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AVRUPA BIRLIiGINDE PARASAL SUREG
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Ozet

TUm dunyada glinumiize kadar olusturulan biitinlesmeler icerisinde en ileri
diizeyde sosyal, kiiltiirel ve ekonomik alanda bélgesel bir biitiinlesme érnegi olan
Avrupa Birligi bu biitiinlesmeyi daha da ileri diizeye tasimak igin bugiin 17 iilkenin
katildigi bir parasal birlik olusturarak iktisadi ¢ikarlarimi maksimum seviyeye
tastmayr amacglamistir. Bu sistemin ¢alismast i¢in de Birligin para politikasini
yiiriitecek olan Avrupa Merkez Bankast gibi kurumsal bir altyap: tesis edilmis ve
ortak para Euro’yu kullanan iilkelerin para politikasi ve uygulamalart bu kuruma
devredilmistir. Ancak sistemin aksakliklart 2008 Kiiresel Kriziyle birlikte daha da
giin yiiziine ¢ikmis ve Euro’nun akibeti sorgulanir hale gelmistir. Euro Bolgesi icin
tiye iilkelerin ekonomik olarak heterojen bir yapi gostermesi Euro Bolgesinin
optimal olmadig1 yoniinde iddialar: desteklemektedir. Bunun igin atilmasi gereken
en dnemli adimlardan birisinin mali federalizm oldugu iddia edilmektedir. Ancak bu
durumda bile heterojen yapuuin gerekli kriterleri yerine getirmede problem
yasayacagi agiktir. Bunun yerine Parasal Birligin gelecegi agisindan Ekonomik
olarak saglam bir yapiya sahip olan tilkelerle yola devam etmek yani sepetteki ¢iiriik
elmalart sepetin disina ¢tkarmak daha dogru bir adim olabilir.
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Monetary Process and Euro Crisis in European Union

Abstract

The European Union which is most important social, cultural and economic
integration type aims own economic benefits to be reached at the maximum, by
constituting a monetary union in which joined 17 countries at present. In addition
institutional infrastracture have been built like European Central Bank (ECB), and
ECB has been assigned Eurozone countries’ monetary policies and
implementations. But the malfunctions of this system have evidently arised and the
future of the Euro has been questioned in conjunction with 2008 Global Crisis. That
the Eurozone countries’ economic structures are nonhomogenous supports the
assertions about that Eurozone is not optimum. It’s offered that fiscal federalism is
one of the most important solution to sustain the common currency. But even so,
this is not sufficient step. Because it’s clear that this nonhomogenous structure has
problems in fulfilling the economic criteria. Instead, going on the way with the
countries that have strong economic structure, that is getting the bad apples out of
the barrel could be a plausible way out.

Key Words: Monetary Union, Optimum Currency Areas, European Central
Bank, Euro Crisis.

GIRIS

1951 Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu antlagmasiyla siireci
baslamis olan ve 1957°de Paris Antlagsmasiyla Avrupa Ekonomik Toplulugu
(AET) seklinde daha saglam temeller iizerine oturtulan Avrupa Birligi (AB),
tim diinyada giiniimiize kadar olusturulan biitiinlesmeler igerisinde en ileri
diizeyde olan sosyal, kiiltiirel ve ekonomik alanda bolgesel bir biitiinlesme
ornegidir.

AB’ye iiye devletler birligin temel amaglart i¢in bir¢cok alanda,
Ozellikle de ekonomik alanda ¢esitli yiikiimliiliikleri yerine getirmek
zorundadirlar. Dolayisiyla Roma antlagsmasinda, ortak bir pazar kurulmasi ve
tiye tlkelerin ekonomi politikalarinin senkronize olmasi-uyumlagtirilmasi
yoluyla tim topluluk icinde ekonomik faaliyetlerin koordinasyon icerisinde
gelistirilmesi, istikrarin tesis edilmesi ve korunmasi, yagsam standardinin
yiikseltilmesi gorev olarak atfedilmistir. Toplulugun genel olarak ¢izdigi
hedeflere ulasabilmesi igin basamak gorevi istlenecek ara hedefler
belirlenmis ve gerek iiye iilkelerin gerekse iiyelik i¢in miizakere siirecinde
olan dlkelerin bu ara hedeflere ulagsmalar1 istenmistir. Ayrica 1 Ocak 1999
tarihinde bugiin 17 {ilkenin katildig1 uluslararast ekonomik entegrasyonlarin
nihai asamalarindan biri olan parasal birlige gecilerek 6nemli bir asama
kaydedilmistir.
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AB lyelik sureci icin Roma antlagsmasindan bu yana gesitli yer ve
mekanlarda gerceklestirilen zirve ve toplantilarla Toplulugun genel
amaclarma yonelik ilke ve uygulamalarin hayata gecirilmesi amaciyla
beraberindeki anlagsmayla ayn1 hukuki degere sahip (Bilici, 2005: 40) EKler,
Protokoller, Deklarasyonlar ve yeni antlagsmalar ile yeni kararlar alinarak
genis bir mevzuat olusturulmustur. Bu ¢alismada mevzuatin detayina
girmeden_birinci bolimde Maastricht Kriterleri, ikinci bolimde parasal
birlik; parasal sistemin avantaj ve dezavantajlari, U¢tincl bélimde AB’de
parasal kurumlar ve stratejiler incelenecek daha sonra 2008 kuresel krizinin
tetiklemesiyle Euro Bolgesi Glkelerini olumsuz etkileyen Euro Krizi ele
alinarak sonug ve 6neriler kismu ile ¢aligmaya son verilecektir.

1. MAASTRICHT KRiTERLERI

Hollanda’nin Maastricht sehrinde 7 Subat 1992 tarihinde imzalanan
ve 1 Kasim 1993 tarihinde yiiriirliige giren Maastricht antlasmasinin ikinci
maddesine gore:

e FEkonomik ve parasal birlige ulagsmak,

o Tum birlik icinde uyumlu ve dengeli ekonomik aktiviteleri tesvik
etmek,

o Surekli ve enflasyonist olmayan buylimeyi saglamak,
o Ekonomik performanslarda yiiksek bir uyum diizeyi tutturmak,
o Yiksek bir istihndam ve sosyal glivenlik orani saglamak,

e Yasam dlzeyini ve niteligini, ekonomik ve sosyal biitiinlesmeyi
artirmak, bu dogrultuda tiye devletlerarasindaki dayanigsmay1
pekistirmek,

seklinde siralayabilecegimiz hususlar amaglanmigtir (Tekgil, 2001: 348).
Maastricht Antlagsmasi’na gore AB’ye (ye olmak isteyen (lkelerin bu
isteklerine ulagabilmesi ve ardindan parasal birlige gegebilmesi igin
cogunlukla Maastricht Kriterleri olarak nitelendirilen bir takim kriterleri
yerine getirmeleri gerekir. Maastricht Kriterlerinin saglanmasiyla siirecin
O6nemli bir asamasi olan Parasal Birlik AB igin lzerinde durulan énemli bir
konu olmustur. Ekonomik ve parasal birligin iizerinde durulan énemli bir
konu olmasi ve entegrasyon icin temel sart olarak kabul edilmesi bu alanda
ulagilmast gereken amaclarin belirlenmesini de beraberinde getirmistir.
Anlagsmada ekonomik ve parasal birlige iliskin amaglart su sekilde
siralayabiliriz (Dura ve Atik, 2007: 88):

e Mallarin, hizmetlerin ve sermayenin serbest¢e dolasabildigi tek
bir pazar olusturmak,



22 U.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt XXX111, Sayr 1
Uludag Journal of Economy and Society

e Piyasa mekanizmasini her alanda isler kilmak,

e Yapisal degisimi ve bolgesel gelisimi saglayacak ortak politikalar
gelistirmek,

o Makroekonomik politikalar arasinda esgiidiim saglamak,

e Birlik Uyesi Ulkelerin para birimlerinin tam doniistiriilebilir
(konvertible) hale getirebilmek,

e Sermaye hareketlerinin tam liberalizasyonu saglamak,
o Bankacilik ve diger mali piyasalarin entegrasyonunu saglamak,

e Paralarin dalgalanma marjlarinin kaldirilmas1 ve kurlarin geri
doniilmez bir sekilde sabitlenmesini gergeklestirmek. ..

Maastricht antlagsmasiyla AB’ye iiye iilkelerin tek para uygulamasina
gecebilmesi icin cesitli ekonomik degiskenler i¢in saglanmasi gereken nicel
hedefler de belirlenmistir. Saglanmast gereken bu nicel hedefler su
sekildedir:

Enflasyon: AB’ye iiye olan iilkelerin yillik enflasyon oranlart iiye
iilkelerden en diigiik enflasyona sahip ti¢ lilke ortalamasini 1,5 puandan fazla
asmamalidir.

Faiz Orami: AB’ye liye olan iilkelerin uzun dénem faiz oranlar1 iiye
iilkelerden en diisiik enflasyonlu ii¢ iiye iilkenin uzun dénem faiz oram
ortalamasini 2 puandan fazla agmamalidir.

Bor¢ Oram: Uye ilkelerin kamu borg stokunun gayri safi yurtici
hasilaya orani %60’1 ge¢memelidir. Biitce Aqg: Uye Ulkelerin biitce
aciginin (kamu gelirleri-kamu giderleri) gayri safi yurti¢i hasilaya orani
%3’ gecmemelidir.

Parasal istikrar: Bu ilkeye gore iiye iilkelerin paralari son iki yil
icinde devaliie edilmemis olmalidir. Ayrica Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmasi (ERM) igindeki dalgalanmalar 2,5 puandan fazla olmamalidir.

AB tek para uygulamasina gecebilmenin bu 6n kosullar1 diginda
parasal birligin teorik arka plani, avantaj ve dezavantajlar gibi konular son
derece 6nemlidir. Dolayisiyla bu konularin irdelenmesi ve anlagilmasi dnem
arz etmektedir. Aksi takdirde saglikli politikalar olusturmak ve uygulamak
yanlis sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.

2. PARASAL BIRLIiK

Parasal birlik, uluslararas1 ekonomik entegrasyonun nihai
asamalarindandir. Parasal birlige Uye olan iilkeler, aralarinda mal ve hizmet
hareketlerinin serbestligine ilaveten faktor hareket serbestligini de kabul
ederler (Utkulu, 2005: 108). Parasal birlik g¢er¢evesinde doviz kurlarinda
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birligin  tesis edilmesi, entegrasyon ic¢indeki {ilkeler arasinda
konvertibilitenin gerceklestirilmesi ve bunun korunacagina dair giivencenin
saglanmasinin yani sira milli paralarin birbirine cevrilmesinde her tiirlii
banka giderlerinin ortadan kaldirilmasi hususlari da vardir (Karluk ve Tosun
1998: 263).

Parasal entegrasyonun saglanma ve nihai haline ulasabilmesi icin
takip edilmesi gereken asamalar vardir. Bu asamalarin gegilmemis olmasi
veya mekanizmanin saglikli bir sekilde ¢alistirilamamasi entegrasyonu
sikintiya sokacaktir. Bu asamalar kisaca su sekildedir:

Déviz kuru birligi: Bu asamanin amaci, entegrasyona dahil olan
iilkelerin paralari arasinda sabitlenmis bir kur politikasinin izlenmesidir.

Tam konvertibilitenin tesis edilmesi: Ulkelerin paralariin
birbirine doniistiiriilmesi konusunda hig¢bir denetim ve smirlandirmanin
olmamasidir.

Koordinasyon: Entegrasyona dahil olan (lkelerin iktisat
politikalarinda uyum ve esgiidiimiin saglanmasidir.

Ortak rezerv yonetimi ve tek merkez bankasi: Entegrasyonun
merkez bankasi kurlarin sabitlenmesi konusunda ve/veya rezerv sikintisi
yasanmast durumunda sorunlari ¢6zmek i¢in yararli olacaktir.

Tek para: Parasal birligin son agamasi olan bu durumda ulusal para
birimi yerine gegecek tek bir para biriminin belirlenmesidir. Buna iliskin
politikalar ise tek bir merkez bankasi tarafindan yiiriitiilecektir.

Parasal birlik konusu Robert Mundell’in (1961) ¢alismasiyla yanki
uyandirmis ve “Optimum Para Sahasi” teorisi olarak literatiirde genis yer
tutmustur.  Ozellikle Avrupa Birligi’nin tek para uygulamasiyla daha
popiiler bir hale gelmistir. Mundell, parasal birligin olumlu etkilerinin
olumsuz etkilerinden farkini maksimize edecek bolge biiyiikliigiine
“optimum para alani/sahas1” demistir. Buna gore gereginden fazla biiyiik
veya kiicik olan bolge parasal birlik i¢in sorunlar ¢ikabilir. Teorinin 6ziinde,
parasal birlige girmekle elde edilecek kazang ve zararin nasil dengelenecegi
konusu yatmaktadir. Teori, sabit kur rejiminin uygulanabilecegi bir bolge
olarak optimum para sahasinin hangi kosullarda basarili bir sekilde
isleyecegine odaklanmakta ve temel olarak ortak para biriminin
uygulanacagi alanin 6zelliklerinin ne olmasi gerektigini inceleme konusu
yapmaktadir (Utkulu, 2005: 111). Bu alanin biiyiikligii ve kiigiikliigii tespit
edilirken alani1 olusturan filkelerin 6zellikleriyle ilgili dikkat edilmesi
gereken bir takim hususlar vardir. Bunlar su sekilde siralamak miimkiindiir
(Ata ve Silahsor, 1999: 18):
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e Parasal birlige dahil olacak {ilkelerin ekonomik yapilar1 birbirine
benzemelidir.

e Ulkelerin uygulayacag ekonomi politikalarinda koordinasyonu
saglayacak gerekli adimlar atilmig olmahidir.

e Uretim faktorleri hareketliligi, fiyat ve iicret esnekligi ve mali
federalizm gibi mekanizmalarin sorunsuz islemesi neticesinde
herhangi bir ekonomik sok durumunda iilkeler arasinda
makroekonomik uyumun saglanabilme derecesi yiiksek olmalidir.

e Uye lilkelerin karsilastiklar1 soklar simetrik olmalidar.

e Uriin cesitliligi,

e Parasal birlik igerisindeki ilkelerin dig ticaret hacmi milli
gelirleri iginde 6nemli yer tutmalidir.

e Parasal birlige dahil olacak ulkelerin birbirleriye olan ticari
ortaklik iligkisi yiiksek boyutlarda olmalidir.

Parasal birlige dahil olmak konusunda baz1 sikintilar vardir ki bunlar
iilkelerin birlige dahil olup olmama konusunda kafasini karistirarak sisteme
temkinli yaklasmalarina neden olur. Bu sikintilar1 su sekilde siralayabiliriz
(Dura, 1997: 51):

e Ulkeler, parasal birlige dahil oldugunda para politikasinin
yabanct bir gii¢ tarafindan yiiriitilmesini bagimsizliklarina
miidahale olarak diigiinmektedir.

e Ulkelerin ekonomik, sosyal, yapisal ve kiiltiirel kosullar1 farklilik
gosterdigi  igin  parasal birlik zor bir sire¢ olarak
diistiniilmektedir.

e Kiiresel capta ortaya c¢ikmasi muhtemel olumsuz ekonomik
geligsmeler,

e Meydana gelebilecek sorunlara karsi llkelerin ortak bir cephe
olusturmaktan ziyade kendi yontemlerini kullanma istegi. ..

Sayilan bu gerekgelere ragmen 1 Ocak 1999 tarihinde Ugincu
asamaya gecerek Avrupa Parasal Birligi’ne katilan iilkeler sunlardir:
Almanya, Avusturya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda,
Ispanya, Italya, Liiksemburg, Portekiz’dir. 2001 yilinda Yunanistan, 2007
yilinda Slovenya, 2008 yilinda Malta ve Giliney Kibris Rum Kesimi, 2009
yilinda Slovakya ve 2011 yilinda Estonya parasal birlige dahil olmustur.
Parasal birlige gecen iilkeler bu sistemin sagladig1 faydalardan yararlanmay1
amaglarlar. Ancak bu sistemin fayda yaninda bir takim maliyetleri de
beraberinde getirdigi asikardir.
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2.1. Parasal Birligin Beklenen Fayda Ve Maliyetleri

Parasal birlige dahil olmak bir takim fayda ve maliyetleri de
beraberinde getirmektedir. Parasal birligin saglayacagi faydalart su sekilde
siralayabiliriz (Dura ve Atik, 2007: 133-134):

e Parasal birlik miibadele kuru istikrarsizligimin yol acacagi
belirsizlikleri ortadan kaldirarak giimriik birliginin saglayacagi
faydalarin daha yiiksek olmasini ve disg ticaretin daha da
geligsmesini saglar. Zira kur dalgalanmalan giimriik vergileri ve
kotalar gibi dis ticaretin oniinde engel teskil ederler.

e Parasal birlik kur riskini yok ederek firmalarin ¢ok daha kazangl
bir ticaret ve yatirim ortamina kavusmasii kolaylastirir. Ayrica
kambiyo islemleri artik gereksiz oldugu i¢in doviz kuru
islemlerini ortadan kaldirarak ekonomik etkinligi artirir.

e Parasal birlik doviz kurlarinda istikrar getirecegi igin sermaye
hareketleri kolaylasir ve firmalarin diger iiye iilkelere yatirim
yapmasini tesvik ederek ortak bir genis piyasadan daha fazla
yararlanilmasini saglar.

e Parasal birlik tek pazarin devami oldugu i¢in {irlin piyasalarinda
tek fiyat olusmasini saglar ve fiyat karsilagtirmalarini daha kolay
hale getirir. Mallarin ayn1 para birimiyle fiyatlandirilmasi rekabet
ortam1 yaratir ve rekabeti giiclendirir. AB iilkeleri ticaretlerinin
onemli bir oraninm1 kendi aralarinda gergeklestirdigi icin parasal
birlik bu yolla bilylime ve istihdama katki saglar.

e Tum lye lkelerin doviz rezervleri ortak bir fonda toplandigi i¢in
Birlige dahil olan bir tilkenin dis dengesizlik durumunda doviz
rahatlhig1 saglar.

Parasal birlige gecilmesi ile beraber iiye iilkelerin doviz kuru
degisikliklerini izleme zorunlulugunun ortadan kakmasi; ortak para biriminin
kullanilmasiyla para biriminin istikrarlt bir hale gelmesi ve bu istikrarin da
paranin likiditesini artirarak daha fazla kisinin paray1 kullanir hale gelmesi
ve boylece bir degisim araci olarak paranin degerinin artmasi; Fiyat ve
parasal istikrarin saglanmasi amaci i¢in kurulan ortak merkez bankasinin
piyasaya olan giiveni artirmasi ve faiz oranlarinin diismesini saglamasi;
parasal birlikle beraber politik ¢ikarlarin gozetilme ihtimalinin azalmast;
parasal birliginin saglanmasi ile ekonomik bir giic blogunun olugmasi ve
uluslararasi ekonomik tartismalarda daha biiyiik bir grubu temsil etmesi ve
bunun ticaret politikalarinda daha biiyiik bir fayda saglamasi; parasal birlikle
beraber ortak paranin diger iilkelerde kullanim alaninin genislemesi ve
bunun da prestij artisina neden olmasi (Varan, 2010: 19) gibi hususlar1 da
parasal birligin beklenen diger olumlu etkileri olarak sayabiliriz. Ayrica bir
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tilke tek bagina ele alindiginda, o ulkenin doviz rezervleri az sayida
spekiilatoriin piyasay1 etkilemesine imkan verecek oOlgiide kiigiik ve sig
olabilir. Oysa parasal birlik spekiilatif sermaye hareketlerini azaltir (Ozer,
2007: 84). Parasal birlige gegmekle amaclanan temel konulardan biri de fiyat
istikrarinin saglanmasi oldugu i¢in fiyat istikrarinin saglanmasi ile Birlik
icinde genel ekonomik koordinasyona destek saglanmis olacaktir. Daha
giiclii para ve fiyat istikrar1 da sermaye hareketleri {izerine olumlu etkiler
olusturarak sermayenin yurt disina kagisimi engelleyecegi icin ekonomik
istikrar ve biiylime daha kolay olacaktir (Bilici, 2005: 64). Kuskusuz bu
saydiklarimiz teorik olarak parasal birlikten beklenen yararlardir. Ozellikle
2008 Kiiresel Finansal Kriz sonrast AB’deki Euro Krizinin gelmis oldugu
nokta dikkate alindiginda gergek hayatta beklenen bu yararlar ziyadesiyle
karsilayabilen bir mekanizmanin tesis edilmesi ise ¢ok zor goriinmektedir.

Parasal birlige gegis ile saglanilacak muhtemel faydalarin yani sira
bir takim maliyetlerin de dogmasi s6z konusudur. Bunun nedeni {ilkeler
acisindan ekonomilerindeki bir takim gostergelerdeki dalgalanmalara karst
harekete gecmek adina bagimsiz para politikast ve kur politikast
uygulamalarinin ortadan kalkmasidir. Artik para ve kur politikasi, birlige
dahil olan dlkeler icin ihtiyag halinde uygulamaya sokulan ve ekonomideki
gelismelere gore ayarlanarak siireci sekillendiren ve maliyetleri telafi eden
bir mekanizma olmayacaktir. Ayrica Parasal birlige dahil olan ekonomiler
farkli soklara maruz kaliyorsa ve/veya soklar karsisinda farkli tepkiler
veriyorsa tum Ulkeler icin uygulanan tek para politikasi iilkelere farkli
maliyetler yiikleyecektir (Ozer, 2007: 85). Ornegin talepteki degismeler
birlige dahil iilkelerde farkl1 sekilde olabilir. Ornegin bir iilkede artan talep
istihdam tizerinde artisa yol agarken baska bir Ulkede istihdami azaltabilir.
Boyle bir durumda eger licretler tam esnek ve sermaye hareketleri sinirsiz
degilse bu dengesizlikler kendiliginden giderilemeyecektir (Deger ve
Oztiirk, 2003: 105). Eger iilkeler birbirinden farkli enflasyon-istindam
bilegsimine sahip olursa, parasal birlik, bir iilkenin tercih etmek istedigi
enflasyon-igsizlik diizeyi se¢imini zorlastiracaktir. Veya teknik bir isimle
Phillips egrisi iizerindeki tercih edilmek istenen noktanin farkli olmasinm
gerektirecektir. Fleming (1971)’e gore enflasyon oranini belirli bir seviyede
tutmak icin tercih edilmesi gereken igsizlik orani seviyesi doviz kurlari
sabitlendigi icin daha yiiksek olacaktir.

Sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin kaldirilmas1 ve doviz
kurunun sabitlenmesi faiz oranlarinin serbest bir sekilde belirlenmesini
kisitlamaktadir. Dahasi1 dOviz kurundaki dalgalanmalar yoluyla kambiyo
politikalarindan elde dilecek avantajlar artik s6z konusu olmayacaktir
(Altimok ve Cetinkaya, 2001: 179). Ayrica iilkelerin farkli biiyiime
oranlarina sahip olmasi farkli likidite ihtiyacini gerektirdigi i¢cin ve bu durum
iilkelerin inisiyatifinde olmadigi icin ekonomileri bir takim maliyetlere
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katlanmaya sevk edecektir. Benzer bir sekilde iilkelerin farkli mali
sistemlere ve yapisal Ozeliliklere sahip olmasi da karsilasilan sorunlarda
farklilik arz edecek ve maliyetlerin de farkli olmasina neden olacaktir (Deger
ve Oztiirk, 2003: 111-112). Yine parasal birlige dahil olan iilkelerde isgiicii
piyasasindaki kurumsal heterojenlik, farkli fiyat ve ticret hareketlerine neden
olarak bir takim maliyetlere katlanmay1 gerektirecektir (Varan, 2010: 23).
Bagimsiz para ve kur politikasina sahip iilkelerin emisyondan dogan
senyoraj gelirlerinin de parasal bir birlige dahil olunmasiyla ortadan
kalkacagi hususu tilkeler agisindan katlanilmasi gereken 6nemli bir maliyet
unsurudur.

3. AB°’DE PARASAL KURUMLAR VE POLITIKALAR

Avrupa Birligi’nde ekonomik ve parasal sistem gliniimiizdeki
alanina gelene kadar cesitli asama ve hedefler lizerine insa edilmis ve bu
asama ve hedeflere istinaden degisik olusum ve Orgiitlenmeler kendini
gostermistir. Buna iliskin olarak genel hatlar Maastricht Antlagmasiyla
cizilmistir. Bu ¢izgiye gore ekonomik ve parasal birligin 1997 ya da en gec
1999’a kadar ii¢ asamada tamamlanmasi ve tek paraya gecilmesi
belirlenmistir. Dolayisiyla bu ¢izgi dahilinde Avrupa Merkez Bankalar
Sistemi (ESCB), Eurosistem (Eurosystem) ve Avrupa Merkez Bankasi
kurularak gerekli kurumsal altyapi hazirlanmigtir.

3.1. Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (ESCB) ve Eurosistem
(Eurosystem)

Avrupa Merkez Bankalari Sistemi entegrasyon strecinin Gglnci
asamasinda Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve ulusal merkez bankalarinin
olusturdugu bir sistemdir. Sadece parasal birlige dahil olan ulusal merkez
bankalart ve Avrupa Merkez Bankasindan olusan sistem ise Eurosistem’i
(eurosystem) olusturmaktadir (DTM, 2002: 8). Eurosistem, Euro alanindaki
para politikasinin yiiriitiilmesinden sorumludur ve fiyat istikrarin1 saglamay1
amaglar. Goriildiiga gibi Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi ile daha genis bir
sistem tamimlansa da ortak paraya iliskin esas kurum Eurosistem’dir.
Eurosistem’in dort temel gorevi vardir. Bu gorevleri esas basliklar itibariyle
su sekilde siralayabiliriz (ECB, 2009: 13): Euro alani i¢in para politikalarini
belirlemek ve bu politikalar1 uygulamak, Doviz kuru iglemlerini yiiriitmek,
Euro alam iilkelerinin resmi rezervlerini tutmak ve yonetmek, Dizgiln
isleyen bir 6demeler sistemini tesis etmek... Eorusistemin Oncelikli amaci
fiyat istikrarini saglamak ve bu istikrar1 siirdiirmektir. Ancak Eurosistem,
fiyat istikrar1 amacina zarar vermeden Avrupa Birliginin genel ekonomi
politikalarm1 da desteklemektedir. Avrupa Birligi agisindan bakildiginda
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ekonomik ve sosyal gelisme, yiiksek seviyede istihdam, dengeli ve
stirdiirtilebilir kalkinma amaglar1 da Eurosistem’in ulagsmak istedigi amaglar
arasindadir (ECB, 2009: 20).

3.2. Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

Avrupa Merkez Bankasi, Parasal Birlik hedefinin son agamasinda 1
Haziran 1998 tarihinde kurulmustur. 1 Ocak 1999 tarihinde faaliyete gecerek
Avrupa Para Enstitiisii’niin biitiin yetkilerini devralmis ve Avrupa Para
Enstitiisii’niin varligina son verilmistir. Avrupa Merkez Bankas1 daha dnce
ifade edildigi gibi Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi ve dolayisiyla
Eurosistem kiimesinin bir elemanidir. Fakat bankanin, sistem igerisinde
oynadig1 baslica onemli rolleri vardir. Bu rolleri su sekilde siralayabiliriz
(Scheller, 2004: 51):

e Banka, Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi ve Eurosistem’in karar
alma merkezidir.

e Banka, politika uygulamalarinin tutarliligini garanti eder.
e Banka, diizenleyici giiciinii ve yaptirim yetkilerini kullanir.

e Banka Topluluk mevzuatina Onciilik yapar, Topluluk
kurumlarina ve Avrupa Birligi iiyesi iilkelere taslak mevzuat
lizerine tavsiyelerde bulunur.

e Banka Topluluk antlagsmasinin 101 ve 102. Maddelerindeki
hikumlerin uyumunu takip eder.

o Banka daha 6nceki asamalarda kurulan Avrupa Para Enstitlistine
yonelik olarak belirlenen gorevleri surddrar.

Avrupa Merkez Bankasi bagimsiz bir statiiye sahiptir ve ortak bir
merkez bankasi gibi hareket ederek Birligin para politikasinda aktif rol
oynar. Parasal Birlige dahil olan iilkelerin merkez bankalar1 bagimsizliklarinm
yitirmistir ve Avrupa Merkez Bankasinin birer subesi olarak gorevlerine
devam etmektedirler (Arslan, 2002: 31). Bunlar entegrasyonun bir pargasidir
ve fiyat istikrar1 amacindan sorumlu kuruluslardir. Eurosistem’in gorevleri
ve amaglar cergevesinde Avrupa Merkez Bankasinin talimatlart ve
onderliginde ¢aligmaya devam ederler (ECB, 2009: 16).

3.2.1. Avrupa Merkez Bankasi Para Politikas:1 Stratejisi

Eurosistem’in en 6nemli amacinin fiyat istikrar1 oldugunu daha 6nce
belirtmistik. Bu amaca hizmet ederek sayilan diger amaglarin da ulasilabilir
hale gelmesi beklenmektedir. Nitekim fiyat istikrarinin ekonomik biiylime ve
gelismeyle birlikte refahin tesis edilmesine katki sagladigi belirtilmektedir
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(ECB, 2011: 57-58). Dolayisiyla bu temel amaca ulagsmak i¢in bankanin
izleyecegi stratejiler onem arz etmektedir.

Merkez bankasi Oncelikli hedef olarak fiyat istikrar1 hedefine
odaklanmaktadir. Bunu da saglamak i¢in izledigi degisik stratejiler soz
konusudur. Merkez bankasi banknot ihracinda ve banka rezervleri
konusunda monopol giice sahiptir ve bu g ile parasal taban tzerinden para
piyasasi kosullarin1 ve kisa donemli faiz oranlarini etkileyebilmektedir
(ECB, 2004: 42-43).

Avrupa Merkez Bankasi agisindan fiyat istikrarinin nicel anlami
Euro alani i¢in Uyumlastirilmig Tiiketici Fiyat Endeksindeki (Harmonized
Index of Consumer Price) artisin % 2’den kuguk olmasidir. Fiyat istikrarimni
tesis etmek icin merkez bankasi orta vadede enflasyon oraninin % 2’nin
altinda seyretmesini hedefler (ECB, 2009: 20). Fiyat istikrar1 i¢in nicel bir
hedefin konmasinda ii¢ temel neden vardir: 1-Para politikasinin daha seffaf
olmasina yardimci olur. 2-Merkez bankasinin hesap verebilirligi agisindan
halk i¢in bir gosterge teskil eder ve bdylece fiyat istikrar1 Kkolayca
tanmimlanabilir ve merkez bankasi kabul edilebilir bir periyotta fiyat
istikrarin1 yeniden nasil saglayacagini kolaylikla agiklayabilir. 3-Gelecekte
olusturulacak fiyatlar agisindan beklenti yonetimi yardimiyla merkez
bankasinin para politikasinin etkinligi ve kredibilitesini olumlu yonde etkiler
(Scheller, 2004: 80).

Ekonomik analizler reel faaliyetler ve maliyet faktorleri gibi
fiyatlardaki gelismelerin belirleyicilerini kisa ve orta donem zarfinda
degerlendirirken parasal analizler orta ve uzun donemi degerlendirir. Fiyat
istikrar1 amacina hizmet eden bu iki analiz bankanin para politikasi
kararlarinin temelini olusturur (ECB, 2011: 69). Ekonomik analizde kisa ve
orta donem zarfinda fiyat istikrarina yonelik riskler, potansiyel soklarin
dogas1 ve reel ekonomi gostergeleri analiz edilir. Parasal analizde ise pek
cok ekonomik analizde sayilan durumlar disinda 6zellikle parasal genisleme
orani dikkatle izlenir ve enflasyonla arasindaki iliski siirekli takip edilir.

Avrupa Merkez Bankasi’nin fiyat istikrar1 yaklagimi dogrudan
enflasyon hedeflemesi yaklasimindan farklidir. Bu yaklasim dogrudan ilan
edilen enflasyon oranindan =ziyade bizzat enflasyonun kendisindeki
gelismelere odaklanir (ECB, 2011: 70). Para politikasinin aktarim
mekanizmasi iSe bankanin likidite yonetimi ve kisa donem faiz oranlarini
yonlendirme bigimiyle harekete geger (ECB, 2009: 21).

Parasal birlik sisteminin AB’deki uygulamasi1 2008 kiiresel kriziyle
birlikte sorgulanmaya ve elestirilmeye baslamigtir. Hatta kiiresel krizin
Avrupa Ulkelerinde yarattigi bor¢ krizi literatiirde Euro krizi olarak da
adlandirilmaktadir.
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4. EURO KRiZi VE PARASAL BIiRLIiGIN AKIBETiI

Kiiresellesmenin ulagsmis oldugu boyutu goz Oniine aldigimizda
bugiin diinyanin bir ucunda meydana gelen gelismenin aninda diger ucuna
sirayet etmesi piyasalar agisindan 6nemli riskleri de beraberinde getirmis,
domino etkisi ekonomileri kiiresel krizlere agik birer hedef haline getirmistir.
Bu bakimdan kiiresel capta krizlerin ortaya ¢ikmasinda kiiresellesmenin
geldigi boyut onemli bir etken olmaktadir. Burada ozellikle finansal
piyasalar temel yayilim mekanizmalar1 olarak goze carpmaktadir. Ciinkii
giinlimiizde finansal piyasalar o kadar hizli bir intibak mekanizmasina
sahiptir ki tam rekabet piyasasinin pratikte en temel Ornegi olarak
gosterilmektedir.

Kiiresellesmenin ve finansal piyasalarin gelmis oldugu boyut goz
oniine almdiginda Euro krizinin de ortaya ¢ikmasina neden olan
mekanizmalar olduklar1 konusunda siiphe yoktur. Siiphesiz ABD’de konut
sektoriinde ortaya ¢ikan 2008 Mortgage Krizinin yayilarak AB’de bir borg
krizine doniismesi bunun bariz bir 6rnegini teskil etmektedir.

Avrupa Komisyonu (2009)’a gére AB’yi sarsan krizin bazi nedenleri
1990’11 yillardaki Japonya krizi, Asya krizi ve Iskandinav iilkeleri krizleri ile
benzesmektedir. Hizli kredi genislemesi, varlik fiyatlarinda arts,
gayrimenkul sektorii balonunun genislemesi, disiik risk primleri, likidite
bollugu ve borgla finansman gibi gelismeler bu krizlerden 6nce yasanan tipik
durumlardir (E.C., 2009: 1).

Avrupa Birligi igin Yunanistan’la baslayan, Portekiz, Irlanda,
Ispanya ve ltalya’ya yayilan kriz ayrica Yunanistan ile yakin siyasi ve
ekonomik iligkilerinden dolay1 Giiney Kibris’1 da ¢ikmaza sokarak parasal
birligin ve Euro’nun akibeti konusunda tartismalar1 ve endiseleri beraberinde
getirmistir. Dahasi Klaus (2012)’ ye gore gelinen nokta buz daginin goriinen
bir pargasidir ve mevcut AB entegrasyon siirecinden kaynaklanmaktadir.
Baska bir ifadeyle gelinen nokta iilkelerin tek para, tek doviz kuru ve tek faiz
orani uygulamasinin kagiilmaz bir sonucudur (Klaus, 2012: 5). Yani kriz
daha ziyade farkli yapidaki iilkeler icin tek bir para politikasi ve tek bir doviz
kuru gibi tek para uygulamasinin dengesizliklerinin bir sonucudur
(Moravcsik, 2012: 54). McDonnell’a gore de kriz Parasal Birligin dizayni,
olusumu ve uygulamalarindaki sistematik politika basarisizliklarinin bir
sonucudur (McDonnell, 2012: 1). Dolayistyla Avrupa agisindan bu kriz Euro
krizi olarak degerlendirilmektedir. Ciinkii bor¢ krizinin derinlesmesinde
Parasal Birligin dizaynindaki bosluklar ve ekonomik politikalardaki
zayifliklar rol almus; Uye devletler Parasal Birligin politika kisitlarim
yeterince yerine getirememislerdir (Regling, 2012: 1).

Krizin oOzellikle Yunanistan ile harekete gecmesinin arkasinda
Yunanistan’in yliksek oranlardaki borglari, yiliksek miktarlarda kamu
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harcamalari, diisik miktarlarda kamu gelirleri, tasarruf yetersizligi ve
Birligin koymus oldugu diger kriterler konusundaki basarisizligi yer
almaktadir (Nelson et al, 2010: 4-5). Yunanistan’da Ekonomik blyume
agirlikli olarak dis bor¢lanmaya dayandigi icin iilkenin kamu borglariin
tasinamayacak boyutlara ulasmasi ve elde edilen kaynaklarin verimli
alanlarda kullanilmamasi ayrica uzun siiredir hayata gecirilemeyen yapisal
reformlar Yunanistan’in bu siirecte karsilastigi en biiyiik ve en ciddi sorunlar
olmustur (Turgan, 2013: 16). Ad1 gecen diger iilkelerde de borglar devasa
boyutlara ulasmis ve siirdiiriilemez hale gelmistir. Ancak burada Ispanya’nin
durumuna netlik kazandirmak gerekir. Ispanya asir1 kamu borglarindan
ziyade kiiresel finansal krizin de etkisiyle yerel bankalarm sorunlarmdan
dolay1 sikintiya girmistir (Minescu, 2011: 100). 2010 yilindan sonra ise
kamu borglart konusunda da sikintilar yasanmaya baslamigtir. Tablo 4.1
borclar konusunda bu tlkeleri 6zetlemektedir.

Tablo 4.1: BORC/GSYIH

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
AB 27 605 | 619 | 623 | 628 | 616 | 59 62,2 74,6 80 825 | 853

AB 17 68 69,2 | 696 | 70,2 | 686 | 66,3 | 70,1 799 | 853 | 872 | 90,6
YUNANISTAN| 101,7 | 97,4 | 98,6 | 100 |106,1|107,4| 1129 | 129,7 | 148,3 | 170,6 |175,8
PORTEKiZ | 56,8 | 59,4 | 619 | 67,7 | 69,4 | 684 | 71,7 832 | 935 | 1081 |1199
iRLANDA 32 30,7 | 295 | 27,3 | 246 | 251 | 445 649 | 922 | 1064 |1169
G.KIBRIS | 651 | 69,7 | 70,9 | 69,4 | 64,7 | 588 | 489 585 | 613 | 711 | 86,2
iTALYA | 1051 | 103,9 |1034 |1057 |106,3 | 103,3 | 106,1 | 1164 |1192 | 120,7 |126,2
ISPANYA | 556 | 52,6 | 488 | 46,3 | 43,2 | 39,7 | 40,2 539 | 615 | 693 | 854

Kaynak: Eurostat

Tablo 4.1 incelendiginde Yunanistan, Portekiz, Irlanda, Giiney
Kibris, ,Ispanya ve Italya bir yana AB 27 ve AB 17 iilkelerinin ortalamas da
%60 olan kritik degeri asmis bulunmaktadir. Parasal Birlige dahil olan
tilkelerin olusturdugu AB 17 grubunda durum daha vahimdir. Kiiresel finans
kriziyle birlikte AB disinda diger iilkelerin de finansal piyasalar1 calkanti
yasadig1 icin borglu tilkeler i¢in borg bulmak ya imkansiz ya da ¢ok maliyetli
olmustur. Bor¢ batagindaki bu iilkelerin geriye yapmak zorunda kaldig:
kemer sikma politikas1 da ise yaramamis, Tablo 4.2 de goriildiigi gibi
bor¢lart ¢evirmek i¢in biitgelerinin fazla vermesi gerekirken agiklar
Maastricht Kriterlerinin koydugu kritik %3 degerini epeyce agmustir.
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Tablo 4.2: Biitce Acig/GSYIH

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
AB 27 26 | 32| -29 | -25|-15| 09 |-24|-69 | 65| -44 | -37

AB 17 26 | 31| -29|-25|-13|-07|-21]| 63| 62 | -41 -4
YUNANISTAN | 48 | 56 | -75 | -52 | -57 | 65 | -9,8 |156,6| -10,7 | -9,4 | -10
PORTEKIZ | -34 | -37 -4 65 | 46 | -31 |-36|-102| 98 | -44 | 64
IRLANDA 04| 04 | 14 | 17 | 29| 01 |-74|-139|-309 |-134 | -7,6
G. KIBRIS 44 | 66 | 41| -24 | -12 | 35 |09 | 61| 53| 63| 63

ITALYA 31|36 |-35| 44| -34 | -16 |-27|-54| 45| -39 -3
ISPANYA 02| 03]-01] 13| 24 | 19 |-45]|-112| 97 | -94 | -106

Kaynak: Eurostat

Biitce disiplinini de saglayamayan {ilkelerin geriye bir ¢ikis yolu
kalmistir. O da Birligin saglayacagi kurtarma paketleri. Nitekim Euro
Bolgesi maliye bakanlar1 kendi imkanlariyla krizi yonetemeyen
Yunanistan’a 110 milyar Euro gibi rekor bir kurtarma paketini onaylamustir.
Ayrica 105 milyar Euro kadar borcu da silinmistir. Dahasi 130 milyar
Euro’luk ikinci bir kurtarma paketi de onaylanmis ancak buna ragmen
Yunanistan hala c¢alkantili durumdan kurtulamamustir. Yine Portekiz’e,
Ispanya’ya ve Irlanda’ya onaylanan kurtarma paketleri, Giiney Kibris’inda
bu konudaki yardim talebi endiseleri daha da artirmus ve AB igerisinde
tepkileri beraberinde getirmistir.

Siyasi iradeler, mizakereler sonucunda kurtarma paketlerini
onaylamakta ancak bunu halka benimsetmek kolay olmamaktadir. Durumu
iyi olan Almanya, Fransa gibi tasiyici iilkelerin vatandaglari kendi
vergileriyle diger iilkelerin basarisizliklarinin ortiilmesine karsi olduklarini
beyan etmektedirler. Zira kiiresel krizden bu iilkeler de etkilenmis, iiretim
azalmis ve issizlik sorun olmaya baslamistir. Tablo 4.3 incelendiginde
sorunlu iilkeleri goz ardi etsek de son yillara baktigimizda AB 27 ve AB 17
iilkeleri i¢in GSYIH artis hizinin pek de i¢ agic1 olmadigr goriilebilmektedir.

Tablo 4.3: Biiyiime Oranlar1 (GSYIH Artisi)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013f
AB 27 15 12521 {33 |32 |03 |-43] 21|15 | -04 | -01f

AB 17 07 | 22 | 17 | 32|30 |04 | -44]20] 14 ]|-08]| -04f
YUNANISTAN| 59 | 44 [ 23 |55 | 35 | 02| 31| -49 | -71 ] -64 | -42f
PORTEKIZ | -09 | 16 | 08 | 14 | 24 | 00 | 29 | 19 | -16 | -32 | -23f
IRLANDA 39 | 44 | 59 | 54|54 |-21|-55]-08]14]09 1,1
G. KIBRIS 19 | 42 | 39 |41 | 51 |36 |-19 | 13 | 05 |-24 -8,7f
iTALYA 00 | 17 | 09 |22 | 17 |12 | 55| 18 | 04 | -24 | -1,3f
iSPANYA 31 |33 36413509 |-37]-03] 04 |-14]| -15f

Kaynak: Eurostat f: 2013 tahmini
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Sekil 4.1 Euro bélgesi icin GSYIH nin seyrini gostermektedir. Sekle
baktigimizda 2007 yilina kadar ¢ok biiyiik olmayan araliklarda dalgalanan
bliylime rakamlar1 2007’den sonra sert bir diigsiis yasamis daha sonra
toparlanma surecine girse de 2011’den sonra tekrar diisiis siirecine girmistir.
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Kaynak: ECB
Sekil 4.1:
EURO Bolgesi GSYIH Artisi
GSYIH’daki diisiisle birlikte Euro bélgesi issizlik oranina

baktigimizda 2008 yilindan itibaren onemli bir artis siirecine girilmistir.
Sekil 4.2 incelendiginde Kiiresel Kriz 6ncesinde %7’lerde seyreden issizlik
orani krizle birlikte yiikselmeye baslamis ve %12’ye yaklagmistir.
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Sekil 4.2:

Euro Bolgesi Issizlik Oran:
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Euro bolgesi i¢in énemli bir gdsterge olan biitce acigi meselesi de
sorun teskil etmektedir. Zira Tek Para uygulamasini saglam zemine
oturtabilmek i¢in {iye iilkelerin saglamasi gereken %3 esik deger ihlal
edilmistir (Sekil 4.3). Parasal Birlige girerek para politikas1 aracini kaybeden
Ulkelerin krizle miicadele etmek igin genisletici maliye politikalarina
basvurmalar1 ve ayrica krizden dolay1r kamu gelirlerinin azalmasi sonucu
biitce aciklar1 artmustir. Ayrica krizin derinden etkiledigi iilkelere dikte
edilen kemer sikma politikalari da Yunanistan Orneginde oldugu gibi
basarisiz sonuglar vermistir.
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Kaynak: ECB
Sekil 4.3:

Euro Bélgesi Biitce agigi

Euro bolgesi i¢in yine 6nemli olan bir gdsterge de Bor¢/GSYIH
gostergesidir. Nitekim Kiresel Finans Krizinin Avrupa’da bor¢ krizine
doniismesinin arkasinda bu gostergeye ait kritik degerin bir hayli asilmis
olmasi vardir (Sekil 4.4). Parasal Birligin istikrar igin %60 olan esik degeri
g0z Oniine aldigimmzda 2008 yilina kadar %65-70 araliginda dalgalanan bu
oran 2008’den sonra yiikselerek %90’1ara ulagmustir.
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Sekil 6:

Euro Bélgesi Bor¢/GSYIH

Euro Bolgesine genel olarak baktigimizda Bor¢/GSYIH oram
maksimum %90 seviyelerine ulasmis goriinmektedir. Bunun Gtesinde eger
sorunlu olan iilkeler tek tek incelendiginde Ornegin Yunanistan’in 2011
yilinda oldugu gibi bu oran % 170’lere kadar ¢ikmaktadir. 2001 yilinda
Yunanistan Euro’ya gegtiginde zaten bu rakam %100 iizerindeydi ve diger
kriterleri de saglamiyordu (Minescu, 2011: 99). Sonraki surecte de
Maastricht Kriterleri konusunda sorumluluklarini yerine getiremeyen ve
rekor miktarlarda kurtarma paketlerine ragmen c¢ikis yolu bulamayan
Yunanistan adeta Birligin sirtina yiik olmus goriinmektedir. Nelson et al
(2010)’a gore Yunanistan’in bu noktaya gelmesine ve borglarin
gizleyebilmesine finansal araclarin ¢ok ¢esitlenmesi ve karmagiklig
yardimci olmustur.

Yunanistan’in tim kurtarma paketlerine ragmen Drahmiye donme
konusunu giindeminde tutmasi kendi kurtulusunu bagimsiz para ve kur
politikalar1 uygulayarak ¢6zecegine inandigi sinyallerini vermektedir.
Yunanistan’mn Parasal Birlik’ten ¢ikmak istedigine dair verilen bu sinyaller
diger iiyelerin sert tepkisini ¢ekmistir. Oniimiizdeki yillarda ise bu konuda
neler olacag belirsizlik arz etmektedir.

4.1. Krizin Etkilerini Hafifletmeye Yonelik Politikalar

Kiiresel Krizin etkisiyle AB’de ortaya ¢ikan calkantilar ve parasal
birligin siirdiiriilemeyecegi tartismalar1 Birlik igerisinde de endiseleri
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artirmis ve bu sorunlarla basa ¢ikabilmek i¢in ¢esitli mekanizmalar
olusturulmustur. Bunlardan ilki 11 Mayis 2010 tarihinde Konsey karariyla
kurulan Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasr’dir® (EFSM). Bu
mekanizma 60 milyar Euro’luk bir biiyiikliige sahiptir ve AB biit¢esini
teminat gostererek AB adina piyasalardan fon bulup sikintiya giren iilkelerin
kullanimina tahsis eder. Fonu kullanacak iilkeyle Avrupa Merkez Bankasi ve
IMF tarafindan kabul edilen bir anlasma yapilir ve ilgili iilkenin belirlenen
kosullara uymasi istenir. Burada AB fon toplarken kredibilitesi yiiksek
oldugu i¢in daha uygun kosullarda fon elde edecek ve krize giren iilkelere
daha uygun kosullarda fon saglamis olacaktir.

Bir diger mekanizma ise Avrupa Finansal Istikrar Fonu’dur
(EFSF). Bu mekanizma Parasal Birlik ulkeleri tarafindan 7 Haziran 2010
tarihinde AB Ekonomi ve Maliye Bakanlar1 Konseyi Karari ile Liiksemburg
yasalarina tabi olan bir limited sirket olarak kurulmustur®. Bu mekanizmanin
amaci bor¢ sikintisi yasayan Euro Bolgesi Ulkelerine gecici mali destek
saglayarak parasal birligin istikrarini temin etmektir. Mekanizmanin birincil
ve ikincil bor¢ piyasalarina miidahalede bulunma, ¢esitli onleyici tedbirler
alma ve Uye uUlkelerin finansal piyasalarmin yeniden diizenlenmesi i¢in kredi
saglama gibi yetkileri vardir. Yine EFSF’de oldugu gibi bu mekanizmada da
daha yuksek kredibiliteyle daha ucuz fon tedarik etme amaci giidiilmektedir.
Zira bu mekanizma Fitch, Moody’s ve Standard & Poor’s gibi
derecelendirme kuruluslarindan en iyi puani (AAA) almustir.”

EFSM ve EFSF mekanizmalar: gegici olarak tasarlanmis ve Konsey
Karari ile kurulmuglardir. Cilinkii kalic1 bir sistem olugturulmasini saglayacak
yasal bir dayanak AB anlasmalarinda bulunmuyordu. Dolayisiyla 24- 25
Mart 2011 tarihlerinde gergeklestirilen Avrupa Devlet ve Hiikiimet
Baskanlar1 Zirvesinde Euro’nun istikrarmi saglamayi hedefleyen ve 2013
yil1 ortasinda devreye girmesi dngoriillen Avrupa Istikrar Mekanizmasi’nin
(ESM) kurulmasina karar verilmistir. Zirve kapsaminda Avrupa Birligi’nin
Isleyisine Dair Antlasma’nin 136. Maddesine Mekanizmaya yasal temel
saglayacak bir paragraf eklenmesi kararlastiriimugtir.®

http://ec.europa.eu/economy_finance/index_en.htm, (15.02.2013)

Kararin metni:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/114324.pdf
(15.02.2013)
http://www.efsf.europa.eu/mediacentre/news/2011/2011-012-efsfs-top-credit-rating-
affirmed.htm (15.02.2013)

Conclusions of the Heads of State or Government of the Euro Area of 24-25 March 2011,
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/120296.pdf
(15.02.2013)


http://ec.europa.eu/economy_finance/index_en.htm
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/114324.pdf
http://www.efsf.europa.eu/mediacentre/news/2011/2011-012-efsfs-top-credit-rating-affirmed.htm
http://www.efsf.europa.eu/mediacentre/news/2011/2011-012-efsfs-top-credit-rating-affirmed.htm
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/120296.pdf
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ESM’nin Liksemburg’da faaliyet gostermesi ve Parasal Birlik
tlkeleri Maliye Bakanlarindan olusan bir Guvernorler Kurulu’na sahip
olmasi kararlastirilmigtir. Kurul EFSF i¢in bahsettigimiz faaliyetleri yerine
getirir ancak ondan daha biiyilk sermaye ve limitlere sahiptir.” Fakat bu
mekanizmanin da zayif yonii yok degildir. Kuskusuz bu mekanizma “nasil
olsa diisiik maliyetle ESM’den fon saglayabiliriz” disiincesiyle sorunlu
iilkelerin suiistimaline ugrayarak onemli bir ahlaki tehlike sorununa yol
acabilir (McDonnell, 2012: 1).

Olusturulan tiim bu mekanizmalar ile bor¢lu Ulkelerin sorunlar
¢Ozllse, yeni parasal ve mali Onlemler alinsa bile AB rekabet giiciinii
kaybedecek ve dagilmaktan baska bir ¢dziim yolu kalmayacak yoniindeki
gortigler gayet makul gorinmektedir. Cinki Global Rekabet Gucu
Endeksi’'ne genel olarak bakildiginda AB iilkelerinin rekabet giicl
gerilemektedir (WEF, 2010: 15). Kriz sonrast alinan 6nlemler bakimindan
burada bahsedebilecegimiz bir diger husus 3 Mart 2010 tarihinde Avrupa
Komisyonu tarafindan kabul edilen “Akill,, Siirdiiriilebilir ve Kapsayici
Biiyiime I¢in Strateji” baslikli Avrupa 2020 stratejisi ile bir Rekabet
Pakt’1t imzalanmasi ve Lizbon Stratejisi’nin yerini almasidir (ABGS, 2011:
18). Burada ortaya konan hedefler, Avrupa Tek Pazar1 6niindeki engellerin
ortadan kaldirilmasini, nitelikli isgiiciine yapilacak yatirimlarin artirilmasini
ve yenilikciligin desteklenmesini saglayarak, AB’nin rekabet giiciiniin
artirlmasina katkida bulunmayi amaglamaktadir. Buna istinaden {icret ve
fiyat artislarinin kontrolii, emeklilik sisteminin gézden gecirilmesi, diger
ulkelerle diploma denkligi kabul edilerek kalifiye isgticiinin ¢ekilmesi ve
kurumlar vergisi diizenlemeleri gibi adimlarin atilmasi planlanmistir (E.C.,
2010: 2). Ancak Rekabet Pakti’nin oldukga kati baglayict hiikiimler icermesi
tepki ¢ekmistir. Bunun tizerine Euro Boélgesi ulkelerinin Devlet ve Hiukimet
Bagkanlar1 11 Mart 2011 tarihinde Briiksel’de bir araya gelerek s6z konusu
Pakt’in igeriginin yumusatilmasina karar vermis ve bu kapsamda olusturulan
yeni belgeye “Euro Rekabet Pakti” (Euro Plus Pact)® admi vermislerdir
(ABGS, 2011: 24). S6z konusu Pakt’in temel hedefleri arasinda kamu
maliyesinde siirdiiriilebilirligin saglanmasi, rekabetci bir ekonomi ve saglikli
bir finansal sistemin olusturulmasi yer almaktadir (Regling, 2012: 3).

Ancak temeli rekabet giiclinliin artirilmasina yonelik olan bu
dizenlemelerin nasil sonu¢ verecegine zamanla sahit olunacaktir. Euro
bolgesi iilkelerinin kur politikasiyla (devaluasyon gibi) rekabet edebilirligini
ayarlayamamast farkli bolgeler icin farkli enflasyon hedeflemesiyle
desteklenmelidir. Zira rekabet diizenlemelerinin tim yikind borglu tlkelerin

! http://ec.europa.eu/economy_finance/european_stabilisation_actions/esm/index_en.htm

(15.02.2013)
Conclusions of the Heads of State or Government of the Euro Area of 11 March 2011
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tizerine yiikklemek onlar icin GDP artisi ve dolayisiyla borglarin
stirdiiriilebilirliginin zora girmesi demektir (McDonnell, 2012: 2).

Burada bahsedebilecegimiz bir diger mekanizma 1 Ocak 2013
tarihinde yliriirliige giren biitce sinirlarini asan tilkelere dogrudan yaptirimlar
iceren mali bir anlagmadir.” Mali Pakt ad: verilen bu anlasma Ingiltere ve
Cek Cumhuriyeti hari¢ 25 AB Uye Devleti tarafindan 2 Mart 2012 tarihinde
imzalanmustir. Antlagsma, para birimi Euro olan devletlere uygulanacak,
diger devletler ise Euro para birimini kabul etmeleriyle birlikte antlasmanin
hiikiimleriyle bagli olacaklardir. Pakt, biltce disiplinini giclendirerek lye
devletlerin kanunlarinda ya da anayasalarinda altin kural olarak yer almasin
amaglamaktadir. Ayrica Uye olan devletlerin kamu maliyelerini dengede
tutmalar1 veya biitce fazlasi vermeleri gerekmektedir (IKV, 2013, 6).
Anlasma metninde ayrica, zordaki ilkeleri kurtarmak igin olusturulan
Avrupa Istikrar Mekanizmas1 (ESM) adli fondan faydalanabilmek igin
anlasmaya taraf olma sartinin aranacagi da belirtilmektedir.™

Krizin Euro boélgesinde yayilimi konusunda ¢esitli yapisal sorunlar
da irdelenmesi gereken 6nemli hususlardir. Kugkusuz bu hususlar daha 6nce
parasal birligin yol acacagi olumsuz etkiler ve parasal birlige yoneltilen
elestirilerden baska hususlar degildir. Zira Euro bdlgesini teslim alan bu borg
krizi farkli ekonomik parametrelere sahip olan iilkelerin tek para, tek doviz
kuru ve tek faiz oran1 uygulamasinin kaginilmaz bir sonucudur (Klaus, 2012:
5). Bu husus 6zellikle Birligin ekonomik yap1 agisindan heterojen bir yapiya
sahip oldugunun bir gostergesidir. Bu heterojen yap1 Krugman ve Obstfeld
(2009)’un Euro Bolgesinin optimal para sahas1 olmadig1 yoniindeki iddiasin
dogrulamaktadir.

Optimal olmayan para sahasi ancak ve ancak iiyeler arasinda ¢ok
giiclii bir dayanmisma ve biiyiik miktarlarda mali transferlerle miimkiin
olmaktadir (Klaus, 2012: 5). Bu yiizden Parasal Birligin mali federalizmi
icermesi gerektigi iddia edilmektedir (Krugman and Obstfeld, 2009: 586).
Dolayisiyla giindemde olan ¢6ziim Onerilerinden birisi de mali birliktir.
Ancak boyle bir uygulama c¢ok daha fazla maliyetleri beraberinde
getirecektir. Clnki bunun anlami ayn1 zamanda siyasi birliktir ki neredeyse
imkansiz goriinmektedir. BOyle bir durumda vergi ve benzeri alanlarda
kanun ¢ikarma yetkisi sinirlandirilacaktir. Bu da hiikiimranlik hakkinin yok
olmasi yani federal bir Avrupa demektir (Kutlay, 2012: 17). Moravcsik’e
gore Butce disiplini, mali fedaralizm, kefalet veya biiyiik fonlarin
olusturulmasi problemi ¢6zmek igin tek basina yeterli degildir. Bunun yerine
demokratik yollarla yuki kamu sektdriinden dzel sektére; sorunlu tlkelerden

http://european-council.europa.eu/media/639235/st00tscg26_en12.pdf (17.02.2013)
http://www.dw.de/yeni-mal%C3%AE-anla%C5%9Fma-imzaland%C4%B1/a-15779978
(17.02.2013)
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sorunsuz llkelere kaydirmak gerekir. Aksi takdirde Euro’nun akibeti
sikintiya girecek ve Avrupa ekonomik bir ¢okiintii yasayacaktir (Moravcsik,
2012: 54). McDonnell’a gore ise mali federalizme gerek yoktur. Birligin
dizayn hatalar ¢esitli 6nlemlerle ¢oziilebilir fakat yine de Euro’nun akibeti
cok sikintilidir (McDonnell, 2012: 2).

Euro Krizinin dikkat ¢eken bir yan1 da tim Uyeleri etkilememesidir.
Almanya, Fransa gibi cekirdek iilkeler ile Yunanistan, Irlanda, Portekiz,
Ispanya gibi gevre iilkeler arasinda énemli farkliliklar vardir. Kiiresel Finans
Krizinden sonra 2010 yilindan itibaren ¢ekirdek iilkeler iyilesme siirecine
girerken ¢evre tilkelerde kriz derinlesmis ve hala miicadele devam
etmektedir (Minescu, 2011: 101). AB’nin siyasi krize de doniisen ekonomik
krizi artik biitiin {liye iilkelerin aym1 derecede entegre oldugu bir Birligin
miimkiin olmadigin1 ortaya koymakta ve dolayisiyla tim UOyelerin Euro
kullandig1 bir yap1 olamayacagimi gostermektedir. Nitekim Euro Bolgesi
icerisinde de farkli entegrasyon modelleri savunulmaya baslanmistir (Kasim,
2013: 1).

DEGERLENDIRME VE SONUC

Alinan tiim 6nlemler ve sorunlu iilkelere yapilan yardimlar Parasal
Birligi korumak ve siirdiirmek istegini agik bir sekilde gostermektedir. Tersi
bir senaryo ise bu onlem ve yardimlar, krizin siddetlenmesini Onleyerek,
Parasal Birligin yapisin1 degistirmenin veya Parasal Birligi tasfiye etmenin
maliyetlerini minimize edecek siireci zamana yayma stratejisidir. Zira atilan
adimlar goz Oniine alindiginda sorun yasayan bir iiye lilkenin “nasil olsa
iflasimiz 6nleniyor ve Birligin dagilmasina miisaade edilmiyor. Dolayisiyla
beni kurtarmak zorundalar” disiincesinin yayginlasmasi suretiyle veya
McDonnell (2012)’1n belirttigi gibi ESM sayesinde fon ihtiyacinin kolay ve
ucuz bir sekilde karsilanabilmesi sonraki donemler i¢in 6nemli bir ahlaki
tehlike sorununa yol agabilir. Ciinkii gelinen noktada kriz kuskusuz
derecelendirme kuruluslarinin sorgulanmasina ve elestirilmesine de neden
olmustur. Bu kuruluslar Yunanistan, Irlanda, Portekiz gibi {ilkelerin
gelecegini Ongdrememis ve yiikksek kredi notlari vererek yatirimcilar:
yaniltmislardir.

Euro Bolgesi icin Uye ulkelerin ekonomik olarak heterojen bir yap1
gostermesi optimal olmayan bir para sahasi seklinde degerlendirilebilir.
Bunun i¢in atilmasi gereken en énemli adimlardan birisinin mali federalizm
oldugu iddia edilmektedir. Ancak bu durumda bile heterojen yapinin gerekli
kriterleri yerine getirmede problem yasayacag aciktir. Ustelik mali
federalizm ile birlikte tilkelerin hiikiimranlik hakkinin yok olacagi gerekgesi
bunun zor bir adim oldugunu gostermektedir. Bunun yerine Parasal birligin
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gelecegi acisindan Ekonomik olarak saglam bir yapiya sahip olan (lkelerle
yola devam etmek yani sepetteki ¢lriik elmalar1 sepetin disina ¢ikarmak
daha dogru bir adim olabilir. Aksi takdirde kriz sonrasi alinan Onlemler
gegici ¢Oziim olabilir ve bagka krizlerin dogusu 6nlenemez bir hal alabilir.

Parasal Birligi kiigiiltmek diginda Euro’dan tamamen vazgegmek
hem AB hem de Dinya i¢in 6nemli maliyetleri ve belirsizlik ortamini
beraberinde getirecektir. Zira AB Ulkeleri dinya ticaretinde 6nemli bir
biiyiikliige sahiptir. Ayrica Moravcsik (2012)’in bahsettigi gibi Almanya ve
Fransa gibi c¢ekirdek iilkeler Parasal Birligin olumlu etkilerinden memnun
olduklar1 igin sistemi siirdiirmekten yanadirlar. Eoru’nun varligi uluslararasi
alternatif bir 6deme araci olmasi, alternatif bir rezerv ve portfdy tutma araci
olmasi, alternatif bir anahtar para olmasi ve yine finansal piyasalarda ve dis
ticaret islemlerinde riskleri ¢esitlendirme imkan1 saglamasindan dolay yarar
saglayacaktir.

AB’ye iiye olmanin ekonomik maliyetleri ise problemin bir diger
yoénudir: kiclik ve ekonomik olarak az gelismis tilkeler i¢in bu genis, pahali
ve oldukga fazla biirokrasi &nemli bir problemdir. Ornegin sayisiz
konferanslar, toplantilar ve yurt dis1 gezilerinin organize edilmesi, suni
olarak yaratilan AB islerinin finansmani ihmal edilemeyecek maliyetlerdir
(Klaus 2012, 6). Nitekim Giiney Kibris Donem Bagkanligi i¢in bu tiir
organizasyonlar1 kendi imkanlariyla yapamayacagini belirterek yardim
talebinde bulunmustur.* Biitiin bu deneyimler géstermektedir ki AB’nin
ayakta kalabilmesi i¢in etkin sonuglar verecek adimlar ge¢ kalmadan
atilmali, Birlik i¢inde ve disinda alinan kararlarda ve yapilan miizakerelerde
Birligin akibeti igin siyasi ve ideolojik ¢ikarlardan ziyade ekonomik
gostergelere fazlasiyla dikkat edilmelidir.
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