da son vermistir. ABD Merkez Bankasi FED ise finansal krizin merkezi olmasi
sebebiyle de krizin basindan beri aktif olarak geleneksel olmayan para politikasi

uygulamstir.

AMB’nin finansal kriz yonetiminde daha tutucu davranmasi ve yasal statiisii geregi
finansal kurumlara direk destekte bulunamamasi; EPB iilkelerinde bu destekleri tamamen

maliye politikasi iizerine yiiklemistir. Nihayetinde birlik i¢inde, 6zellikle finansal sektorii
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biiyiik olan ve finansal krizden ciddi zarar goren iilke hiikiimetlerinin sagladig: destekler,
kamu maliyelerine onemli bir yiikk olmustur. Bu destekler kriz oncesi mali olanaklar
olduke¢a iyi olan bazi iilkeleri -irlanda ve Ispanya- Bor¢ Krizi’ne siiriiklemistir. Oysa
Ozellikle BoE ve FED finansal kurumlara direkt destek saglamislar ve maliye politikasinin

yiikiinii hafifletmislerdir.

Bu tezde, finansal kriz yonetimini degerlendirirken ikinci olarak; para birligine
dahil olup ortak bir para politikas1 uygulamanin makroekonomik sonuglari aragtirilmistir.
Bu degerlendirme yapilirken de finansal kriz yonetiminde kullanilan geleneksel olmayan
para politikalarinin etkinligi smanmistir. Bu politikalarin etkinligi, geleneksel para
politikalarinin etkinliginin sinanmasinda siklikla kullanilan Vektdr Otoregresif (VAR)
modeller araciligi ile test edilmistir. incelenen EPB iilkeleri, Ingiltere, Isve¢ ve ABD icin
ayrt ayrt modeller kurulmustur. Merkez Bankalarmmin toplam varliklarina (bilango
biiyiikliigii) bir sok verilmis ve ilgili tilkenin liretiminde yarattig1 tepki gézlenmistir. Eger
toplam varliklara verilen bir sok, iiretimde pozitif ve anlamli bir tepkiye yol aciyorsa
geleneksel olmayan para politikasinin etkin olduguna karar verilmistir. Yapilan bu amprik
analiz, EPB iilkelerinden; Yunanistan, Portekiz, ispanya, italya ve Irlanda’da finansal kriz
yonetiminde uygulanan para politikasinin oldukea etkin oldugunu gdstermistir. Fransa ve
Hollanda’da da az da olsa etkindir. Fakat; Belcika, Almanya, Avusturya ve Liikksemburg’da
etkin degildir. Para birligi digindaki iilkelerde Ingiltere’de az olmak kaydiyla etkindir.
Ozetle; para birligi disinda kalan ve bagimsiz para politikasi uygulayan iilkelerde finansal
kriz yonetimi adina uygulanan para politikas1 etkindir. Para birliginin ic¢inde ise, Cevre
Ulke olarak tabir edilen iilkelerde etkinken; Merkez Ulke olarak tabir edilen iilkelerde
etkin degildir. Bu farkliligin temel nedeni ise; AMB’nin para birliginin devaminin

tartisilmasi ile birlikte bu iilkeleri hedef alan politikalar uygulamasidir.

Bu bulgular 1s18inda, Cevre Ulkelerde para birligine dahil olmak finansal kriz
yonetimi agisindan avantajli midir? Yapilan amprik analizler bize, finansal krizler
esnasinda AMB’nin uyguladig1 para politikasinin bu iilkelerin iiretimlerini arttirmada etkin
oldugunu gostermistir. Kisaca ortak para politikasi, finansal krizler esnasinda bu tilkelerde
etkindir. Ancak para birligine dahil olmanin, krizin bu denli yogun yasanmasinin
nedenlerinden biri oldugu da unutulmamalidir. Para birligine dahil olarak tlkeler, doviz
kurunun degismesi ile rekabet avantajini tekrar elde etme sansin yitirdikleri gibi, para

politikasinin kontroliinii kaybederek de finansal kriz yonetiminin 6nemli bir bdlimiinii
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maliye politikasina yiiklemislerdir. Ozetle, bu iilkelerin para birligine dahil olmalari, krizi
daha da agirlastirmigtir. Ancak bu iilkelerin Bor¢ Krizine girmesi ve para birliginin
dagilabilecegi soylentileri; AMB’nin bu iilkelerin sorunlarina yonelik politikalar

uygulamasina yol agmustir.

Almanya, Avusturya, Belgika, Liiksemburg gibi Merkez Ulkelerde para birligine
dahil olmak finansal kriz yonetimi agisindan avantajli midir? Amprik analizler, AMB’nin
finansal kriz yoOnetimi adina uyguladigi para politikasinin bu {ilkelerin tiretimlerini
arttirmada etkin olmadigin1 gostermistir. Bu iilkeler diger birlik iilkelerine gore daha hizl
toparlanmislardir. Belki kendi Merkez Bankalarina sahip olsalar, bu politikalar1 daha erken
sonlandirabileceklerdir. Ancak burada da bir parantez agmak gerekir. Bu {ilkeler, ihracata
doniik yapilar1 nedeniyle kolay toparlanmislardir. S6z konusu iilkeler para birligi diginda
olsalardi, muhtemelen paralar1 diger paralar karsisinda deger kazanacak, dolayisiyla da
ihracat artis1 daha az olacakti. Ayrica bu iilkeler, AMB’nin uyguladigi geleneksel olmayan
para politikalarindan pek memnun olmasalar da ¢ok itiraz etmemislerdir. Bunun iki 6nemli
nedeni vardir. Bunlardan ilki, bu politikalar fiyatlarda 6nemli bir artis yaratmamistir.
Ikincisi ise, bu iilkelerin bankalar1 Cevre Ulkeler’den alacaklidir. Bu iilkelerin iflasi

beraberinde Merkez Ulkeleri’ndeki bankalar1 da sikintiya sokacaktir.

Para birligi disindaki iilkeler, disarida kalmakla avantajli nudir? ingiltere ve
Isveg’te de finansal kriz yonetiminde para politikasi etkin bulunmustur. Ingiltere, finansal
krizden cok etkilenmis ve BoE’da krizin basindan beri yogun miidahalelerde bulunmustur.
Daha tutucu bir AMB igerisinde Ingiltere’nin itiraz edecegi agiktir. Bu da nihayetinde
birligin dagilmasina yol acan tartismalara yol acabilecektir. Isveg ise finansal kriz yonetimi
adina geleneksel olmayan para politikasini kendi konjonktiirii dogrultusunda kullanmis ve
daha erken sonlandirmistir. Ustelik parasi deger kaybina ugramis ve toparlanmanin bir

boliimiiniin ihracat kanali ile olmasi saglanmistir.

Ozetlemek gerekirse, para birligi disindaki iilkeler finansal kriz yonetiminde
politika aletlerini istedikleri dogrultuda ve kendi sikintilarina yonelik kullanabilmislerdir.
Finansal kriz yonetimi adina kullandiklar1 bagimsiz para politikalari, liretimi arttirmada
etkin bulunmustur. Ancak EPB’nin tiim tilkeleri i¢in bu gegerli degildir. Politika aletlerini
kendi insiyatiflerinde kullanamadiklar1 gibi ortak para politikas:t tiim iilkelerde etkin

degildir. Para politikas1 birligin devamini saglamak tizere sorunlu iilkeleri hedef almistir.
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Oyleyse para birligi dagilmali midir? Bu soru ozellikle Borg Krizin’den sonra
defalarca sorulmustur. Ancak para birliginin dagilmasmin olduk¢ca maliyetli oldugu
sonucuna varilmistir. Ustelik daha once de bahsedildigi gibi birligi olusturan en &nemli
faktorlerden biri, politik istektir. Politik istek var oldugu siirece sistemin eksik yonleri
diizeltilerek yola devam edilecektir. Global Finansal Kriz sonrasinda ise sistemin ortak bir
finansal kriz yonetimi cergevesinin eksik oldugu fark edilmistir. AMB gorev alanini
genisleterek, Avrupa Komisyonu ise Bor¢ Krizi’nden sonra AMB ve IMF ile birlikte
kurtarma planlarina dahil olarak, kriz yonetimini birlik ¢apinda ele almaya ¢alismislardir.
Ancak bunlar duruma 6zgii gelistirilmiglerdir ve daha kapsamli bir ¢oziimiin gerekliligi
ortadadir. Bankalar Birligi, bu yolda atilmis 6nemli bir adimdir. Olusturulan ortak denetim
ve ¢0ziim mekanizmalari ile finansal kurumlarin problemleri birlik ¢apinda ele alinacaktir.
Ancak Bankalar Birligi’nden sorunlarin tamamini ¢ézmesi de beklenemez. Daha fazla
entegrasyona ihtiya¢ oldugu genel kabul gormiistir. AMB Baskan Draghi de; EPB’nin
daha “tamamlanmamus bir birlik” oldugunun altin1 ¢izmektedir. Birligin tamamlanabilmesi
icin mali entegrasyona ihtiya¢ vardir. Tam bir para birligi 6rnegi olan ABD de benzer
sliregler gegirmis ve nihayetinde mali ve parasal birlik bir birlik olarak yoluna devam

etmistir.
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EK.1 VAR GECIKME UZUNLUGU SECME KRIiTERLERI

Tablo A.1. Almanya I¢in Kurulan Modelde Gecikme Uzunlugu Secim 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 uzunlugu FPE, LR, SC ve HQ kriterlerine gore 1 olarak tespit edilmistir. AIC

kriterine gore ise gecikme uzunlugu 12 olarak tespit edilmistir. SIC kriteri baz alinarak

gecikme uzunlugu 1 olaralk belirlenmistir.

Tablo A.2 Avusturya icin Kurulan Modelde Gecikme Uzunlugu Se¢im Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AlIC 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 2.39%-10 -10.81009 -0.595718 -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 uzunlugu FPE, SIC ve HQ kriterlerine gore 1 olarak tespit edilmistir. Modelde

gecikme uzunlugu 1 olarak secilmistir.
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Tablo A.3 Belgika I¢in Kurulan Modelde Gecikme Uzunlugu Secim Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AlIC 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 -0.719041 -10.78211
4 439.4801 29.87417 1.13e-10 -11.60875 -0.314941 -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 -1.577237 -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 uzunluglr LR ve FPE kriterlerine gore 5, SIC ve HQ kriterlerine gore 1, AIC

kriterine gore ise 12’dir. SIC kriteri baz alinarak gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Tablo A.4 Fransa i¢in Kurulan Modelde Gecikme Uzunlugu Secim 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 gore gecikme uzunlugu 1, LR kriterine gore 6, AIC kriterine

gore ise 12 olarak gosterilmistir. Bu dogrultuda gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.
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Tablo A5 Hollanda i¢in Kurulan Modelde Gecikme Uzunlugu Secim 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 uzunlugunu 3, SC ve HQ kriterleri 1, AIC kriteri ise 12

olarak gostermektedir. SIC kriteri baz alinarak gecikme uzunlugu 1 olarak secilmistir.

Tablo A.6 irlanda I¢in Kurulan Modelde Gecikme Uzunlugu Secim 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* 5.59%e-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 2443161 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 uzunlugunun 1 olduguna isaret etmektedir. LR

kriteri ise gecikme uzunlugunu 2 olarak isaret etmektedir. LR disindaki dort kriterde 1

gecikme uzunluguna isaret ettiginden modelde gecikme uzunlugu 1 olarak se¢ilmistir.
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Tablo A.7 ispanya i¢in Kurulan Modelde Gecikme Uzunlugu Se¢im 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 8.29%-10 -11.51114* | -4.899558 -8.906502

Gecikme uzunlugu LR ve FPE kriterlerine gore 4, SIC ve HQ kriterlerine gére 1 ve AIC

kriterine gore 12’dir. SIC baz alinmis ve gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Tablo A.8 italya i¢cin Kurulan Modelde Gecikme Uzunlugu Secim Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AlIC 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 uzunlugu FPE, SIC ve HQ kriterlerine gore 1 olarak tespit edilmistir. LR kriteri

gecikme uzunlugunu 2, AIC ise 12 vermektedir.
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Tablo A.9 Liiksemburg I¢in Kurulan Modelde Gecikme Uzunlugu Secim 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 gore gecikme uzunlugu 7, SIC ve HQ

kriterine gore ise 12 olarak gosterilmektedir. SIC kriteri baz

gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

kriterlerine gore 1, AIC

alindigindan bu modelde

Tablo A.10 Portekiz i¢in Kurulan Modelde Gecikme Uzunlugu Se¢im 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 gore gecikme uzunlugu 1°dir. AIC ise gecikme

uzunlugunu 12 vermektedir. SIC’yi takip ederek gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.
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Tablo A.11 Slovenya I¢in Kurulan Modelde Gecikme Uzunlugu Secim 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 uzunlugunu 2, SIC ve HQ gecikme uzunlugunu 1, AIC ise 12

vermektedir. Modelde gecikme uzunlugu SIC’yi takiben 1 olarak belirlenmistir.

Tablo A.12 Yunanistan i¢in Kurulan Modelde Gecikme Uzunlugu Secim 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 -1.727245 -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 -1.274377

LR, FPE, HQ gecikme uzunlugunu 6, SIC 2 ve AIC 12 olarak vermistir. SIC’yi takiben

gecikme uzunlugu 2 secilmistir.
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Tablo A.13 Ingiltere i¢in Kurulan Modelde Gecikme Uzunlugu Secim 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 4.29-10 -11.58156 -5.509705 -9.189552
12 600.7246 23.49118 2.66e-10 -12.64764* | -6.036063 -10.04301

LR gecikme uzunlugunu 6; FPE, SIC ve HQ 1,

gecikme uzunlugu 1 olarak se¢ilmistir.

AIC ise 12 vermektedir. Modelde ise

Tablo A.14 Isveg icin Kurulan Modelde Gecikme Uzunlugu Secim 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 -71.546375 | -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 -1.252479
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 6.4%¢-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 1.59¢-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 uzunlugunu 3, SIC kriteri ise 1 olarak

vermektedir. SIC kriteri baz alinmig ve gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.
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Tablo A.15 ABD i¢in Kurulan Modelde Gecikme Uzunlugu Secim 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 2.0le-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 uzunlugunu 12, SIC kriteri ise 3 olarak

vermektedir. SIC kriteri baz alinmis ve gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.
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Analiz

Enstitii Sosyal Bilimler Enstitlsu

Anabilim Dali Iktisat

Tez Tiirt Doktora

Tez Danigman(lar): Prof. Dr. Emin ERTURK

Cogaltma (Fotokopi Cekim) izni

=

[] Tezimden fotokopi ¢ekilmesine izin veriyorum

[] Tezimin sadece igindekiler, 6zet, kaynakea ve igeriginin
% 10 bsliimiiniin fotokopi gekilmesine izin veriyorum

%(, Tezimden fotokopi ¢ekilmesine izin vermiyorum

Yaymmlama izni

[X] Tezimin elektronik ortamda yayimlanmasina izin
Veriyorum

Hazirlamig oldufum tezimin belirttigim hususlar dikkate alinarak, fikri miilkiyet haklarim
sakli kalmak iizere Uludag Universitesi Kiitliphane ve Dokiimantasyon Daire Bagkanligi
tarafindan hizmete sunulmasina izin verdigimi beyan ederim.
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