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Abstract

The sovereign debt crisis that deepened within the last three years in particular Eurozone countries
makes up one of the major components of the current global economic crisis (2006-2011) which
were briefly described in Kibrit¢ioglu (2011). In this follow-up study, the historical and political
origins of the debt crisis in EU countries, such as Ireland, Greece and Portugal, are analyzed with
particular reference to the academic discussions during the final forming process of the European
Monetary Union and the introduction of the euro as a single currency in the late 1990s. Finally, the
study also focuses on EU’s (possible/remaining) policy options to solve the ongoing debt crisis.
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Ozet

Bazi Avro bolgesi iilkelerinde son ii¢ yilda hizla derinlesmis olan kamusal borg krizi, 2006’dan bu
yana yasanan kiiresel ekonomik krizin temel bilesenlerinden biridir. Giincel kiiresel krizi yaratan
s0z konusu bilesenler Kibrit¢ioglu (2011)’de kisaca agiklanmis ve birbirleriyle iliskilendirilmisti.
Yazarin 6nceki ¢alismasinin bir devami niteligindeki bu makalede ise, basta irlanda, Yunanistan ve
Portekiz olmak iizere baz1 AB iilkelerinde ortaya ¢ikan bor¢ krizinin tarihl ve politik kdkenleri,
ozellikle Avrupa Para Birligi’nin 1990’larin sonlarindaki nihai olusum ve “tek para”ya (Avro’ya)
gegilis siirecindeki akademik tartismalar da dikkate alinarak irdelenmistir. Calismada, ayrica, hala
siirmekte olan borg¢ krizinin ¢ézlimiine yonelik olarak AB’nin elindeki olas: (veya “geriye kalan™)
politika segenekleri de tartisilmistir. Sonug olarak, zamaninda Avro’nun yiiriirliige sokulmasinin
vaktinden Once alinmis politik bir karar gibi goziikmesinde oldugu gibi, bugilin bor¢ krizinden
cikilmasi ve/veya krizin diger Avro Bolgesi tilkelerine yayilmasinin 6nlenmesinin de, ancak (gec de
olsa) AB’nin (6zellikle Almanya ve Fransa yoneticilerinin) alacagl bazi kisa ve uzun vadeli
kapsamli politik kararlarla miimkiin olabilecegi ileri siirtilmektedir.

JEL Konu Kodlari: E44, E60, F34, H63

Anahtar Sozciikler: Kiiresel ekonomik kriz, kamu borg krizi, Avrupa Birligi, Avro Bolgesi, Avro

Versiyon: Ankara, 22 Agustos 2011

Bu makale, [ktisat ve Toplum Dergisi’nde (Sayr 10, Agustos 2011, s. 30-41) yaynlanan “Avro Bolgesi
Ulkelerindeki Giincel ‘Borg Krizi>” baslikli calismanin gdzden gegirilip kismen iyilestirilmis versiyonudur. Derginin
ilgili sayis1 hakkinda bilgi icin, http://www.efilyayinevi.com/tr/urun/s/188/Iktisat+ve+Toplum+Dergisi+Sayi+10/
adresine bakilabilir. Eger bu makaleye herhangi bir ¢calismanizda atifta bulunmak isterseniz, kaynakcada liitfen su
kiinyeyi kullaniniz:

Kibritcioglu, A. (2011): “Avro Bolgesi Ulkelerindeki Giincel Bor¢ Krizi”, Iktisat ve Toplum Dergisi, Say1 10
(Agustos): 30-41.



GiRiS

Iktisat ve Toplum Dergisinin gecen sayisinda (Sayl 9, Temmuz 2011); son bes yildir
yasanan ve kamuoyunda ¢ogu kez birbirlerinden tamamen bagimsizlarmis gibi algilanip
tartisilan ABD’deki finansal kriz, Avro Bolgesi'ndeki (Eurozone) kamu kesimi borg krizi,
kiresel enerji krizi veya kuresel gida fiyati krizi gibi krizlerin, aslinda diinya ekonomisinde
daha Once egine pek rastlaniimamig karmasgiklikta ve birbirleriyle dnemli dlgude etkilesim
halinde olan genel bir finans, ticaret, bor¢, kuresel 1sinma, enerji, gida ve yoksulluk/aglik
krizi tablosu yarattiklarini belitmis ve bu genel tablonun bilesenlerini (yani tetikleyici
ve/veya uzantilarini) sematik olarak 6zetleyip birbirleriyle iligkilendirmistim (bkz.
Kibritgioglu, 2011). O yazida, ayrica, 6zellikle 2006-2009 ABD finansal-reel sektor krizi ve
onun yol actig1 “Buyuk Kuresel Durgunluk” Gzerinde durmustum. Bu yazimda ise, son bes
yildir yasanan genel kiresel ekonomik krizin diger bir dnemli bileseninin, yani 2009’dan bu
yana 6zellikle Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan ve ispanya (sirasiyla, tilkelerin ingilizce
isimlerinin bas harflerine gore yapilan yaygin kisaltmaya gore “PIIGS ulkeleri”) gibi belirli
Avro Bolgesi ulkelerinde yagsanmakta olan borg krizinin Uzerinde duracaglm.1 Calismada,
s6z konusu krizin kdken, boyut ve etkileri ile, hala sirmekte olan krizden c¢ikis politikasi
tartismalarini ele alacagim. Fakat bunu yaparken, adi gegen bes ulkede (ayni derece ve
sebeplerle olmasa da) yasanan krizlerin ayrintili kronolojik gelisimine pek yer vermeyip
daha ¢ok sorunlara ve ¢ozumlerine yonelik temel iktisat kurami ve politikasi yaklagimlarini
One cikartmaya calisacagim. Cunku, isteyen okurlarin bu kronolojik bilgilere (6rnegin
internetten) kolayca ulasabileceklerini biliyorum. Yine de, yazinin daha iyi anlasilabilmesi
acisindan, Avro Bolgesi’'nin genel kronolojik geligimi ile ilgili bazi segilmig temel tarih ve
gelismeleri yazinin sonundaki ek bolumunde listeleyecegim.

PARASAL BIiRLIGIN OLUSUMU VE KAMU KESiMi BORGLARININ ARTISI

2011 yih itibariyle 27 Ulkeden olusan Avrupa Birligi, 1950’lerden bu yana bir yandan yeni
ulkelerin katilimiyla cografi ve siyasi olarak genisliyor (bkz. Tablo 1), diger yandan da uzun
vadeli nihai hedefi olan “siyasi birlik’e dogru ilerlerken “gumruk birligi”, “ortak pazar’,
‘ekonomik birlik” ve “parasal birlik” gibi ekonomik blitiinlesme (integration) asamalarini
birer birer tamamhiyor. Bu uzun suregte; Uye Ulkelerin kendi aralarindaki mal ve hizmet

ticaretinin onundeki engellerin kaldiriimasi, Uye olmayan ulkelere karsi ortak dis ticaret

Eurostat verilerine gére; Portekiz, irlanda ve Yunanistan'in Gayrisafi Yurtici Hasllalarinin (GSYH) toplami
Avro Bodlgesi'nde ylzde 10’luk bir paya sahip. Italya ve Ispanya’nin da bunlara eklenmesiyle, PIIGS
Ulkelerinin bolgedeki toplam payi yaklasik yiizde 25’e ulasiyor.
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politikalari olusturulmasi, uretim faktorlerinin birlik Ulkeleri arasinda serbest dolasiminin
saglanmasi, ulusal ekonomi politikalarinin uyumlulastinimasi, ortak (tek) paraya (Avro)
gecilerek en azindan belirli Ulkeler arasinda “Avro Bolgesi” denilen bir para birliginin
olusturulmasi (bkz. Tablo 1) ve dahasi para politikalarinin teklestiriimesi gibi alanlarda
bugline dek kuskusuz ¢ok donemli adimlar atildi. Ancak, Maastricht olgUtleri diye bilinen
(enflasyon, kamusal butge agigi, kamu kesimi borg orani, faiz haddi ve doviz kuru degisimi
ile ilgili yakinlagma Olcutleri) ve sonugta tek paraya gegilebilmesi icin Uye Ulkelerin
arasindaki karsilikli - kur dedismesi gereksinmelerini minimize etmeye yonelik
makroekonomik c¢erceve icinde 1994-1997 vyillarindaki mali uyum silrecini takiben
olusturulan parasal birlik (1999-2002), 2008-2011 yillarinda, “tek para” fikrine henuz
1990’larda karsi c¢ikmig olan iktisatgilara bugin artik hak verdirecek Olgude derin

makroekonomik sorunlarla karsi karsiya kaldi.

Tablo 1: Girig Yillarina Gore Avrupa Birligi’ne ve/veya Avro Bolgesi'ne
Uye Olan Ulkeler (1 Ocak 2011) ve Niifuslari (2010)

Avro

_ AB _Bolgesi

Uyeliginin | Uyeliginin Nufus

Basglangici | Baglangici (2010)
1 |Almanya 1951 1999 81 802 257
2 |Belgika 1951 1999 10 839 905
3 |Fransa 1951 1999 64 714 074
4 |italya 1951 1999 60 340 328
5 | Luksemburg 1951 1999 502 066
6 | Birlesik Krallik 1973 - 62 008 048
7 | Danimarka 1973 - 5534 738
8 |irlanda 1973 1999 4 467 854
9 | Yunanistan 1981 2001 11 305 118
10 |ispanya 1986 1999 45989 016
11 | Portekiz 1986 1999 10637 713
12 | Avusturya 1995 1999 8 375 290
13 | Finlandiya 1995 1999 5351427
14 |isveg 1995 - 9 340 682
15 | Cek Cumhuriyeti 2004 - 10 506 813
16 | Estonya 2004 2011 1340 127
17 | Hollanda 2004 1999 16 574 989
18 | Kibris 2004 2008 803 147
19 | Letonya 2004 - 2248 374
20 | Litvanya 2004 - 3 329 039
21 | Macaristan 2004 - 10 014 324
22 | Malta 2004 2008 412 970
23 | Polonya 2004 - 38 167 329
24 | Slovakya 2004 2009 5424 925
25 | Slovenya 2004 2007 2046 976
26 | Bulgaristan 2007 - 7563 710
27 | Romanya 2007 - 21 462 186

Kaynak: Avrupa Komisyonu ve Eurostat.
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Tablo 2: Segilmis Avro Bolgesi Ulkelerinde Kamu Borglarinin Geligimi (1999-2021)

(a) PIIGS Ulkelerinde Briit Genel Kamu Borglari (milyar Avro, 1999-2012)

Portekiz irlanda italya  Yunanistan ispanya
1999 58,7 43,9 1281,5 122,3 361,6
2000 61,6 39,7 1300,3 141,0 373,5
2001 68,7 41,6 1358,4 151,9 377,8
2002 75,5 41,9 1368,9 159,2 383,2
2003 79,9 43,3 1394,3 168,0 381,6
2004 85,8 44,3 1445,8 183,2 388,7
2005 96,5 44 .4 15144 195,4 391,1
2006 102,4 44,0 1584,1 224,2 389,5
2007 115,6 47,4 1602,1 239,4 380,7
2008 1231 79,8 1666,6 262,3 433,6
2009 139,9 104,8 1763,9 298,7 561,3
2010 160,5 148,1 1843,0 328,6 638,8
2011~ 173,5 174,7 1911,0 351,5 736,6
2012* 182,2 189,1 1964,2 375,8 788,2

Kaynak: Eurostat (1999-2010) ve Avrupa Komisyonu (2011-12).
* Avrupa Komisyonu'nun Bahar 2011 tahminleri.

(b) PIIGS Ulkelerinde Briit Genel Kamu Borglarinin GSYH'ya Orani (%, 1999-2012)

Portekiz irlanda italya  Yunanistan ispanya
1999 49,6 48,5 113,7 94,0 62,3
2000 48,5 37,8 109,2 1034 59,3
2001 51,2 35,5 108,8 103,7 55,5
2002 53,8 321 105,7 101,7 52,5
2003 55,9 30,9 104,4 97,4 48,7
2004 57,6 29,6 103,9 98,6 46,2
2005 62,8 27,4 105,9 100,0 43,0
2006 63,9 24,8 106,6 106,1 39,6
2007 68,3 25,0 103,6 1054 36,1
2008 71,6 44 .4 106,3 110,7 39,8
2009 83,0 65,6 116,1 127,1 53,3
2010 93,0 96,2 119,0 142,8 60,1
2011* 101,7 112,0 120,3 157,7 68,1
2012* 107,4 117,9 119,8 166,1 71,0

Kaynak: Eurostat (1999-2010) ve Avrupa Komisyonu (2011-12).

* Avrupa Komisyonu’'nun Bahar 2011 tahminleri.

Not: Maastricht dlgutlerine gore, Avro Bdlgesi'ne girecek (veya halihazirda Avro Bélge-
si’nde bulunan) tlkelerde, brit genel kamu borglarinin %60’ asmamasi gerekmektedir.

(c) PIIGS Ulkelerinin Vadesi Gelecek Kamu Borglari (milyar Avro, 2011-21)

Portekiz irlanda italya  Yunanistan ispanya
2011* 12,1 4.4 137,0 28,1 60,8
2012 18,7 5,9 259,7 35,3 116,6
2013 10,8 6,0 147,6 30,6 75,6
2014 15,9 11,9 110,9 31,8 68,0
2015 11,9 0,2 140,8 39,1 42,7
2016 16,7 10,2 69,2 16,0 37,1
2017 7.1 - 86,8 71,5 31,0
2018 7.1 24,6 60,6 10,3 17,8
2019 8,8 14,5 86,6 25,8 30,2
2020 9,3 26,8 70,0 5,3 31,3
2021 20,6 - 86,4 0,5 21,8

Kaynak: Bloomberg (3 Agustos 2011 itibariyla ve Der Spiegel araciligiyla).
* 3 Agustos - 31 Aralik 2011 dénemi igin.



PIIGS Ulkelerinin Tablo 2'de Ug¢ ayn bolim halinde derledigim kamu bor¢ verileri, bu
ulkelerde ozellikle 2008’den bu yana hizla artan makroekonomik sorunlarin derinligini ve
borg geri 6deme krizinin onumuzdeki 10 yila nasil yayildigini ve yakin gelecekte de (eger
hizla, yeterli, tutarli ve dogru politika dnlemleri alinmazsa) blyuk énem tasimaya devam
edecegini agik¢a gosteriyor. PIIGS ulkelerinde zaten diizey olarak ¢ok yuksek olan kamu
borglari, bu Ulkelerin ¢ogunda borglarin yapisi (vade yap|S|,2 para birimi yapisi,
alacaklilarin yerli-yabanci olusu® ve sozlesmelerin faiz yapisi) acisindan da genelde
olumsuzluklar tasidigi icin s6z konusu Ulkelerdeki finansal kirilganlik 2008-11 déneminde

hizla artti.*

Bilindigi Uzere, kamu borglarinin surdurulebilirliginin temel belirleyicileri, (1) borcun degeri,
(2) hUkumetin 6demesi gereken faiz haddi, (3) birincil (faiz digl) butce dengesi ve
(4) nominal GSYH’nin biiyiime oranidir® (bkz. Bryson, 2011: 3). Bu anlamda; yiiksek kamu
borcu, yuksek faiz haddi, buylk birincil blutge aciklari ve yavas nominal GSYH
bliyimesinden sikayetci olunan ulkelerde borglarin surdurdlebilirliginin er ya da geg bir
sorun yaratacagr aciktir. Simdi, bu 6nemli gergcegi aklimizda bulundurarak, PIIGS
ulkelerinde yasanmakta olan kamu borglarinin surduralebilirligi sorunlarini Ulke bazinda

ele alip ¢ok kisaca dzetleyebiliriz.

Irlanda’da 1990’larda son derece diisiik faiz hadleri, vergi kolayliklari ve gevsek bankacilik
duzenlemeleriyle sisirilen “konut fiyati balonu”, 2000’lerin baslarinda sdbnmeye baglayinca,
gerek konut gerekse bankacilik kesiminde ciddi sorunlar yasanmaya baglandi ve 2008’'den
itibaren diinyanin geri kismina yayilmaya baslayan ABD’deki krizin de etkisiyle irlanda’daki
borg krizi 2008-2010 arasinda iyice derinlesti. Ulke igindeki kurtarma politikalari nedeniyle
yukselen kamu borglari, kuresel krizin etkisiyle finans piyasalarindaki faiz hadleri

2010 yih verilerine dayali tahminlere gore, PIIGS Ulkelerinde ortalama kamu borcu vadesi 5.8 vyil
(Portekiz) ile 7.2 yil (ltalya) arasinda degismektedir (Becker ve von Rotberg, 2011: 5-6). S6z konusu
degisken ABD igin 4.7 yildir.

2010 yih verilerine dayali tahminlere gore, PIIGS (ilkelerindeki genel kamu borglarinin iginde dis borglarin
tuttugu pay % 67 (Yunanistan) ile % 39 (italya) arasinda degismektedir (Becker ve von Rotberg, 2011: 7-
8). (ABD icin ayni oran % 32 dizeyindedir.) PIIGS dulkelerindeki bu biyik dis borg paylari, Avro
Bdlgesindeki kamu bor¢ sorunlarinin aslinda ciddi élgtide birer “dis” bor¢ sorunu yarattigini ve bu borg
krizlerinin diger Ulkelere (6zellikle de krizdeki Ulkelerden alacakli olan diger AB Ulkelerine) bulagma
potansiyellerinin ne derece yuksek oldugunu da ima etmektedir.

Cesitli gelismis Ulkelerde kiresel krizin de etkisiyle artan kamu borglarinin sadece duzeyinin dedgil,
yapisinin da, kirilganhgi ¢ok etkiledigini ileri siren ayrintili ve guncel bir inceleme igin Becker ve von
Rotberg (2011)’e bakilabilir.

IMF’nin Diinyanin Ekonomik Goérinimd (Nisan 2011, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/01/
weodata/index.aspx) veribankasindaki tahminlere gore, PIIGS Ulkelerinde 2011-2016 donemindeki
ortalama yillik reel GSYH buylime orani % 2.4 (Irlanda) ile % 0.4 (Portekiz) arasinda degisecektir.
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yiikselince ybnetilemez hale geldi ve zaten negatif reel GSYH artiglari sergileyen irlanda,

sonunda AB’den finansal yardim istemek zorunda kald1.

1.1.2001 itibariyle, Maastricht dlgutlerini yerine getirdigi gerekgesiyle Avro Bolgesi'ne kabul
edilen Yunanistan, aslinda bunu, 1997-2003 donemi makroekonomik verilerini oldugundan
farkh (cok daha iyi) beyan etmis olmasina borgluydu. Bu gergcek 2004’te ortaya ¢iktiktan
sonra duzeltilen verilere gore, Yunanistan’in gergek kamu agiklarinin ve brat kamu
bor¢larinin GSYH’ya oraninin Maastricht Olgutlerini fazlasiyla astigi anlasildi. Bugun pek
¢cok kisi, hatta ulkenin basbakani George Papandreu bile, Buylk Durgunluk'tan ¢ok
onceden beri Yunanistan’da verilen yUksek bultce aciklari ile cari hesap aciklari ve
dolayisiyla hizla artan kamu kesimi bor¢larinin ardinda, ulkede yolsuzluk-rusvet, “ahbap-
cavus ekonomisi” ve partizanca uygulamalar gibi baslica yontemler nedeniyle blyuk
miktarda paranin heba edilmis olmasinin (bkz. Williams, 2010) ve ulke insanlarinin, kendi
tasarruflarinin elverdiginden ¢ok daha ylksek bir hayat standardinda yasayabilmek igin
genelde borglanmay! tercih etmelerinin bulundugunu disundyor. Yunanistan’a, AB’nin ve
IMF’nin Mayis 2010’daki ortak kurtarma paketi yeterli olmayinca, Temmuz 2011’de yeni bir
yardim paketi sunuldu ve ilk yardimla ilgili ek kolayliklar saglandi. Bu durumda, Ulkenin
basbakani, Yunanistan'in 2020’ye kadar borc geri 6deme sorunu olmadigini diistiniiyor.®
Ancak, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarindan Standard and Poor’s (S&P)

ulkenin kredi derecesini 13 Haziran 2011’de dunyanin en dusuk seviyesine indirdi bile.

Portekiz'in borg/GSYH orani son yillarda érnegin italya’dakine kiyasla (Tablo 2), biitge
aciklarinin GSYH'’ya orani ise drnegin ispanya’dakine kiyasla daha disiik seyretti. Ama
Portekiz'in devlet tahvillerinin getirileri bu iki Ulkedekine oranla daha buyuk artiglar
gosterdigi icin, Portekiz yatirrmcilar tarafindan hep krize daha yakin bir tlke olarak kabul
edildi. Bryson (2011: 4)’'e gdre, Portekiz'in bu borg-faiz sorunun arkasinda bir “bluylime
problemi” var: Portekiz’in nominal GSYH’sinin blUyume orani, gegen on yil boyunca
ortalama yillik % 3.4 gibi oldukga dusiuk bir duzeyde kaldi, ki bu oran Avro Bolgesi'ni
olusturan 16 Ulke arasindaki en dusuk buyume oranlarindan biriydi.

Ispanya’daki borg krizinin ardinda ise, genelde, Portekiz'inki gibi bir blylime problemi
oldugu séylenemez. ispanya igin iddialar daha ¢ok, 1990’larin sonlarindan 2008’e dek
bankacilik sektorundeki hizli kredi artiglari (1998-2008) ile insaat sektoru katma-
degerindeki ve konut fiyatlarindaki biylk artiglar (yani irlanda’dakini gagristiran konut fiyati

® Bu ikinci kurtarma paketinin Yunanistan’in borg problemini ne o6lglide “¢6zdigi” hakkindaki bir

degerlendirme igin Bryson ve Kruse (2011)’e bakilabilir.
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balonu) (izerinde yogunlasiyor. Ancak, ispanya’da GSYH artislarinda son zamanlarda
yasanan yavaglama surecek olursa, ulkenin borg-GSYH orani yeterince dugsmeyecegi igin
kamu tahvillerinin faizlerinde daha da buyuk bir yukselme olmasi kaginilmaz (Bryson,
2011: 4).

ltalya’da diger bazi sorunlu Avro Bolgesi tlkelerindeki gibi bir konut fiyati balonu veya ciddi
bir bankacilik problemi gozlemlenmemesine ve kamu agiklari da ¢ok yuksek olmamasina
ragmen, borg stoku diizeyinin ylksekligi ve zayif bilyiime beklentileri nedeniyle italya’nin
basi S&P ve Moody’s gibi uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslariyla 6zellikle Mayis
2011’den bu yana blyik dertte.” Aslinda benzer kredi notu diisirme sorunlarini, PIIGS

ulkeleriyle birlikte Belgika ve Fransa gibi diger bazi AB Ulkeleri de hala yasamaktalar.

Bor¢ krizinin gorece daha erken ve daha fazla derinlestigi U¢ Avro Bolgesi Ulkesindeki
(iranda, Yunanistan ve Portekiz) sorunlar, ¢dzim sireci uzadikca ve AB yéneticileri
tarafindan etkili, kokli ve kapsamli (yapisal) dnlemler alin(a)madigi dl¢clide, Agustos 2011
itibariyle, basta ispanya ve italya olmak lizere, artik Belgika, Polonya, Kibris ve Fransa gibi
diger bazi AB Ulkelerine de (0zellikle sorunlu Ulkelerle aralarindaki mevcut karsilikli borglar
kanaliyla) sicrayabilirmis gibi géziikiiyor. isin kétiisti, bazi tlkelerle ilgili temerriit (default)
beklentileri daha da artacak olursa, Avrupa’nin bankalari ve finans sistemi halihazirda
birbirleriyle son derece entegre oldugu igin, olasi buyuk sermaye kagisi pek ¢ok finans
kurumunu ¢ok zor durumda birakabilir (Boone ve Johnson, 2011).

Roubini (2010)'in de belirttigi gibi, PIIGS Ullkelerinde bundan birka¢ yil énce genelde
yuksek duzeydeki 6zel bor¢lanmalarla baslayan paralel sureglerde, zor durumdaki bazi
finans kurumlarinin hikumetler tarafindan genelde kurtariimasiyla (bailout) 6zel kesim
zararlari toplumun geneline yansitilmig oldu ve ABD’den kaynaklanan kuresel krizin ve
durgunlugun da tetiklemesiyle hikumetlerin mali durumundaki bozulmalar iyice ciddilesti.
Artan kamu acgik ve borglar kargisinda ulasilabilen dusuk bliyume performanslari, 6nce
PIIGS Ulkelerinin 2010-2011’de pes pese (ve hatta birikmis borglarinin vadeleri geldik¢e
tekrarlanan) 6deme guglukleri yagsamalarina sebep oldu. Bu ulkelerde hikumetlerin uzun
vadeli borglanma faizleri, Avro cinsinden c¢ikartilan Alman hikimet tahvillerininkine goére
cok yukseldigi ve/veya ilgili hikimetlerin ortalama bor¢ vadesi tehlikeli derecede kisaldigi

Olgude, PIIGS ulkelerinin kredibilitesi (guvenilirligi) giderek azaldi ve borg kriziyle kendi

" Bu arada, S&P'un, 5 Agustos 2011’de ABD'nin kredi notunu, “ABD Kongresi'nde buylk tartigmalar

sonrasl onaylanan butge acidi indirim planinin, Ulkenin borg sorununu dengeye oturtmada ¢ok uzun
omurli olmadig1” gerekgesiyle, Ulkenin tarihinde ilk kez disurdigini de (AAA’dan AA+’ya) unutmamak
gerekiyor.



kaynak ve Onlemlerini kullanarak bas edememeye basladilar. Boylelikle, AB iginde, 2010
yili baglarindan bu makalenin tamamlandigi Agustos 2011 ortalarina kadar uzayan bir
kurtarma ve ¢6zum yolu tartigsmasi sureci baglamig oldu. Dahasi, bundan sonra da uzunca
bir sire devam edece@i anlagilan bu suregte, AB igindeki kurtarma politikalarinin
tasarlanmasina, genelde gelismekte olan Ulkelerin kapisini asindirdigina alistigimiz

Uluslararasi Para Fonu (IMF) da, 2010 yili baslarindan itibaren katilmak durumunda kald1.

“TEK PARA”YA GEGILMESi ONCESINDEKIi UYARILAR VE KUSKULAR

Buglnden geriye dogru baktigimizda; “parasal birlik” Glkelerinin bu birligi olusturmaktan
(veya ona sonradan katilmaktan) dolayi ulusal (diger AB ulkelerininkinden bagimsiz) déviz
kuru ve para politikalar uygulayabilme olanagindan yoksun kalmalari bu sorunlardan
kendi baglarina kurtulamamalarinin arkasinda yatan onemli gerekgelerden biri olarak
dikkat ¢ekiyor. Ustelik, maliye politikalarinin teklestirimesi ve kurulan “ekonomik ve
parasal birlik’in bir “mali birlik” (fiscal union) veya “transfer birligi” (transfer union) ile
genisletilerek/guclendirilerek AB Olgceginde “tam ekonomik batinlesme” asamasina daha
¢cok yaklasilmasi konumuna (asagida tekrar deginecegim Uzere) bir turli ulasilamamis
olmasi da buglnkid sorunlarin temelinde yatan 6nemli etkenlerden biri gibi gézukuyor. Bu
nedenlerle; PIIGS Ulkelerinde yasanan bor¢ krizi sebebiyle, 2010-2011 yillari boyunca
Avro’nun tumuyle terk edilmesi veya en azindan zayif/sorunlu ulkelerin Avro Alan’’'ndan
cikartilmasi gibi ¢6zum secgeneklerinin gundeme ge(tiri)imesi ve tartisiimasi pek de

sasirtici degil.®

Oysa, Avro’ya gecilmesinden 11 ay kadar énce, 9 Subat 1998 guni, Almanca konusulan
ulkelerden 155 akademik iktisatgi, Frankfurter Allgemeine Zeitung ve Financial Times
gazetelerinde yayinlanan ortak imzah acik mektuplarinda, o tarih itibariyle Avrupa
batinlesmesinin baska bir alternatifi bulunmadigini ve “tek para’nin ileride en azindan
Avrupa’nin g¢ekirdek Ulkeleri agisindan butlinlesmenin énemli bir bileseni olacagini, fakat
Avro’ya gegis igin vaktin hentz ¢ok erken oldugunu ileri surmuglerdi (bkz. Miller, 1998).
155 iktisatgl, bu goruslerini, o donemde ilgili AB uUlkelerindeki isgucli piyasalarinin

Ornegin, ingiliz The Economist Dergisi'nin internetteki elektronik tartisma platformunda, 26 Temmuz — 5
Agustos 2011 tarihleri arasinda, Avro’nun kaldiriip kaldirimamasi iki goristn temsilcileri arasinda
tartisildi: http://www.economist.com/debate/overview/209. The Economist Dergisi'nin “bir tek para olarak
Avrupa’yl boldigu i¢in Avro’nun kaldiriimasindan yana oldugu” tartismada, sonugta % 36’ya karsi % 64
oyla Avro’nun kaldirilmamasinin daha iyi olacagi sonucuna ulasildi. Kapanis yorumunda, konunun iktisadi
olmaktan ¢ok siyasi olduguna ozellikle dikkat c¢ekildi ve Avrupallarin Avrupa butlinlesmesinin
surdurtilmesinden yana olduklari belirtildi.



yeterince esnek olmamasina (ve kamu finansmaninin konsolidasyonu konusundaki

yetersiz ilerlemeye) dayandiriyorlardi.

Unli parasalci iktisatgi Milton Friedman ise, 1.6.1998'de kurulan Avrupa Merkez
Bankasr’'nin ilk baskani Otmar Issing’e goreve getirilisinin ilk haftalarinda yazdidi bir 6zel
mektupta, “Sevgili Otmar, imkansiz gorevin igin tebrikler. Biliyorsun ki, ben Avrupa’daki
parasal birligin bagarisizliga mahkum olduguna kaniyim”, diye yazmisti (bkz. Alesina ve
Giavazzi, 2010: 93-94). Dahasi, Friedman 1998’de, “Avrupa’nin Avro’ya olan sadakatinin,
ilk ciddi ekonomik gerilemede sinanacagini” da iddia etmisti. Avro’nun dayanikhliginin test
edilebilmesi icin gereken ekonomik gerileme, 2008 yilinda ABD’den Avrupa (ve diger Ulke)
ekonomilerine ticaret, finans ve bekleyislerin bozulmasi kanallariyla yansiyan kriz
vesilesiyle ortaya ¢ikmig oldu. Ancak, Eichengreen (2008)’in de belirttigi gibi, 2008-2010
Blyluk Durgunlugunun, 1929-1941 vyillarinda yasanan “Blyuk Depresyondan sonra
yasanan en siddetli kuresel ekonomik sorun olmasi nedeniyle, Friedman’'in da diger
benzer goruslu iktisatgilarin da kast/tahmin ettiklerinden ¢ok daha buyuk bir kriz olduguna
dikkat etmek gerekir.

1990’larin sonlarinda pek ¢ok iktisatci, parasal birligin olusturulmasi igin gereken kuramsal
kosullarin aslinda pek saglanmadiginin farkindaydi; ama sonugta para birligi olusturulmasi
karari, yukarida da belirtildigi gibi, politik bir karardi. iktisatcilar, Avro Bélgesi érnegindeki
gibi bir “parasal birlik” olusturulmasi konusunu, optimum para alani (OPA, ing. optimum
currency area) literatliri cercevesinde ele alirlar. OPA, sagladidi yararlar ve yarattidi
maliyetlerin dengelenmesi anlaminda, tek veya ortak bir para birimine sahip olmanin “en
iyi” (optimal) ¢6zUm oldugu bir alandir. OPA kurami, genelde, bir Ulke ekonomisinin bir
para birligine Uye olmasi i¢in gereken ve istenen kosullar ve karakteristiklerle ilgilenir ve
ilgili literatur, 6zellikle Mundell, McKinnon ve Kenen gibi iktisatgilarin 1960’lardaki éncu
calismalarina dek geri gider.9 Optimallik; ekonomiler arasindaki buttinlesmenin derecesine
(mal ve hizmet ticaretindeki serbestlik, faktor hareketliligi, vb.) bagli olarak degisir. Bir para
birliginin OPA olup olmadigi ile ilgili olarak literatlrde gesgitli dl¢Utler gelistirilmistir. Bunlarin
en ¢ok Onemsenenleri; (i) isgiict hareketliligi (Mundell), (ii) driin ¢esitlenmesi (Kenen),
(iii) ticarete aciklik (McKinnon), (vi) “‘mali transfer birligi” veya “mali birlik” (Kenen),
(v) tercihlerin tlirdesligi ve (vi) “kader birlikteligi” (veya “dayanigma”) olgutleridir. Bu
Olcutlere gore, Avro Bdlgesi’'nin bir OPA oldugu literatlirde(ki ampirik bulgular ve olgusal

kanaatler itibariyle) genelde “stpheli” olarak kabul edile gelmistir.

®  OPA kurami ile ilgili literattiriin genel bir tarama ve degerlendirmesi icin Mongelli (2002)’ye bakilabilir.
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Yukaridaki ol¢utler baglaminda; Avro’ya gecgilmesine 1990’larin sonlarinda karsi ¢ikmis
olan iktisatgilarin 6nemli bir bolumunin, bu goruglerini, aslinda Avro parasal birligini
olusturacak Ulkeler arasinda isglcu hareketliliginin yeterince saglanmamis olmasina
dayandirmis olduklarini sdyleyebiliriz. Glncel tartismalarda ise, Krugman (2011a ve
2011b)’de de dile getirildigi gibi, Avro Bdlgesinin aslinda bir OPA sayillamayacaginin en
onemli gerekgeleri; (a) Avro Bodlgesi'nin hala bir “mali birlik” (fiscal union) haline
gel(e)memis olmasi ve (b) birlik icindeki Ulke vatandaslarinin diger birlik Glkelerinin
vatandagslarinin karsilastiklari ekonomik sorunlar (6rnedin asimetrik, yani farkli birlik
Ulkelerinde ters yonlU etkiler yaratan belirli bir sok) karsisinda onlara destek olma ve
yardim etme (0rn. ortak Birlik but¢esinden fon transfer ederek) agisindan asgari bir
“‘dayanisma ruhu” sergileyememis olmalari ile ilgili gibi gozukmektedir.

Nitekim, Yunanistan, irlanda ve Portekiz gibi llkelerin vatandaslarinin dzellikle 2010
yilinda yasamaya bagladiklari ciddi ekonomik sikintilar karsisinda Almanya ve Fransa gibi
AB ve Avro Bolgesi'nin gorece guglu Ulkelerinin vatandaslarinin (ve dolayisiyla
politikacilarinin!) onlara dogrudan ve gecikmeksizin yardimci olmak bakimindan buyuk
Olclde ilgisiz ve isteksiz davraniyor olmalari, yukarida belirtilen ikinci gérustu destekler
niteliktedir. Dahasi, 6zellikle Alman vatandaslarinin ve Alman politikacilarin genis bir
bolimuanun 6zellikle Yunan vatandaslarini ve Yunan yoneticilerini (deyim yerindeyse) uzun
yillardir “beceriksizlik” ve “tembellik” etmis ve AB fonlarindan yararlanarak “ayaklarini
yorganlarina goére uzatmamis” olmakla suglamakta oluglari ve buna karsilik bazi
Yunanlilarin da Almanya ve Fransa gibi gucli AB ulkelerini “bencil politikalariyla diger AB
ulkelerinin sirtindan zenginlesmis ve guglenmis” olmakla suglamakta oluslari, Kenen'in
1960’larin sonlarinda, Krugman'in ise 2011’in baglarinda dikkate aldiklari “dayanigmacilik”
Olcttinin Avro Bodlgesi'nin glncel durumu agisindan gergekten de cok kritik bir dGneme

sahip oldugunu ortaya ¢ikartmaktadir.

BORG KRIZINiN ARDINDA YATAN BUTUNLESME SURECi SORUNLARI

Avro Bolgesi'nin optimalliginden (bugiin) kusku duyulmasina sebep olan ve dolayisiyla
Avro’nun (ve hatta kimilerine gére AB’nin) varligini (veya en azindan butlinlagunu) tehdit
eden diger etkeni (mali birlik olusturulamamis olma halini), Sekil 1 yardimiyla biraz daha
yakindan incelemek yararli olabilir. Boylelikle, borg¢ krizinin kuramsal, politik ve olgusal
sebeplerinin dnemli bir bolumu de birbirleriyle iligskilendirilmis ve derli toplu olarak ele

alinmis olacaktir.
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Sekil 1: AB’de “Ekonomik ve Parasal Birlik”ten “Tam Ekonomik Butlinlegsme”ye
Geciste Yasanan Temel Sorunlar

Avro’ya Istikrar ve - -
Gegig Biiyiime Pakti Lizbon Stratejisi
(1999-2002) (iBP, 1995-97) / (2000-2010)
[ Parasal Birlik ] [ Mali Politika Uyumu ] //
1997-2000: ! y oo Yetersiz
) 1 2004-05: IBP Reformu ve Onleyici /; Yetef
Ulusal Btge Aciklaninda 1 o 4pir pegisikfikleri ,+* Itisadi
Para ve Kur Azalma ! v o Biyiime ve
Politikalarindan pps | 2006-07: Mali Disiplinde Artig ¢~ Stindam Artisi
Vazgegilmesi 2001(3_23#2/:32 ! ! /
! 2007-09: Bilyliimede et .
i Zayiflama ' J Avrupa 2020 Stratejisi
\2 \ Y ¥ (2010-2020)
Ekonomik ve Parasal Mali Birlik & "7 Basar Sansi?
Birlik (EPB) [ Maliye Politikasi Tekligi ]

Sagliksiz bir EPB? \/ Saglanamayan Mali Birlik!

Ara Hedef:
Tam Ekonomik

Biitiinlesme
Nihai Hedef:
Siyasi Birlik

Not: Yukaridaki sekilde adi gegen kurum, dizenleme ve politikalarin zamanlamalari veya amaglari icin bu makalenin
ekindeki listeye bakilabilir.

Sekil 1'de; ¢ok uzun vadede siyasi birlige donusmeyi hedefleyen AB’de tek paraya
gecilmesi ve merkez bankalarinin veya para politikasinin teklestiriimesiyle ulasilan parasal
birligin (/) AB ve Ozellikle de sorunlu Avro Bdlgesi ulkelerindeki dusuk iktisadi buylume
performansi ve (i) mali birligin saglanmasinin gecikmekte olusu nedeniyle bir tarli “tam
ekonomik butinlesme” asamasina gegemedigi gOsterilmigtir. Bu slregte, mali politika
uyumunu desteklemek ve O&zellikle de AB lUlkelerinin dusik iktisadi buUylUmesini
hizlandirmak ve yenilikgiligini artirip rekabet gucini gelistirmeyi hedefleyen onar yillik
Lizbon ve Avrupa 2020 stratejileri uygulamaya koyulmustur. Ama bu stratejilerden

beklenen olumlu sonuglarin (henuz) alindigi sdylenemez.

M

Sonug olarak, ortaya cikan “sagliksiz para birligi” ve “yetersiz mali birlik®, “zayif iktisadi
blyime”yle birlesince, ABD’den kaynaklanan kiresel durgunlugun da etkisiyle, en azindan
(simdilik) PIGS ulkelerinde icinden kokli ve uzun vadeli iktisat politikasi kararlari
alinmadan c¢ikilamayacak kotulikte bir makroekonomik ortam yaratmistir. Bu nedenle,
Avro’'nun “hayatta kalmasi” siyasi birlik hedefi igin ¢ok o6nemli olduguna goére, AB

binyesinde (bugline kadar gucli ve kararli bir siyasi iradeyle ve AB vatandaslar
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arasindaki saglam dayanisma ruhuyla desteklenmeyen) mali birlik strecinin ilerletiimesinin
daha fazla geciktiiimemesi buyuk ©onem kazanmaktadir. Dahasi, istihdam artisi
saglayabilmek ve surdurulebilir-guclu bir iktisadi buyume patikasina girilerek biriken kamu
kesimi borglarinin da geri 6denebilmesi agisindan, birbirleriyle uyumlu yeni yenilik-
istihdam-blyime politikalarinin ve vyapisal reformlarin hizla tasarlanip uygulamaya

koyulmasi da hayati bnem tagimaktadir.

BORGC KRIZINiN GOZUMUNE YONELIK POLITIKA TARTISMALARI

BlyUk Durgunluk éncesindeki dusuk kuresel faiz ortaminda AB’deki ekonomik aktoérlerin
“asiri-risk” Ustlenme ve asiri borglanma egilimleri, sorunlu parasal birlik, gevsek mali
disiplin ve geciken mali birlik, bazi Avro Bolgesi Ulkelerinde bankacilik ve konut sektori
sorunlari, AB genelindeki yetersiz iktisadi buyume ve istihdam artiglari, dugsuk/yetersiz
rekabet glcu ve butin bunlara ek olarak 2008’de (ve hatta 2011 yaz aylari itibariyle
yeniden) ABD’den yayilan olumsuz ekonomik soklar ve durgunluk egilimi nedeniyle basta
Yunanistan, irlanda ve Portekiz olmak iizere PIIGS (ilkelerinde gegen yil su yiiziine ¢ikan
ve 2011 ortasi itibariyle Belgika, Kibris (Rum Kesimi), Polonya ve hatta Fransa’ya bile
sigrayacakmis gibi gozuiken siyasi ve makroekonomik istikrarsizliktan nasil ¢ikilacak? Bu
konuda gegen yildan bu yana gerek AB icinde gerekse iktisatgilar ve siyasetciler arasinda
kamuoyunda yapilan tartismalarda ortaya c¢ikan basl/ica ¢6zUm &nerilerinin sunlar oldugu

gorulmektedir:

(1) Kemer Sikma (austerity) Programlari. Kamu kesiminin birikmis asiri borglarini
surdurdlebilir kilmaya ve borg krizinden ¢gikmaya ¢alisan bir Glkede, en azindan kisa vadeli
¢bzum arayiglarinda; nominal GSYH buyumesinin artigini (olabildigince enflasyona yol
acmadan) hizlandirmaya, birincil butge agiklarini (durgunlugu ¢ok artirmadan) dustirmeye
ve/veya (yeniden borglanma) faiz oranlarini diuglirmeye yoOnelik politikalar Uzerinde
durulmasi gerekece@i ortadadir. Ancak, PIIGS ulkelerinde, borg krizinin bu yollar
kullanilarak ¢ozulebilecedi agsamalar coktan gecilmistir ve ilgili Glkeler agirlasan borg
sorunlarini kendi baglarina ¢ozmekte acze dusmuglerdir. Kaldi ki, hukumetler tarafindan
uygulamaya koyulmaya caligilan “kemer sikma programlar” vergi artiglari ve harcama
azaliglarini igcereceginden sosyal tepkileri ve kisa donemde resesyonist ve deflasyonist
etkileri de beraberinde getirmekte ve dahasi, mevcut durgunlugu daha da derinlegtirme
tehlikesini 6ziinde barindirmaktadir. Ote yandan, McKinsey GI'nin (MGl) Temmuz 2011’de
yayinlanan bir raporunda ileri surtldigune goére, 2011 yili tahminlerine gére AB “yeniden

blyimekte”, ama krizden ¢ikis surecinin uzunlugu Ulkeler arasinda farkliliklar
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gostermektedir (bkz. Roxhburgh ve Mischke, 2011). Ancak, bor¢ krizinin daha da
derinlesmesi ve/veya bagka AB Ulkelerine de yayilmasi egilimi, MGI'nin s6z konusu
raporundan edinebilecegimiz kismi iyimserligi, 10 Agustos 2011 tarihli CES-Ifo raporundan
da c¢ikarsayabilecegimiz Uzere (yeniden) acgik¢ca tehdit etmektedir. CUnki Avro
Bolgesi'ndeki mevcut ekonomik durum 2011’in Gglnclu ¢eyredinde dncekindekine kiyasla
biraz kotulesmistir ve durumun o©Onumuzdeki altt ayda daha da kotulesmesi
beklenmektedir.™

(2) Merkez Bankasi Miidahaleleri. Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB) sorunlu Avro Bolgesi
Ulkelerinin hakimetlerinin borg senetlerini satin alip onlara duyulan giveni artirmaya ve
borglanma faizlerini disirmeye calismasi, en son 7 Adustos 2011°de krizin ispanya ve
italya’ya sigramasini engellemek (zere bu (lkelerin tahvillerini satin alma kararinda oldugu
gibi tek basina galkantilari durdurmaya ve uzun vadeli sorunlari ¢gdzmeye yetmiyor. Kaldi
ki, AMB’nin bagkani da sik sik, bor¢ krizinin ¢dzimuinun AMB’ye birakilmamasi gerektigi

yonunde uyarilar yapiyor.

(3) Kurtarma (bailout) Paketleri. Bu tur paketlerin 2010 ve 2011 yillarinda Yunanistan ve
irlanda icin kullanildigi gorildi. Bdylelikle, adi gecen Ulkeler bir sire icin borg geri
O0demelerinde rahathk saglayabildiler. Ama, ilgili Ulkelerde bor¢ krizinin uzun vadeli
¢ozumune kurtarma programlarinin da yeterli katkiy1 yap(a)madiklarini soyleyebiliriz. Kaldi
ki, bir géruge gore (6rn. bkz. Boone ve Johnson, 2011), AB Ulkelerindeki finans sistemi
“ahlaki tehlike” (moral hazard) rejimine dayaniyor, yani uygulamada, bankalarin ve kamu
kesiminin “iflas”ina veya “temerride dismesine” (borglarini vadesinde 6deyememesine)
izin verilmiyor. EGer bu yorum dogruysa, kurtarma paketlerinin, “ahlaki tehlike rejimi’nin
kaldiriimayip tam tersine ileride de sirdirilmesine yol agacagdi ¢ok agik. Ote yandan, Avro
Bdlgesi'nin buyuk Ulkelerinin tekrarlanan kurtarma paketlerine olur vermeye “sonsuza dek”

devam edemeyecekleri (etmemeleri gerektigi) de bagka bir gercek.

(4) Devaliiasyon (veya Avro’dan Cikig). Avrupa para birligine katilan Ulkeler Avro’yu
kullanmaya baslamakla ulusal/bagimsiz para ve kur politikalarindan kendi iradeleriyle
vazgegctikleri icin, artik devallasyona basvurarak sorunlarini ¢ézmeye c¢alisabilmelerinin
tek yolu, dnce Avro Bolgesi’nden ¢gikmalari ve eski ulusal paralarina “geri donmeleri”. Ama
bunu, birlikten ayrilmakla birtakim AB olanaklarindan yaralanamayacaklarini bildikleri igin,

kendiliklerinden yapmaya yanasmayacaklari ortada. Bu durumda, Yunanistan ve Portekiz

% Bu konuyla ilgilenen okuyucularin, CES-Ifo'nun 10 Agustos 2011 tarihli “Avro Boélgesi Ekonomik Iklimi”

bashkh arastirma sonuglarina bakmalarini tavsiye ederim; http://www.cesifo-
group.de/link/WWEC_Eurozone_Ill_11.pdf
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gibi en zayif ulkelerin Avro’dan ¢ikmalari degil, ama “cikartiimalar1” gegen yildan bu yana
giderek daha sik dile getirilir oldu. Fakat boyle bir kararin da, Avrupa’daki ekonomik ve
politik butunlesme surecine, herkesten dnce AB ulkelerince hig istenmeyen bazi olumsuz

(yan) etkiler yapabilecegini tahmin etmek hig de zor degil."

(5) Borglarin Yeniden Yapilandiriimasi (debt restructuring). AB tarafindan borg krizinin
¢o6zumuUne yonelik olarak tasarlanacak kapsamli bir politika paketinin en 6nemli
bilesenlerinden birini “yeniden yapilandirma” ayagi olusturacak gibi gozukuyor. Cunku
sorunlu Ulkelerin iginde bulunduklari bor¢ batagindan, vadesi yaklasan borglariyla (bkz.
Tablo 2c¢) ilgili 6deme takvimi uzatilmaksizin ve ddeme tutarlari agisindan bazi kolayliklar

saglanmaksizin mevcut kisa ve orta vadeli sorunlarin ¢6zimu olanaksiz.

(6) Mali Biitiinlesme (veya Mali Birlik Olusturulmasi). AB yodneticileri; borg kriziyle ilgili
olarak bugline dek bazi sorunlu Ulkelerin Avro Bdlgesi'nden cikartiimasindan ve/veya
bor¢larinin vade yapisi ve duzeyleriyle ilgili kolayliklar saglanmasindan buytk olgtde
kagindiklari gibi, daha kapsamli ¢aba, on hazirlik ve zaman gerektiren “mali birlik”
kurulmasi yolundan da halad uzak duruyorlar. Oysa, (i) sorunsuz ulke vatandaglarinin
sorunlu Ulke vatandaslarina gerektiginde yardim eli uzatmalarini saglayacak genel bir
dayanigsma o6n-kabult olmadan, (ii) yenilikgilige, rekabet gucu artisina ve nominal (ve reel)
GSYH artiglarina yonelik yeni ve etkili iktisat politikalari uygulamaya koyulmadan (6zellikle
mevcut “Istikrar ve Blyiime Pakt” ve “Avrupa 2020 Stratejisi” glclendirimeden) ve
(7if) dolayisiyla  tipki  ulusal para politikalari gibi ulusal maliye politikalan da
“tek’lestiriimeden (transfer birligi) Avro Bdlgesi icindeki sorunlarin kalici bigimde

cOzulebilmesi artik neredeyse olanaksiz gozukuyor.

SONUC DUSUNCELERI

Avro Bolgesi’'ndeki kamu borg krizi gibi halen iginde yasanilmakta olan derin bir finans krizi
hakkinda eksiksiz ve tamamen guncel bir iktisadi analiz yapabilmenin gugligunin
bilincinde olarak, bu yazinin bazi temel sonugclarini (gerekirse ileride yeniden gbzden

gecirmek Uzere) Ozetleyelim.

Yukaridaki anlatim ve tartismalardan da goruldugu Gzere, Avro Bolgesi'ndeki kamu borg

krizi sorunlari, iktisatgilar arasinda genelde “borglarin surdurulebilirligi” (debt sustainability)

" Avro Bolgesi’'nin parcalanmasi olasiliyi ve bunun olasi sonuglari hakkindaki ayrintili bir tartisma igin,

konuyla ilgilenenlere mutlaka Eichengreen (2007)’yi okumalarini éneririm. Avro Bolgesinin olasi dagiimasi
hakkindaki daha eski (6ncii) yaklagsimlara 6rnek olarak ise Garber (1998) ve Scott (1998)’e bakilabilir.
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ve “optimum para alani” literatlrleri gergevesinde inceleniyor. Ancak, para birliginin ortaya
cikigi da, borg krizinin ¢6zUmu de “iktisadi” olmaktan ¢ok “politik’mis gibi gozukuyor. Her
seyden oOnce, Avrupa butlinlesmesinin ¢ok 6nemli bir pargasini/asamasini olusturmasi
nedeniyle, Avro’dan vazgecilmesi artik neredeyse olanaksiz. Dahasi, bor¢ krizine (henuz)
kriz yasanmayan ve Ozellikle de buyuk AB dUlkelerinin (Almanya ve Fransa gibi)
politikacilarinin  onderliginde ¢6zum bulunmasi gerektigi acikken, ilgili politikacilar
dunyanin neresinde olurlarsa olsunlar genelde “oy kaygisiyla” davrandiklari (yani genelde
“‘miyop” olduklari) igin, ¢ézim slreci son derece gecikiyor. CézUmun gecik(tiril)mesi,
alinabilecek énlemlerin bazilarini kullanil(a)maz/yetersiz hale getirirken, alinmasi gereken
onlemler demetini de kapsamli olmak zorunda birakiyor. Bu anlamda, bor¢ krizinin ¢ézumu

icin oncelikle siyasi irade ve kararlihigin sart oldugunu agikc¢a soyleyebiliriz.

Bazi Avro Bolgesi Ulkeleri 6zellikle 2008’den bu yana, artan bir kamu bor¢ yuki ve/veya
yuksek butce aciklari ve buna karsilik genelde dusik ekonomik blUyime ve yuksek
bor¢lanma faizi sorunu ile yuz yuzeler ve bu kisir dongunun iginden (2010 yili baslarinda
su yuzune ¢iktigi gibi) kendi baglarina kurtulamiyorlar. AB Ulkelerinin Avro’ya gegisi (1999-
2002), yukarida da belirtildigi gibi, iktisat¢ilardan ¢ok politikacilarin onayladigi bir karardi.
PIIGS Ulkelerinin “dUsuk iktisadi blUyume - asin kamu bor¢ yukl ikilemi’nden
kurtulabilmesi i¢in de, yine politikacilarin AB 6lgeginde uzun vadeli bir ¢ézim yolu Uzerinde
uzlasip onu kararhlikla ve ivedilikle uygulamaya sokmalari gerektigi anlasiliyor. Gereken
koklU reformlarin merkezinde “mali birlik olusturulmasi”’nin yer almasi artik kaginilmaz. Bu
nedenle, bu surecte, kamu kesiminde bor¢ krizi yasanmayan Ulkelerdeki AB
vatandaglarinin, ekonomik sorunlarin ¢6zumunde sorunlu AB ulkelerinin vatandaslariyla

iy

“kader birlikteligi” ve “dayanigma” iginde davranmalari zorunlu.

Politik(a) mudahale(sin)deki gecikmeler ve isteksizlikler nedeniyle sorunun ¢6zimunu
Avrupa Merkez Bankasrnin kisa vadeli ve ciliz midahalelerine birakmaksizin, yuksek
bor¢lu ulkelerin borglarinin  “yeniden yapilandinimasi” ise, sorunun kisa vadede
yumusatiimasi agisindan artik kaginilmaz. Ustelik, dnimizdeki birka¢ yil iginde,
Yunanistan gibi en sorunlu tlkelerden bir veya birkaginin “Avro Bolgesi’'nden ¢ik(artil)masi”
da, gerekiyorsa, olasi olumsuz sonuglari gdéguslenerek kapsamli paket icinde dustnutlmesi

gereken onlem seceneklerinden biri olmali.

Eger kararhlikla ve kapsamli bir ¢ozim patikasi olusturul(a)mayacak olursa ve ABD’de
2011 yili yaz aylar itibariyle yeniden bas gdsteren makroekonomik kotllesme ve ilgili

ulkelerdeki i¢ siyasi istikrarsizlik ve basarisizliklarin da etkisiyle 6zellikle Belgika, Polonya,
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Kibris (Rum Kesimi) ve hatta Fransa gibi diger bazi AB ulkelerinde de PIIGS
ulkelerindekine benzer kamusal borg krizleri bag gosterecek olursa, gerek AB’nin
batinlugu, gerekse dunya ekonomisinin gelecedi bu gelismelerden hig de olumlu

etkilenmeyecek gibi gézukuyor.

Avro Bolgesi'ndeki borg krizi baglaminda pek glindeme getiriimese de, bence mutlaka
Uzerinde durulmasi gereken son bir nokta, finans piyasalarinda, Ozellikle de konut
piyasalarinda olusan fiyat balonlarinin arkasinda yatan kimi ekonomik aktorlerin “asiri-risk
ustlenme” davranigi. Bu konu zaten Fransa’nin ev sahipliginde bu yilki G-20 Ulkeleri
toplantisinin énemli gundem maddelerinden birini olustursa da, AB Ulkeleri kendi Uye
ulkelerindeki finans krizlerinin ortaya ¢ikis suregleri agisindan asiri-risk alma davraniglarini
Onleyecek veya en azindan frenleyecek bazi Onlemler Uzerinde de ayrica mutlaka

dlistinmek zorundalar.
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EK: AVRO’NUN VE AVRO BOLGESININ OZET KRONOLOJIK GECMISI

Asagida listelenen secilmis tarih ve gelismeler, bu yazida s6zu edilen gelisme ve kurumlarin arka-planinin ve
zamanlamasinin daha iyi anlasilabilmesi igin derlenmistir. Bu bakimdan, eksiksiz olmak amacinda degildir,
ama makalenin butlnliguni destekleyici ve okuyucularin olasi ek arastirmalarini kolaylastirici niteliktedir.
Avrupa Birligi ve Avro Bolgesi hakkinda daha ayrintili kronolojik bilgi edinmek isteyenler Avrupa Komisyonu
(2011)’e bakabilirler.

@
0’0

O
0'0

@
0.0

O
0'0

6-7.7.1978: Avrupa Para Sistemi (EMS) ve Avrupa Para Birimi (ECU).
1.7.1990: APS’nin birinci asamasi basladi.

7.21992 - 1.11.1993: Maastricht Antlasmasi ve yururlige girisi. [Maastricht Yakinlagsma
Olgutleri = enflasyon, butge acigi, kamu borg orani, faiz haddi ve doviz kur degisimi ile ilgili
Olcitler].

1.1.1994: APS’nin ikinci agsamasi basladi.

1997: Enflasyondan kaginmak icin Maastricht Antlasmasr'yla getirilen mali yakinlagsma
Olgutlerinin saglanmasi ve ekonomik ve parasal birligin istikrarinin temini ve istikrari icin Istikrar
ve Biiyime Pakti (IBP, Stability and Growth Pact) Anlasmasi imzalandi.

1.6.1998: Avrupa Merkez Bankasi kuruldu.

1.1.1999: APS'nin 3. asamasi (11 AB Ulkesinde Avro'nun yurdrlige girmesi) [Avro Alani =
Avusturya, _Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, ltalya, Liksemburg, Hollanda,
Portekiz ve Ispanyal.

23-24.3.2000: Avrupa Konseyi, istihdami artirmak ve rekabetci bir bilgi toplumuna gegisi
saglamak amaciyla 10 yillik yeni bir birlik stratejisi (Lizbon Stratejisi) olusturdu.

1.1.2001: Yunanistan Avro Alani’na katildi.

1.1.2002: Avro banknotlari ve madeni paralari dolasima ¢ikti.

Mart 2005: /stikrar ve Bilyiime Pakti’'nda (iBP) reform ve degisiklikler.

7.9.2008: ABD’deki finansal kriz agik¢a kiresel bir nitelik kazandi.

26.3.2010: 2000 tarihli Lizbon Stratejisi’nin devami olarak Avrupa 2020 Hedefleri kabul edildi.
23 Nisan 2010: Yunanistan AB’den ve IMF’den finansal destek alabilmek igin basvuru yapti.

2 Mayis 2010: AB ve IMF, Yunanistan’a Ug yillik bir sire icinde 110 milyar Avro’luk (158 milyar
Dolarlik) bir bor¢lanma olanagi saglayacaklarini duyurdular.

7.5.2010: AA devlet ve hikimet baskanlari Avro’yu savunmak igin daha derin bir mali
konsolidasyon, daha gl¢li ekonomik koordinasyon ve biit¢e denetimi konusunda anlastilar.

9.5.2010: Avrupa'da finansal istikrari korumak Gzere, guglik igindeki Avro Bolgesi Ulkelerine
finansal yardim saglamak Uzere Avrupa Finansal Istikrar Kolayligi/Fonu (European Financial
Stability Facility, www.efsf.europa.eu) olusturuldu.

17.6.2010: Akilli, sirdurilebilir ve kapsamli iktisadi biylimenin saglanmasi ve rekabet glctl ve
uretkenligin artirimasi igin 10 yillik Avrupa 2020 Stratejisi kabul edildi.

29.10.2010: Avrupa Konseyi, Avro Alanrnin guglendiriimesini ve ilgili Ulke ekonomilerinin
krizlere daha dayanikl hale getiriimesini tartisti.

2010 sonlari: istikrar ve Bilyiime Paktrnin bazi kurallariyla ilgili olarak maliye politikalarinin
koordinasyonunun guglendiriimesine yonelik tasarilar goértstilmeye basladi (Trichet ve
digerleri).

28.11.2010: AB, Avro’'nun istikrarinin korunmasina yardimci olmak Uzere Irlanda ekonomisini
desteklemeyi kararlastirdi.

Mart 2011: 2010 yilinda patlak veren kamu borg krizinin etkisiyle, iBP’de yeni bazi otomatik
mekanizma ve kurallar olusturulmasi kararlastirildi.
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