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2009 yilindan itibaren bir bor¢ krizine doniisen kiiresel kriz Avrupa Birligi'nde Euro krizi olarak
anilmaktadir. Her ne kadar kamu borg stoku ve biit¢e aciklarinin artmasi krizin dnemli gostergeleri
arasinda yer alsa da, calismada krizin daha cok mevcut yapisal sorunlarin bir tezahiirii olarak ortaya
ciktigr ileri stiriilmektedir. Calisma, krizin yapisal nitelikli gerekcelerini analiz etmekte ve bunlarla
miicadeleye yonelik cesitli politika alternatiflerini tartigmaktadir. Krizin baslica sebepleri arasinda
ytriirlige konulan ekonomi politikalarindaki koordinasyon eksiklikleri, uygulanan politikalarin orta-
ya ¢ikardigi yeni sorunlar, devlet borclanmalari ile finansal piyasalarin i¢ ice ge¢mis olmasi, kurumsal
engeller ve Yunanistan drnegi yer almaktadir. Euro krizi konjonktiirel faktorlerin yaninda esas iti-
bariyle yapisal nitelikli bir krizdir. Yapisal sorunlarin giderilmesi i¢in gerekli tedbirlerin alinmamasi
durumunda Para Birligi'nin siirdiiriilmesi tehlikeye girecektir.
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A Discussion on the Reasons and Effects of Euro Crisis as a
Structural Crisis of European Union

Abstract

The global crisis, which has transformed into a debt crisis since 2009, has been also called “Euro crisis”
in European Union. Although public debt stock and increasing budget deficits are among the important
indicators of crisis, in this study, it is claimed that crisis occurs mostly as an appearance of existing struc-
tural problems. The study analyses structural reasons of crisis and discusses various policy alternatives
aiming to struggle with these reasons.Lack of coordination inthe current economic policies, new prob-
lems caused by implemented policies, intertwined structure of public borrowings and financial markets,
institutional barriers and the case of Greece are among the main reasons of the crisis. The Euro crisis,
besides cyclical factors, is virtually a structural crisis. In case that the required precautions are not taken
to overcome the structural problems, maintaining the monetary union will be imperilled.
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Giris

008 yilinda ABD’nde mortgage kredi sisteminin ¢dkmesi ile birlikte piyasalarda
2ya§anan olumsuz gelismeler 2009 yilindan itibaren Euro Bolgesinin Oncelikle

giiney iilkelerinde (Yunanistan, Ispanya, Italya, Portekiz) kendisini gostermis ve
ozellikle kamu borclarinin ve igsizligin hizla artmasi gibi sonuclar dogurmustur. Euro
Bolgesi'nde daha dnceleri ihmal edilen pek cok sorun bu krizle birlikte iyice giin yiizii-
ne cikmis ve artik otelenemez bir hal almustir. Oyle ki entegrasyon yoniinde elde edil-
mis olan tiim kazanimlarin bu krizle birlikte stirdiiriilebilmesi tehlikeye girmis, Euro
Bolgesi'nin dagilmasi riski ile karsi karstya kalimustir.

2009 yilindan itibaren bir bor¢ krizine doniisen kiiresel kriz, AB’nde Euro krizi
olarak anilmaktadir. Ozellikle Yunanistan’m 2009 yilindan itibaren yasadigi borg krizi
ve buna paralel olarak olusan finansal tiirbiilanslar, Euro Bolgesi hakkindaki o giline
kadar gecerli olan kanaatlerin yeniden sorgulanmasina neden olmustur. Biitce aciklari
ve kamu borglarinin artmasi krizin 6nemli gostergeleri arasinda yer almakla beraber, bu
gelismelerin krizin asil sebebini teskil etmedigiileri stirtilebilir. Zira Euro Bolgesi genelinde
biitce aciklar1 ve kamu borg stokunun hizla yiikselmesi her ne kadar yasanan krizle iliskili
olsa da daha ¢cok mevcut yapisal sorunlarin bir tezahtirii olarak degerlendirilmelidir.

AB’inde iktisadi entegrasyonun saglanmasma yonelik hedeflerin basinda gorece
yoksul iiye iilkelerin biiylime oranlarmi artirarak gelismis diger iiye iilkelerle rekabet
edebilmelerine yardimci olmak gelmektedir. Bu acidan zaman igerisinde olumlu bir
gelisme kaydedilmis olmakla birlikte, Euro Bolgesi’nin merkez ve kenar iilkeleri arasinda
kisi bagina diisen gelir bakimindan 6nemli sayilabilecek farkliliklar devam etmistir.
Ayrica daha énce dinamik bir yapiya sahip olan Fransa ve Italya ekonomileri Euro’ya
gectikten sonra Almanya ile rekabet etme hususunda cesitli zorluklarla karsilasmiglardir.
Diger taraftan, Euro Bolgesi'ne dahil olmayan AB iilkeleri kendi bagimsiz ekonomi
politikalarmi uygulayarak biiyiimiisler, Euro Bolgesi tiyesi bazi iilkeler ise iktisadi krizle
miicadelede ¢esitli sorunlarla karsilasmislardir.

Biitce aciklar1 ve yiiksek kamu borclaryla miicadele etmeye calisan tilkeler ile
bu alanlarda nispeten daha fazla rekabet yetenegine sahip olan iilkelerin ayni anda
Euro Bolgesi igerisinde yer almalari Para Birligi'nin gelecegi acisindan 6nemli bir
sorun olusturmaktadir. Cesitli yapisal nitelikli sorunlarina ragmen bazi tye iilkelerin
baslangicindan itibaren Euro Bolgesi'ne iiye yapilmalari birligin zayif halkasin
olusturmaya devam etmektedir.

Bu calismanin amaci 2009 yilindan itibaren Euro Bolgesi'nde yasanmakta olan
krizin daha cok yapisal nedenlerden kaynaklandigini ortaya koymaktir. Bunun yani
sira ¢alismada krizin diger konjonktiirel nedenleri de analiz edilmektedir. Ayrica krizle
miicadele cercevesinde uygulamaya konulan iktisat politikalart calismada ana hatlartyla
degerlendirilerek, krizin Para Birligi'nin gelecegini nasil etkileyecegi sorusu irdelenmeye
caligilmaktadir.
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1. Bir Ortak Para Alani Olarak Euro Bélgesi

Para Birligi'ne gegis, bir degisim ve deger saklama araci olarak kullanilan paranin
sadece bagka bir parayla degistirilmesi anlamia gelmemekte, ortak para kullanimi ile
ulusal para politikalart hususundaki yetkiler uluslar iistii bir kuruma devredilmektedir.
Optimal para alani (optimal currency area) ise tye iilkeler arasinda enflasyon
oranlarindaki yakinsamanin yaninda, yiiksek isgiicii hareketliligi ve mal cesitliligine
sahip olma, fiyatlarin ve iicretlerin esnek olmast ile mali, ticari ve parasal entegrasyonun
gerceklestirildigi, bolge icinde sabit, bolge disina karst ise esnek doviz kurunun gegerli
oldugu bir alan olarak tarif edilmektedir.

Robert Mundell, optimal bir para alaninin para birligine iiye iilkeler arasindaki
enflasyon farkliliklarinin en aza indirilmesi suretiyle miimkiin olabilecegini ifade
etmektedir. Birlik iiyesi herhangi bir iilkede yiiksek enflasyon s6z konusu ise o iilkede
nominal tcret artiglarinin gerceklesecegini, bunun sonucunda ise kullanilan ortak
para degerinin reel artiglar kaydedecegini ileri stirmektedir. Bu durum ilgili tilkenin
uluslararasi rekabet yetenegini de olumsuz yonde etkileyecektir. Mundell’e gore, bir
parasal birlikte uluslararasi rekabet yetenegi azalan bir tilkeden rekabet yetenegi daha
yiiksek olan ilkelere dogru emek hareketliligi gerceklesecektir. Ancak boylesi bir
durumda ilgili iilkede kalan emegin verimliligi artmaya baslayacak ve bu siire¢ emegin
marjinal verimliligi diger iilkelerle esitlenene kadar devam edecektir (Mundell, 1961:
657-665).

Optimal para birligi teorisi olugan asimetrik soklarin etkisini®> ve rekabet
farkliliklarmi gidermek icin uyulmasi gereken iki 6n kosul ileri siirmektedir. Birincisi,
para birligi tlkelerinde ulusal istihdam piyasalarinin esnek olmast zorunlulugudur.
Ancak boylesi bir durumda isgiicti maliyetleri ve fiyatlarin hizli bir sekilde yeni kosullara
uyum saglamasi miimkiin olabilecektir. Ikincisi ise istihdam piyasasinda etkinligi
saglayabilmek amaciyla ekonomik durgunlugun yasandig iilkelerden genislemeci bir
asamadaki diger iiye iilkelere dogru issizlerin gé¢ edebilme imkanlarinin bulunmasidir.
Bu iki kosulun yerine gelmemesi halinde ise istihdam piyasalarinda olusan maliyetlerin
durgunluk icindeki tilkelerde hizli bir sekilde uyumlastirilmasi miimkiin olamayacaktir.
Bu cercevede tasarruf tedbirlerinin yiirtirliige konulmasi sosyal tepkiler nedeniyle tercih
edilen bir politika alternatifi olarak diistinilmemektedir. Bu kosullar altinda ise yapisal
reformlar istenilen dlciide uygulamaya konulamayacaktir. Ayrica diger taraftan isgiicii
hareketliliginin Oniinde dil ve sosyo-kiiltiirel agilardan bir¢ok engel bulunmaktadir
(Hishow, 2014).

2 Uye iilkelerin karsilagilan asimetrik risklere kargi verecekleri tepkiler optimal bir para alani
olusturulmasini etkilemektedir. Bir bolgede/iilkede olusan soklar diger bir bolgeyi/iilkeyi
orantisiz sekilde tesir edebilmektedir. Ulkeler arasinda meydana gelen ticari dengesizliklerin
baslica sebebi talep kaymalari olarak ifade edilmektedir. Bu durum teoride optimal para alani
acisindan asimetrik sok olarak ifade edilmektedir (Belke. 2001).
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AB’nde Para Birligi’nin oncelikli olarak olusturulmak istenmesi tilkeler arasin-
daki entegrasyonu artirmaya yonelik bir proje olarak diistiniilmesinden kaynaklan-
maktadir. Avrupa Para Birligi'nin (APB) kurulmasi lehine bir ¢ok iktisadi gerekge
ileri stiriilebilecegi gibi, mali birlik saglanmadan 6nce para birligine gecilmesine karst
da gesitli elestiriler dile getirilmistir. Ancak Euro Bolgesi’nin basglangicindan itibaren
optimal bir para alan1 olmadig1 yoniinde genel bir uzlagi mevcuttur.

1999 yilinda bankalar arasi islemlerde kaydi para olarak kullanilmaya baslanan
Euro, 2002 yilindan itibaren piyasalarda ve giinliik hayatta kagit para olarak tedaviile
girmistir.> Baglangigta Euro Bélgesi’nin 11 olan iiye sayis1 2016 yilinda 19’a yiiksel-
mistir. Kuskusuz Euro’nun kullanima girmesi birlik icerisinde iktisadi ve ticari ko-
sullarin iyilesmesine ve entegrasyonun artmasina yardimci olmustur. Azalan islem
maliyetleri ve kur riski benzeri engellerin ortadan kalkmasi bazi iiyelerde biiyiimeye
ve refah artigina olumlu katkilar saglamis, ortak bir 6deme aracinin kullanilmasi bir-
cok tiiketici tarafindan olumlu sekilde karsilanmustir.* Ancak, diger taraftan zaman
icerisinde ortak paranin riskleri ve maliyetleri artmaya basglamistir (Konig, 2016: 3).

2. Euro Krizinin Nedenleri

2009 yilindan itibaren Euro Bolgesi tilkelerinde yasanmaya baslanan iktisadi
kriz, diger konjonktiirel gerekcelerin yaninda daha ¢ok yapisal nitelikli sorunlardan
kaynaklanmistir. Bu boliimde krizin olusmasina etki eden baslica faktorler analiz
edilmektedir.

2.1. Ortak Ekonomi Politikalar: Belirlenmesinde ve Rekabet Kogullar: Nedeniyle
Yasanan Sorunlar

Euro krizinin ortaya ¢ikmasinda uygulanan ekonomi politikalarinin kisa vadede
olumsuz sonuglarini gizleyen, birbiriyle i¢ ige gecmis, siyasi ve iktisadi nitelikli birgok
yapisal sorun 6nemli Ol¢lide etkili olmustur. Bu nedenle Euro krizi esas itibariyle
yapisal bir kriz olarak degerlendirilmektedir (Illing, 2013: 7).

3 1990’11 yillarda iktisat literatiirindeki tartismalarda APB’nin gerceklestirilebilmesi konusunda
o6nemli cekinceler bulunmaktaydi ve 6nemli bir kesim bunun miimkiin olmayacagini ileri siirme-
kteydi. Ancak, 6zellikle Alman orta ve biiyiik sermaye sahiplerinin kur riskini bertaraf ederek,
ihracatin 6niindeki engellerin kaldirilmasina yonelik kararl tutumu APB’nin olusturulmast igcin
o6nemli adimlarin atilmasina yardimer olmustur. Nitekim ortak paraya gecisten en ¢ok yararla-
nan tlkeler arasinda ihracatin artiran Almanya basta gelmektedir.

4 Bir iilkenin kendi ulusal parasini kullanmaktan vazgegerek ortak bir parayi kullanmasinin or-
taya cikardigi en onemli maliyetler iilke ici ve dist dengelerin saglanmasinda ihtiyac duyulan
bagimsiz para politikasinin uygulanmasindan mahrum kalinmasidir. Ulusal merkez bankalari
kendi giiclerini ortak bir iist merkez bankasina devretmektedir. Boylece ilgili iilke devaliiasyon,
revaliiasyon ve para hacmini belirleme gibi temel para politikasi enstriimanlarini kullanmaktan
mahrum olacaktir. Ortak para kullanimi ayrica AB i¢ pazarinda etkinligi artiracak ve siyasal
anlamda entegrasyonu hizlandirmaya yardimci olacaktir. Para Birligi ile yeni iktisadi firsatlar
sunulmakta ve kur farklarindan kaynaklanan fiyat artislar1 bertaraf edilmis olmaktadir. Ayrica
ortak para uluslararasi 6deme sistemlerinin istikrarina da yardimci olacaktir. Tiim bu olumlu
katkilar biiyiimeyi ve istihdam artigini olumlu etkileyecektir.
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Kamu maliyesi ile ilgili konularda tiye devletlerin politika bagimsizliklar1 devam
ederken ve siyasi bir birlik heniiz saglanmadan ortak bir para birimine gecilmis ol-
masl, ¢cok sayida yazar tarafindan bir “macera girisimi” olarak degerlendirilmektedir.
Ozellikle 2009 yilindan itibaren yasanan kriz, Maastricht Sozlesmesi’nin zayif yonle-
rinin iyice giin yiiziine ¢citkmasina neden olmustur. Bu sorunlarin en énemlileri ise su
sekilde ifade edilebilir (Busch vd., 2012: 3-5):

®,

+ Konjonktiirel sorunlarla miicadeleye yonelik ortak bir ekonomi yonetimi-
nin bulunmamasi.

« Para Birligi icerisinde farkli 6zelliklere ve iktisadi yapilara sahip iilkelerin
bulunmasina ragmen, Avrupa Merkez Bankasi'nin (AMB) ortak ve tek bir
faiz orani belirlemesidir. Bu durum bazi iiye iilke ekonomileri hakkinda
yanhs kanaatlerin olusmasina neden olmustur. Ornegin diisiik faiz oranla-
11 Irlanda ve Ispanya’da bir gayri menkul balonunun olugmasina yardimei
olmustur.

% No bail-out kosulu nedeniyle ortak bir bor¢ yonetimi (Euro bonolari, ortak
borg garantisi vb.) miimkiin olamamustir. Bu kosul AB kurumlarina ve il-
gili iiye tilkenin borclara karsilik diger tiyelere herhangi bir sorumluluk
yiiklememektedir. Boylece ilgili tiye iilke uyguladig1 maliye politikalar: son-
rasinda ortaya ¢ikan sorunlardan sadece kendisi sorumlu olacaktir. Ancak
yasanan Euro kriziyle beraber sorun icinden ¢ikilmaz boyutlara ulagsmustir.

% Maastricht Sozlesmesi'nde tasarruf yapmaya yonelik politikalar biiyiime ile
ilgili politikalara nispetle oncelikli tercih edilmistir. Ancak, kemer sikma
politikalar1 kriz doneminde pek cok iiye iilkenin kamu borglarinin hizla
yiikselmesine sebep olmustur. Yeni borclanmalarin en diisiik seviyelere ge-
rilemis olmasi ve uygulamaya konulan bircok tasarruf tedbirine ragmen,
Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’da biiyiime ile ilgili sorunlar kamu borg
stokunun hizla artmasina neden olmustur.

Euro’nun kullanima girmesinin uygulanan iktisat politikalarinin degistirilmesi-
ne katkisi ise sinirl diizeyde olmustur. Bu ¢ercevede alinan tedbirler yasanan iktisadi
krizi daha da derinlestirmis ve ayni1 zamanda istihdami da azaltmistir. Ozellikle Ts-
panya ve Yunanistan’da issizlik oranlar1 %20'nin iizerine cikmis, gencler arasinda ise
bu oran daha yiiksek seviyelere ulasmistir (Busch vd., 2012: 5).

Euro Bélgesi iiyesi olduktan sonra Yunanistan, Italya, Irlanda, Portekiz ve
Ispanya’da fiyatlar acisindan rekabet kosullar1 olumsuz yonde etkilenmistir. Ayrica
reel icretler bu tilkelerde mevcut verimliligin iizerinde seyretmistir. Uygun finans-
man kosullart ile birlikte degerlendirildiginde, ad1 gecen iiyelerin Euro Bolgesi icinde
diger iilkelerden ayrismalarina ve daha fazla ithalat yapmalarina neden olmustur.
Artan licret maliyetleri ve mevcut sermayenin verimsiz kullanimi bu iilkelerde yiiksek
cari islemler agig1 meydana getirmistir. Boylece baglangicta krediler yoluyla finanse
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edilen genislemeci bir donem yasanmis ve bu durumdan biiytime olumlu yonde etki-
lenmistir (Konig, 2016: 7).

Iktisadi performans agisindan basarili sayilabilecek merkez iilkeleri ile siirekli
biitce ve cari aciklar veren periferi tilkelerin ayn: anda Euro Bolgesi'ne tliye olmala-
11 krizin baslica nedenleri arasinda degerlendirilmektedir. Zaman icerisinde merkez
iilkeler ihracatlarini siirekli artirirken, Birligin giineyindeki periferi iilkelerin itha-
latlarini artirmalart bir krizle sonuclanmistir. Diger taraftan merkez iilkelerin cari
fazla vermeleri cari agik veren iilkeleri krediler yoluyla finanse etmeleri sonucunu do-
gurmustur. Boylece giineydeki bazi iilkelerin borglari hizla artmis ve finans piyasala-
rinda alacaklarin 6denmesinin miimkiin olmadig1 kanaati hakim olmaya baglamustir.
Nihayetinde cari acik veren yabanci iilkelere kredi akist yavaglamis ve bu iilkelerde
biiyiime siireci de sekteye ugramustir (Illing, 2013: 13).

Para Birligi'nin yurirlige girdigi ilk yillarda 6zellikle giiney iilkelerinde faiz
oranlarinin diismesi bu iilkelerdeki bityiimeye olumlu katkilar saglamistir. Diisiik faiz
oranlari, 6zellikle krediler yoluyla finanse edilen tiiketim mallarina ve gayri menkul-
lere olan talebi artirmistir (Baumgarten, Klodt, 2010: 374-377). Sonug olarak bilyiime
hizlanmig ve ayn1 zamanda reel licretler de yiikselmeye baslamistir. Ayrica bu duruma
paralel olarak ithalat miktar1 da artmis ve ihracat yapma kosullar1 ise nispeten zor-
lagmustir. Boylece bu iilkelerde cari iglemler hesabr agik vermeye baglamistir. Cari
acik veren bu tlkelerin devaliiasyon yoluyla ihracatlarini artirmalart miimkiin olma-
dig1 icin reformlar daha gok rekabet yetenegini artirmaya yonelik olmustur. Ozellikle
Almanya gibi tilkelerde yapilan reformlar istihdam piyasalarinda yogunlasmistir. Bu
cercevede azalan reel iicretler Almanya’nin rekabet yetenegini artirmis ve ihracat
artmaya devam etmistir. Diger taraftan diigsen reel ticretler Almanya’da dis talebi
azaltmus, ithalat gerilemis ve cari islemler fazlas1 meydana gelmistir. Para Birligi iceri-
sinde serbest kur dalgalanmasi s6z konusu olmadigindan, ortaya ¢ikan dengesizlikler
giderilememistir. Aksi taktirde daha az rekabet yetenegi olan tilkelerin paralar de-
valilasyon yoluyla deger kaybedecek ve boylece diger iilkelerin mallarina olan talep
azalacaktir. Bu tilkeler kendi iiriinlerini diger tilkelere daha ucuza ihrac¢ etme imkani
elde edecektir. Ortak bir para biriminin kullaniliyor olmasi iiye tilkeler arasindaki be-
lirtilen dengesizliklerin ortadan kaldirilmasini zorlastirmistir (Illing, 2013: 14; KOnig,
2016:9).

Ulkeler arasinda var olan dengesizlikler belirgin hale geldikge, riskleri daha
yiiksek olan giiney iilkelerinde faiz oranlar1 artmaya baslamigtir. Stirekli daha ¢ok
mal ithal etmeleri bu iilkelerin finans piyasalarinda kredilere olan bagimliliklarini da
artirmistir. Almanya gibi iilkeler ise elde ettikleri cari fazlayr agik veren bu tilkelere
kullandirtmislardir. Ancak finans kriziyle birlikte uluslararasi bankalarin ve kurum-
sal yatirnmcilarin olugan yeni riskler nedeniyle mevcut sermayelerini bagka tlkelere
gotiirdiikleri veya yeni krediler agmaya goniilli olmadiklar1 gézlenmistir. Bu gelis-
meler sonucunda likidite sikintisi ve 6deme giigliikleriyle karsilagilmistir. Yasanan bu
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sorunlar IMF ve AMB gibi kuruluslar tarafindan yapilan yardimlarla kismen gideril-
meye ¢alisiimistir (Illing, 2013: 15).

Rekabet yetenegini kaybeden ulusal ekonomiler ¢cogunlukla stireklilik arz eden
cari acgiklarla kars1 karsiya kalirlar ve boylece dig borclar hizla artmaya baslar. Piyasa
giicleri ise cari acik veren iilkelere maliyetlerini ve fiyatlarini diistirmeleri yoniinde
baski yaparlar. Yeni kosullara uyum saglama yoniinde adimlar atilmadig: taktirde
verimlilik farklar1 giderilemez ve bu ilkeler siirekli bir kriz hali icinde bulunurlar.
Bu sorunla miicadeleye yonelik olarak rekabet yetenegi diisiik ve kriz yasayan giliney
iilkeleri cari islemler agigini kapatmalart icin gelismis merkez iilkeler tarafindan ya-
pilan kamu transferleri ile desteklenmektedir. Ancak mali transferlerin devam ettiril-
mesi merkez iilkelerini de zor duruma disiirmekte ve boylece parasal birligin istikrar1
acisindan cesitli sorunlar ortaya ¢ikmaktadir (Hishow, 2014).

2.2. Devlet Bor¢lanmalar: Ile Finansal Piyasalarin Karsilikl Bagimhihg

Her ne kadar Euro Bolgesi'nin kurulma asamasinda Maastricht Kriterleri ile
belirlenen limitlerin tizerinde borclanmanin miimkiin olamayacag kategorik olarak
ifade edilse de giiniimiizde devlet bor¢lanmalar1 Euro Bolgesi’nin vazgecilmez bir
gercegi haline gelmistir (Konig, 2016: 5).

Uye iilkeler finans piyasalarindan tamamini hi¢ bir zaman 6deyemeyecekleri
yeni krediler almaya baslamiglardir. Ancak kredi geri 6demelerinin siirdiiriilebilmesi
icin yeni kredilerin alinmasi da adeta bir zorunluluk haline gelmistir. Finans piyasala-
r1 araciligiyla kamu finansmaninin saglanmasinin en 6énemli unsurlarindan birisi borg
alinan paranin faiziyle birlikte geri 6denebilmesi kabiliyetidir. Bu dengeyi ancak uzun
vadede rekabet yetenegine sahip bir ekonomik yapiyla stirdiirmek miimkiin olacaktir.
Finansorler acisindan olusacak kayiplart gidermek maksadiyla yeniden borc almak
yerine para basilmasi tavsiye edilmektedir.

Kamu borglarinin siirdiiriilmesi agisindan bor¢lanma faizleri en diisiik olan Al-
man devlet bor¢lanmasi lizerine yapilan bir arastirmada, mevcut harcama diizeyi siir-
diiriilerek ve yeni borclanma yapilmaksizin halen gecerli olan faiz haddinden aylik bir
milyar Euro bor¢ 6demesi yapilmasi durumunda bile ancak 168 yilda mevcut borg-
larin tamaminin 6denmesinin miimkiin olabilecegi ifade edilmektedir (Illing, 2013:
18 ve 21).

2009 yilindan itibaren 6zellikle Yunanistan, Portekiz, Ispanya ve Italya gibi iil-
kelerin kamu borclart hizla artmistir. Bu bor¢larin bir kismindan vazgecilmesine rag-
men, bor¢ geri 6demeleri bu iilkelerde istikrarsizlik yaratan en dnemli faktorlerden
birisi olmustur. Uluslararast kredi kuruluslarinin bu ilkeler hakkinda baslangicta
yanlig derecelendirme (rating) notlari vermis olmalar1 kuskusuz iktisadi aktorler ta-
rafindan krizin boyutlarinin yeterince anlasilmasini1 6nlemis ve adeta daha da derin-
lesmesine yardimci olmustur.
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Finansal araclarin yeterince seffaf olmamasi ve asimetrik bilgilendirme krizin
diger 6nemli sebepleri olarak sayilmaktadir. Tiirev finansal piyasalarda yasanan kriz
uluslararasi finans kuruluslari iizerinden AB iilkelerine dogru yayilmstir. Bu cergeve-
de alinan yeni mali tedbirler yabanci sermayenin bolge disina yonelmesine neden ol-
mustur (Stark, 2011). Bu durum ise yatirimlari ve bityimeyi olumsuz yonde etkilemis-
tir. Ayrica, pek cok sirketin ve bankanin iflas etmekten kurtarilmasit Euro Bolgesi'nde
kamu bor¢lanma oranlarinin hizla yiikselmesinin diger bir nedeni olmustur.

2.3. Kurumsal Engeller

Yasanan mali krizin baglica sebepleri arasinda APB’nin kurgusu ve kurumsal ya-
pist ile liye iilkeler arasinda koordinasyonu saglamaya yonelik olmak {izere yiirtirliige
konulmus olan politikalar gosterilmektedir. Bu boliimiin konusunu kurumsal yapinin
ve bu cercevede uygulamaya konulan politikalarin analiz edilmesi olusturmaktadir.

Birlik tilkeleri arasinda yakinsamay1 gerceklestirmeye yonelik mali kriterlerin
bulunmasina ragmen, tilkelerin bu kurallara uymamalari sonucunda entegrasyon yo-
niinde yeterince ilerleme kaydedilememistir. Ortak bir biitce politikasinin Euro Bol-
gesi diizeyinde yiiriitiilememesi 6nemli bir sorun olmaya devam etmektedir.

AB ve Para Birligi'nde uygulanacak iktisat politikalarinin genel cercevesi 1992
yilinda imzalanan Maastricht S6zlesmesi ile belirlenmistir. 1990’1 yillarda siyasal en-
tegrasyonu hizlandiracag: beklentisiyle dncelikli olarak ekonomik birligi saglamaya
yonelik politikalar yiiriirlige konulmustur. Bu sézlesmeye gore Para Birligi ii¢ asa-
mada gerceklestirilecektir. Birinci asama Nisan 1989’da kabul edilen Delors Raporu
cercevesinde 1 Temmuz 1990 tarihinden itibaren yiirtirliige girmistir. Boylece birlik
icerisinde sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi ve finans piyasalarinda enteg-
rasyonun saglanmasi amaglanmistir. Ancak bu asamada kurumsal yapida bir degi-
siklige gidilmemistir (Handschuch, 1994: 72). Avrupa Para Birligi'ne gecisin ikinci
asamasi ise 1994 yilindan itibaren baslamistir. Bu asamada fiyat istikrarinin saglan-
masi ve kamu mali gostergelerinde yakinsamanin gerceklestirilmesi suretiyle ti¢iincii
asamaya gecilmesi hedeflenmistir. Bu amacla ikinci asamada Avrupa Para Enstitiisii
(APE) kurulmustur. Tkinci asamanin getirdigi en 6nemli yenilik APE’niin kurulmus
olmasidir. APE’ntin baglica gorevi tiye tilkelerin merkez bankalar1 arasindaki koor-
dinasyonu gerceklestirmek ve para politikalarindaki uyumu saglayarak Avrupa Para
Sistemi’nin isleyisini gdozlemek olmustur (Laufer, 1994: 61-73).

1992 Maastricht So6zlesmesi’'nde yer alan yakinsama kriterleri (convergenz cri-
teria) tiye ilkeler aralarindaki iktisadi ve mali sorunlar1 gidermeyi ve entegrasyonu
artirmay1 hedeflemistir. Tktisadi kriterler enflasyon, faiz ve kur kriterleridir. Birlige
iiye olmadan once ilgili iiye tilke iki yil siireyle bu kriterleri yerine getirmek zorun-
dadir. Bu kriterlerin tamamin yerine getiren tilkeler APB’ne {iye olabileceklerdir.
Mali kriterlerden birincisi “Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH = % 60” olarak belirlenmis-
tir. Boylece kamu borclarmin belirli bir seviyede kalarak artmasinin engellenmesi
amaglanmustir. Ikinci kriter ise devlet biitgesinin GSYIH nin ancak % 3"ii kadar acik
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verebilecegidir.> APB’nin omurgasini tegkil eden ve bu birlige iiye olabilmek icin ye-
rine getirilmesi gereken yakinsama kriterleri Maastricht Sozlesmesi’nin 109] mad-
desinde belirtilmis ve ilerleyen dénemlerde eklenen protokollerle bazi degisiklikler
yapilmistir. Bu kriterleri iki y1l siiresince sorunsuz bir sekilde yerine getirecek olan
AB tilkeleri APB’nin iiciincii asamasinda Euro Bolgesi tiyesi olabilecekler ve ortak
para birimini kullanabileceklerdi (Laufer, 1994: 179).

Devletin iistlendigi yeni gorevler sonucu artan kamu harcamalari veya vergi
gelirlerinin yeterince artirlamamasi sonucu biitce aciklar: artmakta bu agiklar: ka-
patmak amaciyla yeni kaynak temin edilmesi zorunlu hale gelmektedir. Bunun so-
nucunda devlet tahvil faiz oranlar1 yiikselmekte ve kamu borg stoku artmaya devam
etmektedir. Mali kriterlerin yiriirliige konulmasi ile hiikiimetlerin kamu maliyesi
alaninda keyfi sekilde davranmalar1 engellenmek istenmistir. Yakinsama kriterle-
rinin amaci farkli yapisal 6zelliklere sahip ulusal ekonomilerin istikrar odakli ortak
bir entegrasyonu gerceklestirmelerine yardimci olmaktir. Ancak hiikiimetler tarafin-
dan bu kriterler yeterince dikkate alinmamis, ortak bir biitce politikasi yiiriitiilmesi
yoniinde yeterli mesafe kaydedilememistir. Uyum kriterlerini yerine getirmemeleri
halinde bu iilkelere yonelik hukuki bir yaptirim stireci baslatilmasi miimkiin olmakla
beraber, Portekiz, Almanya ve Fransa’ya kars1 biitce agig1 kriterini ihlal etmelerinden
dolayi baglatilan yaptirim siireci sonucsuz kalmistir. Boylece, ortak maliye politikala-
riin saglanmasi i¢in uygulamaya konulan yakinsama kriterleri amacina ulasmaktan
uzak kalmistir. Uygulanmamasi durumunda dahi yaptirimlarin sinirli olmasi tye il-
kelerin bir cogunda biitce agiklar1 ve kamu borg stokunun hizla yiikselmesine neden
olmustur (Illing, 2013: 26-27).

Uye iilkelerin iktisat politikalarinin yiiriitiilmesi esnasinda gegerli olacak ilke-
lerin belirlenmesi ve bu husustaki diger kisitlamalar 1997 yilinda kurulan “Istikrar
ve Biiylime Pakt1” araciligi ile gergeklestirilmistir. Bu kurum, 1 Ocak 1999 tarihinde
yiiriirliige giren iiciincii agsama ile birlikte gorevine baglamustir. Euro Bolgesi “Istik-
rar ve Bilyiime Pakt1”, tiye {ilkeler arasindaki iktisat politikalarinin koordinasyonunu
saglamay1 ve boylece parasal birligin istikrarinin stirdiiriilmesini hedeflemistir. Ma-
astricht Sozlesmesi’nin 103. ve 104. Maddelerinde iktisat ve maliye politikalarinda
koordinasyonun ve denetimin nasil saglanacagi belirtilmekte ve asir1 biitge acikla-
rindan kaginilmasi gerektigi ifade edilmektedir (Laufer, 1994: 176-178). Bu Paktin
kurulmasiyla beraber Maastricht Kriterleri daha somut hale getirilmis ve kurallara
uyulmamast durumunda hangi miieyyidelerin uygulanacagi kararlastirilmistir.

5 Biitce acigi ve kamu borg¢ stoku hakkinda genel hiikim Maastricht Sozlesmesi'nin 104.
Maddesi’'nde ele alimmigtir. Ancak referans degerleri ve detaylar1 daha sonra yiiriirlige giren
protokollerle belirlenmistir.

6 Kamu maliyesi ile ilgili kriterler iktisatct Evsey Domar’in modeline dayanmaktadir (Domar,
1966: 66). Bu modele gore kamu borg stoku ile yeni bor¢lanma ve iktisadi biiyiime arasinda
bir korelasyon s6z konusudur. Yizde {i¢ biitce acig1 veren ve ayn1 zamanda yiizde bes nomi-
nal bityiime gerceklestiren bir ekonomide borgluluk orani yiizde 60 diizeyinde seyredecektir.
Ekonominin yiizde besin {izerinde biiyiimesi durumunda ise kamu bor¢ stoku azalma egilimine
girecektir.
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Uye iilkeler arasinda daha siki bir isbirligine gidilmesi 2000 yilinda Lizbon Stra-
tejisi ile ortaya konulmus, boylece Euro Bolgesi’nin rekabet yeteneginin artirilmasi
hedeflenmistir. Bu kararlar cergevesinde tiye tilkeler bagimsiz politika belirleyebilme
imkanina kavusmustur. Ancak bunun sonucu olarak merkezi olmayan bir yapi olus-
mus ve birbirleriyle entegre olmayan bir isbirligi ortaya ¢tkmigtir. Uyeler arasinda
yakinsama ve entegrasyonun artmasi saglanamamis, daha ziyade cok parcali alt bol-
geler olugmaya baglamistir. Yasanan tiim olumsuz tecriibelere ragmen, krizin ¢iktigi
2009 yilina kadar Euro Bolgesi iiye tilkeleri iktisat politikalarinda siki bir isbirligine
gidememislerdir.”

Uye iilkeler arasinda iktisadi dengesizliklerin artmasi mutlaka iistesinden ge-
linmesi gereken bir sorundur. Bu cercevede farkli rekabet kosullarina sahip tlkeler
arasindaki entegrasyonu artirmaya yonelik mekanizmalarin islerlik kazanmasi 6nem
arz etmektedir. 1 Aralik 2009 tarihinden itibaren yiiriirliige giren Lizbon Sozlesmesi
ile “Istikrar ve Biiyiime Paktr'nin” isleyisinde gozlenen bazi sorunlarin ortadan kal-
dirilmast hedeflenmistir. Bu s6zlesme ile Avrupa Komisyonu'nun Euro Bolgesi'nde
maliye politikalarinin koordinasyonu i¢in oynamis oldugu rol giiclendirilmis, ortak
karar alma imkanlar1 genisletilmis ve maliye politikalarinin denetimi daha etkin hale
getirilmistir (Schwarzer, 2010: 16-21). “Istikrar ve Biiyiime Paktr’'nda” karar alma
mekanizmalariin belirlenmesi ve siki denetimlerin devam ettirilmesi olduk¢a Onem-
lidir. Varilan anlagmaya ragmen, ulusal biitcelerin denetimi ve maliye politikalarina
yonelik yapilacak erken miidahale sisteminin ve denetimin nasil yapilacag: gibi hu-
suslar bu kapsamda hala 6nemli bir sorun olmaya devam etmektedir.

Uye iilkelerin ortak politikalar belirleyememeleri ve iilkeler arasinda var olan
rekabet kosullarindaki farkliliklar iktisadi dengesizliklerin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Biitce agiklari ile miicadele sonrasi yeterli yakinsama saglanamamis, AB
iiyeliginde ¢ikmayr diizenleyen kurallar ve mevzuat yetersiz kalmistir. Maastricht
Sozlesmesi'nin para politikast ile ilgili getirdigi kurallarin ulusal ekonomilerin yakin-
samasini mutlaka saglayacagi varsayilmistir. Ancak bu kurallar parasal birligin siir-
diiriilebilmesi agisindan yeterli olamamistir. Mali krizin ortaya ¢ikmasinda piyasalari
diizenlemekle sorumlu yukarida belirtilen kurumlarin denetleme iglevlerini yeterince
yerine getirememeleri de 6nemli bir rol oynamaistir.

2.4. Bir Katalizator Olarak Yunanistan Ornegi

Sadece yiiksek miktardaki kamu borg stoklar1 degil, yasadig: iktisadi sorun-
lar ve kamu sektoriiniin yapist Yunanistan’t Euro Bolgesi icerisinde bir istisna tilke
haline getirmistir. Ayrica 6zellikle uluslararasi finans krizinin ilk doneminde yasa-
nan tecriibeler faiz oranlarinin hizla yiikselmesine sebep olmustur. Bu gelismeler
Yunanistan’da kamu finansman dengesinin saglanmasini iyice zorlastirmistir.

7 Istikrar odakli teorisyenler tiim bu gelismelerin sonucunda Alman ekonomisinin cari islem
fazlasi verdigi ve rekabet agisindan avantajli duruma geldigini belirtmekte, ancak kriz yasayan
tilkelerde reformlarin daha giiclii sekilde yiiriirliige konulmasi gerektigi goriisii ileri stirilmek-
tedir.
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Yunanistan diger Para Birligi tiyelerine kiyasla daha geri kalmig bir ekonomi
olma 6zelligini siirdiirmektedir. Ulkede yaratilan iktisadi katma degerin 1/3’{iniin
gida sektorii tarafindan saglanmasi, iiretimin tarimsal agirlikli yapisinin hala devam
ettiginin bir gostergesi olarak degerlendirilmelidir. Ayrica GSYIH’nin 1/6"1 turizm
sektorii tarafindan iiretilmektedir. Iktisadi acidan nispeten dezavantajli olan bu ya-
pisinin yaninda, savurgan bir kamu biirokrasisi ve devlet kurumlarimin varligi s6z
konusudur. Mevcut yapisi nedeniyle iilkede gerekli olan reformlar hizli bir sekilde
yuriirlige konulamamaktadir. AB tarafindan yaymlanan bir raporda Yunanistan’da
O0denmeyen vergi bor¢larinin yaklasik 60 milyar Euro oldugu tahmin edilmektedir.
Cesitli kaynaklara sahip olmasina ragmen, 2009 yili sonunda Yunanistan borglarini
O0deyemez hale gelmis ve 2010 yilindan itibaren uluslararasi finans kuruluslarinin yar-
dimlariyla ayakta durabilmistir. Ancak yasanan tiim bu olumsuz gelismelere ragmen,
2011 yilinda bir 6nceki yila gore Yunanistan’in daha fazla askeri harcama yaptig1 goz-
lenmistir (Illing, 2013: 31-32).

Yatirimeilarin finans krizi ile birlikte yasadigi kayiplar Yunan devlet tahvillerinin
risk primini hizla artirmig ve AB’den mali yardim yapilmasi istenmistir. Yunanistan’in
finans piyasalarinda karsi karstya kaldigi sorunlar APB’ndeki mevcut yapisal sorunla-
rin ortaya cikmasinda bir katalizator rolii oynamus, iilkedeki mevcut ekonomik sorun-
lar ve kurumsal engeller krizi adeta derinlestirmistir. Dis ticaret aciklarinin fazlaligi,
diger tiye tlkelerle rekabet edebilme yetenegi acisindan dnemli bir yapisal farkliligin
oldugunu da gostermektedir. Ayrica, diger tiye tilkelerin devlet tahvillerine kars: gii-
ven sorunlarinin olusmasinda da Yunanistan bir katalizator rolii oynamistir. Finans
piyasalarinda sarsilmig olan giiven ortamini yardim paketleriyle Yunanistan yeniden
saglamaya ugrasirken, yatirimcilar ayni zamanda diger iilkelerin devlet tahvillerine
yatirim yapma konusunda tereddiit etmislerdir. Diger tiye iilkelerdeki risk priminin
artmasinda Yunanistan’da yasanan sorunlar kuskusuz énemli bir rol oynamustir (Il-
ling, 2013: 32-33).

Bir tiirlii sonu gelmeyen Yunanistant kurtarma paketleri Euro Bolgesi’nin ku-
rumsal yapist ile ilgili sorunlarinin ve zayif yonlerinin piyasa aktorleri agisindan iyice
goriiniir hale gelmesine neden olmustur. Yunan hiikiimetlerinin reformlari yiirtirliige
koyma hususundaki isteksiz tavirlari nedeniyle 2015 yili yaz aylarinda yeni bir kurtar-
ma paketi uygulamaya konulmustur.

Yunanistan’a 2012 yilinda EFSF’den (European Financial Stability Facility - Av-
rupa Finansal Istikrar Fonu) 144 milyar Euro ve IMF’den ise 28 milyar Euro kredi
kullandirtilmistir. EFSF kredileri icin 2023 yilina kadar faiz 6denmesi istenmemistir.
Bu siirecte ayrica 2012 yilinda Yunanistan’in 105 milyar Euro borcu alacaklilar tara-
findan tek tarafli olarak silinmistir (Konig, 2016: 12).

IMF yardim paketleri ¢cercevesinde Yunanistan’in reform programlarini siirdiir-
mesi halinde kamu borg stokunun 2020 yilina kadar GSYIH'nin %120’sine gerilete-
bilecegi ve uzun vadede ise bu oranin %90’larin altina indirebilecegi 6ngorilmustiir.
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Bu iyimser tahminler iilke ekonomisinin yiiksek oranda biiyliyecegi varsayimiyla
Nisan 2015 tarihine kadar siirdiriilmiistiir. Ancak Haziran 2015 tarihinden itibaren
Yunanistan’in IMF’e olan borclarini 6deyemeyecegi ortaya ¢ikmistir (Konig, 2016:
14).

Ik yardim paketinin uygulanmasinin iizerinden bes yildan fazla bir zaman gec-
mis olmasina ragmen, Yunanistan’in borglarinin 6denmesinde karsilagilan zorluklar
halen devam etmektedir. Yeni yardim paketleri uygulanmasinin disinda baska bir al-
ternatifin olmamasi nedeniyle birkag yil icerisinde yeni sorumluluk riskleri ortaya ¢ik-
mugtir. Euro Bolgesi GSYTH nin yaklagik %2’sini iireten Yunanistan igin Euro Bol-
gesi vergi miikellefleri 442,4 milyar Euro sorumluluk yiikklenmiglerdir. ESM (Avrupa
Istikrar Mekanizmasi) kredilerinin ortalama geri 6deme vadesi ise 32,5 yil siirmekte-
dir. IMF kredi geri 6demeleri de bu siirece dahil edildiginde bor¢ 6deme vadelerinin
cok daha uzun bir siireye yayildig1 goériilmektedir. Uygulamada bu durumun karsilig
ise bor¢larin 6nemli bir kisminin daha silinmesi anlamina gelmektedir (Koénig, 2016:
15). Yunanistan’in icinde bulundugu bu fiili durum literatiirde “borg¢suz borglu” iilke
seklinde dile getirilmektedir.

Ozellikle Yunanistan’m biiyiimeyi saglamaya yonelik politikalar yiiriirliige koy-
masi1 gerekmektedir. Krizin baglamasindan itibaren Yunanistan en fazla reform caba-
st icerisindeki iilke olmustur. Ancak, basarili olabilecegi reformlarin dahi ¢ok az bir
bolimi yuriirlige konulabilmistir. Yunanistan diger Dogu ve Orta Avrupa tlkeleri-
ne kiyasla da olumlu iktisadi veriler ortaya koyamamustir. Bu tilkede mal ve faktor
piyasalarinda gerekli olan liberallesme ve reform politikalar1 devam ettirilmelidir.
Literatiirde Yunan vergi sisteminin ve tapu kadastro sisteminin rehabilite edilmesi
ve hizli bir sekilde reforme edilmesi tavsiye edilmektedir. Bu cercevede dzellestirme
fonunun olusturulmasi ve sosyal giivenlik sisteminde belirli 6l¢tide reform gercekles-
tirilebilmistir. Ancak bu reformlarin nasil stirdiiriilecegi hususunda siipheler devam
etmektedir.

2.5. Bankalar ve Devletlerin Finansal A¢idan Yogun Bir Iliski Icerisinde Olmalart

Kiiresel finansal krizle miicadele ¢ercevesinde finans sektOriiniin istikrari icin
olduk¢a 6nemli sayilabilecek miktarlarda finansal kaynak harekete gegirilmis, 2008
yili sonlarindan itibaren bir kag yil icinde 1,6 trilyon Euro finans sektdriine yapilan
miidahaleler icin kullanilmistir. Finans piyasalarinda yatirimcilarin bankalara olan
giivenleri daha cok o bankanin ait oldugu devletin kredibilitesi ile belirlenmeye basla-
mistir. Bankalarin iflas riskleri kendi devletlerinin riskleri ile neredeyse ayni diizeyde
degerlendirilmeye tabi tutulmustur. Boylece dnemli miktarda sermayenin etkin ol-
mayan alanlara aktarilmasi s6z konusu olmustur (Konig, 2016: 10-11).

Bankalar finansal sistemin merkezini teskil etmektedirler. Devlet ve bankalar
arasinda bulunan karsilikli bagimlilik nedeniyle, birinde yagsanan sorunun hizli bir
sekilde digerini etkilemesi miimkiin olmaktadir. Devletler bankalara sadece para
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piyasalarina tahvillerin stiriilmesi maksadiyla ihtiyac duymamakta, ayrica ulusal eko-
nomi i¢in dnemleri nedeniyle bankacilik sisteminde yasanan finansal sorunlar hiikii-
metleri de tesir altinda birakmaktadir. Bankalar devlet tahvilleri satin alarak bunlarin
bir kismin1 ulusal merkez bankalarindan veya AMB’dan yeni para temin edebilmek
maksadiyla karsilik olarak birakmaktadirlar. AMB’nin dogrudan devlet tahvili satin
almasi miimkiin olmamakta, finans kuruluslari tizerinden tahvil satin alinmasi ise
sadece dolayli bir yol teskil etmektedir. AMB’nin ikincil piyasalardan devlet tahvili
satin almasi yalnizca kriz donemlerinde bagvurulmasi gereken gegici bir yontem ol-
malidir (Illing, 2013: 35).

Yukarida belirtilen islemler bankalar agisindan karli bir faaliyet alanina doniis-
mistiir. AMB parast icin 6denen faiz ile tahvil faizleri arasinda olusan fark bankalarin
herhangi bir risk iistlenmeden elde ettikleri kar1 olusturmaktadir. Euro krizinin farkli
boyutlar1 bu mekanizma ile agiklanmakta ve neden ESM (Avrupa Istikrar Mekaniz-
masi veya Avrupa Kurtarma Fonu) iizerinden bazi devletlerin bankalarin yeniden
finansman saglamasini arzuladiklarini da izah etmektedir. Buna gore Bankalar, ESM
tizerinden diger devletlerin yeni yarattiklar: paralar yoluyla kriz yasayan devletlerin
tahvillerini satin almaktadir. 2011 yili sonunda ve 2012 yil1 baginda toplam bir trilyon
euro hacminde bankacilik iglemleri igin yeni para yaratilmig, bu paranin énemli bir
kismi ise devlet tahvilleri alimina yonelerek hiikiimetlerin kullanimina sunulmustur
(Illing, 2013: 35-36).

Her ne kadar yeni olusturulan “Avrupa Bankacilik Birligi” yasanan sorunlari
azaltacak ve zamanla finans piyasasi krizlerini engellemeye ¢alisacak olsa da mevcut
sorumluluklarin giiclendirilmesi i¢in yeni reformlara ihtiya¢g duyulmaktadir. Devlet
tahvillerinin risk degerlendirmesine tabi tutularak bankacilik denetleme kurulunun
orta vadede AMB’nin biinyesinden ¢ikarilmasi uygun olacaktir. Boylece AMB farkli
cikar iligkilerinin etkilerinden de kurtarilmig olacaktir (Konig, 2016: 10-11).

3. Euro Krizinin Etkileri

Euro krizi ile miicadelede temel sorun Euro Bolgesi’'nde para, maliye ve diger
iktisat politikalarinin nasil yiriitiilecegi hususunda bir uzlaginin olusmamasindan kay-
naklanmaktadir. Krizin baglamasindan itibaren politika farkliliklar1 daha ¢ok parasal
istikrar1 savunan tilkeler ile biiyiimeyi destekleyen genislemeci para politikasi taraftari
tilkeler arasinda ortaya ¢ikmistir. Geniglemeci iktisat politikalarini savunan ilkelerin
de yapisal reformlarin gerekliligine inandiklar1 ancak belirledikleri hedeflerine ulas-
mak icin bu iilkelerin para politikasini bir arag olarak kullandiklari gozlenmektedir.

Euro krizi ile miicadele siirecinde yeni kurumlar olusmus, boylece hakim ge-
leneksel giic iligkileri degismeye baslamistir. Euro Bolgesi merkez kurumlart Euro
kriziyle miicadele siirecinde tahminlerin 6tesinde giic elde etmistir. Kriz yonetimi
iiye hitkiimetlerin giictiniin artmasina neden olmustur. Giig iligkilerindeki degisim sa-
dece iiye tilkelerinde degil, AB’nin diger organlarinda da ulusal yoneticilerin lehine
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yetkilerin genislemesine yol agcmistir. Euro krizi, tim devlet ve hiikiimet bagkanlari-
nin yer aldigr Avrupa Konseyi'nin giiciini artirmistir. Birligin oylama esasina daya-
nan yonetim modeli, uluslararasi anlagmalar cer¢evesinde olusturulan yeni kurumlara
karst anlamini yitirmeye baglamistir. EFSE ESM ve AMB’nin kriz yonetiminde ist-
lendikleri roller nedeniyle iiye devletler arasindaki giig iliskileri adeta yeniden tanim-
lanmaya baslanmuistir.

Krizle miicadele esnasinda merkez iilkeler giiclerini giiney iilkelerine karst ku-
rumsallastirma cabast icerisinde olmuslardir. Kriz yasayan tlkeler ise merkez iilke-
lerin kaynaklarini kullanmaya devam etmislerdir. Merkez iilkeler daha cok birlik ici
dayanisma ve ortak paranin tehlikede olmasi gibi gerekcelerle kriz yasayan tilkelere
yardim yapmaya devam etmek zorunda kalmiglardir. Ancak siirecleri denetim altinda
tutmak amaciyla merkez ilkeler belirtilen kaynak akigini minimize etmeye caligmis-
lardir. Para Birligi'nin devamu icin yapilan transferlerin siirdiiriilmesi zorunlu olarak
goriinmektedir. Ancak, giiney iilkeleri merkez tilkelerinden kredi, sermaye ve 6deme-
lerde uzun vadeler elde ettikce gii¢ iligkileri farklr sekillerde gelismis, merkez ve pe-
riferi tilke ayrimi bu kosullarda anlamini yitirmeye baslamistir (Illing, 2013: 125-127).

2012 Agustos’'unda krizin en yogun sekilde yasandigi donemde Cin, Euro
Bolgesi’'nde kriz yasayan tilkelerin devlet tahvillerini satin almaya devam edecegini
ilan etmistir. Euro Bolgesi'nde istikrarin arzulanmasi Cin’in kendi mallarina olan ta-
lebi artirmak istemesinden kaynaklanmistir. Diger taraftan Almanya Sansolyesi Mer-
kel, 14 Haziran 2012 tarihinde yapmis oldugu hiikiimet aciklamasinda “Euro devam
ettirilemez ise Avrupa Birligi’nin de siirdiiriilemeyecegini” belirtmistir. Euro, iiye
iilkeler arasinda entegrasyonu ilerletmekten ziyade daha ¢ok ulus devletlerin igine
distiikleri sorunlardan kurtulmalari igin bir can simidi niteligine blirinmiistiir. Zira,
tek paranin olmamasi durumunda Euro Bolgesi'nin dagilacagi goriisii genel olarak
kabul gormektedir (Illing, 2013: 127-129).

Bankalar1 kurtarma operasyonlar1 Euro Bolgesi’nde piyasa ekonomisinin sinir-
laria dayandiginin da bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Krizle miicadele
politikalar1 geleneksel piyasa ekonomisinden uzaklagiimasina neden olmustur. Ozel
bankalara yapilan milyarlarca Euro diizeyinde yardimlar ile onlarin devletlestirilmesi
arasinda fazla bir farkliligin olmadig1 goriisii genel olarak kabul gormiistir (Illing,
2013).

Ayrica Euro Bolgesi’nin kurulusundan itibaren karsilasmis oldugu kurumsal ek-
sikliklerin tespit edilmesi ve krizle miicadeleye yonelik kurtarma girisimleri mevcut
sorunlara ragmen bir sans olarak degerlendirilebilir. Sorunlarla miicadele edilirken
kuskusuz Euro Bolgesi’'nin krizlere karst daha dayanikli olmasi saglanacaktir. Bu ger-
cevede iki farkli politika alternatifi tartisilmaktadir. Birincisi Euro Bolgesi’'nde mali
birligin gerceklestirilmedir. Digeri ise ortak kurallarin giiclendirilerek maliye ve ikti-
sat politikalar1 acisindan ulusal devletlerin bagimsizliklarinin korundugu bir yapinin
strdirilmesidir (Konig, 2016:20).
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Mali birligin saglanmasi iye tilkeler acisindan egemenlikten esash bir sekilde
vazgecilmesi anlamina gelecektir. Boylece tiim gelir ve giderler uluslar istii bir ku-
rum tarafindan kontrol altina almacaktir. Bir tiir Avrupa Maliye Bakanlig1 anlamina
gelecek boyle bir diizenleme ile iiye tilkelerin vergi politikalarina miidahale etme
imkani dogacaktir. Ortak vergi politikalar1 6ncelikli olarak Euro Bolgesi icerisinde
meydana gelen asimetrik soklara miidahale etmek ve iilkeler arasindaki makro eko-
nomik dengesizlikleri ortadan kaldirmak igin yirirlige konulacaktir. Ayrica mali
birlik Euro Bolgesi ortak kurumlarinin zamaninda denetim ve miidahale imkanlarin
da kolaylastiracak ve istikrari ortadan kaldiracak unsurlarla miicadele etme imkanini
verecektir (Konig, 2016: 20).

Ulkeler arasindaki kaynak boliisiimii ve dayanisma politikalar1 mali agidan zayif
olan iiyelere gerekli reformlar1 gerceklestirme imkani saglayabilecektir. Ancak bu
durumda reformlarin ertelenmesi de s6z konusu olabilecektir (moral hazard sorunu).
Bu kosullarda mali birlik transfer harcamalarinin siireklilik kazandig bir sisteme do-
niisme riskini de biinyesinde tagimaktadir. Son yillarda se¢gmen nezdinde AB ortak
kurumlarima ve politikalarina karst meydana gelen giiven erozyonu ulusal diizeyden
daha fazla olmustur. Bu nedenle AB politikalarinda merkezilesme egilimlerine kars1
genis se¢men Kkitlelerin de bir tepkisi s6z konusudur (Kénig, 2016: 21).

Mali birligin saglanmasindaki riskler ve sorunlarla miicadele i¢in su tedbirle-
rin alinmasi tavsiye edilebilir: Tam anlamiyla ve otomatik olarak yiiriirlige girecek
yaptirim mekanizmalariin bulunmast 6nem arz etmektedir. Her iilkenin kendi po-
litikalarindan sorumlu olmasi ve ayrica uygulanan politikalarin giivenilir ve etkin bir
sekilde yiiriitiilmesi gerekmektedir. Iflas durumunda ise uluslararasi standartlarda
kabul goren mevzuat hiikiimleri yiiriirlige konulmalidir. Euro Bélgesi’'nden ayrilma
ve kosullar1 yerine getirilmesi durumunda sonradan yeniden katilma imkan1 saglan-
malidir. Béylece hukuki agidan iilkeler icin gerekli giivenceler verilmis ve gelecege
yonelik planlamalar yapabilme imkani sunulmus olacaktir. Bu durumda ayrica di-
ger iiye iilkeler icin de risk ve tehdit potansiyeli azalacaktir. Ozellikle Yunanistan’da
krizle miicadeleye yonelik yeni paketlerin uygulamaya konulmasindan kaginilmalidir.
Yunanistan’a sorumluluk iistlenip krizden kendi cabalariyla cikmaya calismasi imka-
n1 saglanmalidir (Konig, 2016: 22).

Yukarida baglica sebepleri belirtilen Euro krizi alinacak kisa, orta ve uzun vadeli
tedbirlerle coziime kavusabilecektir. Kisa vadede asir1 bor¢lanma piyasalarda istikrar
bozucu bir etki meydana getirmektedir. Bu durum ise yapilacak finansal yardimlarla
giderilmeye calisiimalidir. Orta vadede Euro Bolgesi’'nde daha rekabetci bir iktisadi
yapt olusturularak bolge ici dengesizliklerle miicadele edilmelidir. Ayrica, Euro Bol-
gesi ortak kurum ve mekanizmalar tiye iilkeler tarafindan yeterince denetlenemedi-
ginden istikrar bozucu bir etki ortaya ¢ikarabilmektedir. Uzun donemde ise kurumsal
acidan gerekli tedbirlerin yiirtirliige konulmast ile istikrari tehlikeye atacak sorunlar
nispeten engellenmis olacaktir.
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Sonugc ve Oneriler

2009 yilindan itibaren Euro Bolgesi'nde yasanmakta olan krizin kuskusuz
pek ¢ok nedeni bulunmaktadir. Calismada analiz edildigi tizere, Euro Bolgesi'nde
yasanan kriz daha ¢ok yapisal nedenlere dayanmaktadir. Bunlarin basinda Euro
Bolgesi’nin optimal bir para alani olmamasi ve uygulanan ekonomi politikalarinda
koordinasyonun saglanmasinda yasanan zorluklar gelmektedir. Ayrica tiim bu stireg-
leri yonetecek etkin bir kurumsal yap1 da bulunmamaktadir. Diger taraftan bankala-
rin ve devletlerin finansal agidan birbirleriyle yogun bir iliski icinde olmalar1 krizin
diger 6nemli bir gerekcesini teskil etmistir.

Euro Bolgesi'nde yapilmasi gerekli olan reformlarin sonuclandirilamamis olma-
st onemli bir sorun olmaya devam etmektedir. Euro Bolgesi iilkelerinin yasadigt so-
runlar daha cok tilkeler arasindaki verimlilik ve rekabet farkindan ileri gelmektedir.
Uluslararas: rekabetin saglanmasi acisindan iilkelerde verimliligin artirilmasi 6nem
arz etmektedir. Euro Bolgesi'nin yasadigi yapisal kriz ayn1 zamanda, devletlerin asir1
gorevler listlenmesi ve piyasaya gereginden fazla miidahale edilmesinden kaynaklan-
maktadir.

Euro krizi gerekli olan yapisal reformlarin hem iiye iilkeler nezdinde hem de
birlik 6lceginde yiirtrliige konulmasi icin bir sans olarak degerlendirilmelidir. Bu
baglamda kabul edilen mevzuat hiikiimlerinin etkin bir sekilde uygulanmasi ve iflas
durumlarinda daha etkili miidahale edilmesi gerekir. Avrupa Birligi'nde yapisal so-
runlarla miicadele ederek entegrasyonun ilerletilmesi ve bu ¢ercevede krizle miica-
dele en akilci politika alternatifi olarak goériinmektedir.
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