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Ozet

Bir parasal birlik alami olarak Euro Bélgesi 1999 yilinda kurulmustur. Euro Boélgesinin
kurulmasindan sonra AB ve Euro Bolgesinde borclanma maliyetleri azalmaya baslamistir.
Bor¢lanma maliyetlerindeki azalg, Euro Bolgesinde borclanmaya dayali ekonomik biiyiimeyi
daha avantajli hale getirmistir. Bu durum ise Euro Bolgesi tilkelerinin kamu bor¢larinin artmasina
neden olmustur. Euro Bolgesinde parasal birligi destekleyen mali birli§in olusturulmamasi, Euro
Bolgesindeki bazi iilkelerin mali disiplinlerinin zayif olmasi ile makroekonomik y&nden
kirllganliklara sahip olmalari; diger {ilkelere kiyasla bu iilkelerde kamu borglarinin GSYIH' ya
oraninin daha yliksek seviyelere ¢ikmasina sebep olmustur. 2008 Kiiresel krizi ile bu tilkelerin
finansal kirilganliklar1 artmistir. Artan finansal kirilganlik basta Yunanistan olmak {izere Euro
Bolgesi Giiney {ilkelerinde borg krizlerine neden olmustur. Bu ¢alismanin amaci; Avrupa borg
krizinin ortaya ¢ikis siirecini inceleyerek krizin gelisimini analiz etmektir. Sonug olarak Euro
Bolgesinde giiney tilkelerinin enflasyonu baskilayamamalari sonucu degerlenen reel doéviz kuru
nedeniyle kamu borglari ile finanse edilen cari agik sorunlarimin oldugu gézlemlenmistir. Kiiresel
kriz sonrasi artan risk fiyatlamalari nedeniyle bu iilkelerin mevcut borglanma dinamikleri
bozulmus ve Avrupa Borg Krizi ortaya ¢ikmustir.
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Abstract

The Euro Zone was established in 1999 as a monetary union area. After the establishment of the
Euro Zone, borrowing costs started to decrease in the EU and Euro Zone. The decrease in
borrowing costs made economic growth based on borrowing more advantageous in the Euro
Area. This situation led to an increase in the public debts of the Euro Area countries. Failure to
establish a financial union supporting the monetary union in the Eurozone, weak financial
disciplines of some countries in the Euro Area, and their macroeconomic vulnerabilities;
Compared to other countries, the ratio of public debts to GDP increased in these countries. With
the 2008 global crisis, the financial vulnerabilities of these countries have increased. Increased
financial vulnerability caused debt crises in the Euro Area Southern countries, especially in
Greece. The purpose of this study; to examine the emergence process of the European debt crisis
and to analyze development of crisis. As a result, it was observed that the current account deficit
financed by public debt, due to the real exchange rate appreciated as a result of the inability of
the southern countries to suppress inflation, in the Euro Zone. Due to the increasing risk pricing
after the global crisis, the existing borrowing dynamics of these countries deteriorated and the
European debt crisis emerged.
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1. Giris

Avrupa Birligi'nin (AB) uzun vadede kurumsal amaci ekonomik ve siyasi birlige doniigmektir.
Bu amag, ekonomik ve siyasi anlamda uzun bir siireci gerektirmektedir. AB tiyesi {ilkeler
arasinda ekonomik ve mali birligin saglanabilmesi bu siirecin en 6onemli kilometre taglarindan
biridir. Ekonomik ve mali birligin saglanmasmin ilk adimi parasal birligin saglanmasidir. Bir
parasal birlik alani olarak Euro Bolgesi veya bir diger ad1 ile Avrupa Para Birligi 1999 yilinda
kurulmustur.

Euro Bolgesinin kurulmasindan sonra AB ve Euro Bolgesinde bor¢lanma maliyetleri Alman
markinin bor¢lanma maliyetlerine yakinsamistir. Bu durum Euro Bolgesinde bor¢lanmaya dayali
ekonomik biiyiimeyi daha avantajli hale getirmistir ve Euro Bolgesi tilkelerinin kamu borg¢larmin
artmasina neden olmustur.

Euro Bolgesinde parasal birligi destekleyen mali birli§in olusturulmamasi, Euro Bolgesi giiney
iilkelerinin mali disiplinlerinin zayif olmasi ile makroekonomik yoénden kirilganlklara sahip
olmalari; diger iilkelere kiyasla bu iilkelerde kamu borglarinin GSYIH’ ye oraninin daha yiiksek
seviyelere ¢itkmasina sebep olmustur.

2008 Kiiresel krizi ile bu {ilkelerin finansal kirilganliklar1 artmistir.2008 yilinda ortaya ¢ikan
Kiiresel Finansal Kriz, kiiresel sistem tizerinde risk fiyatlamalarini artirmistir. Artan kiiresel risk
fiyatlamalar1 Euro Bolgesinde bor¢lanma maliyetlerini yiikseltmistir. Kiiresel Finansal Krizin
etkileri Euro Bolgesinde makroekonomik kirilganlklara sahip iilkelerde daha fazla
hissedilmistir. Euro Bolgesinde mali disiplin ve makroekonomik gostergeler acisindan en zay:f
iilkelerden biri Yunanistan'dir. Bu baglamda Kiiresel Finansal Krizle birlikte artan risk algis
sonrasl, Yunanistan'in bor¢lanma maliyetleri diger Euro Bolgesi iilkelerine kiyasla daha fazla
artmagtir.

Yunanistan’da 2009 yili sonbaharinda goreve gelen yeni hiikiimet Yunanistan'in ge¢mise dair
makroekonomik verilerini giincelleyerek Yunanistan'in kamu borglarim1 6deyemeyecegini ilan
etmistir. Yunanistan kamu borg¢larinin 6denebilirlik derecesi ile ilgili yapilan bu giincelleme Euro
Bolgesi piyasalarinda panik havasi ortaya ¢ikarmistir.

Piyasalarda bir Euro Bolgesi iilkesinin iflas1 kaynakli ortaya ¢ikan panik havasi; yatirimcilar
nezdinde Euro Bolgesi ve AB'nin gelecegine iliskin soru isaretlerini ortaya ¢ikarmustir. Bu
cercevede, Euro Bolgesinde Kiiresel Finansal Krizle ortaya ¢ikan yiiksek derecede risk seviyesi
daha fazla artarak bor¢lanma maliyetlerini daha fazla artma egilimine siiriiklemisgtir.

Kiiresel Finansal Kriz ve Yunanistan'm iflasi sonrasi Euro Bolgesinde makroekonomik
kirilganliklara sahip olan iilkelerin borglanma maliyetleri diger Euro Bolgesi iilkelerine nazaran
¢ok daha fazla artmistir. Artan bor¢lanma maliyetleri sonucu Euro Bolgesinde makroekonomik
zayifliklara sahip olan tiilkeler, artan kamu borglarinin geri 6denmesinde bagarili olamamuiglar ve
bor¢larinin geri 6denmeme riskleri artmaya baglamistir. Risk artisi ile bor¢lanma maliyetlerinin
tekrar yiikselmesi, kamu borglariin tekrardan bor¢lanma yolu ile finanse edilmesini neredeyse
imkansiz hale getirmis ve Avrupa Bor¢ Krizi ortaya ¢ikmustir.

2. Avrupa Bor¢ Krizinin Gelisimi

Giiniimiizde finansal kiiresellesme ve finansal pazarlarin entegrasyonu ile sermaye hareketliligi
artarak krizleri daha yaygin hale getirmistir (Bordo ve Eichengreen, 1999, Rangau ve Burietz,
2013: 35). Bu krizler bircok benzer ozelliklere sahip olmalaria ragmen kendine ait 6zellikleri
vardir (Hautcoeur,2011, Rangau ve Burietz, 2013:35).
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Glintimiizde en son yasanan ekonomik krizlerden biri de Avrupa Borg¢ Krizi” dir. Avrupa Borg
Krizi’ nin en 6énemli spesifik 6zelliklerinden biri krizin bir parasal birlik alan icerisinde ortaya
cikmasidir.

Bir parasal birlik alan1 olarak Euro Bolgesi 2009 yil1 sonlaria kadar basaril bir birlik olarak kabul
edilmistir. Ancak; parasal birligin tasarimimin yanhs yapilandirilmasi ve parasal birlik alam
icerisinde yer alan giiney iilkelerinin makroekonomik anlamda kirilganliklara sahip olmas:
parasal birlik alani igerisinde ekonomik krizler ortaya ¢ikma riskini artirmistir.

Avrupa Borg Krizi cercevesinde ilk olarak ifade edilebilecek hususlardan biri krizi derinden
yasayan iilkelerde krizi derinlestiren faktorlerin farklilasmasidir. Bir baska ifade ile Euro
Bolgesinde Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya’da (PIIGS) yasanan kamu borg
krizlerinin nedenleri her {iilkede farklilasmaktadir. Avrupa Bor¢ Krizi’ nin ortaya c¢ikisim
hizlandiran iki biiyiik kriz s6z konusudur. Bu krizler, Kiiresel Finansal Kriz ve Yunan Hiikiimeti
Bor¢ Krizleridir.

2007 yilinda A.B.D.” de konut kredileri piyasasinda baglayan finansal krizin, 2008 yil Eyliil
aymnda Lehman Brothers” mn iflas: ile Kiiresel Finansal Krize doniismesi; yatirimcilarm kiiresel
sistem {izerindeki sistemik risk algilamasmi artirmigtir. Bu durumun Euro Bolgesi tizerinde en
somut anlamda yansimalarindan biri; 10 yillik devlet tahvil faizleri ¢cergevesinde Euro Bolgesinde
bor¢lanma maliyetlerini artis trendine siiriiklemesi olmustur (Bkz. Sekil 1).
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Sekil 1.: Euro Bélgesi Ulkelerinin 10 Yillik Devlet Tahvil Faizleri

Kaynak:http://sdw.ecb.europa.eu/browseSelection.do?DATASET=0&DATASET=1&sfl1=4&FRE
Q=M&sfl2=4&node=SEARCHRESULTS&q=long+term+interest+rate, (Erisim Tarihi, 17.01.2014).

Euro Bolgesinin kurulmasi ile Euro Bolgesinde Avrupa Borg Krizi’ nin derinlestigi tilkelerin ihrag
ettigi 10 yillik devlet tahvil faizleri Almanyanin 10 yillik devlet tahvil faizlerine yaklasmaya
baglamustir. Ancak 2008 yilinda Kiiresel Finansal Krizin ortaya ¢ikmasi; Euro Bolgesinde 10 yillik
devlet tahvil faizlerini artis trendine siiriiklemistir. Bu artis trendin de Finansal kriz esnasinda
AB genelinde ortak politika gergevesi olusturulamamasinin ve Kiiresel Finansal Kriz ile baglantili
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olarak 6zellikle Irlanda’da bankalarimn irlanda hiikiimeti tarafindan kurtarilmas: risk artisinin
tetiklemesine neden olmustur!(Ergin,2013:6).

Kiiresel Finansal Kriz sonrasi Euro Bolgesinde borglanma maliyetlerinin artis trendine girmesi;
Euro Bolgesinin A.B.D. kaynakli bir bankacilik ve finans krizine duyarlilik derecesinin neden bu
kadar yiiksek oldugu sorusunu 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu soruya cevap olarak ii¢ husus
siralanabilir.

Bu hususlardan birincisi, Kiiresel Finansal Kriz sonras: tiim kiiresel sistemde ortaya ¢ikan
finansal istikrarsizligin reel sektorleri etkileyerek kiiresel sistemde durgunluga ve daralmaya
neden olmasidir

Ikinci husus, Euro Bolgesi ve A.B.D. ekonomileri arasindaki sistemik baghlik derecesinin yiiksek
olmasindan otiiri A.B.D.” de ortaya ¢ikan bankacilik merkezli finansal krizin aktarim
kanallariin etkili calismasidir.

Uciincii husus ise finansal krizler ve borg krizleri arasindaki sistemik iligkidir. Tarihsel siirecte
ozellikle finansal merkezlerde ortaya cikan finansal kriz dalgalarmni, borg krizleri izlemistir
(Hilsenrath, 2010, Kilig ve Bayar, 2012:55).

Finansal krizler, dort olimciil D (Ekomomik Gerileme, Gelirlerin azalmasi, Borg, Cokiis
(economic downturns, revenues down, debt, downgrade)) ile iliskilidir. Bunlar; ekonomik ¢okiis,
gelirlerin azalisi, borglar ve ekonomik kiiciilme olarak ifade edilebilir. Bankacilik temelli finansal
krizleri, carpici ekonomik ¢Okiisler ve kamu gelirinde azalmalar takip eder. Gelirlerin azalmasi
ile biitge aciklar1 artar, artan biitge agiklar1 finansman agigina neden olur. Finansman a¢iginin
kapatilmas1 ig¢in bor¢lanmaya gidilir. Asir1i bor¢lanma sonrasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin not indirimleri ortaya ¢ikar (Reinhart, 2009: 2).

Kamu kesimi borg krizleri, genellikle likidite eksikliginden (vadesi gelen yiikiimliiliikleri
O0deyecek kadar kisa vadeli veya likit varlik olmamasi) bir baska ifade ile nakit akisi
probleminden ya da 6deme giiciiniin yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Bir bakima kamu borg
krizleri; tilkenin kaynaklarinin yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi durumu olarak tanimlanabilir
(Grafton, 2011:2, Kilig ve Bayar,2012: 56).

Bankacilik krizi temelli finansal krizler ve kamu borg krizleri arasindaki iligki bankacilik temelli
bir finansal kriz olarak Kiiresel Finansal Krizin Euro Bolgesi iizerine izdiisiimii literatiirii
destekler nitelikte gerceklesmistir. Euro Bolgesinde Kiiresel Finansal Krizi kamu borg¢ krizleri
takip etmistir.

Kiiresel Finansal Krizin devaminda Euro Bolgesinde kamu borg krizlerinin fitilini atesleyen
gelismeler Yunanistan’dan gelmistir. 2009 yili Ekim ayinda Papandreu Hiikiimetinin kendinden
once goreve gelen hiikiimetin biitceye iliskin verilerini revize etmistir. Bu baglamda kredi
derecelendirme kuruluglarinin  Yunanistan'm kredi notunu indirmesi; yatirimcilarn
Yunanistanin yiiksek diizeyde kamu borg¢larini 6deyebilme giicii konusunda endise yasamasina
neden olmus ve Yunanistan'mn devlet tahvil faizleri ve CDS primleri yiikselmeye baslamigtir.

Genis anlamda bor¢ krizi, bor¢lunun borglarini ¢evirememesi anlamina gelirken, kiiresel finansal
sistem zemininde borg krizi; borclunun faiz 6demelerini yapamadig1 ve dolaysiyla borglarimi
ceviremez konumda olmasi anlamina gelmektedir (Akgay vd., 2013). Yunanistan'in bor¢lanma
maliyetlerinin artmas1 da bu kapsamda incelenebilir.

!Ciinkii ir.landa’ da A.B.D.” de oldugu gibi konut kredilerinde balon etkisi goriilmesinde o6tiirii Lehman
Krizinin Irlanda’ ya yansimasi A.B.D’ dekine benzer sekilde gerceklesmistir.
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AB ve Euro Bolgesinin Merkez iilkeleri olarak ifade edilen Almanya ve Fransanin biiyiik finans
kuruluslarinin bilangolarinda Yunanistan ve diger PIIGS iilkeleri tarafindan ihrag edilen menkul
kiymetler genis bir yer tutmaktadir (Akgay vd, 2013). Bu nedenle, hali hazirda yiiksek kaldirag
ve diisiik sermaye yeterliligi oranlar1 ile ¢alisan AB'nin bankacilik sektoriiniin toplam riski
artmustir. Bu kapsamda biiyiime ve rekabet giicii krizi olarak baglayan kriz; Kiiresel Finansal Kriz
ve parasal birligin basarisiz olmasi ile kamu bor¢ krizine, bor¢lanma araglarinin da AB
bankalarinin bilangolarinda olmasindan otiirii bir bankacilik krizine dontismiistiir (Barosso,
2011).

Bu baglamda, panik havasi, Kiiresel Finansal Krizle gelen asimetrik dis sok ve Euro Bolgesinde
varlik fiyatlarinda meydana gelen ani degismeler ile rekabet giicii ve biiylime krizi olarak
baslayan kriz kamu borg krizi ve bankacilik krizlerine doniismiis ve Avrupa Borg Krizi ortaya
cikmustir.

3. Avrupa Bor¢ Krizinin Ortaya Cikis Nedenleri

Avrupa Bor¢ Krizinin nedenleri; Euro Bolgesi tilkeleri icin segilen biiylime modelinin
tasarimindan kaynaklanan nedenler, Euro Bolgesinde var olan yapisal sorunlar, krize gecis
siirecini hizlandiran katalizor faktorler olarak siniflandirilabilir.

Euro Bolgesi bir optimal para alaru olarak tasarlanmamaistir. Euro Bolgesi tek para kullanmanin
saglayacag1 faydalar cercevesinde refah diizeyi diisiik seviyedeki AB iiyesi tilkeleri kalkindirmak
amaciyla tasarlanan bir biiyiime modelidir. Avrupa para birligi igerisinde PIIGS (Portekiz, italya,
[rlanda, Yunanistan, Ispanya) iilkelerinin makroekonomik kirilganliklara sahip olmalari bu
iilkelerde ekonomik krizlerin ortaya ¢ikma olasiifini artirmistir. Parasal birlikle beraber ticaret,
kredi ve finansal piyasalarm aktarim mekanizmalarinin daha etkin islemesinden 6tiirii sorunlu
iilkelerde ortaya gikacak negatif goriimiin hizla tiim parasal birlige yayilmas: riski ortaya
cikmaktadir.

Tek para uygulamasi sonrasi Euro bolgesinde déviz kuru riski ve islem maliyetlerinin azalmasi
sonucu finansal sistemin, bankacilik sektorii ile yiiksek etkilesimi birlik tiyesi iilkeler icin
bor¢lanmay1 daha avantajli hale getirmistir. Ayrica, AB i¢inde siyasi birlige giden siirecte mali ve
ekonomik birligin saglanmasinda ortaya ¢ikan sorunlarin bir sonucu olarak giiney iilkelerinde
kuzeye nazaran enflasyonun yiiksek olmasi; reel kurun degerlenmesine yol agmistir. Bu durum
rekabet giicli sorunu ve cari hesap agiklarina neden olmustur.

Tablo 1: Avrupa Borg Krizinin Ortaya Cikis Nedenleri

1) Biiyiime modelinin tasarimindan kaynaklanan nedenler

2) Euro bolgesinde siiregelen yapisal sorunlar

* Artan Kamu ve Hane Halki Borglar1

*  Cari Islemler Hesab1 Ag1g1 Sorunu

* Rekabet Giicii Sorunu

+  Finansal Sistemin Yapusi ile Bankacilik Sektorii Arasindaki Etkilesimin Kamu
Borglarini Tetiklemesi

* Avrupa Borg Krizinin Altinda Yatan Biitiinlesme Sorunlar1

3) Krizin ortaya ¢ikisinda etkili olan katalizor faktorler

Kiiresel Finansal Kriz

* Kiiresel Finansal Kriz

*  Yunanistan Krizi

+ Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Yaptiklar: Not indirimleri
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Cari hesap agiklar: {izerinden olusan dis finansman agiklarinin bor¢glanma dinamigine iliskin
riskler artmistir. Kiiresel finansal krizin artirdig: sistemik risk ilk olarak makro finansal ¢ercevesi
en zayif parasal birlik iiyesi tilke olan Yunanistan'in riskini artirmistir. Artan risk sonrasi
Yunanistan'in bor¢ dinamigi siirdiiriilemez hale gelmistir. Yunanistan'm krize siiriiklenmesi
nedeniyle diger makro finansal agidan zayif iilkelerde kirillganlik diizeyine gore sirasiyla borg
dinamigi bozulmus ve PIIGS iilkelerinde borg krizleri ortaya ¢ikmistir. Devaminda AB yonetimi
tarafindan uygulamaya konan ozellikle Yunanistan’a yonelik kurtarma paketleri ve kredi
derecelendirme kuruluglarinin yaptiklar: not indirimleri finansal piyasalarda panik havasma
neden olarak krizin siddetini derinlegtirmistir.

4. Avrupa Bor¢ Krizinin Yayilmasi
4.1. Avrupa Borg Krizinin Bulasicilig1 ve Yayilma Kanallar

Avrupa Borg Krizinin yayilmas: siirecinde ilk olarak bulagiciik kavramina deginilebilir. Bu
dogrultuda gilintimtiiz kiiresel finansal sitemde daha ¢ok finansal bulasicilik 6ne ¢ikmaktadir.
Literatiirde finansal bulagicihga dair bir¢ok farkli tanim yapilmigtir. Bununla birlikte genel olarak
bulasicilik; “piyasalar arasi aktarim mekanizmalarmin kriz donemlerinde farklilasmasi” olarak
tanimlanmaktadir (Corsetti vd., 2011, Kiigiiksarag vd., 2012:2). Bu dogrultuda krizlerin
bulasiciiginda aktarim kanallarinin 6n plana giktig1 goriilmektedir.

Krizlerin aktarim kanallarinin dogru bir sekilde saptanmasi kriz dénemlerinde dissal soklardan
kaynaklanan makroekonomik kirilganhigin etkisinin azaltilmasi amaciyla alinan 6nlemlerin etkili
olabilmesi agisindan onem arz etmektedir. Bir bagka ifade ile finansal bir sokun, sadece kriz
donemlerinde beliren kanallarla mi1? ya da her durumda etkili olabilecek kanallarla mi
aktarildiginin saptanmasi ekonomi yonetimi otoriteleri tarafindan dogru ve etkili kriz 6nleme ve
iyilesme mekanizmalarinin tasarlanmasi agisindan 6nem arz ettigi sdylenebilir (Kiigiiksarag vd.,
2012:3).

Literatiirde kriz aktarim kanallar1 veya mekanizmalari; faiz oranlari, doviz kurlar1 ve varlik
fiyatlar1 olmak iizere tige ayrilmaktadir (Mishkin, 1995, Topgu vd. 2013:4). Son dénemlerde kredi
kanali da bir kriz aktarim mekanizmasi olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda Avrupa Borg
Krizinin yayilmasinda hangi aktarim kanallarmin 6n plana ¢iktif1 sorusu 6n plana gikmaktadir.
Avrupa Borg Krizi ii¢ aktarim mekanizmas: vasitasiyla etki edebilmektedir.

Bunlar; finans kanali (arac1 kurumlar ve menkul kiymet borsalari) kurtarma paketleri nedeniyle
olusan issizlik ve déviz kuru hareketleri olarak siralanabilir (Massa vd., 2011, Topgu vd., 2013:4-
5). Euro Bolgesine katilan iilkeler ve genel olarak AB tiyesi iilkeler arasinda karsilikli dis ticaret
gelismistir. Bu nedenle krizin yayiliminda dis ticaret kanalinin da etkili rol oynadig1 sylenebilir.

Bir bagska yonden beklentiler kanali, finans kanali yolu ile krizin yayilmasmnda onemli rol
oynamustir. Bu baglamda beklentiler kanali ile krizin yayilmasinda Yunanistan’in iflasinin AB ve
Euro Bolgesinde ortaya ¢ikardigi sok etkili olmustur. Bu dogrultuda Yunanistan'in iflasinin AB
ve Euro Bolgesinde ortaya ¢ikardigi sok ile Lehman Brothers’ in iflasinin kiiresel sistem iizerinde
ortaya ¢ikardig1 sok Kiiresel Finansal Kriz ve kamu borg krizinin yayilmasinda benzer etkilere
yol agmustir.

4.2. Avrupa Bor¢ Krizinin Yayilmasinda Kiiresel Finansal Kriz ve Yunanistan Krizlerinin
Ortaya Cikardig: Etkiler

Yunanistan'in krize siiriiklenmesinde, Yunanistan’da yapisal reformlarin gerceklestirilememesi
ve dis bor¢lanmayla elde edilen fonlarin etkin kullanilamamasi gibi hususlarin Lehman krizinin
yarattig1 olumsuz etkilerle birlesmesi 6nemli rol oynamistir (ABGS, 2011:4). Yunanistan'in krize
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siiriitklenmesi sonrasinda kamu borg krizinin AB ve Euro Bolgesi geneline yayilmasi ile Lehman
Brothers’in iflasi ile Kiiresel Finansal Krizin yayilmasi birtakim benzerliklere sahiptir.

Bu benzerlikler davranissal finans kanali ¢ercevesinde irdelenebilir. Davranigsal finans kanali
cercevesinde, her iki iflasin ortaya ¢ikardgi risk algilariin ayni temellere dayandig sdylenebilir.
Bu temeller Lehman Brothers ve Yunanistan'in icinde bulunduklari ekonomik ve finansal
sistemler ile ilgilidir. Nihayetinde; Lehman Brothers” in iflas bagvuru sonras1 A.B.D” deki konut
kredileri piyasasindaki krizin kiiresel finansal sistem iizerinde olusturdugu risk algisi ile
Yunanistan’in iflasi sonrasi1 Euro Bolgesindeki kamu borg krizlerinin AB {izerinde olusturdugu
risk algisinin, finansal krizin ve kamu borg krizinin bulasiciliklar: ve yayihiminda benzer etkilere
yol actig1 sonucuna varilabilir (Bkz. Sekil 2).

LEHMAN BROTHES'IN YUNANISTAN'IN
IFLASI IFLASI

\AAAAAAA/

A.B.D. BUYUK BIR FINANSAL
KURULUSUNUN IFLASI SONUCU.
YATIRIMCILARIN A.B.D HUKUMETININ
LEHMAN BROTHES'T KURTARIP

EURO BOLGESININ BIR UKESININ IFLASI
SONUCU YATIRIMCILARIN AB
YONETIMININ YUNANISTAN'I KURTARIP

KURTARMAYACAG! IHTIMALINI GOZ
KURTARMAYACAG! INTIMALINI GOZ

ONUNDE BULUNDURMALARININ
ONUNDE BULUNDURMALARININ ORTAYA
CIKARDIGI RISK ALGIS! ORTAYA GIKARDIGI RISK ALGISI

(2222224

KURESEL FINANSAL SISTEMIN EN BUYUK
PARCASIOLAN A.B.D."NIN FINANSAL KRIZ
YASAMASININ, KORE SEL FINAN SAL
SISTEMIN GELECEGININ
SORGULANMASINA BASLANMASININ
ORTAYA CIKARDIGI RISK ALGISI

VVYVVNYNYVVY

AVRUPA BIRLIGININ EN BUYUK PARGASI
OLAN EURO BOLGESININ BORG KRIZI
YASAMASININ, AVRUPA BIRLIGININ
GELECEGININ SORGULANMASINA
BASLANMASININ ORTAYA GIKARDIG! RISK
ALGISI

KURESEL FINANSAL KRIZ

AVRUPA BORG KRIZI

Sekil 2. Lehman Brothers ve Yunanistan'in Iflasinin Ortaya Cikardig1 Risk Algilarimin
Nedenleri ve Sonuglar1
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Lehman Brothers ve Yunanistan'in iflast bulunduklari sistemler i¢inde risk algilarini artirmistir.
Artan risk algilar1 da kiiresel finansal sistemi finansal krize ve AB ve Euro Bolgesini kamu borg
krizine stiriiklemistir. Bu dogrultuda Kiiresel Finansal Kriz’ in Avrupa Bor¢ Krizi'nin ortaya
cikisinda hizlandiricr etkisi oldugu soylenebilir.

Bu etki baglaminda Avrupa Borg Krizi'nin ortaya ¢ikis siirecinde Kiiresel Finansal Kriz merkezli
dis sok etkili olmustur. Literatiirde Lehman Krizi olarak da isimlendiren Kiiresel Finansal Kriz
tiim kiiresel sistemi oldugu gibi Euro Bolgesi ve AB’yi bir biitiin olarak olumsuz bir sekilde
etkilemistir. Kiiresel Finansal Krizin olumsuz etkileri Euro Boélgesinde makroekonomik
kirilganliklar: olan tilkeler tizerinde daha fazla olmustur.

Euro Bolgesinin en fazla makroekonomik kirilganliklara sahip tilkeleri PIIGS iilkeleridir. Avrupa
Bor¢ Krizinin bulasiciligl ve yayilmasinda Euro Bolgesinde makroekonomik kirilganliklar 6nemli
rol oynamustir. Avrupa Bor¢ Krizinin Euro Bolgesinde yer alan iilkelerin makroekonomik yonden
zayiflik ve kirilganlik derecesine gore segici etki yaparak yayildigr ifade edilebilir. Kiiresel
Finansal Krizin kiiresel etki yapan akut bir kriz, Avrupa Bor¢ Krizinin ise segici etki yapan kronik
bir kriz oldugu sonucuna varilabilir (TCMB,2012,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2012/Baskan_SDE.php, Erisim Tarihi, 05.05.2013).

Avrupa Borg Krizinin segici etkisi ve kronik yapis1 dogrultusunda, krizin baslangicindan bu yana
Avrupa Borg Krizinin derinlestigi {ilkelerde krizin diger gelismekte olan iilkelere gore daha uzun
sireli oldugu gortilmiistiir (Kiigiiksarag vd., 2013:7). Krizin yayilmasmin analizinde
makroekonomik kirilganhigi en yiiksek olan {ilke ve {ilkelerin tespit edilmesi onem arz
etmektedir. Bu dogrultuda PIIGS iilkeleri arasinda makroekonomik kirilganli1 en yiiksek olan
iilke Yunanistan'dir (Kaya vd., 2011:4).2

Ulkelerin makroekonomik kirilganliklarina gére segici etki yapan ve kronik bir kriz olan Avrupa
Borg Krizinin, ekonomisinin kirilganlik derecesi deneysel olarak da test edilen Yunanistan'da
baslayip en fazla bu iilkede derinlesmistir. Sonrasinda ise bu iilkeden ¢esitli kanallar vasitast ile
makroekonomik kirilganliklar: yiiksek olan diger PIIGS iilkelerine bulagsmas: ve yayilmasinda
AB piyasalarindaki genel panik havas etkili rol oynamigtir.

Bu cergevede ilk olarak ifade edilebilecek husus bir AB ve Euro Bolgesi iilkesi olarak
Yunanistan'in iflasinin, AB ve Euro Bolgesi piyasalarinda AB ve Euro Bolgesinin gelecegine
iliskin soru isaretleri ortaya ¢ikarmasi kaynakli artan sistemik risktir. Devaminda bu riski
tetikleyen baska gelismelerde yasanmistir. Bunlardan en ¢ok 6ne ¢ikan AB yonetiminin krize
reaksiyon gostermede ge¢ ve yetersiz kalmasidir. AB yonetiminin krizden ¢ikilmasi i¢in sonradan
gosterdigi reaksiyonlar ise krizi ¢oziimiine ve yayilmasina negatif etki yapmustir.

4.3. AB Ekonomi Yonetiminin Avrupa Bor¢ Krizinin Yayilmasindaki Rolii

AB yo6netimi Mayis 2010’a kadar Yunanistan’daki krize reaksiyon gostermede yetersiz kalmasi
piyasalarda panik havasimi daha da artirmistir. Ortaya g¢ikan panik havasi igerisinde AB
yonetiminin sorunun ¢dziimiine nasil yaklasacagina iliskin beklentilerin etkileri, Yunanistan'in
makroekonomik verilerini revize etmesi ve borglariin 6deyemeyecegini ilan etmesinin etkisine
kiyasla daha fazla rol oynamusgtir.

AB ve Euro Bolgesi yatirimcilar: Yunanistan’dan krizin yapisina iliskin aciklamalardan ziyade
AB yonetiminin Yunanistan Krizi'nin ¢dztimiinde uygulayacag1 politika cercevesine iligskin
actklamalara odaklanmigtir. Bir bakima piyasalar Yunanistanm kamu borglar1 ve

2Kaya vd (2011). yapilan galigmada kirilganlik endeksi olusturulmustur. PIIGS iilkeleri ile beraber
Belgika’nin kirtllganligr test edilmistir. Bu ¢alismanin sonucunda Yunanistan’in PIIGS iilkeleri i¢inde
kirilganlig1 en yiiksek tilke oldugu sonucu ortaya ¢ikmuistir.
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makroekonomik verilerine iliskin aciklamalardan daha fazla AB yonetiminin kriz ve krizin
¢ozlimiine iliskin ac¢iklamalarini fiyatlamislardir (Mink ve Haan, 2013:111).

Bu fiyatlamalar sonrasinda yatirrmcilar Yunanistan'm borclanma kagitlarini riskli algilamalari,
bu kagitlarn faizlerini daha fazla yiikseltmistir. Artan faizler sonrasi Yunanistan’la benzer
makroekonomik goriiniime sahip iilkelerde yatirnmailar tarafindan riskli olarak algilanmaya
baslamistir. Bu cercevede bu tilkelerin bor¢lanma kagitlarinin faizleri de artmaya baslamistir.
Artan faizlerde yatinmcalar nezdinde bu iilkelerinde Yunanistan gibi borglarim
O0deyemeyebilecegi algisini ortaya ¢ikarmustir. Boylece, piyasalarda bu iilkelerin kamu borg krizi
yasayabilme ihtimali sorgulanmaya baslanmistir. Bu ihtimal literatiirde yer alan kamu borg
krizlerinin kendi kendini gerceklestirmesi teorisinin AB ve Euro Bolgesi Olgeginde
gerceklesmesine neden olmustur.

4.4. Kamu Borg Krizlerinin Bulasicilik ve Yayilma Derecesinin Yiiksek Olmasi

Literatiirde kamu borg krizlerinin kendi kendini gerceklestirme 6zelligine sahip olup olmadiklari
tartisilagelmektedir (Chamon, 2007). Bir baska ifade ile bu teori, bir iilkenin kamu bor¢ krizi
yasayabilecegine iliskin piyasalarda olusabilecek bir algmn; tilkenin borglanma araglarmin
maliyetlerini artis trendine siiriikleyerek {iilkenin makroekonomik gortiniimiinii borg¢larmin
anapara ve faiz O0demelerini yapamayacak konuma siiriiklemesi olarak oOzetlenebilir. Bu
baglamda Yunanistan krizi ile Yunanistan’dan PIIGS iilkelerine dogru bir kamu borcu spirali
ortaya ¢ikmistir.

Yunanistan krizi borg stoku ytiksek olan diger PIIGS {ilkelerinin finansmana ulagsmasini daha
maliyetli hale getirerek bir bor¢ spirali ortaya c¢ikarmistir. Bir bakima, yatirimcilarin
‘Yunanistan’da olan nicin Ispanya ya da Italya’da da olmasin’ diistincesini benimsedikleri sdylenebilir.
Bu durum AB ve Euro Bolgesinde devlet tahvil faizlerini yiikseltmistir. Bu yiikselis, normal
sartlar altinda borglarini ¢evirebilecek konumdaki iilkelerin ortaya ¢ikan panik havasi nedeni ile
borcunu ceviremez duruma gelmesine yol ag¢mistir. Bir bakima literatiirde kendi kendini
gerceklestirme (Self-Fulfilling Prophecy) olarak bilinen kisir bir kriz dongiisiiniin baslatmigtir
(Usak, 2011:25).

Bu dongiiyii baska gelismelerde tetiklemistir. Bunlardan biri AB yonetimin kamu borcu spirali
ve bu kisir kriz dongiisiiniin AB ve Euro Bolgesinde ortaya ¢ikma ihtimalini gormezden gelerek
Yunanistan’a yardim konusunda istekli davranmamasidir. AB yonetiminin bu isteksiz tavr
piyasalarin Euro'nun sahipsiz birakildi1 algisim fiyatlamasma yol agmistir (Paul De
Grauwe,2010,Usak,2011: 26). Ortaya ¢ikan bu algi Yunanistan ile benzer makroekonomik
goriiniime sahip diger PIIGS {ilkelerinin borglarmi 6demekte zorlanabilecegi algisini yatirimcilar
nezdinde daha fazla kuvvetlendirmistir.

4.5. Avrupa Borg¢ Krizinin Yayilmasinda Euro Bolgesi Ulkelerinin Thrac Ettikleri Borclanma
Araglarinin Rolii

AB’nin toplam iiretiminin %2’sini karsilayan Yunanistan gibi ekonomisi kiigiik bir tilkenin kriz
yasamasinin, AB ve Euro Bolgesi yatirimeilarinin diger tilkeleri de krize sokacak kadar biiytik bir
panige kapilmasina neden olarak AB ve Euro Bolgesini krize siiriikledigi sorusunu akillara
getirmistir (Ergin, 2013). Bu sorunun cevabi ise basta Yunanistan'in ihrag ettigi devlet
tahvillerinin hangi {ilkelerin bankalar1 bilan¢olarinda tutuldugu ile verilebilir (Bkz. Sekil 3.).
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B Avrupas Dvpindaki Bankalar W Oger Avrupas Bankalan o AImanys uFfransa

Sekil 3. 2009 Y1li Verileri ile Yunanistan’mn Thrac Ettigi Devlet Tahvillerinin Bilangolarinda
Bulunduran Ulkelerin Yiizdesi

Kaynak: IMF,2012: 208, Ergin 2013:150

Goriildiigii iizere Yunanistan'in devlet tahvillerinin toplamda % 89 “u AB igerisinde yer alan
bankalarin bilangolarinda bulunmaktadir. Yine toplamda %57’lik kismu ise birligin lokomotif
iilkeleri olan Almanya ve Fransa’'min bankalar1 bilan¢olarinda yer aldigi goriilmektedir.
Yunanistan'in iflasinin Yunan devlet tahvillerinin geri 6denmeme riskini artirmasi, ozellikle
Almanya ve Fransa’daki bankalarin bilan¢olarinda bozulmaya yol agmistir. Bilangolarda ortaya
¢ikan bozulma sonrast AB ve Euro Bolgesi bankacilik sektoriinde sistemik risk artmustir.

Artan sistemik risk sonrasi yatirnmcilar kamu borglarmin reel GSYiH’ ya orani gostergesinde
benzer yapida olan diger Euro Bolgesi {ilkelerinin devlet tahvillerini de Yunanistan devlet
tahvilleri cercevesinde fiyatlamaya baslamislardir. Daha somut bir ifade ile {ilkelerin
Yunanistan’daki kriz 6éncesi Euro cinsinden bor¢lanma maliyetleri Alman Markina yaklasirken,
Yunanistan krizi ile bor¢lanma maliyetleri Yunan Drahmisine yaklasmaya baslamistir
(Dagdelen,2011: 3,http://www .businessweek.com/news/2010-05-14/euro-breakup-talk increases-
as-germany-loses-proxy-updatel-.html, Erisim Tarihi,12.10.2013).

Borclanma maliyetlerindeki yiikselme sonrasi makroekonomik goriiniimii Yunanistan’a en
benzer Euro Bolgesi tilkesi olan Portekiz de kamu borcu krizinin ortaya ¢ikma olasili1 artmigtir.
Bu olasilik giincel hayatta gergek kisiler arasinda gerceklesen borg iligkilerine benzetilerek ele
alinabilir.?* Devaminda bu olasilik Portekiz de kamu borg krizi ortaya ¢ikarmistir

3 Ornegin; Ortak A, B,C olmak iizere ii¢ tane ortag: olan bir sahis sirketi olsun. Bu her ii¢ ortaginda “X”
bankasindan %25 faizli kredi kullandigin1 diisiinelim. Ortaklarin aylik kazanglar1 sirastyla 100000, 110000,
350000 lira olsun. Ugiincii kisilere olan toplam borglar1 sirastyla 50000, 52000 ve 1000 lira olsun.
Ortaklardan A alacaklilarina “kisisel harcamalarimi takip ederken yaptigim yanlis hesaplamalar nedeniyle,
sahip oldugum varliklarimin, yiikiimliiliiklerimi karsilayamadigini gérmekteyim. Bu nedenle size olan
borglarimi 6deyemeyecegim” faksint ¢eksin. Bu faksi okuyan alacakli X bankasi ortak B’ nin toplam
borcunun ve aylik kazancinin ortak A’ya ¢ok yakin seviyelerde oldugunu bilmektedir. Ortak B tekrar X
bankasina kredi bagvurusu yapar. Ancak banka ortak B’nin durumunun iflas eden A’ya benzemesinden
otiirii bu sefer %45 faiz oranindan kredi agabilecegini ifade eder. Cilinkii A’dan istenen faiz oran iflas
etmesinden otiirli % 50’ye yiikselmistir. Ortak B A’ya benzedigi i¢in onun bor¢lanma maliyeti de ortak
A’nim bor¢lanma maliyetine yakinsamustir. Ortak B artan borglanma maliyeti sonucu borglarini yine borgla
¢evirememeye baslar. Clinkii artik bor¢larinin faiz 6demelerini yapamamaktadir. En sonunda adi sirketin
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Bu baglamda Yunanistan'in ve Portekiz’in temerriide diismesi; AB bankalarinin AB’'nin toplam
borcunun %3.3" iine tekabiil eden yiikiimliliiklerini karsilayamayacaklar1 gercegini ortaya
cikarmistir (Nemeth, 2012:4).

Euro Bolgesi Bankacilik sektorii Euro Bolgesi iilkelerinin borglanmak amaciyla ihrag ettigi
finansal araglar1 kayda deger bir oranda bilangolarinda bulundurmaktadir. Bu durum ise, Euro
Bolgesinde kamu borglarinin riskinin Euro Bolgesi bankacilik sektoriine aktariminda 6nemli rol
oynamistir (Roman ve Bilan, 2012:166). Bu cergevede bankalarda kalic likidite sorunlar1 bas
gostermeye baslamistir. Bu durum Euro Bolgesi merkez bankalarin1 Euro sistem* igerisinden
bor¢lanmaya zorlamistir (Lapavitas vd, 2010: 51-52). Sonugta, Euro Bolgesi tilkeleri bankacilik
sektorleri arasindaki karsilikli yiikiimliiliikler artmistir (Bkz. Sekil 4). (Degerli ve Keles., 2011:6).

Almanya Fransa Italya Ispanya

a.Alimanya - 253 266 59
b.Fransa 207 - 41 29
c.ltalya 165 405 - 35
dlispanya 178 147 32 E

e.ldanda 17 38 14 1

f.Portekiz 39 29 4 90
g.Yunanistan 36 53 S5 1

c+ieg 239 486 9 126
c+d+f+g 37 4633 1 126
c+d+e+f+g 534 871 55 137

Sekil 4. Euro Bolgesi Ulkeleri Bankacilik Sektorleri Kargilikli Yiikiimliiliikleri (Milyar ABD
Dolari, Mart 2011 itibariyla).

Kaynak: BIS, Degerli ve Keles, 2011:6

Borg krizinin yayilmasinda bir baska 6nemli husus ise PIIGS iilkelerinin toplam kamu borg¢larmin
kendi aralarinda ve AB’nin lokomotif iilkelerine olan dagilimidir (Usak, 2011: 24). (Bkz. Sekil 5).

diger ortagt C X bankasina kredi bagvurusu yapar. A ve B iflas etmeden 6nce X bankasi C’den %15 faiz
istemekte idi. Ancak Banka C’nin A ve B ile adi ortaklik iliskisinde olmasini bir risk unsuru olarak
gormektedir. Bu nedenle C’den % 15 degil %20 faiz talep eder. Goriildiigii lizere ortak B borg¢larini
cevirebilecek konumda iken adi ortaklik iligkisi i¢inde oldugu A’nin iflast nedeniyle borglar
gevirememistir. Ortak C’nin ise ¢ok iyi durumda olmasina ragmen A ve B ile adi ortaklik iligkisi sonucu
bor¢lanma maliyeti yilikselmistir.

4 Buro Bolgesine katilan iilkelerin merkez bankalar ile birlikte Avrupa Merkez Bankasinin yer aldig
merkez banlar1 sistemine verilen isimdir.
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Sekil 5. Euro Bolgesinde Merkez ve Cevre Ulkelerinin Birbirlerine Olan Karsilikl1 Borglar1
Kaynak: BIS, 31.12.2009, Usak, 2011: 24

Goruldiigii tizere AB ekonomilerinin agirlikli olarak birbirlerinden borglandiklar: goriilmektedir.
Bu durum kreditorlerin, 6zellikle de bankalarin yasayacag: mali biinye sorunlarmin AB ve Euro
Bolgesi ekonomileri icin bir tehdit ortaya ¢ikarmaktadir. Bu tehdit, AB ekonomi yonetiminin
finansal sistemi kurtarmak igin devasa maliyetler yiliklenmek zorunda kalabilecegi ihtimalini
kuvvetlendirmistir (Sezgin, 2012:147).

Bu cercevede Euro Bolgesi'me hakim olan genel diisiince, kamu bor¢larmin 6denmesi igin
Yunanistan’a AB tarafindan yardim yapilmamasimin gerektigi yoniinde olugsmasmna ragmen;
Yunanistan’in kamu borglarini 6deme konusunda moratoryum ilan etmesi durumunda bile, Euro
Bolgesi bankacilik sistemine ve diger tiiye iilkelere kontrol edilemeyecek ekstra bir yiik
getirmeyecegi inanct hakim olmustur. Bununla birlikte, kurtarma politikalarina karsi olusan bu
yaklagimlar, Nisan 2010 sonlarina dogru Portekiz’den sonra ve Ispanya devlet tahvillerinin risk
primlerinin hizli bir sekilde artmasi sonucu degismeye baslamistir (Sanhoglu ve Bilginoglu,
2010:159).

2010 y1l1 bahar aylarinda Yunanistan'in borg geri demelerinde karsilastig1 sorunlar, basta PIIGS
iilkeleri olmak tizere diger bazi Euro Bolgesi iilkelerini de direkt olarak olumsuz bir sekilde
etkilemeye baglamis ve bu durum Yunanistan’a mali yardimlarin yapilmas: zorunlulugunun
ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Sanlioglu ve Bilginoglu, 2010:159). Bu baglamda AB y&netimi
2 Mayis 2010 tarihinde Yunanistan igin kurtarma paketini onaylamistir. Kurtarma paketinin
onay1 baslangicta Euro Bolgesinde devlet tahvilleri piyasasi tizerinde olumlu bir etki yapmuagtir.
Ancak kisa bir siire sonra Yunanistan'm CDS primleri tekrar yiikselmeye baslamistir (Bkz. Sekil
6).
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Sekil 6. Kurtarma Paketleri Sonrasi PIIGS Ulkeleri Kamu Borglar1 Geri Odenmeme Riski (CDS)
Yayilim

Kaynak: Thompson Reuters” dan uyarlanmusgtir.

Yunanistan'in devlet tahvillerinin geri 6denmeme riski olan CDS primlerinin tekrardan artmaya
baglamasi; diger benzer makroekonomik goriiniime sahip PIIGS iilkelerinin CDS primlerini
ylikseltmeye baglamistir (Bkz. Sekil 6).

Yunanistan kurtarma paketi sonrasinda Yunanistan'in CDS primleri yiikselmeye baslamis ve bu
ylikseligle diger PIIGS iilkelerinin de CDS primleri ve 10 yillik tahvil faizleri artmaya baslamigtir.
Bu artig; kurtarma paketinin yatirimeilar tarafindan nasil fiyatlandigi sorusu gergevesinde
irdelenebilir.

AB yoOnetimince Yunanistan icin 110 milyar Euro tutarinda devasa kurtarma paketinin
onaylanmasi; yatirimcilar nezdinde Euro Bolgesinin gelecegine iligskin ki kuskular1 daha da
artirmistir. Yunanistan krizinin baslangic evrelerinde AB yonetiminin krizin ¢6ziilmiine liskin
isteksiz davranmasi, Euro Bolgesinin gelecegine iliskin kuskular1 artirmistir. Artan kuskular
sonucu AB yonetiminin Yunanistan i¢in devasa bir kurtarma paketini onaylamasi, yatirimcilarm
bu seferde Euro Bolgesi ve AB’'nin dagilmasina kadar sonuglar1 agir olabilecek ciddi bir krizle
kars1 karsiya kalindigr algisim fiyatlamalarina neden olmustur. Bir bagka ifade ile Euro
Bolgesinde basta Yunanistan’in CDS primleri olmak {izere PIIGS iilkelerinin CDS primlerinin
spillover (yayilma) etkisi artarak kamu borcu spirali olusturmaya baslamistir (Ergin, 2013).
(ABGS, 2011).

Olusan kamu borcu spirali ile Yunanistan’da baslayan kriz artik Euro Bolgesine yayilmaya
baglamistir. Bu yayilma neticesinde Yunanistan ve Portekiz’den sonra Irlanda’da kamu borglarini
cevirmez konuma siiriiklenmistir. Bir baska ifade ile Yunanistan krizi il olarak, irlanda ve
Portekiz’e aktarim kanallarinin kriz doneminde etkin ¢alismasi ile bulasarak yayilmistir.

Krizin yayilmasi sonrasi diger PIIGS iilkelerinin yiikiimliiliiklerinin hangi {ilkelerin bankalarmin
bilangolarinda yer aldigr kamu bor¢ krizinin bundan sonraki asamalari agisindan 6nem arz
etmeye baglamistir. Bu baglamda, 2010 yili verileri itibari ile diger PIIGS {ilkelerinin, yabanci
bankalara olan toplam yiikiimliiliikleri incelediginde yine Yunanistan'la benzer bir tablo ile
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karsilasilmaktadir. Ciinkii diger PIIGS {ilkelerinin yabanci bankalara olan ytikiimliiliikleri
icerisinde yine Almanya ve Fransa bankalar1 agirhiktadir (Bkz. Sekil 7).

Krizin bu iilkelere bulagmas: diisiik sermaye yeterliligi ve yiiksek kaldirag oranlari ile ¢alisan ve
Yunanistanin iflas ile riski yiiksek olan AB bankacilik sektoriinde krizin etkilerini daha da
derinlesmistir.

DAimanya @ Fransa DOlingitere @ ABD [l Japonya WM ispanya [_1Diger

Yunanistan - 184 milyar Iranda - 788 milyar Portekiz - 250 milyar
12N\
17 33
7.1 |

280

Ispanya - 968 milyar Italya - 1242 milyar

Sekil 7. Euro Bolgesi Cevre Ulkeleri Bankacilik Sektorlerinin Yabanci Bankalara Olan
Yiikiimliiliikleri ( Briit ABD Dolar1 Eyliil 2010 itibar ile)

Kaynak: BIS, Kaya vd., 2011: 5 “den uyarlanmustir.

Bu baglamda AB ve Euro Boélgesi bankacilik sektoriiniin neden PIIGS iilkelerinin kagitlarina
yatirim yaptig1 sorusu on plana ¢ikmistir. Bu soru risk ve getiri arasindaki iliski ¢ergevesinde
irdelenebilir. Bu dogrultuda Kiiresel Finansal Kriz 6ncesi, Euro Bolgesi Merkez {ilkelerinde
likiditenin bollugu yasanmustir. Merkez {ilkelerinin bankacilik sektorii bu likiditeyi cevre
iilkelerinin bor¢lanma araglarina yatirarak likiditenin getirisini artirmak istemiglerdir. Bor¢glanma
araclarinda da devlet tahvilleri 6n plana ¢ikmistir. Bu baglamda devlet tahvillerinin Basel
kriterlerine gore risksiz kabul edilmesi, 6zel sektor tahvillerine kiyasla devletlerin 6deme
garantisinin olusu ve paraya cevrilmesinin kolay olmasi merkez {iilkeleri bankalarini, cevre
iilkelerinin diisiik faiz oranlarindan fazla sayida ihrag ettigi devlet tahvillerine yatirim yapmaya
yoneltmistir. Buradan ortaya gikan sonug krizin yayilmasi ve bulagiciliginda devlet tahvillerinin
riskinin 6nemli rol oynadigidir.

Bu kapsamda devlet tahvillerinin riskinin bulasicilig1 incelenebilir. Bulasicilik analizleri igin
genel kabul goren yaklasimda bulasicilik; kriz donemleri finansal getirilerin oynakhiginin yiiksek
oldugu donemler olarak ifade edilmektedir (Kiigiiksarag vd., 2013:7). Yunanistan krizinde devlet
tahvillerinin risk primlerinin bulasicilig1 bu yaklasim cergevesinde irdelenebilir.

Constancio,(2012)5 yaptigr ¢alismada 2009-2011 yillar1 arasinda Yunanistan devlet tahvil
getirilerinin Portekiz ve Irlanda’nin devlet tahvil getirilerine olan bulagicilik etkisini kredi riski

5 Vitor,Constancio,Avrupa Merkez Bankasi baskan yardimcist.

378



M. Kuzu, 1 (4): 364-384

yaklagimi ile incelemistir. Bu donemde Yunanistan devlet tahvil getirilerinin, Portekiz ve Irlanda
devlet tahvil getirilerine bulagicalik etkisinin %25 ve %45 araliginda saptamustir.s
(Constancio,2012:113). Yunanistan tahvil getirilerinin Portekiz ve Irlanda tahvillerine bulasma
derecesinin yiiksek olmasi bu tilkelerin borglarini ¢evirmesini daha da zorlastirmistir.

Bu baglamda AB y6netimi sirasiyla frlanda ve Portekiz icin de kurtarma paketlerini onaylamistir.
Bu kurtarma paketleri de ayn1 Yunanistan igin onaylanan kurtarma paketinde oldugu gibi ilk
olarak kisa bir siire Euro Bolgesinde riski diiglirmiis daha sonra ilk duruma gore aym
nedenlerden 6tiirii daha ¢ok yiikseltmistir (Bkz. Sekil 6).

Constancio (2012) yine aymi calismasinda, Yunanistan, Irlanda ve Portekiz devlet tahvil
getirilerinin, talya ve Ispanya devlet tahvil getirileri {izerine bulagsma etkisini incelemistir.
Ortaya cikan sonuglara gore, 2009-2011 aras1 dénemde, Yunanistan, Irlanda ve Portekiz'in devlet
tahvil getirilerinin Italya’nin devlet tahvil getirilerini yaklagik olarak ortalama hesaplama ile %38,
[spanya’nin ise %33 etkiledigi sonuglarma ulasmistir. Yine bu dogrultuda, 5 Temmuz 2011
tarihinde Moody” nin Portekiz’in kredi notunu indirmesi ile birlikte Yunanistan'm temerriide
diismesi kaygilary; bu siirecte Ttalya ve Ispanya’nin ekonomilerine iliskin herhangi bir olumsuz
veri agtklanmamasima ragmen Ispanya ve Italya’min devlet tahvil faizlerini artirmistir. Bu
durumda Yunanistan 6zel sektoriiniin bulasicilik etkisinde rol oynamistir Ancak ispanya ve
[talya'min pozisyonlar: 2011 sonu ve 2012 yili baslangic itibariyle iyilesme gdstermistir
(Constancio,2012:113).

Euro Bolgesinde CDS primlerinin daha da artmasi1 Yunanistan'in borglarimi ¢evirmesini daha da
zorlastirmistir. Bu nedenle AB yo6netimi 21 Temmuz 2011 tarihinde Yunanistan igin ikinci
kurtarma paketini onaylamistir. Yunanistan’a ikinci kurtarma paketinin onaylanmasindan sonra
PIIGS iilkeleri CDS primleri farkli yonlerde hareket etmeye baglamistir (Bkz., Sekil 6). Bu farkl
yonlerdeki hareketlerin ve Ispanya ve Italyamin pozisyonlarimin diizelmeye baglamasimin
nedenleri “Euro Bolgesinde Ortaya Cikan Kamu Borglarinin Stiirdiiriilebilirligi” kisminda
irdelenmeye c¢alisilmistir.

4.6. Avrupa Bor¢ Krizinin Yayilmasi ile PIIGS Ulkelerinde Kamu Borglarinin
Siirdiiriilebilirligi

Euro Bolgesinde PIIGS diilkelerinin artan kamu borglar1 ve bu borglarin siirdiiriilebilirlik
diizeyinin tespiti krizin daha da derinlesmesini ve kroniklesmesini onlemede o6nem arz

etmektedir. Degerli ve Keles (2011) tarafindan yapilan ¢alismada Euro Bolgesi PIIGS iilkelerinin
kamu borglarmin siirdiiriilebilirligi standart bor¢ dinamigi denklemi ile incelenmistir.

Cikan sonuglara gore Yunanistan, Portekiz ve Irlanda'nin  borglarin piyasa faizleri ile
cevirebilmesi i¢in faiz disi fazla dengesinde kayda deger bir ilerleme saglamalar: gerektigi sonucu
ortaya ¢ikmustir. italya’mn ise kisa vadede borg¢larini ¢evirmede sikintisi olmadig1 saptanmstir.
Bununla birlikte, Italya’min borglariin faiz seviyesine duyarli olmasi ve orta vadede borglarin
cevrilmesinde sorun yasamasi nedenlerinden otiirii piyasalarm Italya’y1 da riskli iilkeler
sinifinda algilamasina neden olmustur. Ispanya ise kamu maliyesindeki problemlerin en diisiik
ciktigi lilke olmustur (Degerli ve Keles, 2011:3-4).

® Vitor Constancio yaptig1 calismada yalmzca Portekiz’e iliskin sonuglar1 vermis irlanda’ya iliskin
durumunda yaklasik olarak ayni yonde oldugunu vurgulamustir.
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SONUC

1999 yilinda kurulan ve 2002 yilinda tek para uygulamasinin baslamasini saglayan Avrupa Para
Birligi'nin veya bir diger adi ile Euro Bolgesi'nin kurulmasi Avrupa Bor¢ Krizinin ortaya
¢ikisinda 6nemli rol oynamistir. Euro Bolgesinin kurulmasi AB'nin uzun vadede amaglari ile
yakindan ilgilidir. AB'nin uzun vadede amaci, bir ekonomik ve siyasi birlige doniismektedir. AB
bu doniisiimii saglayacak mekanizmalara ihtiya¢ duymaktadir. Parasal birligin saglanmasmin
bu mekanizmalardan biri oldugu vurgulanabilir.

Parasal birligin tasarimi siyasi birligi saglamada bir basamak ve mekanizma olmasinin yan sira,
AB igerisinde ekonomisi zayif olan tilkelerin kalkindirilmasi amaciyla yapilandirilan bir biiyiime
modeli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu biiyiime modelinin tasarimi hatali yapilmistir. Daha
dogrusu zayif ekonomilerin tek para uygulamasi igerisinde yer almasi tek para uygulamasinin
gerceklestirilebilmesi kosullarina aykirilik teskil etmektedir. Ciinkii tek para uygulamasmin
teorik yapisi olan Optimum Para Alam teorisinde tek para uygulamasina katilacak iilkelerin
benzer makroekonomik goriiniime sahip olmalar1 gerekmektedir. En bagindan zayif
makroekonomik yapiya sahip {ilkelerin para alanina dahil edilmesi para alani uygulamasmin
bagarisiz olmasma neden olmustur. Nitekim bu husus Avrupa Para Birligi kurulmadan 6nce
bircok tinlii iktisatq1 tarafindan dile getirilmistir. Bu baglamda biiyiime modelinin hatal1 bir
sekilde tasariminin yani sira biiyiime modeli sonrasi para alanina dahil edilen {iilkelerin yapisal
zayifliklar1 da krizin ortaya ¢ikisinda 6nemli rol oynamistir.

AB ve Euro Bolgesinde yapisal zayifliklar: olan iilkeler genel olarak giiney iilkeleridir. Bu iilkeler,
PIIGS iilkeleri olarak isimlendirilmigtir. Tek para uygulamas: ile Euro Bolgesinde faiz oranlarinin
parasal birlik kurulmadan 6nceki Alman Markinin faiz oranlarina yaklasmaya baslamasi, bu
iilkelerin bor¢lanma maliyetlerini diistirmiistiir. Bu diisiis ise PIIGS {ilkelerindeki finansman ve
tasarruf agiginin Euro piyasalarindan borglanilarak kapatilmasir tesvik etmistir.

Bu cercevede artan kamu borglari ile beraber biitce agif1 sorunu ortaya g¢ikmistir. PIIGS
iilkelerinde mali disiplin sorunlarinin olmasi kamu bor¢lanmasinin yonetimini zorlastirmistir. Bu
iilkeler asir1 bor¢glanmaya gitmisler ve bu borglar1 yine tekrar borglanarak finanse etmeye
calismislardir. Bir bagka yonden Euro Bolgesinde bankacilik sektorii ve finans sektorii arasindaki
etkilesimin yiiksek olmasi da kamu borglarin: tetiklemistir.

Tek para alani uygulamasi ile doviz kuru riskinin minimize edilmesi ve islem maliyetlerinin
azalmas! Euro Bolgesinin kuzeyinden giineyine dis ticareti gelistirmistir. Bu baglamda PIIGS
iilkeleri ithalata dayal1 biiytime gerceklestirmisler ve cari acgik vermislerdir. Kuzey iilkeleri ise
glineye yaptiklari ihracatin artmasi ile cari fazla vermeye baslamislardir.

Euro Bolgesi Giiney {ilkelerinin cari acik, kuzey tilkelerinin cari fazla vermelerinin temelinde
gliney {ilkelerindeki rekabet giicii sorunu yatmaktadir. Giiney {ilkeleri yiikselen zenginlik artis:
sonrasi reel ticretleri 2002 yili seviyelerinde dengeleyememisler ve ortaya cikan ticret artislari
verimlilik artisindan daha yiiksek seviyelerde gerceklesmistir.

Bir diger yonden bu iilkeler enflasyonu Euro Bolgesi ortalamasinda baskilayamamislardir. Kuzey
iilkeleri ise reel {icretleri 2002 yili seviyelerinde sabitlemisler ve enflasyonu baski altinda
tutmuslardir. Nihayetinde giiney tilkelerinde reel efektif kur degerlenirken kuzey iilkelerinde
deger kaybetmistir. Bu durum giineyin rekabet giiciiniin asinmasina, kuzeyin rekabet giiciiniin
artmasma neden olmustur. Sonugcta giiney tilkeleri cari acik, kuzey iilkeleri cari fazla
vermisglerdir.

Bir diger yonden, AB genelinde tam siyasi ve ekonomik biitiinlesme siirecini ilerletecek bir takim
mekanizmalarin eksikligi ve var olan mekanizmalarin etkin calismamasi da kriz siirecinde
o6nemli rol oynamustir.
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En basindan tasarimi sorunlu ve yapisal zayifliklar: olan iilkelere sahip olan Euro Bolgesi 2009
yilina kadar kismen basarili olarak devam etmistir. (Ergin, 2013) 2002-2008 aras: donemde PIIGS
iilkeleri kayda deger ekonomik biiyiime saglamiglardir. Ancak parasal birligin tasarmmindaki
hatalar ve yapisal zayifliklarin Euro Bolgesinde krizler ¢ikarabilecegi parasal birligin
kurulmasindan ¢ok onceleri tahmin edile gelmistir. Hatta ikinci boliimde vurgulandig tizere
AB’nin Euro’ya olan sadakatinin Euro Bolgesinde ortaya ¢ikacak ilk biiyiik problemle sinanacagi
iddia edilmistir (Kibrigioglu, 2011).

Bu baglamda Euro Bolgesinde ilk problem A.B.D" de konut kredileri piyasasinda ortaya ¢ikan
esik alt1 krizinin, Lehman Brothers’ in iflas1 ile kiiresellesmesi ile ortaya ¢ikmuistir. Kiiresel finansal
kriz tim kiiresel sistemde finans sektoriiniin ardindan reel sektore bulasarak, ekonomileri
kiictiltmiigtiir. Ayrica krizin, kiiresel finansal sistemin geleceginin sorgulanmaya baslamasina yol
agmasi kiiresel sistemin riskini artirmistir.

Kiiresel kriz baglaminda risk artisindan en fazla olumsuz etkilenen ekonomik sistemler AB ve
Euro Bolgesi olmustur. Ciinkii AB-Euro Bolgesi ve A.B.D finansal ve ekonomik sistemleri
arasindaki sistemik baglilik dis ticaret ve finans kanali cergevesinde oldukga yiiksektir.

Bir diger yonden Kiiresel Finansal Krizin ortaya ¢ikisinda tiirev finansal araglar énemli rol
oynamistir A.B.D’ de ihrag edilen tiirev araglarin vade doniistimlerinin ve fonlanmasinin basta
Ingiltere olmak {izere AB igindeki finans kuruluglar tarafindan gélge bankacilik faaliyetleri
kapsaminda yapilmasi ve bu araclarin AB'nin biiyiik finans kuruluslar tarafindan spekiilatif
amagh satin alinmas kiiresel krizin AB’deki yayilimi1 ve derinlesmesinde 6nemli rol oynamustir.
Artan risk sonrasi Euro Bolgesinde bor¢lanma maliyetlerinin artmasima neden olmustur. Bu artis
en fazla 10 yillik devlet tahvil faizlerinde gerceklesmistir.

Euro Bolgesinde makroekonomik kirilganligi en yiiksek olan iilke Yunanistan’dir. Bu nedenle
Yunanistan’in tahvil faizlerindeki artis diger tilkelere oranla daha fazla gerceklesmistir. Bor¢larmi
borg¢la finanse eden Yunanistan'in tahvil faizlerinin artmasi bu {ilkede bor¢lanma dinamiginin
yapisini bozmustur. Yunanistan borclanma dinamiginin bozulmasi sonucu borglarmi
¢evirememeye baslamistir.

Avrupa Borg krizinin ortaya ¢ikmasinda fitili atesleyen gelismeler 2009 yili sonbaharinda
gerceklesmistir. 2009 yili Ekim ayinda Yunanistan'da goreve gelen yeni hiikiimet kendinden
onceki hiikiimet donemindeki makroekonomik verileri revize etmistir. Bu revize iglemi ise
Yunanistan'in kamu borg¢larimin mevcut seviyesinden daha yiiksek seviyelerde oldugunu ortaya
¢ikarmistir. Devaminda Yunanistan borglarin1 6deyemeyecegini ilan etmistir.

Yunanistan devlet tahvillerinin biiyiik ¢ogunlugunun Almanya ve Fransa’daki bankalarin
bilangolarinda bulunmasit Euro Bolgesi ve AB’de bankacilik sektorii ve finans sektoriiniin
sistemik riskinin artmaya baslamasina neden olmustur. Bu durum ise bankalarin likidite sikintist
¢ekmesine yol agmustir.

Yunanistan’in kamu bor¢ krizine siiriiklenmesi, Yunanistan’ da olanlarin neden diger yapisal
zayifliklar1 olan {ilkelerde olmasm diisiincesinin yatirimcilar nezdinde fiyatlanmasina neden
olmustur. Bu nedenle Euro Bolgesinde devlet tahvil faizleri Yunanistan tahvil faizlerine
yakinsamaya baslamistir. Nihayetinde Yunanistan’la benzer makroekonomik goriiniimiine sahip
Portekiz’de borglarini ¢eviremeyerek kamu borg krizine siiriiklenmistir. Devaminda Portekiz’in
ardindan Irlanda, Ispanya ve italya’da krize siiriiklenmistir. Bu baglamda bor¢ krizi Euro
Bolgesinde iilkelerin kirilganliklarina gore segici etki yaparak yayilmistir (TCMB, 2012).
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AB ekonomi yoOnetiminin ve birligin lokomotif {iilkelerinin krizin ¢6ziimiinde basta isteksiz
davranmalari, AB ve Euro Bolgesi piyasalarinda riski daha da artmigtir. Artan risk sonrasi krizin
kroniklesmesi ve derinlesmesi nedeniyle AB'nin Yunanistan ve Portekiz i¢in devasa kurtarma
paketlerini onaylamasi bu seferde AB ve Euro Bolgesinin geleceginin ciddi dl¢iide tehdit altinda
oldugu algis1 gercevesinde riski artirmistir. Bir diger yonden bu siirecte kredi derecelendirme
kuruluglarinin yaptiklar: not indirimleri krizin bulasiciig1 ve yayilma hizini artirarak krizin
derinlestirmistir.
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