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2008 KRiZiNIiN AVRUPA BiRLiGi ULKELERINE ETKISi
VE KRiZLERi ONLEMEYE YONELIK GELISTIRILEN
MEKANIZMALAR

Erdem TURGAN"

THE IMPACT OF 2008 CRISIS ON EUROPEAN UNION
COUNTRIES AND MECHANISMS FOR THE
PREVENTION OF CRISIS
Oz
2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayip kisa siirede diinya ¢apinda
kiiresel bir hal alan finansal krizin Avrupa Birligi’ndeki yansimasi diger iilkelere
gore farkli olmustur. Bu yilizden krizle birlikte Birlik i¢inde krize karsi alinan
onlemler ve sonrasinda kullanilacak mekanizmalar tartisilmaya baslanmistir.
Birlik igindeki mevcut sorunlar yasanan finansal krizle biraraya gelince daha
olumsuz sonuclar ortaya ¢ikmigtir. Kurulan ¢esitli mekanizmalar yoluyla etkiler
en aza indirilmeye calisilmistir. Bu calismada once ABD’de baslayan ve
sonrasinda diinya o6lg¢egine yayilan krizin Avrupa Birligi smurlari i¢indeki
yansimasinin hangi basliklar altinda ortaya ¢iktig1, lilkelerde ne gibi sonuglara
yol actigr gibi konular ele alinacaktir. Daha sonra ise bu siirecin bir daha
yasanmamasi amactyla Avrupa Birligi iilkelerinin alacagi koruma, denetim,
gozetim ve Onleme mekanizmalarinin neler olabilecegi konusunda bilgiler

verilecektir.

Anahtar kelimeler: Avrupa Birligi, finansal kriz, mali yardim, ¢6ziim
mekanizmalari.

Abstract

As soon as the United States, starting in 2008 across the world in a state of the
global financial crisis, the reflection of the other countries in the European Union
has been different. Therefore, the measures taken against the crisis and after the
crisis in the Union has been discussed mechanisms to be used. When it comes to
the current problems within the Union together more negative consequences of
the financial crisis emerged. Through a variety of mechanisms were established
to minimize impacts. In this study, the scale of the world spread before and after
the crisis began in the United States within the boundaries of the European
Union under the headings which occurs reflection, what countries will cover
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topics such as negative results. Later on, this process will take a more European
Union countries in order to avoid the protection, control, monitoring and
prevention mechanisms will be given information about what could be.

Keywords: European Union, financial crisis, financial support, solution
mechanisms.

1. Giris

Etimolojik kokeni Latince ve Yunanca’ya dayanan kriz sozciigii sosyal
bilimler alaninda, buhran ve bunalim gibi kavramlarla es anlamli olarak
kullanilmakta olup, beklenmedik bir sosyal, ekonomik veya psikolojik
gelisme karsisinda normal iliskilerin ciddi olarak sarsilmasi, kargilagilan
sorunun halledilmesinde, mevcut ¢oziim yollarinin yetersiz kalmasi
sonucu ortaya ¢ikan durumlari ifade i¢in kullanilir (Delice,2003).

Ekonomik anlamda kriz kavramimi incelerken etkilenen sektorler
acisindan reel sektor krizleri ve finansal sektor krizleri seklinde bir ayirim
yapilmaktadir.

Reel krizler, iilke ekonomisinde iiretim ve istihdam alaninda meydana
gelen daralmalari ifade etmektedir.

Finansal krizler ise ekonominin reel kesimi tizerinde tahrip edici etkiler
yaratabilen ve piyasalarin etkin isleyis giiclinii bozan finansal piyasa
sorunlaridir. Ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan
olaylarin makro acidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar ciddi
anlamda  sarsacak  sonuglar ortaya c¢ikarmasi  seklinde de
tanimlanabilmektedir. Kiiresellesme siireci ve siirecin itici giiciinii
olusturan sermaye hareketliligi nedeniyle, krizler gelismekte olan
iilkelerin ekonomilerini olumsuz bi¢imde etkilemektedir. Krizler
iilkelerin maddi varliklarina zarar verirken bir yandan da kiiresellesme
stirecini kesintiye ugratmaktadir.(Akdis,2002)

Finansal krizleri agiklamaya yonelik pek ¢ok teorik model ve c¢alisma
bulunmaktadir. Uygulamada finansal krizler daha ¢ok bankacilik ve para
krizi dedigimiz ayrima tabi tutulmus ancak; finansal Krizlerin
smiflandirilmasina yonelik farkli kriz smiflandirmalarini ortaya koyan
calismalar da yapilmustir. Para krizleri de kendi igerisinde birinci, ikinci
ve Ugiincii nesil kriz modelleri seklinde bir ayrima tabi tutulmaktadir. Bu
modellerin ortak noktalar1 bulunmakla birlikte her bir modelin biitiin
krizleri agiklayabilecek nitelikte olmadigi gorilmektedir. 1970’ 1lerde ve
1980’lerin basinda Latin Amerika {ilkelerinde ortaya c¢ikan krizleri
aciklamak i¢in birinci nesil kriz modelleri ortaya atilmustir. Fakat 1992
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Avrupa Para krizini agiklamada bu model yeterli gelmemis, ikinci nesil
para Krizleri teorisi literatiire girmistir. 1997 Asya krizinin etkilerinin
diger krizlerden daha siddetli olmasi ve yayilma etkisi nedenleri ile diger
kriz modellerinden farkliliklar i¢ermesi tigtincii nesil kriz modellerini
iktisat literatiiriine sokmustur.

Para krizleri ile ilgili ilk ¢alismalar, temeli Salat ve Henderson’un (1978)
altin  piyasast ic¢in bir tavan fiyat1 belirlendiginde bu fiyatin
spekiilatorlerin saldirilart sonucu asilacagini, dolayisiyla hiikiimetin boyle
bir tavan fiyat uygulayacaksa elinde bir miktar rezerv olmasi
zorunlulugunu ve bu rezervi bdyle bir saldirida kullanmasi gerektigini
belirten galismasinin Krugman (1979) tarafindan Birinci model para
krizlerine uyarlamasi ile ortaya ¢ikmustir. Krugman bu modeli genisletmis
ve benzer bir¢ok ¢alisma yapmustir. Uygulamada bu ¢alisma modellerine
“kanonik modeller” adi1 verilmistir. (Ak¢aglayan, 2005) Flood ve Garber
1984 yilinda bu g¢aligmalar1 sadelestirip genisleten birinci nesil Kkriz
modelleri adinm1 alan teorisini iktisat literatiiriine kazandirmistir. 1990’11
yillarla birlikte ortaya ¢ikan Avrupa para krizinin birinci nesil modeller
cercevesinde aciklanamamis olmasi basta Obstfeld’in (1994) yapmus
oldugu ¢alisma olmak tizere, iktisatgilart yeni modeller tiretmeye tesvik
etmis ve bunun neticesinde ikinci nesil kriz modelleri ortaya ¢ikarilmistir.
1997 yilinda Asya’daki biiyiik kriz daha 6nce adlar1 koyulan her iki kriz
modeline de uymamis ve iktisatgilart tigincii nesil kriz olmaya aday
modelleri ortaya koymaya tesvik etmistir. Krizlerin yayilma etkisini de
g6z oniine alan tgiincii nesil olmaya aday calismalara 6rnek olarak
bilango yaklagimini esas alan Krugman (1999) galismasi, ahlaki problemi
esas alan Mishkin (1999) calismasi ve bulasicilik olgusunu agiklamaya
calisan Kaminsky, Reinhart ve Carlos (2003) calismast gosterilebilir.
(Coskun, 2001) Finansal krizler i¢in modeller olusturulurken bu
modellere uygun olarak krizlerin ongoriilebilmesi icin cesitli erken uyari
sistemleri olusturulmaya caligilmustir.

Avrupa 1992-93 para krizi ve 1994-95 Meksika para krizi ve o6zellikle
1997-98 yilinda Asya’da ortaya ¢ikan kriz erken uyar sistemleriyle ilgili
caligsmalarin genisletilmesine katkida bulunmustur. IMF bu konu ile ilgili
olarak son derece yogun ¢alismalarda bulunmustur. Konu ile ilgili olarak
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1998 yilinda Berg ve Patillo 1999
yilinda ve bunlara ilaveten Merkez Bankalari, akademisyenler ve 6zel
sektor kurumlari ¢esitli modeller gelistirmislerdir (Conkar, Ata, 2005).

Finansal krizlerin farkli cografyalarda ve farkli makroekonomik sartlarda
ortaya cikiyor olmasi ve dolayisiyla her bir krizin kendine 0&zgi
Ozelliklere sahip olmasi krizlerin Ongoriilememesine neden olurken
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krizlerin sonuglar1 benzer olmaktadir. Zira, milli gelirin diigmesi sonucu
iilke ekonomisi fakirlesmekte, mali piyasalardaki dalgalanmalarin artmasi
sonucu da yatirimcilar zarar ve dolayisiyla issizlik artmaktadir.

2. Finansal Krizlere Neden Olan Faktorler
2.1. Asir1 Bor¢clanma

Gelismekte olan {ilkelerde uygulanan kamu harcamalarina dayal
genisletici maliye politikalar1 finansal krizin en 6nemli nedenlerinden
birisidir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginde ortaya c¢ikan asirilik
iilkelerde yatirim yapan kisi ve kurumlar i¢in gelecege yonelik belirsizlik
riskini artirmaktadir. Asir1 borglanma ile tilkeler borglarin1 6deyebilmek
icin yeniden bor¢lanmak zorunda kalmakta ve bir bor¢ kisir dongiisii
siirecine girmektedirler. Bu siire¢ sonunda faiz yiikiiniin asir1 derecede
cogalmast nedeniyle biitge giderleri karsilanamayacak boyutlara
ulagmaktadir. Siirekli olarak artan kamu harcamalarinin finansmani igin
alman borglar ve bu bor¢lanma ile saglanan fonlarin verimli yatirimlara
yonlendirmek yerine bor¢ veya faiz 6demeleri icin kullanilmasi iilkeleri
bor¢ kisir dongiisiine sokarak, borcun her devrediginde faizlerin bir
kisminin borg stokuna eklenmesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Finansal krizlerin bu gibi olumsuzluklari neticesinde iilkeler i¢in borg
yonetimi bir zorunluluk haline gelmektedir. Borglanma ile teknolojik
altyapilarin1  gelistirmek isteyen ilkeler, bor¢lanmanin olumsuz
etkilerinden korunmak igin risk faktorlerini Olgebilecek profesyonel
kadrolar1 istihdam ederek ve teknolojik donanima sahip uzmanlagmis
birimler kurarak bor¢ yonetiminde basarili olmayr hedeflemektedirler
(Duman, 2002b).

2.2. Uluslararasi1 Sermaye Hareketleri

Finansal kiiresellesmenin hizlanmasi ve 6zellikle 1990’11 yillardan sonra
uluslararast sermayenin diinya Olceginde serbestce dolasma imkanini
bulmas1 nedeniyle, diinyada ekonomik krizlerin arttig1 goézlenmektedir.
Dolayisiyla, uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasiyla ekonomik
krizler arasinda ¢ok yakin bir koreleasyon bulunmaktadir. Sicak para
olarak da adlandirilan bu sermaye hareketleri girmis oldugu iilkenin
refahin1 baslangigta artirmaktadir. Ancak; daha sonra iilke ekonomisinin
kirilganligina paralel olarak ani ¢ikislar yaparak, iilkenin ¢ok daha kotii
bir duruma stiriiklenmesine neden olmaktadir. Uluslararasi sermaye
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giriglerinin gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan etkileri su sekilde
Ozetlenmektedir (Eng, 2001).

e Sermaye girisleri ekonomilerde sermaye arzini artirir,
e Sermaye girislerinde, iilkelerin kambiyo kurlar1 énemli 6l¢iide

degerlenir,

e Sermaye girigleri iilkede uygulanan politikalar1 onemli Olgiide
etkiler,

e Sermaye girisleri diinya finans piyasalarindaki yatirimcilara firsat
yaratir.

Krizle baglantili olan biitiin iilkelerin ortak 6zelligi, 6demeler bilangosu
cari iglemler dengesi agiklarinin yaninda, bu agiklar1 asan miktarda
yabanci sermayenin s6z konusu ekonomilere yonelmis olmasidir. Dikkat
cekici bir bakis ozellik ise; genel itibari ile bu {ilkelerin gelismekte olan
iilkeler grubunda yer almasi ve iilkelere giren yatirim portfoyi icerisinde
kisa vadeli sermaye hareketlerinin hizla yiikselmesidir.

2.3. Enflasyon

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin siirekli ve hissedilir artigini ifade eden
bir durumdur. Diger bir tanimi nominal milli gelirin, bu gelirle satin
alinan mal miktarma (gercek milli gelire) nazaran artmasi demektir. Ik
tanimda iki durumdan bahsedilmektedir. Birinci olarak tek bir fiyat ya da
fiyat grubu degil, fiyatlar genel seviyesi gosterge almmaktadir. ikinci
olarak artisin bir kereye ya da birkag defaya mahsus olmadigi, siirekli
oldugu vurgulanmaktadir (Karabulut, 2002).

Gliglii bir para birimine sahip olmayan ekonomilerde enflasyon ortaya
cikabilir. Diger iilkelere kiyasla yiiksek enflasyon oranina sahip iilkelerde
sabit kur sisteminin uygulanmasi, paranin dis degerini reel olarak
yiikselterek, cari iglemler bilangosunu olumsuz bi¢imde etkilemektedir.
Enflasyonu kontrol altina almak i¢in ¢esitli mekanizmalar bulunmaktadir.
Bu mekanizmalardan biri olan bor¢lanma; enflasyonu baski altina almak
ve biliylimeyi saglamak konusunda kisa vadede ise yarasa da, reel iiretime
katkida bulunmadigi zaman uzun vadede iilkeyi krizlere agik hale
getirmektedir.
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2.4. Doviz Kuru Politikasi

Do6viz kurunun belli bir c¢ipaya baglanarak sabitlenmesi ya da reel
degerinin altinda baskida tutulmasi, finansal sektorii krizlere karsi daha
kirilgan hale getirmektedir. Bu sekilde uygulanan politika neticesinde
doviz krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki tetikleme mekanizmasi
giiclenmektedir. Bu da yeni bir krizin dogmasina ya da varolan krizin
daha da derinlesmesine sebep olmaktadir.

3. Finansal Kriz Tiirleri
Finansal kriz tiirleri genel olarak dort baslik altinda toplanmaktadir.

Para krizleri

Bankacilik krizleri

Di1s Borg krizleri
Sistematik finansal krizler

3.1. Para Krizleri

Para krizleri iktisat literatiiriinde hem teorik hem de ampirik alanda genis
yer tutmaktadir. Fakat bu alanda hala ¢6zlime kavusturulmamig konular
bulunmaktadir ve her yeni kriz ortaya yeni sorular g¢ikarmaktadir.
(Akgaglayan, 2005) Ozellikle sabit déviz kuru sistemlerinde piyasa
katilimcilarimin  taleplerini  aniden yerel para ile birimlendirilmis
aktiflerden yabanci parali aktiflere kaydirmalart sonucu, merkez
bankasinin doviz rezervlerinin tiikenmesi seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir.

Yapilan bazi ¢aligmalar “eski tip” veya “yavas hareket eden” para krizleri
ile “yeni-tip” krizler arasinda ayirim yaparlar. ilk kriz tiirleri bir asiri
harcama ve reel degerlenme doneminin arkasindan cari hesap agignin
artmasiyla doruga ulagirlar ve ¢ogunlukla devalilasyon ve asir1 sermaye
kontrolleri ile sonuglanirlar. Ikinci tiir krizlerde ise liberalize edilmis ve
finansal piyasalara entegre olmus bir ortamda ekonominin 6nemli bir
kisminda bilangolarin  kredi degerliligi hakkinda endiseleri olan
yatinmcilar, doviz kuru iizerinde c¢ok hizli bir sekilde baskiya yol
acabilirler (Ekonomik, Sosyal ve Siyasal Arastirmalar Serisi, 1999).

Para krizlerine yol agan nedenlerden bazilari olarak yurti¢i piyasalarda
olusan ani bir dalgalanma, yabanci para cinsinden kisa vadeli dis
borglarda meydana gelen artis, doviz kurundaki asir1 degerlenme ve cari
hesap acigindaki artig, sabit doviz kurundan farkli bir doviz kuru
sistemine gegis kararinin alinmasi sayilmaktadir.
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3.2. Bankacilik Krizleri

Ticari bankalarin bor¢larmin vadesinin uzatilamamasit veya vadesiz
mevduatlardaki ani bir ¢ekme talebini karsilayamamalar1 ¢ercevesinde
likidite sikintisina diismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade
eder. Diger bir deyisle bankacilik krizleri fiili veya potansiyel banka
mevduat cekilmeleri; bankalarin yiikiimliiliiklerini ertelemeleri veya
hiikiimetin biiyiik 6lgekli finansal destekler saglamak suretiyle bunu
onlemeye zorlanmasinin tesvik ettigi banka iflaslart oldugunda ortaya
cikar. Bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun siireli olma egilimi
tagirlar ve ekonomik faaliyet hacmi lzerinde daha siddetli etkiler
dogururlar (Edwards, 2001). Sermaye islemleri iizerindeki kontroller ve
diger finansal kisitlamalar nedeniyle bankacilik krizleri 1950’ler ve
1960’larda yaygin olmayan bankacilik krizleri 1970’lerden bu yana
siklikla ve para krizleriyle ardarda ortaya ¢ikmaya baglamstir.
1970’lerden 1990’lara uzanan dénemde yapilan arastirmalarin sonuglari,
1970-85 arasinda daha ¢ok para krizleri oldugunu, 1980’lerin ortalarindan
itibaren de bankacilik krizlerinin arttigin1 gdstermektedir

Bankacilik krizlerinin nedenleri genel olarak {i¢ baslik halinde
toplanmaktadir. Bunlar genel makroekonomik bozukluklar, mikro
ekonomik aksakliklar ve kamunun egemen oldugu bir sistemde goriilen
bolgesel krizlerdir.

3.3. Sistematik Finansal Krizler

Sistematik finansal krizler; para ve banka krizlerini de kapsamakta olup,
finansal sistemin temel gorevlerini etkin olarak yerine getirme
yeteneginde ortaya c¢ikan keskin ve Onemli potansiyel bozukluklardir
(Sevim, 2012). Potansiyel olarak finansal piyasalarin ciddi bigimde
bozulmasini ifade eder. Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisindan
ve degiskenliginden kaynaklanirlar. Sabit bir doviz kuru veya
konvertibilite taahhiidii, merkez bankasinin, nihai 6diing makam (lender
of the last resort) olma yetenegini simirlayarak bir ddemeler bilancosu
problemini, bir bankacilik sorununa doniistiiriir. Bu krizler birbirinden
bagimsiz olmayip, bir ¢ok durumda farkli alanlarda baslayan bir kriz,
diger kriz tiirlerini de beraberinde getirmektedir. Krizler arasindaki bu
olast baglar gosterilmektedir. Finansal krizler birka¢ asamada ortaya
¢ikarlar. Finansal ve finansal olmayan bilangolarda bozulmanin oldugu
baslangic asamasini ikinci asamada bir para krizi takip eder. Ugiincii
asama, para krizinin bir sonucu olarak ortaya cikan finansal ve finansal
olmayan bilangolarin daha ileri bozulmasidir. Bu asama ekonominin
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yikicit sonuglart olan tam bir finansal krize girme asamasidir (Delice,
2003).

4. Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Modeller

1990’lardan Once karsilasilan finansal krizler ile 1990’lardan sonra
karsilagilan finansal krizlerin farkli 6zellikler tasiyor olmalari finansal
krizleri agiklamaya yonelik modelleri birinci, ikinci ve {iglincii nesil
modeller olarak {ige ayrilmasina sebep olmustur. Paul Krugman, Robert
Flood ve Peter Garber, para krizlerine agiklama getiren birinci nesil
modellerin temel yapisini ortaya koymuslardir.

Fakat bu modeller tasidiklar1 eksiklikler nedeniyle zaman igerisinde
elestirilere ugramistir. Bu nedenle daha sonra Maurice Obsfeld’in basini
cektigi iktisatcilar tarafindan ikinci kusak modeller gelistirilmistir. Daha
sonra da {iglincii nesil kriz modelleri ortaya konmustur. Finansal kriz
modelleri genel olarak tige ayrilmaktadir:

1. Birinci Nesil Kriz Modelleri
2. ikinci Nesil Kriz Modelleri
3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

4.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri (Kanonik Model)

1960 yilinda Mundell, Merkez Bankasinin sabit bir doviz kurunu
stirdiirebilmesi ile sahip oldugu uluslararas1 rezervlerin birbirinden
bagimsiz oldugunu ifade etmistir. Ancak 1970’lerde Latin Amerika’da
meydana gelen krizler ve bu krizlere neden olan sorunlari 1979’da
inceleyen Krugman ve bunu 1984 yilinda sadelestirip genisleten Flood ve
Garber birinci nesil kriz modelleri adini1 alan teori ile bu diisiince
sistemine en ciddi elestirileri getirmistir.

Birinci nesil kriz modelinin ortaya c¢ikist Stephan Salant’in mal
piyasasinin istikrarinda yaganabilecek olan tehlikeleri belirlemeye
yonelik ¢aligmasi ile olmustur. Bununla birlikte Salant’in asil ¢aligmasi
bir otoritenin malin fiyatim sabit tutmak istemesi sonucundaki durumun
ne olacagi ile ilgili olmustur. Salant’in varsayimina gore spekiilatorler bir
mali ancak o mal diger mallara gore yiiksek bir gelir getiren diizeyde
fiyatinin artacagi beklentisinde olmalar1 neticesinde ellerinde tutmak
isterler. Yani, spekiilatorler ellerindeki malin fiyatinin artacagim
disiinmiiyorlarsa bu mali ellerinden gikarmak isteyeceklerdir.
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Spekiilatorlerin sattigi mallar merkezi otorite tarafindan alinacaktir. Fakat
malin fiyatinin yiikselecegi diisiiniiliiyorsa spekiilatorler bu maldan satin
alacaktir. Bir siire sonra otorite elindeki stokun bittigini goérecek ve malin
fiyatim1 sabit tutmaktan vazgececektir. Teorinin basit¢e anlatimi bu
sekildedir.

Bu modele gore bir ekonomi asagida verilen 4 denklemi benimsemektedir
(Kamag, 2012).

* md-p = -ai (reel para talebi (md), nominal faiz oraninin (ai) bir
fonksiyonudur).

* ms=d + r (para arzi1 (ms), yurti¢i kredilerle (d), doviz rezervleri ( r )
toplamina esittir.

* p =p* + s ( satin alma giicii (p), doviz kurundaki (s) degisime gore
belirlenir.

* i =1* + (s’deki degisim) ( kapsanmamis faiz oranindaki degisim doviz
kurundaki degisime gore belirlenir.

* Bunlara ek olarak i* ve p* sifira yakin bir degerdedir.

Diyelim ki yurtigi krediler (d), biitce agigini finanse etmek igin belli bir
oranda artmaktadir ve doviz kuru baglangicta sabittir. Spekiilatif atak
baslamadan 6nce doviz kurundaki degisim sifir ve dolayisiyla faiz ve
satin alma giicli paritesindeki degisimde sifirdir. Fakat nominal para
stoku sabit oldugu icin ve yurt ici krediler siirekli olarak arttigindan
iilkenin uluslararasi rezervleri yurtigi kredilerin artis hizinda azalmaya
baslar. Merkez Bankas1 doviz rezervleri minimum (sifir) diizeyine iner ve
dalgali kura gecilir (Jurgilas, 2012).

Para arzindaki asir1 genisleme yani yurtici kredilerin, para talebinden
daha hizli biiyiimesi, doviz kuru iizerinde baski olusturmakta ve merkez
bankasinin doviz rezervleri kritik bir diizeye indiginde spekiilatif
saldirya yol agmaktadir.

Merkez bankasinca piyasaya yapilan miidahalelerin doviz rezervlerini
eritmesiyle fiyatlarin yiikselme trendine girmesi, yerli para birimini elde
tutmaktansa, fiyati yiikselecek olan dovizi elde tutmanin daha karh
olacagindan yararlanmak isteyen spekiilatorler ellerindeki yerli parayi
¢ikararak doviz almaya baslayacaklar, bu da doviz rezervlerinin daha
hizl1 erimesine neden olacaktir.
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Bu asamada doviz rezervleri kritik bir diizeye gerilemis olacak ve
korunmak istenen kurun kaldirilmasina yol acacak, spekiilatif bir
saldirtya zemin hazirlanmis olacaktir. Bu saldiri, rezervleri birdenbire
tilketecek ve hiikiimeti devaliiasyon yapmaya ya da doviz kurunu
serbestce dalgalanmaya birakmaya zorlayacaktir. Birinci nesil kriz
modeli, bazen bir giinde milyonlarca dolarlik kayip doguran finansal
krizlerin sadece yatirimcilarin veya piyasayr yonlendirenlerin isabetsiz
kararlarina bagh olamayacagini, pek ¢ok para krizinin yurt i¢i ekonomi
politikalar1 ile doviz kuru arasindaki tutarsizliklardan kaynaklandigini
ortaya koymaktadir.

4.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

1990’11 yillarin basinda Avrupa ve Meksika’da ortaya c¢ikan ve gesitli
iilke paralarini hedef alan spekiilatif saldirilar1 agiklamaya yonelik olarak
Ikinci Nesil Kriz Modelleri gelistirilmistir.

Obstfeld’in 1986 yilindaki ¢aligmasiyla baslayan Ikinci Nesil Kriz
Modelleri, ekonomi politikalar1 tutarh ve hiikiimetler sabit kuru
siirdiirmeye yetecek kadar rezerve sahip olsa bile bir iilke parasina
yonelik ve piyasadaki beklentilerle kendiliginden olusan spekiilatif
saldirilarin krize neden olacagini belirtmektedir.

Bu saldirilar sonucunda doviz kuru rejimi degismektedir (Karabulut,
2002).

Ikinci Nesil Modellerde, beklentilerin biiyiik bir dnemi vardir. Bu sebeple
piyasa aktorlerinin beklentileri ile cari donemde ortaya ¢ikan sonuglar
Ikinci Nesil Modellerin hareket noktasini olusturmaktadir.

Soyle ki krizler ekonominin temel gostergelerinde énemli bir kotiilesme
olmadigr ve/veya beklenmedigi durumlarda bile ortaya ¢ikabilmektedir
(Conkar, 2003).

Beklentilerin 6nemi 1s18inda bu modelde *’coklu dengelerin’® olasi
oldugu vurgulanmaktadir.

Ornegin devaliiasyon beklentisi karsisinda faiz oranlarini yiiksek tutmak;
hiikiimetlerin istihdam ve {iretim politikalarin1 olumsuz etkilenmektedir.

Hiikiimet, pariteyi degistirme yoniinde hareket edince; ilerde devaliiasyon
yapilma olasiligini géren spekiilatorler ulusal para aleyhine kisa pozisyon
alarak olast devaliiasyonun vaktinden o©nce gergeklesmesine yol
acmaktadir. Boylece sabit doviz kurunu sona erdirecek olan kriz, bu
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sonucu zorunlu kilacak iktisadi nedenler tam olarak olugmadan bile
ortaya ¢ikabilir ve sistem ¢okebilir (Conkar, 2003).

Krugman’a gore Ikinci Nesil Kriz Modellerinin ii¢ ana bileseni vardir
(Krugman,1979):

a) Hilkkiimetlerin sabit doviz kurunu iptal etmek istemelerinin bir nedeni
olmalidir.

b) Hiikiimetlerin sabit kur sistemini korumak istemelerinin bir nedeni
olmalidir.

¢) Krize yol acan kisir dongiiniin meydana gelmesi icin sabit kuru
korumanin maliyeti &yle arttirilmalidir ki insanlar sabit kurun iptal
edilecegine inanmalidir. Yani Krugman; i¢ borg¢lanma, issizlik gibi
sorunlar sebebiyle para politikas1 uygulamak isterken; sabit kur rejimi
altinda; bu politikay1 uygulayamayacagini ifade etmektedir.

Ikinci Nesil Kriz Modeli, 1992 - 93 Avrupa Déviz Kuru
Mekanizmast Krizi ve 1994 - 95 Latin Amerika krizlerinde etkili bir
model olmakla birlikte; Giineydogu Asya krizlerinde, ikinci Nesil Kriz
Modelinin islerligi kalmamustir.

4.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modellerinin ortak yonleri krizlerin kagimilmazligi,
makro iktisadi gostergelerdeki bozulmanin krizlere yol agmasi, bozulan
iktisadi gostergeler yoluyla krizlerin tahmin edilebilmesi iken; ikinci nesil
kriz modellerinde krizlerin bulagici olma durumu, 6nceden tahmin
edilememeleri 6n plana ¢ikmaktadir.

Ugiincii nesil kriz modelleri ise 6zellikle Asya krizi sonrasi ortaya gikmig
modellerdir. Ugiincii nesil kriz modellerinde dzellikle bankacilik ve para
krizlerinin iizerinde durulmus; bu iki kriz birbirini besleyen siirecler
olarak ele alinmustir.

Genel olarak finansal kriz modellerini inceledigimizde; finansal
piyasadaki belirsizligin ve volatilitenin artisi, bankacilik kesiminin
yapisal sorunlar1 ve artan agik pozisyonlari, yliksek kamu agiklari, degerli
kur, yiiksek enflasyon gibi siirdiiriilemeyecek iktisadi politikalarin
uygulanmasi, cari islemler dengesizlikleri, ekonomiye olan giivenin
azalmasi krizlerin temel nedenleri olarak 6ne c¢ikmaktadir (Goldstein,
1998).
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1997°de Asya’da ortaya ¢ikan para krizlerini, aligilagelmis ekonomik
gostergeler temelinde ve mevcut kriz teorileri ile agiklamak ve tahmin
etmek miimkiin olmadigindan {iglincii nesil para krizi modelleri
gelistirilmistir. Bilindigi gibi birinci ve ikinci nesil kriz modelleri,
iilkelerin temel gostergeleriyle ilgilidir.

[lk nesil modele gore, para krizleri temel gostergelerin  kotii
gelisgmesinden  ve  hiikkiimetin  sabit  doviz  kuru  rejimini
siirdiirememesinden  kaynaklanmaktadir. Ikinci nesil modellerde,
piyasadaki beklentilerin kaymasi veya iilkenin temel gostergelerinin
yipranmasi para krizinin olugmasina yol agmaktadir.

Ucgiincii nesil modellerde ise bankacilik sektorii ilave bir istikrarsizlik
kaynag1 olusturmaktadir. Ugiincii nesil modeller sadece para krizini
aciklamadiklar i¢in yani para ve bankacilik krizlerinin ikisine birden bir
aciklama getirdigi icin ikiz kriz modeli olarak da adlandirilmaktadir.
Finansal piyasalarin giderek biitlinlestigi giiniimiiz diinyasinda, {iglincii
nesil kriz modelleri, herhangi bir {ilkenin finans piyasasinda meydana
gelen istikrarsizliklarin veya krizin bir baska yerde makroekonomik
temellerle agiklanamayan bir krizi baslatabilmesi gerg¢eginden hareket
etmektedir.

Bu modellerde, hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye yol acgan politikalar
(6zellikle finansal giivenlik aglar1) krizi yaratan temel faktor olarak ele
almmaktadir. Bu modellerde farkli iilkelerde esanli olarak ortaya ¢ikan
krizler agiklanirken iilkelerin kendi iclerinde benzer kirilganliklar
tagidiklar1 ve bu ylizden ortak soklarla sarsildiklari one siirtilmektedir.
Diger taraftan bireylerin rasyonel olmayan davraniglar1 veya parasal fon
yoneticilerinin karsilastiklart asimetrik giidiiler nedeniyle yatirimcilarda
olusan rasyonel olmayan beklentilerin de krizlerin yayilmasini etkiledigi
kabul edilmektedir (Delice, 2003).

Bu modellerde, bankacilik ve finans sektoriiniin kirllganligi firmalara
ayrilan kredi miktarim azaltmakta ve kriz olma ihtimalini arttirmaktadir.
Bu modeller, para krizinin yiiksek borg, diisiik rezervler, diisiik devlet
gelirleri, artan devaliiasyon beklentisi ve yurt icin borglanmadaki
engellerin bir kombinasyonu sonucunda olacagini sdylemektedir.

Ucgiincii nesil kriz modelleri, para politikasma sabit doviz kurunun terk
edilmesi kararinin yani sira, aksak finans piyasasinda baglayici bir kredi
kisitiyla bir rol dnermektedir. Eger, yurtiginde firmalara destek azaltilirsa,
0 zaman yabanci paralarla biiyiilk miktarda bor¢glanma yapilmaktadir. Yurt
i¢inde, kredi miktar1 nominal faiz oranina bagli oldugundan, Merkez
bankas1 firmalarim yatinmdan vazgeg¢melerine yol agmakta ve krizi
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derinlestirmektedir. Para krizi i¢in recete, faiz oranlarinin yiikseltilmesi
ve yurt i¢inde paraya olan talebin artirilmasidir. Oysa tigiincii nesil kriz
modellerinde faiz oranlarinda bir artis kredi miktarini etkilemekte ve
firmalarin finansal sermayeye ulagsmasini sinirlamaktadir (Minsky, 1997).

Kredi miktarinin faiz oranlarina karsi asir1 duyarli oldugu durumlarda,
nominal faiz oranlarinda bir artis yikici olabilmektedir. Clinkii yatirimi
baski altima alarak ekonominin fiiretim kapasitesini degistirmektedir.
Uretim miktarindaki diisiis gerceklesen vergi gelirlerinde diisiisle beraber
doviz kuru Tlizerinde ilave baski olusturmakta ve krizi daha da
derinlestirmektedir. Bu durumda Merkez Bankasi igin bir alternatif
strateji olugsmaktadir. O da yatirimlar1 canlandirmak igin faiz oranlarini
diisiirmek. Bu modelde para krizinin baslamasina ve krizin biiyiikliigiine
etki eden yurti¢indeki kamu ve 06zel sektér borcu, beklentiler, olmak
tizere dort faktor vardir (Giloglu, Altunoglu, 2002).

Ucgiincii nesil kriz modellerinde ahlaki risk énemli rol oynamaktadir.
Devletin finansal aracilara sagladigi devlet garantisinin ciddi ahlaki risk
sorunlarina yol agtig1 bilinmektedir. Bu tiir aracilar yiiksek riskli yatirim
stratejileri uygulamaktadir. Bu strateji ile getirisi diisiik olan projeler
finanse edilme tehlikesi vardir. Bu durumda gerceklestirilen yatirim kotii
bir sonuca yol agsa da kayiplar devlet tarafindan karsilanacak karlar ise
finans kurulusunun olacaktir.

Ustii kapali garantiler finansal kurumlarin borg verirken ihtiyatsiz
davranmalarma yol agmaktadir. Bu da riskli aktiflerin fiyatlarinin gercek
degerlerinin iizerine c¢ikarilmasina ve aktif balon olugmasina neden
olmaktadir. Bu riskli kredilerden dolay1 kayiplar artmaya basladiginda bir
noktada yatirimcilar biitiin iistii kapali garantilerin 6denemeyecegini
disiinmeye baglayarak ekonomideki aktiflerin degerini diislirmektedir
(Giiloglu, Altunoglu, 2002).

Ugiincii grup modelin igerigini ise yayilma etkisi olusturmaktadir.
Krizlerin yayilmasi konusunda c¢ok cesitli agiklamalar bulunmaktadir.
Marcel Fratzscher, krizlerin bulasiciligini iki durum igin incelemektedir
(Fratzscher, 2002):

Finansal Bagimhlik: Ulkeler arasindaki finansal bagimsizlik en az iki
farkli nedene sahiptir. Birincisi, krizlerin direkt olarak sinirlar 6tesi biiyiik
holdinglere sahip finansal kurumlarin sahip oldugu finansal baglantilarla
yayilmasidir. Ikincisi de adina direk olmayan finansal baglantilarla
yayllmadir. Bu durum son donemlerde ¢ok fazla ortaya ¢ikmakta ve
genellikle bor¢ verme kararin nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir. Yani, bir
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iilke bir bagka tilkeye, kriz yasayan bir iilkenin sartlarina benzer sartlarda
oldugu i¢in kredi vermezse, kriz bu iilkeye de sigrayabilir.

Reel Bagimlilik: Iki iilkenin ya karsilikli ticaret ya da iiglincii pazarda
birbirine rakip olmasi durumunu ifade etmektedir. Eger bir iilkenin digeri
ile ticaret hacmi yiiksek ise krizin yayilma olasiligi yiiksektir (gelir
etkisi). Diger bir durumda ise {igiincii bir pazarda birbirinin rakibi olan iki
iilkeden birisi rekabet giiclinii kaybederse devaliiasyon yapmaktan
kacinamaz (fiyat etkisi).

5. 2008 Krizine Genel Bakis
5.1. Krizin Dogusu ve Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Etkisi

15 Eylil 2008 tarihinde Amerika Birlesik Devletleri’nde Lehman
Brothers yatirim bankasinin kurulusundan 158 yil sonra 613 Milyar USD
ile tarihin en yiiksek bor¢ rakamiyla iflasini agiklamasi kiiresel ¢apta bir
krizin baglangict olarak kabul edilen olay olmustur. Krizin olumsuz
etkileri ¢ok kisa siire sonra Kita Avrupasi’ndaki iilkelerde yasanan
kiigiilmelerle kendini gostermeye baslamistir. Yasanan bu kii¢iilme siireci
iilkelerde kamu maliyesinin istikrarinin devaminin tehlikeye girmesine,
kamu agiklarinin ve borg stoklarinin ciddi oranlarda yiikselmesine neden
olmustur. Bu daralmaya en onemli 6rneklerden bir tanesi olarak Euro
Alani iilkelerinin 2006 yilinda 7,1 trilyon Euro olan borg yiikleri 2012 yili
sonunda 811,3 trilyon Euro’ya yiikselmistir (Eurostat, 2012).

Krizden onceki donemde tartisilmaya baglanan Avrupa Birligi
ekonomilerinde yasanan gerilemenin nedenleri ve sonuglari yasanan
gelismelerle daha da 6n plana ¢ikmaya baglamistir. Avrupa Birligi’nin
siyasi iglevinin yaninda ekonomik olarak da faaliyetini siirdiirebilmesinin
mevcut yasalar ve kurumlar ile siirdiiriilemeyecegi fikri daha yiiksek sesle
dile getirilmistir. Bu diigiincenin basariya ulagmasi amaciyla mevcut
makroekonomik goézetimin yamisira {ilkeler arasi bir ekonomik
koordinasyonun ve bunu saglamaya yonelik denetim mekanizmalarinin
tesis edilmesi gerekliligi ortaya siiriilmiistiir.

Bu dogrultuda Avrupa Birligi’nde ekonomik yonetisim alaninda kapsamli
reformlar yapilmasi ve bu amag¢ dogrultusunda 29 Eyliil 2010°da basta
Euro Alam iilkeleri olmak {izere Avrupa Birligi’'nde biitcesel ve
makroekonomik gozetim ve denetimi giliglendirmeyi hedef olan bir
ekonomik yonetisim paketi kabul edilmistir. Yine ayni ¢cergevede Avrupa
Istikrar Mekanizmasi’nin olusturulmasi planlanmis ve mekanizmanin
2013’te faaliyete gegmesi planlanmistir.
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Avrupa Birligi iilkelerinin kiiresel dlgekte rekabet giiglerinin zayiflamasi
da en c¢ok tartisilan konulardan birisidir. Rekabet giiciiniin zayiflamasi
iilkelerdeki bor¢ krizlerinin daha da derinlesmesine ve ekonomik ve
parasal birliginin giiciiniin azalmasina neden olmaktadir. Bunu 6nlemek
amaciyla Avrupa Birligi tiyesi 1iilke ekonomilerinin arasinda
yakinsamanin saglanmasi ve kiiresel 6l¢ekte rekabet giicliniin korunmast
gibi sebeplerle bir¢cok ekonomik ve sosyal reformu igeren bir Rekabet
Pakti  hazirlanmistir. 2001  yilinda ortaya konulan Pakt’in
hazirlanmasindaki temel amaglardan birisi de ilkelerin para
politikalarinin yani sira biitce ve maliye politikalarmin da birbirleri ile
uyumlu hale gelmesidir. Ancak Pakt’in son derece kati ve baglayici
sartlar icermesi nedeniyle bir¢ok {iyenin itirazi ile karsilasilmistir. Bu
itirazlar sonucunda paketin icerigi yumusatilmis ve iiyelerin kabuliine
sunulmustur. Diger yandan Euro Alani’na dahil olmayan bazi iilkeler de
Euro Rekabet Pakt1 anlasmasinin altina imza atmuslardir (Jackson, 2009).

5.2. Krizin Avrupa Birligi Ulkelerindeki Etkisi

1998’de Avrupa Merkez Bankasi’nin kurulmasindan ve 1999°da
Euro’nuin  Avrupa Birligi’nin resmi para birimi olarak kabul
edilmesinden sonra Avrupa Birligi iiyesi iilkelerin ekonomi ve maliye
politikalarinin  birbirleri ile koordine edilmesi sonucunda yasanan
ekonomik olumlu/olumsuz her tiirlii islemin sonucu biitiin {ilkelerde
hissedilmeye baslanmistir. Bunun yani sira finans ve reel sektorlerde
gerceklesen yiliksek oranli entegrasyon da bu etkilesimin boyutlarini
arttirmistir.

ABD’de emlak sektoriinde baglayan krizin kisa siirede Avrupa’ya
yansimasi ilk olarak Yunanistan’da ortaya ¢ikmistir. Yunanistan’da borg
krizi olarak ortaya c¢ikan bu durumun diger lilkelere de sigramasi Birlik
icinde ekonomik ve parasal birligin gelecekte devami konusunda ciddi
siipheler ve panik ortamimin yasanmasina neden olmustur. Almanya ve
Fransa’nin yardim konusunda isteksiz davranmasi ise panik ortaminin
biiyiimesine katkida bulunmustur. Yunanistan’dan sonra Italya, ispanya,
Belgika, Portekiz ve irlanda’nin da benzer sorunlar yasamasi Birlik’in
gelecegini tehdit eder hale gelmistir.

Bu gelismeler dogrultusunda 10 Mayis 2010 tarihinde Avrupa Birligi ve
IMF tarafindan ortaklasa hazirlanan 110 milyar Euro tutarindaki kurtarma
paketi Yunanistan’in kullanimima sunulmustur. Bu paketi takiben Irlanda
icin 85 milyar Euro, Portekiz i¢in de 78 milyar Euro’luk kurtarma
paketleri aciklanmustir.
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Krizin Avrupa kitasina yansimasinin hangi boyutlarda oldugunu ve
bundan sonraki siirecte {iilkelerin nasil etkileneceginin daha rahat
anlasilmasi icin bazi iilkeleri daha yakindan incelemekte fayda vardir. Bu
yiizden calismanin bu kisminda bazi Avrupa Birligi iiyesi iilkelerin
yasadiklar1 sorunlar daha detayli olarak analiz edilecektir.

5.2.1. Yunanistan’da Yasanan Krizin Nedenleri ve Sonuclari

Kita Avrupasi’nda krizin ilk olarak kendini en belirgin sekilde gdsterdigi
iilke oldugu i¢in Yunanistan’in yasadig1 gelismeleri irdelemek son derece
onemli ve gelecek i¢in faydalidir. Yunanistan’da yasanan gelismeler
sadece ABD’de meydana gelen kriz kokenli olmamakla birlikte {ilke
icinde uzun siiredir devam eden yapisal sorunlarin da bu siireci
hizlandirdig1 ¢ok agiktir (Afonso, Furceri, Gomes, 2012).

2000 yilinda 150 milyar Euro seviyelerinde olan Yunanistan’in kamu
borglari, 2009 sonlarina gelindiginde 300 milyar Euro seviyesine
gelmistir. Ekonomik biiyiimenin agirlikli olarak dis bor¢ kaynakli olmasi
Yunanistan’in bu siiregte karsilastigi en biiyiik ve en ciddi sorundur.

Bunun yaninda uzun siiredir hayata gecirilmeyen yapisal reformlar,
eldeki kaynaklarin ve bor¢ yoluyla elde edilen kaynaklarin dogru
alanlarda kullanilamamasi kiiresel kriz ortamui ile birlesince ekonomik
gostergelerin hizla kotiilesmesi kaginilmaz olmustur. Yunanistan’1 krize
siiriikleyen nedenleri birkag baslik altinda toplayarak su sekilde
Ozetleyebiliriz (Ugar,2012):

e Kamu borglarinda hizli artislar yagsanirken kamu gelirlerinde artig
yasanmast bir yana, aksine diisiis yasanmistir. Aradaki makasin
giderler lehine agilmas1 GSYH {izerindeki baskiy1 arttirmustir.

e Sosyal giivenlik reformlari uzun siredir uygulamaya
gecirilememistir.

e Kiiresel krizin etkisiyle biit¢e icinde ¢ok Onemli bir yere sahip
turizm gelirlerinde %15-20 dolaylarinda bir diisiis yaganmustir.

e Deniz tagimaciligindan biiylik gelir elde eden Yunanistan’in
gelirlerinde yasanan kiiresel daralmadan dolay1 yaklasik %30
oraninda azalma olmustur.

e 2009 wyilinda gerceklesen %15,4 oranindaki biitce agigi
Maastricht Kriterleri’nin 5 katindan fazla (%3) olmustur.

Yunanistan’a ait baz1t makroekonomik veriler asagidaki tabloda verilerek
Maastricht Kriterleri ile karsilagtirmasi yapilmistir. Boylece iilkenin

234



AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Bahar 2013, Cilt:13, Y1/:13, Sayi:1, 13: 219-255

Avrupa Birligi Ekonomik ve Parasal Birligi’nin temelini olusturan
kriterleri ne kadar karsiladig: ortaya konulacaktir.

Tablo 1. Yunanistan’in Temel Makro Ekonomik Gostergeleri (2012)

Kriter 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Maastricht
Kriteri

Kamu 106,1 | 105,4 | 110,7 | 127,1 | 1428 | % 60

Borcu/GSYH

Biitge -5,7 -6,4 -9,8 -154 | -105 | %3

Ac18/GSYH

Biiyiime 527 |43 |1 -2 45

Faiz Oranmi 4,07 45 4.8 5,17 9,09

*=Gecgici Deger

Kaynak: Avrupa Birligi Resmi Istatistik Sitesi (Eurostat)

Yunanistan Hiikiimeti’nin bu olumsuz tablo karsisinda alacagi énlemlere
karsilik olarak Avrupa Komisyonu tarafindan 5 Mart 2010 tarihinde
hiikiimetin 4,8 milyar Euro tasarruf etmesi i¢in kamuda {icretlerin
azaltilmas1 ve vergilerin yiikseltilmesi gibi kararlar igeren bir paket
sunulmustur. Hiikiimetin kabul ettigi bu Onlemler paketi toplumsal
olaylara neden olmus ve halk tarafindan c¢ok biiyiikk tepkilerle
kargilanmistir. Paket kapsaminda KDV oran1 %21’e yiikseltilmis, kamu
sektoriindeki maaslar %30 oraminda azaltilmis, akaryakit, sigara ve
alkollii iirinlerden alinan vergilerin oranlar arttirilmistir. Ancak pakette
en ¢ok tepkiyi alan karar emekli maaglarinin dondurulmus olmasidir.

Yasanan toplumsal olaylarin ve krizin ekonomik etkilerinin diger Avrupa
Birligi iiyesi iilkelerine sicramasini onlemek amaciyla 2010 Mart’inda
toplanan Euro Alam iilkelerinin Maliye Bakanlar1 Nisan 2010 tarihinde
Yunanistan’m kullanimi i¢in 30 milyar Euro’nun serbest birakilmasini
kararlagtirmislardir.

Yunanistan’da meydana gelen olaylar sonrasinda domino etkisi yaratarak
diger bazi iilkelerde tahvil fiyatlarinin diismesine, faiz oranlarinin
yiikselmesine, kamu borcunun GSYIH icinde yiikselmesine ve borglarin
geri cevrilebilirliginin tehlikeye diismesine yol agmistir. Bu durumdan en
cok etkilenen ve yardim i¢in Avrupa Birligi’ne basvuran ilk iilkeler
Irlanda ve Portekiz olmustur.
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5.2.2. Irlanda’da Yasanan Krizin Nedenleri ve Sonuclar:

Yunanistan’da baslayan krizin Avrupa’daki ilk etkilerinin irlanda’ya
ulagsmasi ¢ok fazla zaman almanustir. Ancak irlanda’da yasananlarin
sebepleri Yunanistan’da yasananlar ile aym sebeplere dayanmamaktadir.
[rlanda’daki krizin en dnemli iki sebebi emlak piyasasinda —aym ABD
piyasasinda oldugu gibi- yasanan hizli deger kayiplann ve kamu
sektoriinde uygulamaya konulan yogun tasarruf tedbirleridir. Bu iki
sebebin piyasada yarattigi panik havasi ve isten ¢ikarmalara
Yunanistan’daki gelismeler de eklenince siire¢ oldukca hizli gelismeye
baslamugtir.

Gectigimiz iki y1l dncesine kadar yiliksek refah orani ve olumlu makro
ekonomik gostergelerin yasanmasi sebebiyle Irlanda’daki emlak
piyasasinda fiyatlar asir1 yiikselmistir. Talepten ¢ok daha fazla arzin
olmas1 emlak piyasasinin bozulmasina ve ekonomik gdstergelerin
kotiilesmesine neden olmustur. Emlak sektoriinde yasanan deger
kayiplar1 %50-60 gibi ¢ok yiiksek oranlara ulasmistir. Konut piyasasinda
yasanan deger kaybi ve panik ortamindan en ¢ok zarari bankacilik
sektorli gormiistiir. Krizin daha da biiylimesini Onlemek amaciyla
hiikiimet tarafindan bankalara 45 milyar Euro tutarinda fon aktariminin
yapilmas1 biitce agigin1 daha da biiyiitmiis ve 2009°da GSYIH’nin
%14,3’ii diizeyinde olan biitge acig1 oram 2010 yilinda GSYIH’nin
%32.,4’line yiikselmistir (Central Bank, 2010).

ABD’de yasanan emlak krizine benzer olarak yasanan gelismeler
Irlanda’da da benzer sekilde ortaya ¢ikmustir. Cin’den gelen ucuz
maliyetli para kaynagina benzer olarak Euro Alanindaki iilkelerden kolay
finansman olanaklar1 saglamistir. Krizin ortaya c¢iktigi doneme kadar
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin ve otoritelerin mevcut durumu 6n
goérme, olast sorunlar1 engelleme konularindaki yetersizlikleri iilkeler
arasindaki en dikkat ¢ekici benzerlik olmustur.

Tablo 2’de Yunanistan’a benzer sekilde Maastricht Kriterlerine uyum
konusunda  sikintilar  goriilmektedir.  Ancak  Yunanistan ile
karsilastirildiginda mevcut durumun goreceli olarak daha iyi oldugu
sOylenebilmektedir.
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Tablo 2. irlanda’nin Temel Makro Ekonomik Gostergeleri (2012)

Kriter 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Maastricht
Kriteri

Biiyiime 5,3 5,6 -3,5 -7,6 -1,0

Kamu 5,3 5,6 -3,5 -7,6 -1,0 % 60

Borcu/GSYH

Biitce 2,9 0,1 -7,3 -143 | -324 | %3

Ac18/GSYH

Faiz Oram 376 | 431 |453 |523 |574

Kaynak: Avrupa Birligi Resmi Istatistik Sitesi (Eurostat)

Bu tabloyu daha fazla siirdiiremeyecegi agik olan irlanda 28 Kasim 2010
tarihinde AB ve IMF’den mali yardim talebinde bulunmustur. Bu yardim
talebi sonucunda iilkeye 85 Milyar Euro tutarinda bir mali kaynak
kullanimi yaratilmistir. Devletin mali darbogaz yasayan bankalara kaynak
aktarmasit sonucu olusan biitce aciklarimin finansman1 amaciyla
kullanilmas1 hedeflenmistir.

5.2.3. Portekiz’de Yasanan Krizin Nedenleri ve Sonuclari

Portekiz’de yasanan kriz aslinda uzun siiredir devam eden kamu maliyesi
sorunlarmin bir uzantist olarak goriinmektedir. 2011 yilinda Istikrar ve
Biiyiime Pakti kurallarini ihlal eden ilk iilkenin Portekiz olmasi iilkede
yaganan sorunlarin en 6nemli isaretlerinden birisidir. Yasanan sorunlara
ek olarak ABD’de baglayan krizin Avrupa Birligi iiyesi iilkelere de
sigramasi kosullar1 daha da zor hale getirmistir.

Tablo 2: Portekiz’in Temel Makro Ekonomik Gostergeleri (2012)

Kriter 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Maastricht
Kriteri

Biiylime 1,4 2,4 0,0 -2,5 1,3

Kamu 63,9 68,3 71,6 83,0 93,0 % 60

Borcu/GSYH

Biitce -4,1 -3,1 -3,5 -10,1 | -9,1 % 3

Ac181/GSYH

Faiz Oram 3,91 4,42 452 4,21 54

Kaynak: Avrupa Birligi Resmi Istatistik Sitesi (Eurostat)
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Bu veriler dogrultusunda biylime disindaki diger biitiin kalemlerde
Portekiz’in de Yunanistan ve Irlanda gibi Maastricht Kriterleri’ni
karsilayamadigi goriilmektedir.

Yasanan ekonomik krizin etkilerinin azaltilmasi amaciyla biitce agiklarini
hedef alan ekonomik istikrar programinin mecliste kabul edilmemesinin
ardindan Portekiz Basgbakani’nin istifa etmesi olaya siyasi krizin de
etkilenmesine neden olmustur.

Ekonomik 6nlemleri igeren bu pakette emekli maaslarinin dondurulmasi,
kamu ¢alisanlarinin maaglarinda %10’a varan indirimlerin yapilmasi,
saglik, egitim vb harcama kalemlerinin azaltilmasi gibi ek Onlemler
bulunmaktadir. Bu paketin mecliste reddedilmesiyle baslayan siyasi
otorite krizi yasanan ekonomik krizi daha da derinlestirmeye baglamustir.
Onceki zamanlarda dig yardim almay1 reddeden Portekiz durumun her
gecen giin daha da kétiilesmesi iizerine Avrupa Birligi’nden yardim
almayi kabul etmistir.

Baz1 sartlar karsiiginda IMF ve AB tarafindan 78 Milyar Euro
tutarindaki fon serbest birakilmistir. Anlagsmada yer alan en 6nemli sart;
iilke biitge agigmin ilk y1l GSYIH nin %35,9’una, ikinci y1l %4,5’una ve
2013’te ise %3’ oranina ¢ekilmesidir. (Erkens, Hung, Matos, 2012)

5.3. Avrupa Birligi’nde Krize Karsi Alinan Coéziim Onlemleri
ve Gelistirilen Mekanizmalar

Genel olarak bakildiginda Avrupa Birligi ilkelerinde yasanan Krizin
etkilerinin benzer ancak sebeplerinin farkli oldugu goriilebilir.(Veld,
Larch and Vandeweyer, 2012) Yunanistan’da ortaya ¢ikan krizde kamu
sektorii  kaynakli sebepler basrol oynarken Irlanda’da ise emlak
sektoriinde yasanan suni deger artis1 ve buna bagli olarak bankacilik
sektoriinde meydana gelen sikintilar {lkeyi krize siriiklemistir.
Bankacilik sektoriine yardim amaciyla yapilan devlet yardimlari ise biitge
acigint arttirarak krizi daha da derinlestirmis ve hizlandirmstir.
Portekiz’de yiiksek cari acik oranlar1 ve bankacilik sektoriiniin tasidigi
riskler krizin ilk sebepleri olmustur. Ispanya’da ise diger iilkelerden farkls
olarak i¢ ve dis talebin ¢ok diisiik seviyelerde olmasi ve issizligin %20-25
seviyelerinde gerceklesmesi krizin nedenleri olmustur. (Stuckler, Basu,
Suhrcke, Coutts, McKee, 2011)

Yunanistan’da ortaya ¢ikan borg krizinin diger tilkelerdeki yansimasi; bu
iilkelerin borglarin1 kapatmak amaciyla aradiklari finansmanlarin ¢ok
daha pahali olmasi seklinde gerceklesmistir. Avrupa Birligi iilkelerinde
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krizi yakindan yagayan {ilkelerdeki panik havasindan ¢ekinen ve hizli bir
sekilde iilkeyi terk etmek isteyen yatirimcilar reel faizlerin yiikselmesine
ve biit¢e acgiklarinin daha da artmasina neden olmustur.

Avrupa Birligi iginde nispeten kiigilk ekonomiler olarak goriilen
Yunanistan, Irlanda, Portekiz gibi iilkelerde ortaya cikan krizin ilerleyen
zamanda goreceli olarak daha biiyilik ekonomilere sicramasindan ¢ekinen
nispeten gli¢lii ekonomi sahibi Almanya ve Fransa bundan sonrasi i¢in
birtakim 6nemler paketi ve yeni denetleme mekanizmalarini
olusturulmasi konusunda anlagmaya varmiglardir. Bu dogrultuda 24-25
Mart 2011 tarihinde yapilan Avrupa Konseyi’nde Rekabet Pakti isimli
belge kabul edilmistir. Pakt’in temel amaci olas1 ekonomik krizlere karsi
Avrupa Birligi iiyesi iilkeleri uyaracak mekanizmalarin kurulmasini ve
islemesini temin etmektir.

Mevcut ekonomik krizin en énemli nedenlerinden birisi olarak Avrupa
Birligi {iilkelerinde uygulanan maliye politikalarinin {ilkeleri ¢ok biiyiik
oranda borg krizine sokmalar1 goriilmektedir. Ulkelerin borg¢ krizine
girmeleri iilke dis1 finansman kaynaklarindan bulabilecekleri kaynaklarin
da maliyetini dogal olarak arttirmistir. Yani uygulanan yanlis maliye
politikalarinin sonucu olarak ortaya c¢ikan bor¢ sorunu iilkelerin
finansman maliyetlerini arttirmistir. Bu da mevcut durumu daha da koéti
hale getirmeye baglamistir. Kriz sonrasinda kurulan mekanizmalarin
temel Onceliklerinden birisi  {ilkelerin  bor¢lanma  maliyetlerini
diisiirmektir. Boylece sorun yasayan ekonomilerdeki bor¢ sorununun
Oniine gecilmeye calisilacaktir. Bunu saglamanin en etkili yolu ise Euro
Bolgesi iilkelerinin bir biitiin olarak bor¢lanmalari ve boylece daha diisiik
faiz oranlariyla, maliyetleriyle kredi temin edilmesidir. Bundan kasit; bu
donem iginde sorun yasayan nispeten zayif ekonomi olarak goriilen
Yunanistan, irlanda, Portekiz, Ispanya gibi kredi notu diisiik olan
iilkelerin kredi notu nispeten yiiksek olan Fransa, Almanya, Hollanda gibi
iilkelerle bir arada degerlendirilmesi ve daha diisiik maliyetlerle kredi
bulmalarinin saglanmasidir. Bu amagla Avrupa Birligi biinyesinde
birtakim mekanizmalarin kurulmasina karar verilmistir. (Naude, 2009)

5.3.1. Odemeler Dengesi Fonu

Roma Anlagmasi’nin 119.1 ve 119.2. maddelerine dayanarak 332/2002
say1 ve 18 Subat 2002 Tarihli Konsey Tiiziigii esas alinarak kurulmustur.
Roma Anlagsmasi’nin sézkonusu maddeleri 6demeler dengesinde sorun
yasayan lilkelere yardim edilmesi konusunu ele almaktadir. Bu baglamda
Odemeler Dengesi Fonu, Euro Bolgesi disinda yer alan 10 iilkede
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yasanabilecek olast O6demeler dengesi sorunlarmma ve sonrasinda
yasanabilecek dis finansman sikintilarina care olmasi amaciyla
kurulmustur.

50 milyar Euro olarak belirlenen Fon Biitgesi temel olarak; Avrupa
Birligi biitcesi ve 27 iiye devlet tarafindan garanti altina alinan
tahvillerinin ~ Avrupa Komisyonu tarafindan ihrag edilmesi ile
saglanmaktadir. Sorun yasayan iilkelerin bu Fon’dan faydalanmalari igin
oncelikli olarak sorunlarin ¢6ziimiine yonelik bir ekonomi politikasi
hazirlamast ve buna uygun bir uyum politikasin1 hayata gecirmesi
gerekmektedir. Bu siire¢ tamamlandiktan sonra iilkeye kaynak
kullandirilip kullandirilmayacagi ya da hangi miktarlarda ve hangi
vadelerde kaynak tahsis edilecegi konusundaki kararlar Avrupa Birligi
Bakanlar Konseyi tarafindan alinmaktadir. Eger iki taraf da anlasma
kosullarinda mutabakata varirsa bu metin Avrupa Parlamentosu ve
Avrupa Birligi Bakanlar Konseyi’nin de onayma sunulmaktadir. Su ana
kadar Macaristan, Letonya ve Romanya Fon’dan kaynak kullanan iilkeler
olmuslardir.

5.3.2. Kredi Havuzu

IMF’den saglanan 30 milyar Euro ve Euro Bolgesi iilkelerinin
katkilartyla toplanan 80 milyar Euro’nun bir araya getirilmesi ile olusan
ve asil amaci bir kereye mahsus olmak kaydiyla Yunanistan’a kredi
saglamak i¢in kurulmustur. Bu yilizden “Yunan Kredi Kolaylig1” adiyla
da anilmaktadir. Toplam biitgesi 110 milyar Euro’dur.

Roma Anlagmasi’nin 126 ve 136. Maddelerine dayanilarak Yunanistan’a
gerekli kredi kullandirilmistir. Ancak Odemeler Dengesi Fonu’ndan
kullandirilan yardimlara benzer sekilde Yunanistan’dan da birtakim
ekonomik onlemler ve politika taahhiitleri konusunda garanti alinmustir.
Varilan mutabakat sonunda Kredi Havuzu’'ndan 110 Milyar Euro
Yunanistan’in kullanimi i¢in belirli bir takvim c¢ergevesinde serbest
birakilmistir. Yunanistan’m Aralik 2011°e kadar sagladigi kredi miktar
asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 3. Kredi Havuzu’ndan Yunanistan’in Saglamig Oldugu Kredi
Miktarlari, (Aralik 2011 itibariyle, milyar Euro)

Bor¢ Miktar1 (Milyar Euro) Euro Bolgesi IMF Toplam
Mayis 2010 14,5 5,5 20
Eyliil 2010 6,5 2,5 9
Aralik 2010 - 2,5 2,5
Ocak 2011 6,5 - 6,5
Mart 2011 10,9 - 10,9
Temmuz 2011 8,7 3,2 11,9
Aralik 2011 58 2,2 8
Toplam 52,9 20,1 73

Kaynak: Avrupa Birligi Resmi Istatistik Sitesi (Eurostat)

14 Mart 2012°de Euro Bolgesi iilkelerin Ekonomi Bakanlarinin katildig:
Yunanistan Igin Ikinci Ekonomik Uyum Saglama Programi’nda 2012-
2014 yillar1 i¢in 130 milyar Euro ek bir kolaylik saglanmasina karar
verilmistir. Bu tutar ilk programdaki kolayliklara ek olarak saglanacaktir.
[lk programm finansmam ¢ok tarafli kredilere dayamirken ikinci
programdaki  kolayliklar Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi
tarafindan karsilanacaktir.

2014 yilinin sonuna kadar yapilan yardimlarin biiyiikliigiiniin 164,5
milyar euroya ulasacagi beklenmektedir. Bu tutarin 144,7 milyar Euro’su
Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas: tarafindan karsilanirken, kalan
19,8 miyar Euroluk kisim ise IMF tarafindan karsilanmaktadir. Bunun
yaninda Yunanistan Mart 2012°de IMF ile Uzatilmis Fon Kolayligi adi
altinda 28 milyar Euroluk yeni bir anlasma daha imzalamistir (Financial
Affairs, 2012).

Bu imkanlarin serbest birakilmasi Yunanistan’in bazi performans
kriterlerini yerine getirmesine ve ekonomi politikalarinin Avrupa
Konseyi’nin 6ngordiigii sartlar1 tasimasina baglanmistir. Tkinci Ekonomik
Uyum Programi’nin amaci1 2020’ye kadar Yunanistan i¢ bor¢ stokunu
GSMH’nin %117’si seviyelerine diisiirmektir. Bunun igin de gelecege
yonelik birgok reformun yapilmasi sart1 da programa eklenmistir.

5.3.3. Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi (EFSM)

Avrupa Birligi’nin kurucu anlagmasi olan Roma Anlagmasi’nin 122 (2).
Maddesine dayanarak kurulmus bir mekanizmadir. Temel amact mali
sorunlarla karsilagan Birlik iiyesi devletlere finansal destek saglamaktir.
Uye devletlerin yiiksek biitge agiklari, kamu borglarindaki énemli artislar
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ve dis borglarda meydana gelen sikintilarin Birligin ve Euro’nun bir
biitiin olarak islevselligini tehlike altina sokmasindan dolay1r kurulmasi
kac¢inilmaz olmustur.

Herhangi bir iiye ililkede dogal afetler veya kendi kontrolii digindaki
herhangi bir sebepten dolay1 olusabilecek mali zorluklari agsmasi amaciyla
Birligin bu iilkeye mali yardim yapabilmesi hedeflenmektedir. Fon’dan
yararlanan Irlanda ve Portekiz’in durumlar1 Birlik i¢inde tartismalara yol
acmustir. Dig etkenlerin yani sira bu tilkelerde yasanan kamu maliyesi ve
zayif bankacilik sektérii gibi sorunlar mevcuttur. Dolayisiyla
mekanizmanin kurulus amacindan sapma yagsanmustir.

Isleyis bakimindan Odemeler Dengesi Fonu ile benzer &zellikler
tagimaktadir. Avrupa Komisyonu Avrupa Birligi piyasalarindan mali
sikinti yasayan iilkelere tahsis etmek ftizere fon temin etmektedir.
Kredilerin geri 6denmesi Avrupa Birligi biitcesi tarafindan garantiye
alinmustir. Kredi kullanacak iilkelerin siki bir makroekonomik énlemler
paketine uymay1 kabul etmeleri gerekmektedir. Kullandirilan kredilerin
iilkeler tarafindan nasil kullanildig: ile ilgili olarak denetim ve kontrol
islemleri Avrupa Birligi Sayistay1 ve Avrupa Yolsuzlukla Miicadele Ofisi
tarafindan gerceklestirilmektedir.

Gegici olarak kurulan ve 2013 Haziran’inda yerini Avrupa Istikrar
Mekanizmasi’na birakacak olan mekanizmanin biitgesi 60 Milyar Euro
olarak belirlenmistir. Fon’dan ilk yararlanan iilkeler Irlanda ve Portekiz
olmustur. irlanda’ya 22,5 milyar Euro, Portekiz’e ise 26 milyar Euro
tutarinda kaynak saglanmigtir. Komisyon ¢esitli tarihlerde tahvil
ihracinda bulunarak ihtiyaci olan iilkelere fon temin etmeyi siirdiirmiigtiir.

5.3.4. Avrupa Finansal Istikrar Fonu (EFSF)

Avrupa Birligi Ekonomi ve Maliye Bakanlar1 Konseyi tarafindan alinan
karar uyarinca Euro Bolgesi’nde yer alan 16 devletin katilimiyla
kurulmustur.  Yasal dayanagi aym Avrupa Finansal Istikrar
Mekanizmasi’nda oldugu gibi Roma Anlasmasi’nin 122 (2). Maddesi
olmustur. Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi’na getirilen elestirilerin
bircogu Avrupa Finansal Istikrar Fonu’na da getirilmistir. Ulkelerin
yasadigr sorunlarin dis kaynakli ya da i¢ kaynakli olup olmadigi
tartismalar siirmektedir. (EFSF, 2012)

Genel olarak Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi’'na benzeyen bu
Fon’un digerinden ayrilan en 6nemli 6zelligi sadece Euro Bolgesi’nde
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mali sorunlar yasayan llkelere yardim etmesidir. EFSM ise tiim Birlik
iiyesi iilkelere yardim saglamaktadir.

EFSM’den bir bagka farki ise biitce biiyiikliigii konusundadir. EFSM’nin
biitgesi 60 milyar Euro olarak belirlenmis iken EFSF’nin biitcesi 440
milyar Euro’dur ve yine tamami Avrupa Birligi biitcesi tarafindan garanti
altina alimmustir. Fitch, Moddy’s ve Standard&Poors tarafindan da en
yiiksek notlarla derecelendirilen bir limited sirket olan EFSF bu sayede
¢ok diisiik maliyetle kredi temin edebilmektedir.

Fondan ayni EFSM’de oldugu gibi yine ilk Irlanda ve Portekiz
yararlanmistir. Mart 2011°e kadar Irlanda’ya 17,7 milyar Euro’luk
kaynak sunulmustur. 17 Mayis 2011 tarihinde ise Avrupa Birligi ile
Portekiz arasinda da 26 milyar Euro’luk yardim paketini iceren yeni bir
anlagsma imzalanmistir.

EFSF de EFSM gibi gegici olarak kurulan ve kisa vadede sikinti yasayan
iilkelere kolaylik saglamak amaciyla kurulmustur. Haziran 2013’te yerini
kurulacak olan Avrupa [stikrar Mekanizmasi’na birakacaktir. (Knilli,
Lehmkul, 1999)

Avrupa Finansal Istikrar Fonu’na her Avrupa Birligi {iyesi iilke agirliklart
oraninda biitge anlaminda katkida bulunmustur. Ancak Almanya 119,
Fransa 89, Italya ise 79 milyar euro’luk katkilarryla en ¢ok finansman
saglayan tilkeler olmustur.

5.3.5. Avrupa Istikrar Mekanizmasi (ESM)

Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas1 ve Avrupa Finansal Istikrar
Fonu’nun yerini alacak olan kredi mekanizmasidir. 28 Kasim 2010
tarihinde Euro Bolgesi’nde yer alan iilkelerin Ekonomi ve Maliye
Bakanlarmin katilimiyla gerceklesen Konsey toplantisinda kurulmasi
kararlagtirilmistir. 2011 Mart ayinda ise mekanizmanin detaylar1 ve 2013
Haziran’inda devreye girmesi karar1 alinmistir.

Euro Bolgesi’nde yer alan iilkelerin katilimiyla olusturulan hiikiimetler
arast bir organizasyon niteliginde olan mekanizma Euro Bolgesi
iilkelerinin Maliye Bakanlari’'ndan olusan bir Guvernorler Kurulu’na
sahiptir. Avrupa Komisyonu’nun Ekonomik ve Mali Islerden sorumlu
iiyesi ve Avrupa Merkez Bankasi Bagkani ise gozlemci olarak Kurul’a
katilim saglayacaktir.

Mali yardimin saglanmasi, mali yardimin kosullar1 ve niteligi,
mekanizma’nin bor¢ verme Kkapasitesi, bor¢lanma araglarinin tiir ve
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dagiliminin degistirilmesi gibi hususlarda Mekanizma’nin en iist karar
organt olan Kurul iiyelerinin mutabakati aranacaktir. Bu hususlarin
disindaki konularda ise nitelikli ¢ogunlugun saglanmasi karar alinmasi
icin yeterli olacaktir. Nitelikli ¢ogunluk olarak tiim oylarin %80’
kastedilmektedir. Ulkelerin Guverndrler Kurulu’na ekledikleri sermaye
miktarlarina gore oy agirliklart belirlenecektir.

80 milyar Euro nakit, 620 miyar Euro da hiikiimetler tarafindan taahhiit
edilen cekilebilir sermaye ve kefaletlerden olusan Mekanizma’nin
biitgesinin 500 milyar kredi vermeyi saglayacak sekilde olmasi
planlanmustir. Euro Bélgesi’nde yer alan iilkelerin Avrupa Istikrar
Mekanizmasi’na yapacaklar1 katkiyr gosteren oranlar asagidaki tabloda
verilmistir.

Tablo 6. AB Ulkelerinin ESM’ye katilim oran1 (%)

Ulke ESM’ye Katilim Oram (%)
Almanya 27,14
Fransa 20,3
Italya 17,9
Ispanya 11,9
Hollanda 571
Belgika 3,47
Yunanistan 2,81
Avusturya 2,78
Portekiz 2,50
Finlandiya 1,79
irlanda 1,59
Slovakya 0,82
Slovenya 0,4
Litksemburg 0,25
Gliney Kibris Rum Yo6netimi 0,19
Estonya 0,18
Malta 0,07

Kaynak: Conclusions of the Heads of State or Government of the Euro Area of
24-25 March 2011

Mali sikint1 yasayan iilkelerin Avrupa Istikrar Mekanizmasi’ndan kredi
saglamasinin kosullar1 yine diger kredi mekanizmalarimda oldugu gibi bir
takim kosullara ve ekonomik paketlere baglanmaktadir. Kurul, IMF ve
kredi talebinde bulunan iilkenin anlagsmanin sartlari iizerinde anlagmasi
durumunda kredi kolaylig1 tilkeye sunulmaktadir.
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5.3.6. Rekabet Pakti

Kiiresellesme olgusunun neredeyse tiim diinya ekonomisine hakim
oldugu bir donemde yasanan mali kriz biitiin tilkeleri etkilemekle beraber
her {ilkenin krizden etkilenme dereceleri farkli olmustur. Yasanan siirecte
iilkelerin ekonomik yapilarinin yani sira sahip olduklar1 rekabet giicleri
de krizden korunmada 6nemli bir faktdr olmustur.

Diger yandan bakildiginda diinya ekonomisine yon vermeye baglayan
Cin, Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerin diisiik isgiicli maliyetleri ve
son derece esnek iiretim yapilar1 nedeniyle sahip olduklar yiiksek rekabet
giicli gibi unsurlar, kamu borcu ve biit¢e agiklari ile zaten baski altinda
olan ve krizi en derinden hisseden Avrupa Birligi iilkelerinin bu siiregten
kurtulmalarini daha da zor bir hale getirmistir. Yapilan arastirmalar da bu
durumu dogrular nitelikte sonuglar vermistir. Almanya, Fransa, Hollanda
gibi nispeten giiclii ekonomilere sahip iilkeler kriz doneminde rekabet
giiclerini korurken, diger Avrupa Birligi iiyesi {ilkelerin rekabet
giiclerinde gerileme oldugu goriilmiistiir.

Diger yandan Avrupa Birligi’nin rekabet giiclinii diger gelismekte olan
iilkeler karsisinda zayiflatan unsur Birlik icindeki {ilkelerdeki rekabet
giicli farkliliklariin varolmasidir. Bu farklilik ekonomik entegrasyondan
elde edilecek olas1 faydalarin da elde edilmesini engellemektedir.

Bu ve benzeri sorunlarin asilabilmesi amaciyla 3 Mart 2010 tarihinde
“Avrupa 2020 Stratejisi: Akilli, Siirdiiriilebilir ve Kapsayici1 Biiyiime Igin
Strateji” baslikli metin kabul edilerek Lizbon Stratejisi’nin yerini almistir.
Yeni strateji metni ile Avrupa Tek Pazar’i oniindeki engellerin ortadan
kaldirilmasi, nitelikli isgiicline yapilacak yatirimlarin arttirilmasi ve
yenilik¢iligin  desteklenmesi hedeflenmistir. Biitiin bu hedeflerin
gerceklesmesi ile birlikte Avrupa Birligi’nin rekabet giicliniin de artmasi
beklenmektedir (Eurunion, 2012). Ancak bu hedeflere ulagmaya
calisirken ortak para kullanimi ve daha dnce alinan kararlar uyarinca iilke
parasinin degerinin disiiriillmesi gibi bir enstriiman da kullanilamayacagi
icin rekabet giiciiniin arttirilmasina yonelik ¢alismalarin tanimlanmasi ve
belirli kurallara baglanmis bir yap1 olusturulmasina karar verilmistir.

5.3.6.1. Rekabet Paktr’nin icerigi

Kriz donemlerinde iilkelerin bozulan mali yapilarmin diizeltilmesi
amaciyla devreye girecek olan Avrupa Istikrar Mekanizmas1’nin yani sira
iilkelerin ekonomik yapilarimin uzun vadede iyilestirilmesi ve iilkeler
arast ekonomik farliliklarin giderilerek rekabet giiciiniin arttirilmasi
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hedeflenmektedir. Bu dogrultuda Almanya Basbakani Angela Merkel ve
Fransa Cumhurbagkan Nicolas Sarkozy Euro Bdlgesi’nde daha iyi bir
ekonomik yonetisim ¢ercevesinin olusturulmasina yonelik ortak bir
girisimde bulunarak Avrupa’da daha gii¢lii bir ekonomik biitlinlesmeyi
temin etmek amaciyla liye devletlerin rekabet giiclinii kalict bir sekilde
arttirmay1 hedefleyen bir Pakt’in kurulmasi konusunda mutabakata
varmiglardir. Bu girisim sonucunda Pakt’a katilacak devletlerin ekonomi
politikalar1 konusunda baglayici taahhiitler vermesine karar verilmistir.
Almanya ve Fransa tarafindan 2011 Subat’inda Avrupa Konseyi’nde
Onerilen sozkonusu Pakt’ta ulusal ekonomilerin rekabet gilicliniin
Olciilebilmesi i¢in asagida sayilan 3 goOstergenin tesis edilmeye
calisilacagi ifade edilmistir:

o Fiyat rekabetciligine yonelik gostergeler

e Kamu maliyesinin istikrarinin kapsamli bir bakis acisiyla
degerlendirilmesini saglayacak gostergeler

e Arastirma-gelistirme, egitim ve altyapr yatinmlarina GSYH nin
belirli bir oraninda asgari yatirim sinirt getirilmesi.

Rekabet giiciiniin 6l¢iilmesine yonelik tespit edilen bu ii¢ gostergeden ilki
olan fiyat rekabetciligine yonelik gostergelerden bazilari reel isgiicii
maliyetlerinin istikrari, igglicli maliyetlerinin 6l¢iilmesinin {iretkenlik ve
verimlilikteki gelismelerin dikkate alinarak yeniden diizenlenmesi
sayilabilir. Kamu maliyesi ile ilgili gdstergeler belirlenirken acik ve gizli
kamu borg¢lar1 dikkate alinarak bir 6l¢ii belirlenecektir. Son gostergedeki
oran ise heniiz tespit edilmemistir.

Avrupa Komisyonu tarafindan bu gostergeler kullanilarak Pakt’a iiye
iilkeler degerlendirmeye tabi tutulacak ve hazirlanacak raporlar
sonrasinda gerek goriilmesi halinde Avrupa Merkez Bankasi ve Avrupa
Sistematik Risk Kurulu’nun destegine de bagvurulacaktir.

Konulan hedeflere ulasmak amaciyla 12 aylik bir takvimde uygulanmasi
amagclanan alti maddelik bir program hazirlanmistir:

e Ucretlerin ve maaslarin fiyat artislarina endekslenmesini saglayan
sistemlerin devre dis1 birakilmasi.

e Avrupa’da calisanlarin hareketliligini tesvik etmek amaciyla
diplomalarin ve mesleki yeterlilik sertifikalarmin karsilikli
taninmasini saglayacak bir anlagsmanin imzalanmasi.

e Kurumlar vergisi uygulamalarinda ortak bir zemin olusturulmasi.

e Emeklilik sistemlerinin demografik gelismeler dikkate alinarak
uyumlagtirilmasi.
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e Tim iiye devletlerde bor¢ uyart sistemleri olusturulmasina
yonelik anayasal diizenlemelerin yapilmasi.
e Bankalar icin ulusal kriz yonetimi sistemlerinin kurulmasi.

[lk asamada hazirlanan bu alti maddelik programn iilkeler tarafindan
uygulanip uygulanmadigi periyodik olarak kontrol edilecektir. Buna ek
olarak Fransa ve Almanya Pakt’in gereklerini yerine getirmeyen iilkelere
yaptirim uygulanmasini saglayacak bir mekanizmanin kurulmasini da 6ne
stirmiislerdir.

5.3.6.2. Rekabet Pakti’na Yapilan Elestiriler

Yasanan krizden dolay1r Avrupa Birligi’nde bozulan ekonomi yapilariin
diizeltilmesi amaciyla Almanya ve Fransa’nin Onderliginde ortaya
konulan Rekabet Pakti’na diger iilkelerden elestiri ve tepkilerin gelmesi
¢ok fazla zaman almamustir. Euro Bolgesi’nde kaybolan gilivenin yeniden
tesis edilmesi, Euro’nun geleceginin olabilmesi i¢in mali, ekonomik ve
sosyal politikalarin  entegrasyonunun saglanmasi, emeklilik yasi,
kurumsal vergiler ve kamu a¢181 gibi konularda {ilkeler arasindaki mevcut
farkliliklarin giderilmesi ve uyumun arttirilmas1 gibi nedenlerle one
stiriilen Rekabet Pakt1 daha ilk zamanlarda elestiri almaya baglamistir.

Gelen elestiri ve tepkilerde iilkelerin kendilerine has sorunlar da etkili
olmugtur. Diger bir deyisle tepki gdsteren her iilke kendi yasadigi
sorunlara bagli olarak Pakt’in maddelerine farkli tepkiler vermistir.
Ornegin diisiik vergiye dayali bilyiime modelinin Irlanda’nin ilk tepkisi
Birlik i¢inde kurumsal vergilerin uyumlastirilmas1 hedefi ile ilgili olarak
gelmistir. Maaslardaki artislarin  fiyat endekslerine bagli  olmasi
uygulamasindan vazgegilmesi kararina ise ilk tepkiler Belcika ve
Likksemburg’dan gelmistir. Ortalama yasam siliresi diger Avrupa
iilkelerinden daha diisiik olarak Baltik iilkeleri ise emeklilik yaginin
arttirllmasi Onerisine kars1 ¢ikmiglardir. Polonya’nin tepkisi ise Euro
Alam {ilkelerinden bazilarinin liderlik roliine soyunmalari ve bunun
Birlik ruhuna aykirt olmasindan 6tiiri Avrupa Birligi’ne zarar verecegi
endisesinden kaynaklanmustir.

5.3.7. Euro Rekabet Pakti (Euro Plus Pact)

Rekabet Pakti’na iilkelerden gelen sert tepkiler nedeniyle sézkonusu
maddelerin yumusatilmasina ve ortaya ¢ikacak yeni metine Euro Rekabet
Pakti adi  verilmesi  Kkararlastirilmistir,.  Kamu  maliyesinde
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siirdiiriilebilirligin saglanmasi, rekabet¢i bir ekonomi ve saglikli bir
finansal sistemin olusturulmasi Pakt’in temel hedefleri arasindadir.(Euro
Plus Pact, 2011) 11 Mart 2011 tarihinde Euro Bolgesi Devlet ve Hiikiimet
Bagkanlarinin bir araya geldigi zirvede yeni Pakt’in kurulmasi konusunda
anlagsma saglanmistir. Yeni mekanizmanin baslica 6zellikleri su sekilde
siralanmaktadir (Euromemorandum, 2012):

- Avrupa Istikrar Mekanizmasi’nin toplam efektif borg verebilme
kapasitesi 500 milyar Euro olarak 6ngoriilmiis olup bu miktar 6denmis
sermaye, geri cagrilabilir sermaye ve garantilerden olusacaktir. Uye
devletlerin  katkilariyla bir araya gelecek Odenmis sermayenin
olusturulmasinda kademeli, bir zaman cizelgesine baglanmis ve liye
iilkelerin ulusal yasama usullerinin dikkate alindigi bir yaklasim
benimsenecektir. Avrupa Istikrar Mekanizmas1 yiiriirliige girene kadar
Avrupa Mali Istikrar Kolayligi’nin iizerinde varilmis olan 440 Milyar
Euro’luk bor¢ verme kapasitesi biitiiniiyle etkin hale gelecektir.

- Uye devletlerin miidahale icin talepte bulunmasi ve Euro Alani’nin
geleceginin  korunmasi1 ihtiyact ortaya ciktiginda Avrupa Istikrar
Mekanizmas1  devreye sokulacaktir. Uye iilkelerden  birisinin
mekanizmadan yararlanmak i¢in basvurmasi durumunda karar oy birligi
ile alinmalidir. Uye iilkeye yapilacak yardim Avrupa Merkez Bankasi,
Komisyon ve IMF tarafindan hazirlanacak borg siirdiiriilebilirlik analizi
dikkate alinarak iiye iilkelerin oy birligine varmalar1 ile serbest
birakilacaktir. Yardimin aktarilmasi i¢in talepte bulunan iilkenin uyum
programini eksiksiz uygulamasi kosuluna bakilacaktir.

- Ulkelerin Avrupa Istikrar Mekanizmas1 ve Avrupa Mali Istikrar
Kolaylig1 kapsaminda elde edecekleri mali destekler kredi seklinde
olacaktir. Ancak bu iki mekanizmanin bir istisnasi olarak saglanan
destegin maliyet etkinligini arttirmak amaciyla birincil piyasalarda
aracilik faaliyetlerinde bulunmalar1 kararlastirilmigtir.

- Avrupa Mali Istikrar Kolayligi’'nin borglandirma maliyetlerinin
yararlanici iilkelerin borg siirdiiriilebilirligi de dikkate alinarak diisiik bir
seviyeden belirlenmesi yaklagimi benimsenmis olmakla birlikte kredi
maliyetlerinin, fonlarin temin edilme maliyetlerinden yiiksek olmasi,
risklere yonelik fiyatlandirmalar1 da igermesi ve IMF’nin fiyatlandirma
prensipleri ile uyumlu olmasi 6ngdriilmektedir. Ayn1 kosullar Avrupa
[stikrar Mekanizmasi’na da uygulanacaktir.

- Tiim tye ilkelerin, Avrupa Birligi devlet yardimlar kurallariyla da
uyumlu olarak, stres testlerinde zayiflik gosteren bankalar bulunmasi gibi
durumlara kars1 somut planlar hazirlanmasi gerekmektedir.
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24-25 Mart 2011°de yapilan Avrupa Birligi Devlet ve Hiikiimet
Baskanlar1 Zirvesi’'nde Pakt {izerinde anlasmaya varilmistir. Euro
Bolgesi’nde yer alan devletlere ek olarak Bulgaristan, Danimarka,
Letonya, Litvanya, Polonya ve Romanya’da yeni hazirlanan Pakt’a imza
atmislardir. Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Isve¢ ve Birlesik Krallik ise
Pakt’ta yer almamisglardir. Pakt’1 imzalayan iilkelerin 12 ay iginde yerine
getirmeyi taahhiitleri agiklamalar1 gerekmektedir.

5.3.7.1. Pakt’in Temel Prensipleri

Euro Rekabet Pakti’nin temel amaci Avrupa Birligi iilkelerinin Birlik
disindaki tilkelere karsi rekabet giiciinii arttirict 6nlemlerin alinmasidir.
Bu sayede Birlik icindeki biitiinlesmeye zarar veren dengesizliklerin
ortadan kaldirilmasi, orta ve uzun vadede AB’nin hizli ve sirdiiriilebilir
biliylimesinin saglanmast ve Birlik iilkelerinin vatandaslarinin daha
yiiksek bir gelir seviyesine ulagmalar1 gibi hedeflere de ulagilacaktir.

Rekabetgiligin saglanmasi, diger iilkelere karsi rekabet giiciiniin elde
edilmesi amaciyla {ilkelerin ekonomi politikalarinin koordinasyonunun
saglanmasi i¢in dort temel kilavuz kural belirlenmistir (Fratzscher, 2002).

a. Euro Rekabet Pakti’'nin daha oOnce acgiklanan ekonomik
yonetisimin giiclendirilmesi ¢abalari ile uyumlu olmasi hedeflenmektedir.
Ekonomik yonetisimin giiclendirilmesi ile ilgili onceki caligmalar Avrupa
2020, Avrupa Donemi, Istikrar ve Biiyiime Pakt1 gibi konulardir. Yapilan
calismalara ek olarak daha giiglii taahhiitler, daha iddial1 eylemler ve
bunlarin uygulanmasi i¢in zaman hedefleri koyan bir girisimdir. Diger
caligmalardan farkli olarak Pakt’a imza atan iilkelerin verdikleri
taahhiitler bundan sonra ulusal reform ve istikrar programlarinda da yer
alacak ve olagan gozetim yapisinin kontroliine tabi olacaklardir. Yani
iilkelerin verdikleri taahhiitler artik ulusal bir sorumluluk olarak resmi
ekonomik programlarinda da yer almaya baslayacaktir.

b. Pakt rekabet giicii ve ekonomik yakinsamayi tesvik edici ve
giiclendirici tiim Oncelikli alanlar1 kapsayacak, eylem odakli bir yap1 arz
edecek ve tliye devletlerin yetkili olduklar alanlara odaklanacaktir.
Secilmis bazi politika alanlarinda ortak hedefler Devlet ve Hiikiimet
Baskanlar1 seviyesinde kararlastirilacaktir.

C. Uye iilke Devlet ve Hiikiimet Baskanlar1 tarafindan her yil, o
donem i¢inde rekabet giliciinin  ve ekonomik yakinlagmanin
giiclendirilmesi amaciyla hayata gecirilmesi planlanan somut ulusal
taahhiitler belirlenecektir. Her donem sonunda ise Avrupa Komisyonu
tarafindan donem basindan verilen taahhiitlerin ne kadarinin yerine
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getirildigi ve ilerlemenin hangi asamada oldugu tespit edilecektir.
Hazirlanan rapor Euro Alam Uye Devlet ve Hiikiimet Baskanlari
tarafindan dikkate alinacak ve bir sonraki sene i¢in iilkelere izleyecekleri
yol haritasinin sunumunda etkili olacaktir. Bunlara ek olarak, iiye
devletler potansiyel yayilma etkisi tasiyan 6nemli ekonomik reformlar
yapmadan 6nce Pakt iiyesi diger iilkelere bagvuracaktir.

d. Euro Bolgesi’ne dahil olan ilkeler Tek Pazar siirecinin
tamamlanmasi amacina bagli olduklarin1 Pakt araciligi ile bir kez daha
taahhiit etmislerdir. Bu g¢ercevede Pakt, kurucu antlasmalarla tamamen
uyumlu olacak ve Tek Pazar’in biitiinligiini ve isleyisini bozmayacaktir.

Pakt’a katilan iiye iilkeler bes temele ulagmak icin yapilmasi gereken tim
faaliyetlerde bulunmayi taahhiit etmislerdir. Bu oOncelikli hedefler;
rekabet giiciiniin arttirilmasi, vergi politikalarinin koordinasyonunun
saglanmasi, istihdamin arttirtlmast, kamu maliyelerinin
stirdiiriilebilirligini saglamak ve mali istikrar1 gliglendirmek olarak
belirlenmistir.

Uye iilkeler bu hedeflere ulasmak igin uygulayacaklar1 ekonomik
politikalar1 uygulamakta 0Ozgir birakilmiglardir. Ancak Devlet ve
Hiikiimet Baskanlar1 bu tedbirleri izlemek ve degerlendirmekle yiikiimlii
kilimmuslardir.

5.3.8. Avrupa Birligi’nde Ekonomik Yonetisimin
Giiclendirilmesine Yonelik Diger Calismalar

Avrupa Birligi sinirlar1 i¢inde yasanan ve yasanabilecek olan ekonomik
krizleri ortadan kaldirmak ve tekrar ortaya ¢ikmasini dnlemek amaciyla
alman tedbirlerin kalict olmasi i¢in ekonomik yonetisimin daha giiglii ve
istikrarli bir duruma getirilmesi gerekmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda
25 — 26 Mart 2010 tarihinde alinan kararla Ekonomik Yonetisimi
Giiglendirme Gorev Giici kurulmustur. Avrupa Konseyi Baskani’nin
baskanligini yaptig1 kurulda Avrupa Merkez Bankas1, Euro Bélgesi Uye
Devletleri Maliye Bakanlar1 ve 27 iilkenin temsilcileri yer almaktadir.
Hazirladiklar1 ilk raporda ekonomik yonetisimin gliglendirilmesine
yonelik bazi temel konularda tavsiyede bulunulmustur (European
Council, 2010).

Istikrar ve Bilyiime Paktr'nin bor¢ ve mali siirdiiriilebilirlik konularina
daha fazla yogunlasmasi ve mali disiplinin daha da giiglendirilmesi
gerekmektedir.
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Ulkelerin finansal yapilarimin yaninda makro dengesizliklerinin ve
rekabet potansiyellerinin de ekonomik gozetim ve denetim altinda
tutulmasini saglayacak yeni bir mekanizmanin kurulmasi olasi sorunlarin
oOniine gecilmesi yoniinde dnemli bir arag olacaktir.

Giincel sorunlarin temelinde yatan en 6nemli iki etken olan biiyiime ve
istthdamin gii¢lendirilmesine yonelik biitce Onlemleri ve yapisal
reformlar1 degerlendirmek tizere her baharda gergeklestirilmesi planlanan
Avrupa Donemi (European Semester) adi altinda bir koordinasyon ve
degerlendirme  mekanizmasmin  kurulmasi  konusunda  prensip
anlagmasina varilmigtir. 2010 Ekim ayinda alinan karar uyarmca 2011
yili basinda faaliyete gecmistir. Uye devletlerin ekonomi politikalarmin
bir donem sonraki biitce hazirliklar1 baslamadan 6nce uyumlastirmayi
temel hedef olarak kabul etmistir. Her sene Mart ayinda yapilacak bu
degerlendirmelerin sonunda Haziran ve Temmuz aylarinda Avrupa
Konseyi ve Avrupa Birligi Bakanlar Konseyi iilke bazinda hazirladigi
raporlar iilkelere tavsiye edecektir. Yapilan tavsiyelere uygun hareket
edilip edilmedigi ise bir sonraki donemde degerlendirilecektir.

Daha etkili bir ekonomik yoOnetisimin saglanabilmesi ve kriz
donemlerinde daha gii¢lii bir yonetimin tesis edilmesi i¢in kurumsal
yapilarin  giiglendirilmesi  gerekmektedir. Bu dogrultuda yapilan
calismalara 6rnek olarak Avrupa Istikrar Mekanizmasi’nin kurulmasi
gosterilebilir.

6. Sonuc¢

ABD’de 2008 yilinda yasanan krizin kisa siirede diinya ¢apina yayilmasi
ve lilkelerin bu krizden etkilenme dereceleri birbirinden farkli olmustur.
Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde ise bu zamana kadar gelen sorunlar
nedeniyle krizden etkilenmesi daha siddetli olmustur. Bahsi gecen
sorunlarin ilk siralarinda ise ekonomik yonetisimdeki eksiklikle ve bazi
iiye iilkelerin diisiik rekabet giiciine sahip olmalar1 gelmektedir. Ulkelerde
krizin yansimas1 kamu maliyesindeki sorunlarla birlesince etkinin boyutu
daha da artmis ve Euro Bolgesi’nin ve Euro’nun geleceginin tehlikeye
diismesine yol agmustir.

Bu zamana kadar bu boyutta bir krizle karsi karsiya kalmamis olan
Avrupa Birligi ¢oziim iretmek konusunda tecriibesiz kalmistir. Bu
yiizden de ilk zamanlarda mali sorunlar yasayan Yunanistan, Ispanya ve
frlanda gibi iilkelere maddi yardimlar yapmay1 kabul etmemislerdir.
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Ancak sorunun derinlesmesi ve Euro’nun gelecegini tehdit eder hale
gelmesi ile bu tutumdan vazge¢ilmis ve mali yardimlar baglamistir.

Yaganan krize ¢0ziim iiretme ¢abalar1 bir yandan da Avrupa Birligi
icindeki ¢6ziim mekanizmalarinin, mevcut politikalarin, ekonomik
yonetisimi giiclendirme ¢abalariin ve Euro Alani’nin istikrari icin
uygulanacak yeni politikalarin gézden gecirilmesini saglamistir. Bu
dogrultuda 29 Eyliil 2010 tarihinde Avrupa Birligi’nde biitgesel ve makro
ekonomik gdzetim ve denetimi giliglendirmeyi amaglayan kapsamli bir
ekonomik ydnetisim paketi kabul edilmistir. Ayni tarihte gelecekte yine
Birlik’i ve gelecegini etkileyecek olasi krizlere karsi onlemler almak
lizere Avrupa Istikrar Mekanizmasi’nin en geg 2013 te hayata gegirilmesi
karar1 alinmustir.

Agirlikli olarak ekonomik yonetisimin giiclendirilmesi ve yeni kriz
donemlerinde devreye girebilecek fon mekanizmalarinin
olusturulmasindan meydana gelen ¢abalar iilkelerin rekabet giiciiniin de
arttirllmas1  hedefinden yola c¢ikan Rekabet Pakti’nin kurulmas: ile
desteklenmigtir. Subat 2011°de Almanya ve Fransa’nin Onderliginde
kurulan Rekabet Pakti; iiye iilkelerin rekabet giig¢lerinin arttirilmasini,
Avrupa Birligi diizeyinde ekonomi politikalarinin yakinsamasini ve
maliye politikalarinin uyumlastirilmasini temel hedefler arasinda kabul
etmektedir.

Ancak Pakt’in hedeflerine ulagsmas1 amactyla belirlenen politikalar ve iiye
iilkelerden istenen taahhiitler bazi devletler tarafindan siddetle
reddedilmistir. Ozellikle maliye politikasinin tespit ve uygulanmasinda
ulusal bagimsizligim kaldirilmasinin  iiye iilkelerin  biiyiimelerini
azaltacagi ve ani soklara cevap vermelerini zorlastiracagi konularinda siki
tartismalar yaganmistir. Bu itirazlar sonucunda tekrar ele alinan Pakt 24-
25 Mart 2011 tarihlerinde yapilan Avrupa Konseyi’'nde “Euro Rekabet
Pakt1” ismiyle yeniden kabul edilmistir. Dikkat ¢ekici olan nokta ise Euro
Alani’na dahil olmayan Bulgaristan, Romanya, Polonya, Letonya,
Litvanya ve Danimarka’nin da yeni Pakt’a katilmasidir.

Euro Rekabet Pakti, bir 6nceki hali olan Rekabet Pakt1 ile ayni1 hedeflere
sahip olmakla beraber bu hedeflerin gerceklestirilmesi igin alinacak
tedbirler iiye iilkelerin inisiyatifine birakilmistir. Ulkelerin uygulamay1
taahhiit ettikleri politikalar 12 aylik planlar ¢ercevesinde agiklanacak ve
Ulusal Reform ve Istikrar Programlarina yansitilacaktir.

Parasal Birligin ve aslinda siyasi bir birlik projesi olan Avrupa Birligi’nin
gelecegi bu mekanizmalarin basarisina bagli  olmakla birlikte bu
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reformlarin hangi diizeyde uygulanacagi ve basariya ulasip ulagsmayacagi
yeni krizlerle kars1 karsiya gelindiginde cevap bulacaktir.
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