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EURO BOLGESINDE MALI KRiZ
VE YENI MAKRO iKTiSADI YONETISIM

FINANCIAL CRISIS AND A NEW MACROECONOMIC
GOVERNANCE IN EUROZONE

Dog. Dr. Irfan KALAYCI!

OZET

Euro bolgesinin 2008 kiiresel mali krizinden etkilenmesiyle beraber
AB’de makro iktisadi yonetisim tekrar glindeme geldi. Buna baglt olarak,
Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez Bankasi, Istikrar ve Biytime Pakt,
Lizbon Stratejisi gibi resmi kurum ve sozlesmeler tartisiimaya basladi.
Mevcut iktisadi yonetisim cercevesinin kriz karsisinda yetersiz oldugu ve
bu ylizden yeni bir ¢erceveye ihtiya¢ duyuldugu anlasildi. Buna gére, tye
devletlerin  kamu borclarinin  daha siki  denetlenmesi, ulusal biutce
degerlerinin AB biitcesine yakinsamasinin saglanmast ve kiresel krizlerin
bulasict etkisine karst erken uyart sistemlerinin kurulmast yoniinde
6nlemler alindi. “Alt1 Pakt”, bu sistemlerden biridir ve Avrupa 2020
vizyonuyla da uyumludur. Béylece, Euro’nun tahrip gérmesi nedeniyle
AB’nin dagilmast riski en az diizeye indirgendi.

Anahtar Kelimeler: Mali Kriz, Enro Bilgesi, Yeni Makro Iktisadi Yinetisim.

ABSTRACT

After affecting of Eurozone by the 2008 global crises, the
macroeconomic governance becomes the agenda of European Union
again. Correspondingly, some arguments started on the protocols and
institutions of EU such as Europe Central Bank, EU Stability and Growth
Pack, Lisbon Strategy. It is understood that, the current economic
governance strategies are insufficient for the global crises, so a new frame
is needed. Accordingly, the precautions of the auditing of government
debt closely, converging the national budget and the EU budget, and a
warning system against the contagious effects of global crises were put in
use. The “Six Pack” is one of these systems and it is in accordance with
the EU 2020 vision. So the risk of the resolution of EU because of the
damage in Euro currency is decreased to the minimum level.

Key Words: Financial Crisis, Eurogone, New Macroeconomic Governance.
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GIRIS

Genel olarak Avrupa Birligi (AB) ve 6zel olarak Euro bélgesi (EB), Lizbon
Antlagsmasi’ndan? bu yana, biyiik rakibi ABD’den kiiresellesme yoluyla ‘ithal’
etmek zorunda kaldigt mali krize (2008) ragmen, dinamik entegrasyon
strecini ilerletmektedir. En son, krizi asmak icin aldigt 6nlemler ve
uyguladi@t yeni makro iktisadi yonetisim modeli, bu stirecin énemli bir parcasint
olusturmaktadir.

AByi diinyanin tek dinamik entegrasyonu haline getiren ana gii¢, Iktisadi
ve Parasal Birlik (Economic and Monetary Union, EMU) olup, bu sistem,
dengede durmak durumunda olan 7 ayakli bir masaya benzemektedir. O
masada, yaklasik 16 trilyon dolarhik gayri safi yurtici hasida (GSYH) treten
500 milyon kisiyi askin ntfusun sosyo-ekonomik gelecegi planlanir,
kararlastirilir, tasarlanir, yonetilir ve sonuglara gére degistirilir. Bu ayaklar
arasinda bir sirali-diizen, etkilesim ve birbirini tamamlayan bir akim vardir.
O akimin kesintiye ugramamasi gerekir.

Makro iktisadi yonetisimin ¢atisint olusturan EMU’da iktisat politikasindan
sorumlu kurumlar birden fazladir ve sorumluluk su yedi temel aktor arasinda
paylastirilmistir:

i-Avrupa Konseyi (the European Council, EC); ana politikalarin yoniini
belirler, ayarlar.

i-AB Konseyi (the Council of the EU, the ‘Council’); AB’nin iktisadi
politika yapiminda esgidimu saglar ve tek tek AB tlkelerini baglayabilen
kararlar alir.

1li-AB Jilkeleri (the EU countries); kabul edilmis acik ve borg sinirlari icinde
kendi ulusal bitcelerini yaparlar ve emek, emeklilik ve sermaye piyasalarint
kapsayan kendi yapisal politikalarini belirletler.

iv-Avrupa Komisyonu (the European Commission, EC); Konsey’e iletilmek
tzere iktisadi ve mali politikalar1 hazirlar ve teklif eder; onlarin Konsey
kararlarina uyumunu ve performansint izler; hikkiimet gibi caligir.

v-Avrupa Merkez Bankas: (the BEuropean Central Bank, ECB); Euro
bélgesinde temel hedef olarak fiyat istikrari icin parasal politikalart kurar.

2 Lizbon Antlagmast (Reform Antlasmast), Fransa ve Hollanda’nin  halk oylamasi ile
reddederck dasturdigi AB Anayasasini temelde koruyan ve ufak degisikliklerle tekrar
tlkelerin onayina sunulan AB temel antlasmasidir. 18-19 Ekim 2007'de Lizbon'da yapilan
gayri resmi zirvede onaylandigs icin Lizbon Antlagmast (13 Aralik 2007) olarak adlandirilan bu
yeni AB nitel antlagmast, 250 bin sayfadan olugmakta olup kabul edilmesi icin tiim tye tlke
parlamentolarinda ve/veya referandum ile onaylanmast gerekmektedir. (Ayrintt icin bkz.
CRGMS, 2007.)
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vi-Euro Grubu (the ‘Eurogroup’, EG); Euro bélgesinin ortak ctkarlarina
yonelik politikalart diizenler. EG, AB’de Euro’yu resmi para birimi olarak
kabul eden Euro bolgesi tlkelerinin maliye bakanlarinin yaptklar
toplantinin adidir. Toplanttya EMU yetkilileri ve ECB Guvernérii de eslik
eder.

vii-Avrupa  Parlamentosu  (the European Patliament, EP); yasalarin
cikarilmast gorevini Konsey ile paylasir ve Ozellikle yeni lktisadi Diyalog
yoluyla demokratik inceleme i¢in iktisadi yonetisimi hitkmt altina alir.

Iktisadi yonetisim icin AB liderleri tarafindan belirlenen simdiki yol
haritasinin, Euro ve Avrupa iktisadi biyimenin uzun dénem
surdirtlebilirligini  saglamlastirmak sézkonusu oldugunda pek yeterli
olmadigy; ayrica, bagta Euro bélgesi olmak tizere AB ekonomilerini daha
verimli hale getirecek ‘givenilir bir iktisadi yometisim’ icin bir takim radikal
adimlarin atilmasi gerektigi ileri strtlmektedir. S6yle ki (Galiay, 2012:1-2):
Bir; AB tek Avrupa pazarini (Single European Market, SEM) koruyacak ve
genisletecek yeni politikalara muhtagtir. SEM, tim Avrupalilarin faydasina
olacak ve icinde rol alacag: sekilde hizmetler, istthdam ve sosyal haklar
alanina dénistirilmelidir. &5 AB, en rekabetci ve onlari geriden izleyen
bolgeler arasinda mali transferleri saglayacak daha biytik bir merkezi biitceye
muhtactir. Zira eger mali transferler olmazsa, rekabetteki farkliiklar artacak
ve bazt boélgeler daha yiliksek enflasyonla karsilasabilecek; sonucta ulusal
ekonomilerin yerel karakteri one cikacaktir. Ulkeler para politikasint
kullanamaz ve o vyizden diger dizenleyici mekanizmalar devreye
sokulmalidir. Bu konuda yaratilan carpitmalar; eger Uye tlkeler reformist
cabalarda bagarisiz olsalardi ve ECB Alman eckonomisinin istekleriyle
uyumlu bir para politikast uygulasaydi, daha fazla 6nemli hale gelirdi. AB
biitgesinin bir “hiikiimet biit¢esi’nde etkili bir rol oynayabilmesi icin, onun,
simdiki topluluk GSYHsine oranla %1°den en az %10 diizeyine yiikseltilmesi
gerekir. Ancak AB’nin vergi toplamasina izin verilmesi halinde bu normatif
duruma ulagilabilir.

Iktisadi yonetisim, Fransiz siyasetciler ve hiikiimet biirokratlart cephesinde
cok keskin destekleyenlerine ragmen, en genis kullanimiyla, Euro bdlgesi i¢in
gecerlidir. Zira, Euro’nun basindan beri su iki manzara gecerliydi (Jabko,
2011: 15, 18, 39, 45): Birincisi, hikiimet mekanizmalari Euro bolgesinde az ya
da cok basariliydy; ikincisi ise, bir grup analist makro iktisadi yonetisimin
mevcut paradigmasint belirgin bir sekilde elestitiyordu. Bu elestirinin ¢
dikkat cekici boyutu var:

1.’Uysal-kolay’ bir problem olarak iktisadi yionetisim: Tktisadi yonetisimin
stnirlart, genel bir egilim olarak, adeta “Istikrar ve Biiyiime Paktr” (Stability

and Growth Pact, SGP) ile nefes alip veren salt Euro bélgesi ile c¢izildiginde,
Avrupalilar i¢in sorunun pek zor olmadigr ileri strilebilir. Maastricht
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Antlasmasi’na dayanarak Almanya ve Fransa’nin bltce acigi tavanina
getirdigi siirlama (GSYH’ye oranla %3) fikrine diger hikiimetlerin de
reform paketleriyle desteklemesi sonucunda SGP’nin daha etkili olmas:
beklenmektedir.

2.'Nazik’ bir problem olarak iktisadi yonetisim: 2008’de mali kriz, 6zellikle
2010°da hikimetlerin borg krizi zirveye ciktiginda, Euro bélgesinde iktisadi
yonetisimle baglantili detin hatalar ivedilikle tartisma konusu oldu. Birincisi,
farkls siyasal sistemler ve politikalar nedeniyle yakinsamayt ihmal eden makro
iktisadi sapmanin-ayrismanin inadi vardi. 2008 krizi, farklt ulusal bor¢lanma
tahvilleri yiiziinden Euro bélgesinde iraksamaya yol acti. Ikincisi, tesvik
edilen iktisat politikast esgidimi konusunda, es anlt baskilarin etkisiyle bir
kuskuculuk olusmaya baslamistt. Bu kuskuculuk, zamani, SGP revizyonuyla
kopiten tartigmalatla 6rttii. Zamant bosa harcatan tartismalara, AB tyeleri
arasindaki iktisadi ve toplumsal yakinsama hedefine ulasmay: emreden
Lizbon Glndemi son noktay1 koydu.

3 1ktisadi yinetisimin krizi olarak Avrupa bore krizi: Avrupa’daki mali kaosun
kokleri, AB tyeleri arasinda rekabet giicii ve digsal kirdganlik zemininde
cereyan eden iraksamaya dayamr. 2008°de ihracat pazarinda ¢ok ani disis
olmasina ragmen Almanya krizden glcli bir sekilde ciktt. Gorece daha
muhafazakdr olan tesvik plani sayesinde kamu agigini GSYH’ye oranla
%06’ nin altunda tuttu. Bu basari, Almanya’nin “PIGS” olarak bilinen tlkeler
(Portekiz, Irlanda, Yunanistan ve Ispanya) grubundan ne kadar farkh
oldugunu ortaya koymaktadir. PIGS grubu, bor¢ krizinin ‘strdirilemez”
hale geldigi ve asla ‘makul’ sayilmayan bir ‘statiiko’dan heniiz siyrilabilmis
degildir. Eklemek gerekir ki; PIGS grubunda borglar ‘ulusal’, fakat borglarin
cevrilebilitligi sorunu Euro bélgesi icinde ‘uluslararasilagsmis’ ve dolayisiyla
Avrupa iktisadi yonetisiminde kirilganliga yolagacak boyuttadir.

AB, krize; i¢ ice ge¢mis dort halkayla tepki gostermistir (Buti, 2013: 4):

1.halka: SGP 111 + Asirt Dengesizlikler Siireci + Ulusal Mali Cergeveler +
Yaptirtmlardan olusan “EMU Yinetisini”.

2.halka: Avrupa Sistemik Risk Kurulu (ESRB) + Avrupa Gozetim
Otoriteleri (ESA) + Diizenleme Cer¢evesi’'nden olusan ‘Mali Istikrar”.

3.halka: EFSF/ESM + Avrupa Istikrar Mekanizmast (ESM) + Odemeler
Kolayligt Dengesi’nden olusan “Krig Destek paketi”.

4.halka: AB Markalar1 ve Hedefleri + Yapisal Reformlar’ndan olusan
“Avrupa 2020 Stratejisi”.

Mali ktiz, Euro tzerinden tice bélinen (bkz. Harita 1) AB’de saflari daha
da netlestirmistir. “Ewuro bolgesine diye olanlar”, BEuro’yu ortak para birimi olarak
kullanmalarina ragmen krizin etkilerini yasamak bakimindan homojen bir
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yapt sergilemediler. Ornegin, Almanya ile Yunanistan, krize yakalanma ve
onu agma yetenegi noktasinda iki zit kutbu temsil ettiler. Euro’yu kullanmak
isteyip de Maastricht kriterlerine hentiz uyum saglamadiklart icin “Euro bolges:
disinda bulunanlar’in basinda yeni tye olan D.Avrupa ilkeleri gelmektedir.
Zaten onlar halen AB’nin “Ugiincii Diinya”st ile 6zdeslestirilmektedirler. Bir
de, teknik olarak bir engel olmamasina ragmen, hiikiimet karari ya da
referandumla  “BEwuro  bolgesine katilmay: tercih  etmeyenter” var ki, Ozellikle
Ingiltere, AB ile siirekli hesaplasma icindedir.

Euro Bolgesi: Uye Olan/Olmayan/Katilmay1 Tercih Etmeyen Devletler

I Euro bélgesine (EB) tiye devletler (17)
[ EBye katilmayan devletler (8)

EB’ye katilmayi tercih etmeyen devletler (2)
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1. YENI MAKRO IKTiSADI YONETISIMI GEREKTIREN
KONJONKTUR: EURO BOLGESINDE KRiZ

1.1. Kiiresel Krizin Avrupa Birligi’ne Faturasi

ABD’de 2008’de emlak bankaciligt sektériinde gelisen kredi riski mali krize
déntstince, yakin iktisadi ve ticari iliskiden dolayt bundan ilk ve en fazla
etkilenen tlkeler, ¢ogunlukla AB tyesi olan tlkelerdi. AB’de 2008’den 6nce
¢ ydlik GSYH biiyime orani ortalamast pozitif (%2.7) iken krizden sonra
(2008-10) negatife (%0-0.6) dondi. Aynt dénemlerde %8 civarinda olan AB
igsizlik orant %0.5 puan artti. Bu yiiz binlerce aktif isglici sahibinin isini
kaybetmesi anlamina gelmekteydi. Devlet borcunda endise verici sicramalar
oldu. 2011-12 dénemi verileri tahmin diizeyinde olup buyime orant
disindaki gostergeler daha fazla olumsuzluk icermektedir (bkz. Tablo 1).

Tablo 1: Krizin AB’de Anahtar Makro Iktisadi Degiskenler
Uzerindeki Etkisi

% 2005-07 2008-10 2011-12*

GSYH biyime orani 2.7 -0.6 1.9

Kisi bastna GSYH buyiime 2.3 -1.0 1.6
orant 8.1 8.6 9.3

Issizlik oran

Devlet borcu (GSYH’ye
oranla)

61.1 72.3 82.8

Not: *ECOFIN 2011 Bahar Tahmini.

Kaynak: EC’den aktaran Buti, 2013:3.

Kriz déneminde (2008-2011) AB’de cari islemler bilangosu (CIB) acig1
ciddi bir soruna déniistii. CIB’te actk veren (15panya, italya, Portekiz,
Yunanistan, Dogu Avrupa) tlkeler, fazla veren (Almanya, Avusturya,
Beneliiks ve Iskandinav ) ilkelerden daha cok sayidaydi ve fazla veren
ilkelerden bu agiklarini finanse etmelerini bekliyorlardi. Grafik 1’de
gorildigi tzere, AB ekonomileri en ciddi acig1, GSYH’ye oranla ortalama
%9 ile 2007-8 yillar1 arasinda vermislerdir.
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Grafik 1: Cari Islemler: Uye Devletlerin Agik ya da Fazlasi (GSYH’ye
oranla, %)
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*(a) ECOFIN Bahar dénemi 6ng6riisii

Kaynak: EC’den aktaran Buti, 2013:5; ECB, March 2011: 105.

Amerikan krizinin AB’ye gelmesini hizlandiran ve hatta derinlestiren
nedenlerden biri, bizatihi AB’nin, ktiz 6ncesi kendi icindeki makro iktisadi
dengesizlikleridir. Tki boliimden olusan ve 2000 yili ile birlikte son sekiz yilin
ortalamasina gore hesaplanan (GSYH’ye oranla) 6zel kredi ve cari islemler
verilerini yansitan Grafik 2, kredi riski ve cari islemler riski konularinda bir
fikir vermektedir. Grafigin sol tarafinda, 6zel sektére en fazla kredi veren ve
aynt zamanda negatif cari islemler hesabina sahip (Romanya, Ispanya,
Yunanistan gibi) tilkeler, sag tarafta ise gérece daha az kredi vererek daha az
kredi riski tagtyan ve cari islemlerde fazla veren (Danimarka, Hollanda,
Almanya gibi) tlkeler dizilmistir. Ortada yatik olarak cizilen, negatif egimli
olan ve soldan saga dogru gidildikce kredi islemlerinde ve cari agtkta bir
azalmayi gOsteren egri ise, dort farkl bilesimi ortaya sermektedir. Buna goére,

3 Kisaltmalar, tlkelerin resmi dillerine gére su sekildedir:

Euro bolgesi (EB) igindeki: AT Avusturya, BE Belgika, DE Almanya, EE Estonya, IE Irlanda,
EL Yunanistan, ES ispanya, FR Fransa, IT 1talya, CY Kibrs, LU Litksemburg, MT Malta,
NL Hollanda, , PT Portekiz, SI Slovenya, SK Slovakya, FI Finlandiya, EA Euro bélgesi. EB
degmndaki: BG Bulgaristan, CZ Cek Cumbhuriyeti, DK Danimarka, LV Letonya, LT Litvanya,
HU Macaristan, PL Polanya, RO Romanya, SE 1sveg:, UK Bitlesik Krallik. .4B25: UK ve CZ
harig.
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bazi tlkelerin; a)her iki riski ytksek, b) her iki riski disiik, c¢) ve d) bir riski
disiik digeri yiiksek olarak gerceklesmistir.

Grafik 2: Kriz Oncesi I¢ ve D1g Dengesizlikler (2000-07 Ortalamast)
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Grafigin okunugn; drnek: Yunanistan’mn 6zel kredi islemleri GSYH’ye oranla
%14, cari islemler ac1@1 (-) ise %13 civarinda iken; Danimarka icin bu oranlar,
sirayla, %20’ye %3 seklindedir.

Kaynak: EC’den aktaran Buti, 2013:06.

Mali krizin yasanmaya bagsladigi 2007-2010 yillarina gelinecek olursa;
gorilecektir ki, bazt AB iyesi (Estonya ve Romanya gibi Dogu Avrupa)
tlkelerinde dis ticaret dengesindeki degisme oldukea pozitif ve birikimli i¢
talepteki degisme olduke¢a negatif yitksektir. Buna karsi, bazi tlkelerde
(Almanya, Isveg, vb.) dis ticaret dengesi sifirin altinda, birikimli ic talebi ise
sifirin Gstiinde degismistir (Grafik 3).
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Grafik 3: Segilmis AB Ulkelerinde I¢ Talep ve Dig Ticaret
Dengesindeki Degismeler (2007-10)
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Grafigin okunugn; ornek: GSYH’ye oranla, stonya’nin dis ticaret dengesindeki
degisme orani yaklasik %17, i¢ talepteki birikimli degisme %-16; bu oranlar
Almanya igin ise, sirayla, yaklasik %-3 ve %2 olarak gerceklesmistir.

Kaynak: EC’den aktaran Buti, 2013: 7.

AB’de mali kriz, merkezi hiikiimetin borglanma kapasitesini ve bu
kapasiteyi nasil zorladigini da seffaf hale getirmistit. SGP’ye goére, bir
merkezi hitkiimet GSYH’ye gbre en fazla %60 oraninda bor¢lanabilir. Bu,
ornegin, 200 milyar Euroluk bir ekonomi i¢in 120 milyar Euro gibi
bor¢lanmada ciddi bir esneklik anlamina gelmektedir. Krizin yayilarak
derinlestigi 2010 yilinda, ¢ok az sayidaki AB ilkesi —kugtk tlkeler; Estonya,
Litksemburg, Slovakya ve Finlandiya- bu sinirin altinda iktisadi yonetisimine
devam ederken, ¢ogu tlye ilke ise bu smnirin Ustiine c¢tkmustir. Fransa ve
Almanya’nin bile astig1 ve dolayistyla Maastricht kriterini ¢ignedigi bu sinirt
Italya ve Yunanistan iki kattan fazla asip cignemistir (Grafik 4).
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Grafik 4: Segilmig AB iilkelerinde GSYH’ye Oranla Hikiimet Borcu
% (2010)
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Kaynak: EC’den aktaran Eurodiaconia, 2011: 2.

Mali krizin AB ilkeleri arasinda farklilasma ve dolayistyla makro iktisadi
performansta bir “yakimsama-raksama” sorununu yarattigt bir alan, rekabet
gicudir. Krizi, iktisadi rekabet acgisindan bir firsata déntstiiren tlkelerin
varligl, sadece bir ayrintudir. Ciinkdi, hesaplamaya alinan bircok AB tlkesi,
“100” olarak kabul edilen 2000 yiindaki rekabet esigini gecmistir. Kriz
konjonktiiriine ragmen Slovakya 160, Estonya 140, Ispanya ve Kibris 120
endeks degerlerine yaklagsmisken, geriye kalan bazt ilkeler (Almanya dahil
B.Avrupa) ise, esigin altinda kalmuslardir. Yunanistan’in durumu ise
istikrarsiz (2003-7 arast esik-alt; 2008-10 arast esik-usti) olmustur (Grafik
5).
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Grafik 5: AB’de Rekabet Giiciinde Gelismeler (Reel Efektif Kurlara
Gore)

160 2000 =100
=—Slovakia
/\ Estonia
150 Spain
/ m—C\prus
140 —Creece
/ Italy
130 =—Nalta
=—Netherlands
/ Slovenia

L Portugal
/ /_,_...---—-— Belgium
iy _ — ——— Ireland
/—’/}_.:— "____,__/'_,_.-._\ =——France
100 - — — mEinland
B —— Austria

a0 (G ermany

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kaynak: EC’den aktaran Buti, 2013: 6.

1.2. Krizden Cikig I¢in Mali Yardim Kolayliklar1 ve Senaryolar

Mali kriz 2008’de Avrupa ekonomilerini sarstiginda, htikiimetler, bankalart
sibvanse ederek ve bir bakima ‘pahali kurtarma paketleri’ hazirlayarak
tersine hareket ettiler. Mali birlik’ geredi bu paketletle simdiki devlet borg
krizinin astlmasina ¢alisldi. Bu oynak politikalar ‘sorun’ olarak adlandirilsa
da, Komisyon bunlati, AB i¢inde iktisadi yonetisimin kuvvetlendirilmesi icin
bir dizi planlar gercevesinde kullandi. Kapsamli yasal Onergeler semasina
gore alinan sonug, popiler adiyla 24/ Pakt’ (GP) olarak bilinmektedir. 6P,
SGP icin 6nemli diizeltmeleri ve makro iktisadi dengesizliklere karst yeni bir
yaptirim siirecini kapsamaktadir (TNI, 2011: 1).

Mali kriz ve bor¢ piyasalarinda en son ¢alkantt AB iktisadi yonetisiminde
acikca mucadele ¢agrilarini 6ne ¢ikardr. Bu miicadele ¢agrilart icin Avrupa
iktisadi yonetisiminde, ortak para ve i¢ piyasa yoluyla saglanan iktisadi ve
mali bitlinlesme ayarint bozmadan koktenci bir kaymaya ihtiyac
duyulmustur. Bu konudaki temel 6neriler s6yledir (Consilium, 2011: 2 ve
Consilium, 2013: 1-3):

1.Daba fazla mali disiplin: SGP’nin (kamu borg stokunun GSYH’nin %6011
ve yillik biltce agiginin %3’4 ge¢memesi seklindeki kurallarin) gecerliligi
devam etmek kosuluyla, ulusal mali cerceveler AB’nin mali kurallarini
yansitacak sekilde bor¢ ve mali strdurilebilirligi Gzerine daha fazla

odaklanilmalidir.
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2.1ktisadi gizetimin genisletilmesi; yeni bir gizetim mekanizmasi: Kiresel kriz
gostermektedir ki, SGP ile uyum, AB’de dengeli blylmeyi saglamakta tek
basina yeterli degildir. Bu nedenle “Gorev Glicti” (Task Force, TF), SGP
odakli bltgenin yaninda yeni bir yasal ¢erceveyle desteklenen makro iktisadi
gbzetim i¢in yeni bir mekanizma yapilanmasini teklif etmektedir. Makro
iktisadi dengesizlikler ve kirilganliklara bagh risklerin yillik degetlendirmesi,
sinirll sayidaki gostergelerden olusan bir ‘ikaz’ lambasinin kullanilmastyla
daha verimli yapilabilecektir.

3.Daha derin ve daba genis esgiidiim; “Avrupa Devresi:  TInin politika
esgidimiini saglamlastiracak en erken 6nlemlerinden biri, 1 Ocak 2011°de
uygulanmak tizere, “Avrupa Devresi’ olarak adlandirilan, yilin her baharinda
yapilacak toplantidir. Burada, biyime ve istthdami tesvik eden hem biitce
6nlemleri ve hem de yapisal reformlar tizerine eszamanli bir degerlendirmeye
izin verilmektedir.

4.Kriz yonetimi igin saglam cergeve: TF'nin kurulmasindan beri, Euro bolgesi
ve “Avrupa Mali Istikrar Mekanizmast” (EFSM) icin “Avrupa Mali Istikrar
Kolayligr” (EFSF), gelecekteki otuz yil stiresince iyi bir savunma diizeyinde
isleyecek sekilde tasarlanmis olup, simdi timiyle uygulanmaktadir. TT,
halen, mali stkinttya yatkin ve kriz bulasmasindan kaginan Euro bdlgesi icin
orta dénemde gitivenilir bir kriz ¢6ziim ¢ergevesinin olusturulmast gerektigini
diisinmektedir. [Bu baglamda, basta Yunanistan ve Irlanda gibi krizden en
cok etkilenen AB tlkelerine yonelik olarak, agiliklt olarak Euro bélgesinin
zengin ckonomileri tarafindan finanse edilen bir “mali yardim kolayliklari”
paketi hazirlanmis ve yirirlige konulmustur. (Bkz. Tablo 2.)]

5. Daba etkili iftisadi yonetisim icin dabha giiclii kurumlar: Hem ulusal ve hem de
AB diizeyinde daha gilicli kurumlar iktisadi yonetisimin iyilestirilmesine katki
saglayacaktr. TF, ulusal diizeyde, mali yonetisimi kuvvetlendirecek ve uzun
dénem strdurilebilirligi saglayacak sekilde i¢ maliye politikast konusunda
bagimsiz inceleme yapacak kamu kurumlariin kurulmasint dnermektedir.
Ayrica, tim siyasal partilere de, etkili yeni gézetim diizenlemelerinin
yapilmast ve mimkin olan “hizli izleme’nin saglanmasi igin bir cagn
yapmaktadir.
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Tablo 2: Euro Bélgesi Ulkeleri Mali Yardim Kolayliklart

Yunanistan’ Avrupa Avrupa Mali Avrupa
a Buro Bélgesi | Mali Istikrar Istikrar Kolayhgt Istikrar
hikimetler Mekanizmast Mekanizmast
arast borglar (ESM)
Yasal/ Hikimetler AB Euro bolgesi Hikiimetler
kaurumsal arast antlasma | mekanizmasi tilkelerinin arast Orgiit
bigimi milkiyetindeki
ozel sirketler
Sermaye ECnin AB Euro bélgesi 80 milyar €
yapist havuzundaki bitgesinin ilkelerinin 6denmis
ikili borg garantisi garantileri sermaye ve 620
milyar €
degerinde hisse
senedi
Kredi yapasi: 80 milyar € 60 milyar € 440 milyar € (*) 500 milyar €
AB / Euro 80 milyar € Irlanda icin irlanda icin 17.7
f:f;;; ;/ZZZ.” " 22.5 milyar (+ 1k1h borglar
€ dahilinde 4.8)
Portekiz milyar €
i¢in 26 milyar Portekiz icin 26
€ milyar €
Araglar Borglar Borglar, Borglar, Borglar,
krediler piyasadan tahvil piyasadan tahvil
satin alimi (*) satin alimt
Stire 22 esit Haziran Haziran 2013%0n Temmuz
ceyrek 2013’tn sonuna kadar. 2013ten itibaren
dénemde sonuna kadar .
sdemeden (Gerektiginde
ode
7 vilda operasyonal olarak
sonra 7 y1 .
- uzatiabilir.)
geri 6deme
ECB’nin Odeyen Aynt Aynt Ayrica,
katilim kurulus olarak kredinin
kredi yapilanmasinda
programinin ve surdirilebilir
tasarimi ve analizinde
izlenmesinde
Ana  karar Eurogroup ECOFIN Eutrogroup / Eurogtoup /
aliet yapilar **) EFSF Direktorler ESM
Kurulu Governotler
Kurulu ve ESM
Direktorler
Kurulu
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Finansmand Hikimetler TSCG Hikimetlerarast TSCG Madde
a yasal gemin arast karar ve | 122.Madde karar 136’ya baglt
TSCG(*¥+*) Hikiimetlerarast
(Antlagsma) antlagma
136.Madde

(*) Diizeltilmis EFSF Cerceve Antlasmasina gére onaylandiktan sonra.

(**) ECOFIN: Iktisadi ve Mali Iliskiler Konseyi (The Economic and Financial Affairs
Council).

(**TSCG: Istikrar Esgiidiim ve Yonetisim Antlasmas’nda (Treaty on Stability,
Cootdination and Governance).

Kaynak: ECB, July 2011: 75.

AB, mali disiplinini, yukarida adi gecen kurum ve kurallara gére saglamaya
calisttkca, krize ragmen dususten / durgunluktan kaginacak davraniglari
benimseyecek, igsellestirecektir. Mali disiplin  tizerinde kiiresellesme,
kaynaklar Uzerindeki baski ve yaslanma gibi sorunlar potansiyel tehdit
unsurlaridir. Bu unsurlar, AB’nin uzun dénemli meydan okuma alanlarint
olusturmaktadir. Kriz déneminde Komisyon'un yayimladigt bircok
raporunda da vurgulandigi gibi, biylime-gelisme odaklt kayiplarin telafisi
Avrupa icin kolay degil, fakat asla olanaksiz da degildir. Bu 6nerme
cergevesinde AB-27 igin “siirdiiriilebilir toparlanma”, “gevsek toparlanma”
ve “kayip yillar” seklinde ¢ senaryo hazirlanmustir (Grafik 6).
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Grafik 6: AB’nin Mali Krizden Cikig1 I¢in Ug Senaryo
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Kaynak: EC, 2010: 8.

Euro bélgesinin giiclii ekonomilerinin gesitli yollarla dahil olduklart kiiresel
dengesizliklerin, bulagic1 etkiler treten krizi genislettigi artik bir senaryo

olmaktan ¢tkmis,

bir gercege donismis durumdadir. AB  politika-
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yapimcilarinin bu krizden —agagida siralandigr gibi-, 6grendikleri / 6grenme
ihtiyact duyduklart bir dizi ders bulunmaktadir (Ddianu, 2011: 5):

eFiyat istikrari mali istikrar icin yeterli bir giivence degildir.
*Mali saggtri (ihtiyat) iktisadi istikrarin saglanmasini garanti etmez.

*Mali piyasalar gerektigi gibi diizenlenmez ve denetlenmez ise ¢ok
buyik sistemik risklere davetiye ¢ikarilir; béyle bir durum, 6zellikle AB
gibi entegrasyonlarda daha fazla gecerlidir.

*Bor¢ miktart fazla olan 6zel sektér mali varliklarini  eritmeye
baslayinca sistemik risk yaratir.

*Kurtarma programlart uygulandiginda 6zel sektr yatirimeilar
varsaydiklar risklere katlanutlar.

*Derin mali bltinlesme, krize karst bagisiklik sistemini ve manevra
yetenegini  kuvvetlendirmek icin AB duzeyinde daha gigld bir
dizenleme ve denetleme mekanizmasint gerektirir.

2. YENI MAKRO IKTiSADI YONETISIM ICIN GENEL BiR
CERCEVE

2.1. Yol Haritas1

Kiresel kriz, AB’nin (6zellikle Euro bélgesinin) iktisadi yOnetisim
tablosunu 6nemli Sl¢tide bozdu; onun uygulamadaki hatalarini rakiplerinin
gorebilecegi sekilde seffaflastirdi. Bazi tiye devletler, “glizel glinler”de buyiik
mali dengesizliklerini zaten biriktirmis ya da gizlemisti. Ancak ~EMU’nun
istikrarint korumakla gorevli mali gézetim mekanizmast olarak-  SGP,
Ozellikle 2005’teki reformdan sonra, bu mali dengesizliklerin diizeltilmesi
icin yeterli tesvikler saglamadi. Mali pozisyonlart tahrip eden iktisadi ve mali
krizlere karsi, hukiimetler, dogal olarak, vergi ve fayda sistemleri icinde
bulunan ve biitce Gzerinde etkili olan ‘ofomatik istikrar saglayucilar’ (automatic
stabilisers, AS)* uygulamislardir. Béylece mali kesim rahat bir nefes almis ve
iktisadi durgunluk riskleri enazlanmustir. Ayrica, “ABnin Lslevselligi Sizlesmesi”

4 AS; makro ckonomide olusan enflasyon ve durgunluk gibi cevrimsel dalgalanmalari
hafifletme ya da gidermek ve dolayisiyla dengeleri yeniden kurmak amaciyla; hitkiimetlerin
parlamentodan herhangi bir yasa ¢ikarmasini gerektirmeyen artan oranlt gelir ve kurumlar ver-
gisi (T) ile, dogrudan gelir aktarimlar (issizlik sigortast, tegvikler) dahil kamu harcamalari (G)
gibi mali araglarin yapisinda mevcut bulunan esnekliklerdir. Ornegin; genisleme (refah)
evresinde T sayesinde artan gelirin 6nceki déneme gore daha fazla orandaki miktari piyasadan
cekebilecek ve boylece asirt toplam talep (AD) kisilacaktir. Durgunluk (kriz) evresinde ise
arttirtlacak G yoluyla daralan AD yeniden canlandiracaktir. Makro iktisatcilar ve politika
yapimcilar,durgunluktaki G’nin genislemedeki T artiglariyla potansiyel olarak dengelenecegini
beklerler.
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(Treaty on the Functioning of the European Union, TFEU) ile, Avrupali ve
ulusal politika yapimcilart arasindaki sorumluluklar net olarak ayristirilmistir.
Para politikasi, dogast geregi, bir para birliginde ve Euro bdlgesinde
bélinmez ve dolayistyla ‘uluslar-tisti” bir yapidadir. Buna karsit olarak, mali
ve yapisal nitelikteki diger iktisat politikast gesitleri ise, ulusal hitkiimetlerin
politik tercihlerine gbre sekillenmektedir. Fakat EMU acisindan sadece para
politikast ~ eksenindeki bir fiyatsal ve mali istikrar her zaman
saglanamamaktadir. O nedenle surdirilebilir mali politikalara ihtiyag
duyulmaktadir. TFEU (Madde 120), tye devletlerden, birligin amagclarint
basarmak icin iktisat politikalarini bir bittunlik anlayisiyla ylritmesini
istemektedir (ECB, March 2011: 99 ve 102).

AB ve tye devletler, bir bitin olarak AB’de ve 6zellikle Euro bélgesi icin
iktisadi ve biitceye ait esgidimil saglamlastiracak bir dizi énemli kararlar
almaktadirlar. Sonucta, AB’nin birbirine bagimli ekonomileri, biiyiime ve is
yaratma igin bir yol haritast belirlemek konusunda daha iyi durumda
olacaklardir. Bu yol haritasinin basat duraklart su sekilde 6zetlenebilir (EC-
EFA, 30.1.2013):

Birinci basat durak; iktisadi ve mali politikalarm denetimi-gozetimi: 2008-2010
arasinda cereyan eden iktisadi ve mali kriz, AB iktisadi ve parasal birliginin
iktisadi yonetisimindeki bir dizi zayif noktayt ortaya cikardi. AB’nin bu kriz
karsisindaki asil tepkisi, bir gecikmeyle, 13 Aralik 2011 tarihinde baslayan
toplantisinda AB iktisadi yonetisiminin iyilestirilmesine dair yeni kurallar
belirlemesi seklinde olmugtur. Bu kurallar dért maddeden olusmaktadir:

o SGP ve daba derin mali esgiidiim yoluyla daba giiclii onleyici eylem:
Uye devletlerden kendi biitgelerine dair “Orta-Dénem  Biitge
Hedefleri”ne (medium-term budgetary objectives, MTO) yonelik
o6nemli bir gelisme kaydetmeleri istenmistir. Harcama g6stergeleri,
MTO’ya dogru dizenlemeleri belitflemek tUzere yapisal biitce
dengesinin yaninda kullanilacaktir. GSYH’nin %0.2 oranindaki faizli
mevduatt Euro bélgesinin uyumsuz tilkelerine dayatilacaktir.

o Giiglendirilmis bir SGP ile daba knvvetli iyilestirici eylem: “Asitt
Biitce Acigt Islemi”nin  (Excessive Deficit Procedure, EDP)
uygulanmasi,  simdi,  hikimetlerin ~ bilin¢li  biitce  agig
politikalarindan kaynaklanabilir. Uye devletler, GSYH’nin %3’int
asan bitce aciklarini belirlenmis sayisal hedef cizgisine gore
dusirmek zorundadirlar. Aksi halde, EDP’ye iliskin ileri mali
yaptirimlar devreye girecektir. Ornegin, acitk veren bir Euro
ilkesinden, borcuna ya da agigina temel olusturmak {tzere,
GSYH’nin %0.2’si kadar faizsiz mevduat yaratmasi istenebilir.

o Ulnsal biitce cerceveleri icin enaz kosullar: Uye devletlerin ulusal
mali planlamasi, MTO’ya ulagsmak amaciyla ¢oklu yil perspektifine
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dayalt kurgulanmak zorundadir. Sayisal mali kurallar, EMU icinde
gecerli olan “Istikrar Esgidim ve Yonetisim Antlagmasi”nda
(Treaty on Stability, Cootdination and Governance, TSCG) referans
alinan bitce acigt ve borc degetleriyle de uyumlu olmak
durumundadir.

o Makro iktisadi ve rekabet dengesizliklerini giderme ve diizeltme: Son
on yida tye devletler AB icinde rekabetten sapmada ve makro
iktisadi dengesizliklerde bast ¢ekecek sekilde iktisadi tercihler
yapmaktadirlar.  Yeni bir gdzetim-denetim mekanizmast Uye
devletleri bu tiir tercihlerden alikoymayt amaclamaktadir.

Lkinci basat durak; Enro bilgesinde Komisyon'un (EC) biiteeye dair daha giiclii
gozetim-denetim inergeleri (plantary): Tktisadi yonetisimle ilgili yeni kurallara ek
olarak, Komisyon 23.11.2011°de Euro ilkelerinin asiri biite ag1gt vermemesi
ve dolayisiyla ciddi bir mali riske girmemesi igin mali yardim programi
altinda korumaya almak tizere iki taslak diizenleme belgesini olusturdu.

Uiincii bagat durak; Komisyon'un Istikrar Tabvillerine iliskin Yegil Kitabi (Green
Paper): Komisyonun 23.11.2011°de yayimladigi ve genis bir tartismaya
sundugu Yesil Kitap, ii¢ temel secenek iizerine kurulmustur: i-Istikrar
Tahvillerinin ortak ve ¢oklu garantiyle ulusal tahvilleri bitintyle ikame
etmesi; ii-Istikrar Tahvillerinin ortak ve coklu garantiyle ulusal tahvilleri
kismi ikame etmesi; iii-Istikrar Tahvillerinin ¢oklu fakat ortak olmayan
garantiyle ulusal tahvilleri kismi ikame etmesi.

Dordiincii basat  durak;  “Avrupa 2020 stratejisi”: “Euro + Pakt”, ‘akilly,
surdirilebilir ve kapsayict biylime’nin benimsendigi “Avrupa 20207
stratejisi altinda AB dizeyinde kabul edilen iktisadi Oncelikler mevcut
cercevesi Uzerine insa edilmistir.  Strateji; istthdam, yenilik, iklim/enerji,
egitim ve sosyal icerme alanlarinda ¢esitli hedefleri kapsamaktadir.

Beginei basat durak; onarice ve kormyucn dnlemler- mali sektirii onarma: Avrupa
saglikli bir mali sektériin pesindedir. Bu nedenle AB, Ocak 2011°de yeni bir
mali denetim mimarisi kurdu. Bu mimari; mali sistemin makro-ihtiyatl
gbzetimi icin bir Avrupa Sistemik Risk Kuruln (Buropean Systemic Risk
Board, ESRB) ile t¢ denetim otoritesini (Awvrupa Bankacilk Otoritesi-the
European Banking Authority, EBA; Avrupa Sigorta ve Mesleki Emeklilik
Otoritesi- the European Insurance and Occupational Pensions Authority,
EIOPA; Avrupa Tahvil ve Piyasalar: Otoritesi, the European Securities and
Markets Authority, ESMA) icermektedir. Bunun disinda, IMF’den
esinlenilerek Avrupa Mali istikrar Kolaylgs (European Financial Stability
Facility, EFSF) devreye sokulmustur.
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Altiner - basat  durak;  istikrar  mekanizmalar:: Euro bolgesinde  istikrart
garantilemek ve mali zorluk ve/ya ciddi piyasa baskist altinda olan tye
devletlere yardim etmek i¢in, bu sorunlara takoz olmak tzere, ‘en son care
mercii’ olarak bazi gecici mekanizmalar ve bir de -2012’de onay asamasinda
olan- kalict mekanizma olusturulmustur. Bu mekanizmalarin uygulanmasina
Yunanistan, Irlanda ve Portekiz ekonomileri firsat vermistir. Yunanistan’a
mali yardim, -2008’den 2013’e kadar hem kiiresel hem de ulusal iktisadi krizi
bir arada yasayan ve atlatmakta zorluk ¢ceken- bu tlkenin tyesi oldugu Euro
bélgesinin parasal bitliginin saglamligint tartisilir hale getirmesinden dolayt
oldukea 6zel —gecici (ad hoc) bir yardim niteligini tasmmustir. 17 devletten
olusan Euro bélgesi bu tlkeye IMF ile birlikte Mayis 2010’da —yeni kredi
programlart ile desteklenmek tizere- 110 milyar Euro degerinde ciddi bir
yardim paketi acmustir. Gegici mali takoz mekanizmalari baglaminda;
“Avrupa Mali istikrar Mekanizmasi” (The European Financial Stabilisation
Mechanism, EFSM) Topluluk biitcesinden 60 milyar €ya kadar c¢ikan ve
Euro bélgesi devletlerinin destekledigi EFSF’den de 440 milyar €lik bir tutar
ile dénmektedir. IMF ise, -bu mekanizmalart potansiyel yardim destegi ile
tamamlayacak sekilde- Euro bélgesi tilkelerine 250 milyar €’a kadar yardim
yapmayt kararlastrmistir. 2011°de bu kredi mekanizmalar1 kapsaminda
Irlanda ve Portekiz’e, sirayla, 85 be 78 milyar € tahsis edilmistir. “Avrupa
Istikrar Mekanizmast” (European Stability Mechanism, ESM) 2012’den
itibaren kalic1 onaydan sonra operasyonel hale gelmeyi planlamaktadir. Hem
EFSF ve hem de EFSM’nin yerini alacak olan ESM etkili kredi kapasitesini
500 milyar €ya ¢ikaracaktir.

2.2. Yeni Iktisadi Yonetigim: Anahtar Bilegenler

Euro bolgesi icin yeni bir iktisadi yOnetisim cergevesi 6ne ¢ikmig
durumdadir. Bu cercevenin anahtar bilesenleri sunlardir (EC-EFA, 2012b:
5):

i-Avrupa Devresi: AB dizeyinde, -AB tlkelerinin uygulamadan dnce iktisadi
ve mali politikalarin birlikte inceleme sansina sahip olduklari-; yilin ilk
yarisint kapsayacak sekilde, bir politika esgiidimi dénemidir.

#-Yllik Biiyiime Taramast (Annunal Growth Survey, AGS) : Avrupa Devresi'ni
baslatan Avrupa Komisyonu (EC) raporudur. AGS’de EC, makro iktisadi ve
istthdama katilim raporlart seklinde “Avrupa 2020” hedeflerine dogru
ilerlemenin stk1 bir incelemesini igin yapar.

iii-Kamu bore diizeylerinin daba sikr iglenmesi: Uye filkeler cok sert gecen
iktisadi ve mali krizden dolay: yiiksek borg yiki altina girdiler ve bu yiizden,
uzun donem mali strdirilebilirlik baglaminda mali gézetim  sinurlar
genisletildi ve kurallar sertlestirildi. EC’nin, tye tlkeler icin baglayict olmak
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tzere “bor¢ / GSYH orant”nin %60’ asmamast seklindeki Onetisi bir
mihenktagi 6zelligindedir.

i-Makro iktisadi denetim: Kriz boyunca buylk makro iktisadi dengesizlikler
bazi Euro bolgesi tlkelerinin maliyesini iktisadi soklar katrsisinda daha
kirllgan hale getirdi. Yeni iktisadi yonetisim catisinda daha genis uygulanan
makro iktisadi denetimle dengesizliklerin nerede olusmaya basladig
konusunda erken uyari isaretleri gérilebildi. Denetimin koruma kolu, iktisadi
gOstergeler tablosuna dayali olarak bir tetik mekanizmasi olarak
calismaktadir.

v-Daba sik: wygulama: Kabul edilmis mali kurallart izlemekte basarisiz olan
Euro bélgesi iilkeleri, para ve maliye politikalarinin uygulanmasi konusunda
daha kuvvetli ve daha kendiliginden yaptirimlarla karsilasabilirler. AB’nin
yeni iktisadi yonetisim kurallari, mevcut yapiyr gorece karmagik hale getiren
ve genis bir alana yayilan bir dizi unsur ve oyuncuyu kapsamaktadir. Bu
reformun alt ¢izgisi, 6zellikle 2008 tarihli kiresel kriz gibi gelecekteki olast
bir krizden kaginacak Euro bélgesi icin iktisadi birligi kuvvetlendirecek
islemlerden baglamaktadir.(Ayrica bkz. Tablo 3.)

Tablo 3: AB’nin Yeni Iktisadi Yénetigimin Genel Yapist

Alt1 Pakt Tki S6zlesme TSCG (%)
(So6zlesme)
Ne? 5AB 2 AB Uluslararasi
Diizenlemesi ve Diizenlemesi (**) antlasma

1 AB Direktifi

Kim? AB-27 (¥+F) Euro bélgesi AB-25 (%)
Yaptirim icin 13 Aralik 2011 Yaz 2012 Ocak 2013
baslangic tarihi
Igerik -Daha siki ve daha -Euro bélgesinde -Yapisal agiklara
genis gbzetim daha gelismis mali sinirlama
oo 5 petim v
(Ornegin, gozetm ve ve -Euro bolgesi
operasyonel borg esgidim . .
A tlkelerinin “agtrt actk
(OD) kriteri® ve . . I
-Mali kurallara islemi” ilkesine gbre

harcama kural)

uyumu gozeten Topluluk 6nerilerini

-Daha genis bagimsiz ulusal gerceklestirmesi
kro iktisadi kurulusl
ma d:l; dr;a ! vruusiar -Avrupa Adalet
-Yillik biitge icin | Divanr’min (ECJ) roli

-Yeni karar yapict

5 OD, bir sirketin , sektoriin ya da devletin birincil faaliyetlerinden dolay1 yitklendigi borglarla
ilgilidir. Vadesi gelen borg ve vergileri kapsar.
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islemler / siirecler kesin takvim -Genisletilmis
-Ulusal biitgeleme -Mali zotluklart esglidim{ saglama
cerceveleri icin enaz olan tlkeler icin
kosullar daha saglam
otomatik g6zetim
rejimi

(*) TSCG: Treaty on Stability, Coordination and Governance in the EMU (AB’de
Istikrar, Esgtidiim ve Yonetisim Antlagmast).

(**) Halen miizakere edilmektedir.
(***¥) Euro bélgesi ile diger tilkeler arasindaki baz1 ayrimlara gore.

(*+*¥) Bitlesik Krallik ve Cek Cumhuriyeti haric.

Kaynak: NBB’den aktaranlar Prest, Geeroms and Langenus, 2012: 112.

Tablo 3’te 6zetlenen Avrupa iktisadi yOnetisim paketi, aslinda daha c¢ok,
“alt: pakt” (6-P) olarak bilinir. Bu, popiiler 6zelliginden dolayi, burada “alt1-
patlar” (revolver) seklindeki bir metaforla da 6rtiismektedir. Zira her bir
pakt ile ayrt bir mali hedefe ulasimak istenmektedir. Sonugta, krize karst bu
alti- pakt ya da altipatlar ‘silah’ olarak bir islev gérmektedir

Iktisadi yonetisimi yasal zeminde kurgulayan alti paktin ana hedefi, 6zelde
Euro bdlgesinin olmak tizere AB’nin iiye devletleri arasinda daha derin mali
isbirligini ve strdirilemez makro iktisadi dengesizlikleri (yani hem biitce
aciklari hem de fazlalari) yok etmek icin iktisadi politikalarin daha yaptirimet
bir tarzda uygulanmasini saglamaktir.  Tktisadi yonetisim paketinin bir
ozelligi de, “Avrupa 2020 stratgjisi” ve “Avrupa Devresi” ile baglantil olmasidir.
ECye gore, iktisadi yonetisim Onlemleri Avrupa 2020 vizyonu ile
celismeyen, onu tamamlayan ‘@kslls, sirdiiriilebilir ve kapsayzc: bityiime’ yonelimli
oncelikler cercevesine dayanmaktadir. Strateji; istthdam, yenilik, iklim/enerji,
egitim ve sosyal icerme hedeflerine odaklidir. Bu hedeflere ulasmak icin
iktisadi yonetisimin ‘daha iyi’ ve Uye devletlerin iktisadi, mali ve sosyal
politikalarinin da ‘daha acitk’ bir tarzda uygulanmast gerekir. AB’nin
giindemdeki 6nceligi, daha giicli yonetisim ve mali takviye (konsolidasyon)
yoluyla istikrar saglayarak krizden cikmaktir. Izlenen iktisadi yonetisim ve
“Avrupa 2020 stratejisi”’, iktisadi ve yapisal politika esglidimiinin yillik
olarak yapildigi “Avrupa Devresi” ile bir biitiindiir. Devre’nin ilk yayini, tiye
devletlerin politik ve stratejik Onerilerini = siralayan  “Yillik  Biyiime
Arastirmast”dir. Bu arastirmadan anlasilmaktadir ki, iye devletler, s6zkonusu
onerileri, kendi “Istikrar ve Yakinsama Programlari”ni (Stability and
Convergence Programmes, SCP) ve aymi zamanda istthdam, yoksulluk,
sosyal icerme ve egitim gibi yasamsal konulart kapsayan “Ulusal Reform
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Programlari”ni (National Reform Programmes, NPR)¢ uygularken dikkate
almaktaditlar (Eurodiaconia, 2012: 3 ve 5).

AB’de ve Euro bélgesinde iktisadi ve mali yénetisim, bir an énce mali
krizden cikis telaginin da zorlamastyla, son zamanlarda adeta koktenci bir
anlayisla kuvvetlendirilmektedir. Bu alandaki galigmalar, “Istikrar, Esgtidiim
ve Yonetisim Antlasmast” (TSCG) adi altinda toplanmus durumdadir.
TSCG’nin temel yapist su on bir bloktan olusmaktadir (EC-EFA, 2012a):

e  Bir yaptirim i¢in Euro bélgesinden en az 12 tye devletin
onay1 gerekir;

e  Hikiimetler arast sézlesme yeterlidir (AB yasast sart degil);

e Bitlesik Krallk ve Cek Cumhuriyeti haric 25 tye devlet
tarafindan imzalanmis;

e TSCG’nin mali parcast “Mali Sozlesme” olarak atifta
bulunulmaktadir.

e TSCG, miuzakere edilen SGP’de tanimlanan otrta dénem
hedeflerde (MTO), 6rnegin, GSYH’nin binde 51 gibi en disik
yapisal aciklarla ilgili olarak tiye iilkelerden yakinsama beklenir.

e  Bitge kurallari, ‘yaptirimer glic ve tercihen anayasal’ sarti ile
ulusal yasalar icinde uygulanmalidur.

e Adalet Divant (Huropean Court of Justice, CoJ), eger bir tlke
yeni biitce kurallarint ulusal yasalar haline getirip uygulamazsa mali
yaptirim (GSYH’nin binde 1’1) uygulayabilir.

e Ulusal yasalar icinde uygulanan MTO kurali ile uyum,
bagimsiz-6zerk kurumlar tarafindan ulusal diizeyde de izlenecektir.

e Oteki  kosullar SGP  uygulamasini  desteklemeyi
amaglamaktadir:  ‘alti-paket’ denilen yeniden dizenlenmis borg
kurallari, Euro bolgesinde asirt agiklara sinir getiren diizenlemeler,
vs.

e TSCG, iktisadi katihm programlart cercevesinde bir araya
gelen tye devletlerin planlanmis (ex-ante) iktisadi politikalarinin
teftisi ve esgiidiimii i¢in gerekli mihenktaglarindan olusmaktadir.

¢ NPR kapsaminda gelecekte odak alinacak basat hususlar sunlardir: Mali takviyeye devam
etmek, ekonomiye normal kredi pompalamak, yapisal reformlara agirhk vermek, issizlikle
miicadele etmek, krizin sosyal yaralarini sarmak, kamu yonetim birimlerini ¢agdaslastirmak,
vb. (Eurodiaconia’nin (2011:1).
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o Ayrica TSCG, iktisadi isbirligini kuvvetlendirmek amactyla
yilda en az iki kez toplantiya (Zirve’ye) sahne olan Euro bdlgesinde
iktisadi yonetisimin bir parcasint da kapsamaktadir.

Ozetle, ana damarlarindan biti “Makro Iktisadi Diyalog” (Macro Economic
Dialogue, MED)7 olan, “yeni AB iktisadi yonetisimi” su dort ana parcadan
olusmaktadir (EC-EFA, 2012d):

e Avrupa 2020 Strateji ile uyumlu ve daha yakin AB gbzetimi ile
pekistirilen bir iktisadi glindem.

e 2010’daki bagimsiz bor¢ krizi karsisinda gecici yardim fonlari yerine
2013’ten itibaren kalict bir ESM yoluyla Euro alani istikrarint koruma eylemi.

e SGP’nin bir parcasi olarak koruyucu kol (yakinsama programlart) ve
duizeltici kol (asirt biitce acigt islemi, EDP) ile mali sektdrii tamir etme plant.

e BEuro bolgesi ilkeleri ile bu bolgede yer almayan altt tilkeyi (Bulgaristan,
Danimarka, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya) ‘rekabet, istthdam, kamu
maliyesinin strdirilebilirligi ve mali istikrart koruma hedeflerine kilitleyecek
cagdas reform paketi olarak bilinen ve 2011°de 23 devletin imzaladigt “Euro
+ Pakt”.

SONUC

Yukarida bir¢ogundan sézedilen AB mekanizmalarimin ¢tkis noktast,
strdiirilemez maliye politikalari sonucunda ciddi borg yiikii altina giren
Euro bélgesi tlkelerinin bor¢lanma maliyetlerinin de énemli dlgtide artmast
sonucunda daha derin mali sorunlarla karst karstya kalmis olmalaridir.
Kurulan mekanizmalarin  amaci, Ulkelerin = borglanma  maliyetlerini
dustirebilmek ve bunun icin de Euro Bolgesinin bir bitin olarak
bor¢lanmasint ve mali sorunu olan iiye devletlere daha uygun kosullarla kredi
saglamaktir. Béylece diisiik kredi notuna sahip (Yunanistan, Ispanya, Irlanda,
Portekiz gibi) tilkeler ile iyi kredi notuna sahip (Almanya, Fransa, Avusturya,
Hollanda gibi) tlkeler aym potada degerlendirilecek ve dolayisiyla AB
semsiyesi altinda saglanan daha uygun kosullu krediler elde edilebilecektir
(ABGS, 2011: 10).

7 “Makro Iktisadi Diyalsg” (MED), Haziran 1999’da Kéln'de AB Zirvesinde, AB’de makro
iktisadi ¢ergevenin biiyime ve istikrar pusulasina katki yapmak tizere kurulmustur. MED;
Konsey, Komisyon, ECB ve sosyal ortaklart arasindaki fikir egzersizleri icin yiiksek dizeyde
bir forum niteligini tasimaktadir. Enflasyonsuz biiylimeye yardim eden licret gelismeleri ile
parasal, mali ve yapisal politikalar arasindaki ¢oklu etkilesimi saglamak icin tasarlandigindan
dolayt MED’in sembolik olmaktan 6te bir islevi bulunmaktadir (EC-EFA, 2009).
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AB’de ve Euro bolgesinde, gelistirilen ve kullamilan pek cok ‘giivenlik
kilidi’ne ragmen iktisadi yonetisimin halen sinirli ya da basarisiz olduguna
iliskin bazt genel c¢ikarimlar yapilmaktadir. Bu ¢ikarimlara 6zellikle su iki
gbzlemle ulasilmaktadir (Ioannou ve Stracca (2011: 5): i-SGP, baslangic
dengenin olusum bicimi tzerinde genel olarak hicbir etkiye sahip degildir.
SGP maliye politikasitna aykirt konjonktiri  yikselttiginde — siyasal
konjonktire olan duyarhiligint da artirmugtir. ii-Lizbon Stratejisi, kisi bagina
disen reel GSYH, isthdam ve emek verimliligi ile ilgili buyimeyi hic
etkilemedigi icin en iyi noktada degildir.

Opysa ki, Komisyon’nun 2010’da biiyiime ve istthdami destekleyecek yeni
ve daha gigli ‘lokomotifler’i belirleyip bir siireden beri hareket ettirdigi
gorilmektedir. “Yedi amiral gemisi’ olarak da bilinen bu lokomotif giicler
sunlardie (EC-EFA, 2012c): “Aksls biiyiime” (smart growth) baglaminda 1)
egitime, arastirmaya, yenilikcilige ve dijital topluma dayali olarak AB’nin
petrformansint  gelistirmek; “sardiiriilebilir - bijyiime” baglaminda, 2) AB’de
kaynak etkinligi, 3) kiiresellesme alant i¢in bir sanayi politikast, 4) 2020 yilina
kadar sera gazinin %20 azaltmayr hedefleyen yesil teknolojide Onciiliik;
“kapsayir biyiime” (inclusive growth) baglaminda ise, 5) yeni beceri ve is
gindemi, 6) yoksulluga karst bir platform, ve 7) dustik igsizlik odakli ¢cagdas
bir emek piyasast. Zaten yoksulluk riski altindaki Avrupali niifusun 100
milyon kisiye ve issizlik oraninin da %10’a yaklasmasi, iddiali refah devleti
kapsaminda olan AB’yi yeni ve radikal 6nlemleri almaya zorlamaktadur.

Ote yandan, Lizbon Antlasmast ile iktisadi kriz arasinda kurulan bir iliskiye
gore, her ikisinin de diinya kamuoyunu ‘@aba fazla Avrupa’nin genel rotasina
ittigi, zira bunlarin ¢ok sayida mali diizenleme ve yasal dosyaya bagh iktisadi
yonetisimle ilgili oldugu anlagilmaktadir. Antlagmanin isaret ettigi ve AB
yasasinin en biiyitk gévdesini olusturmasina ragmen konuyla genellikle ilgisiz
olan AB kurumlar (6zellikle Komisyon ve Parlamento) krizin yonetimi
konusunda ciliz ses ¢ikarmugtir. Gergekte Uye devletlerin kendi bankalarin
kurtarma paketleri, SGP ile kutsanan biitce disiplinini ve kat1 devletin yardim
kurallarini ihlal etmistir. Krize verilen ilk tepkiye bakilirsa, bir %digiik Avrupa’
s6zkonusudur. Zira AB; hizli karar alma yeteneginden, biyik mali
kaynaklardan ve tye devletleri vuran beklenmedik mali krize uygun yanitt
verecek resmi kurumlardan yoksun idi. Oysa ki, Lizbon Antlasmasi’nin
iktisadi yonetisimle ilgili cok 6nemli maddeleri vardi ve ¢ok agikti: Avrupa
Merkez Bankast (ECB) belitli bir glic ve resmi bir statii kazanmus; Euro da
simdi AB’nin resmi parast haline gelmisti. Ayrica, Tktisadi ve Mali Iliskiler
Konseyi’nin (ECOFIN) resmi tasarimi tamamlanmis ve boylece daha etkili
bir yaptya kavusmustu (Kapoor, 2011: 7-19.)
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Yeni iktisadi yonetisim baglaminda AB icin glgclendirilmis bir SGP’ye
ihtiya¢ oldugu dogrudur. Bu nitelikte bir SGP’nin su unsurlari icermesi
gerektigi ileri siiriilmektedir (CECs, 2004: 2-5): i- Hikiimet borglarina ve
biitce durumlarinin denetiminde stirdiiriilebilitlige daha fazla odaklanmak; ii-
orta donem biitce acigt (dengeye yakin ya da fazla) hedefinin tanimi icinde
iilke-6zelinde kosullarda esnemek; — iii- “Asirt Actk Islemi” (EDP)
uygulamasinda iktisadi kosullart ve gelismeleri dikkate almak; Tv- biitgeyle
ilgili dengesiz gelismeleri diizeltmek i¢in daha erken davranmak.

Go6zden kagmayan Onemli bir gelisme var: AB iktisadi krize karst kisa ve
uzun doénemde ¢esitli Onlemleri devreye sokmustur. Kisa dénemde
mekanizmalar harekete gegirilirken ilkeler i¢in en biyik zorluklarin;
ikili/¢oklu borglar, gecici EFSF ve kalict bir ESM’nin yapisina dayanmasidir.
Ornegin, Yunanistan’a, Euro bélgesi ve IMF kaynaklt 130 milyar euro’luk
uzun doénemli bir kredi paketi acilmistir. Uzun dénemli 6nlemlerde ECB,
Avrupa Sistemik Risk Kurulu (ESRB), Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA)
ve hatta Avrupa Adalet Divani (CoJ) rol oynamistir (Corbett, 2012: 5-6).

Son kuresel kriz de gOstermistir ki, iktisadi krizlerden ilk ve en ¢ok
etkilenen genellikle ulusal para birimleri olmaktadir. Bu gdzlem, bir
entegrasyon parast olan Euro icin daha fazla gegerli olmustur. Euro’nun terk
edilmesi yéniindeki yogun kurgular karsisinda, AB’nin lokomotif glicti olan
Almanya’nin Sansolyesi A.Merkel, “Euro basarisiz olursa AB de basarisiz olur.
Tarib, tek yonli bir yoldur”, diyerek bir uyari yapmustir (Hassel & Schelkle,
2012:14). Bu arada, Euro bolgesinde yasanan kriz AB’yi “iki-devirli
Avrupa”ya 6nemli dlciide yaklastirsa da, Ingiltere’nin simdiki Basbakani D.
Cameron’un, Oncekilerin aksine, tlkesinin AB dyeligini gbézden gegirecek
dizeyde yapilacak bir referanduma iml yaklastigini (Taverne, 2012: 28)
belirtme ihtiyactnt duymast distindiricadir.

Ortak para birimi, uygun mali merkeziyetcilik olmazsa kisa stirede tarihe
karisir.  AB’nin, 6zel sektor sermaye / dogrudan yabanct yatirim
hareketlerine dayalt bir ‘#ansfer birligi’ oldugu da unutulmamalidir. O
bakimdan cari islemler trafigi dogru ve iyi bir sekilde islemelidir. S6zgelimi,
cari hesap acigt GSYH’nin %4’tint agsmamalidir (Goodhart, 2012: 19).

AB, “kemer sikma politikas1” sayesinde dipsiz kuyudan (mali krizden)
cikacagini ve yapisal reformla bitlnlestirilmis bir biiyime paketi ile de zor
olan istikrari saglayacagint beklerken ((Tsoukalis 2012: 21), s6zkonusu yeni
makro iktisadi yOnetisimin sagladigi  dopinge gtivenerek  dagima
(disintegration) riskini gbze alamayacagini her firsatta diinya kamuoyuna
duyurmaktadir.
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