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Ozet:

Avrupa borg krizi, refah devletinin krizi degildir. Bu kriz, Avro bolgesindeki devletleri,
biitge ac181 kotalarmn1 GSMH’lerinin yilizde 20 puani kadar arttirmaya zorlayan Lehman krizince
tetiklenmistir. Ayrica Avrupa Merkez Bankas1’nin hukuki anayasasi da Avrupa Birligi’nin Isleyisi
Hakkinda Antlagma (Lizbon Antlagmasi) uyarinca Avrupa Merkez Bankasi’nin devletlere
dogrudan finansman saglamasini engellemekte ve roliinii kisitlamaktadir. Avrupa Finansal
Istikrar Fonu ve Avrupa Istikrar Mekanizmas1 zorluk yasayan tiim iilkelere yardim edecek
mali glice sahip degildir. Ancak bu kuruluslarin mali kapasiteleri, devletlerin 6deme aczine
diismeleri halinde Avro bolgesindeki mali kurumlara yardim saglayacak ve bunlarin sermaye
yapilarini yeniden diizenleyecek kadar biiyliktiir. Bu ¢ergevede, devletlerin borglarinin yeniden
yapilandirtlmasinin kagiilmaz hale gelmesi durumunda yasanacak felaketi engelleyebilirler.
Yazar, devletlerin 6deme aczine diismeleri durumunda kurtarma faaliyetlerinin, Avrupa mali
sanayinde yasanacak felaket ile miicadeleye yogunlagsmasi gerektigini savunmaktadir. Bu
secenek, Avrupali vergi miikellefleri i¢in daha ucuz olacak ve de devletleri ve bankalar1 agir
bor¢luluk durumundan kaginmaya daha iyi tesvik edecektir.
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The Sovereign Debt Crisis in Europe, Save Banks Not States
Abstract:

The European debt crisis is not a crisis of the welfare state. It was triggered by the Lehman
crisis, which forced the states in the Eurozone to increase the quota of their government deficits
by 20 per cent points of their GNP. Also the legal constitution of the European Central Bank as
stipulated in the Treaty on the Functioning of the European Union (Treaty of Lisbon) restricts
the role of the European Central Bank, which cannot directly finance states. The European
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Financial Stability Facility and the European Stability Mechanism have not enough financial
firepower to bail out all troubled countries. Yet their financial capacity is big enough to bail
out and recapitalize financial institutions in the Eurozone in case of state insolvencies. They
can thus avoid conflagration in case a debt restructuring of states becomes unavoidable. The
author proposes that rescue operations should concentrate on struggling with conflagration in
the European financial industry in case of a state insolvency. This would be cheaper for the
European tax payers and give better incentives to states and banks to avoid over indebtedness.

Keywords: Euro Crisis, State Finance, Sovereign Debt, European Law.

Neden Avro?

Ekonomik agidan Avro’nun gerek¢esi nedir? Paul Krugman basta olmak
iizere kimi ekonomistler Avro’nun herhangi bir gerekg¢esinin bulunmadigini
ifade etmektedirler. Bu kisilere gére Avro farkli bir ekonomik bdlge olugturmaya
yonelik tamamen siyasi ve hatta romantik bir projedir ve at iizerindeki eyer ata
nasil uyuyorsa ortak bir para birimi de s6z konusu projeye o sekilde uymaktadir.
Bu goriisteki ekonomistlerin hakli olmalar1 halinde, Avro’nun varlii devam
edememeli ve de etmemelidir. Buger¢evede mevcutkrizi sonaerdirmek bakimindan
en iyi strateji ulusal para birimlerinin yeniden kabul edilmesi olacaktir. Bu yolla
sorun yasayan iilkeler kendi para birimlerini devaliie edebilecek ve boylelikle
uluslararasi rekabet gii¢lerini yeniden kazanacaklardir.

Ancak Avrupa Birligi’nin ve onun finansal mimarisinin en bilgili
gozlemcilerinden biri olan Barry Eichengreen dahil olmak iizere kimi diger
ekonomistler farkli diistinmektedirler. Eichengreen, Journal of Economic
Literature’da yer alan makalesinde Avro’ya gegisin ortak Avrupa pazarmin
kurulmasindan sonra tutarli bir hamle oldugunu ifade etmektedir. Avrupa Birligi
yalnizca bir glimriik birligi olmayip ayni zamanda hizmet, sermaye ve emegin
serbest pazaridir. Avrupa antlagmalari, ikincil mevzuatin biiyiik bir kismi ve
Avrupa Adalet Divani ti¢liisii ulusal pazarlara girisin 6niindeki en kiigiik ve uzak
engelleri dahi ortadan kaldirmistir. Higbir devletler toplulugu bu derinlikte bir
pazar entegrasyonu elde edememistir. Bunun olumsuz yond, iiye iilkelerdeki ani
kur degisimleri karsisindaki i¢sel korunmasizliktir ki bu da siddetli yikict etkiler
dogurabilir. Ortak Avrupa pazarmin bu sonucu, 1979 yili kadar eski bir tarihte,

1 Paul Krugman, “Boring Cruel Romantics”, New York Times, 20 Kasim 2011. “Ger¢ek su
ki, Avrupa’nin ortak bir para birimine dogru yiiriiyiisii, en basindan beri, herhangi objektif
ekonomik analiz ¢er¢evesinde siipheli bir projeydi”.
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neredeyse sabit kurlar ile Avrupa doviz kuru mekanizmasina gegilmesine yol
acmisti. Ancak AB igerisindeki farkli enflasyon oranlar1 nedeniyle bu mekanizma
dengesizdi. 1992 y1linda hem Ingiltere hem de italya kurlarim biiyiik 6l¢iide devaliie
ettiler. Bu durum is¢ilerin isten ¢ikarilmasi ile diger iiye iilkelerin sanayilerinde
aksamalara ve ihracata yonelik sanayiler ile ithal ikameci sanayilerde sermayenin
devaliiasyonuna yol agti. Bu deneyimin neticesi, yatirimei ve is¢iler bakimindan
bu tiir aksakliklarin meydana gelemeyecegi ortak bir para birimine gecis riskinin
almmasi oldu.> Avro olmaksizin derin pazar entegrasyonunun siirdiiriilebilirligi
tartigmalidir. Bu entegrasyon GATT/DTO cercevesinde sahip oldugumuza daha
yakin bir entegrasyon sekline doniismek zorunda kalabilir. Ornegin: Yunanistan’da
atamasi1 yeni yapilan liniversite mezunu bir 6gretmen aylik 1000 Avro’dan bir
miktar daha az maas almaktadir ve kamu sektoriinde ¢alisanlarin yiizde 80’1 1000
ila 15000 Avro arasinda para kazanmaktadir®. Yunanistan’in yeniden Drahmi’ye
gectigini ve bu ihtimalde (bir arastirmaci ongoriisii olarak) Drahmi’yi ytlizde 50
oraninda devaliie ettigini varsayalim. Bu durumda 6gretmenin maasi aylik 500
Avro’nun altina inecektir. Bu durum AB iiyesi olan; fakat Avro bdlgesi disinda
yer alan Bulgaristan ve Romanya gibi komsu tilkelere veya Polonya’ya biiyiik bir
disgdce sebep olabilir.

Peki bu, 11 milyon niifusu olan Yunanistan ve Yunanistan’in ekonomik ve siyasi
istikrar1 bakimindan ne anlama gelecektir? Bu sorunun yanit1 belirsizdir. D1sgog,
o6nemli miktarda is¢i gelirinin yurt disindan {lilkeye gelmesini saglamakta ve bu da
Hindistan, Cin ve Polonya’da oldugu gibi, ekonomiyi stabilize etmektedir.* Ancak
Yunanistan’dan diger {ilkelere dogru ani bir go¢ dalgasi, Berlin duvarmin insa
edilmesinden 6nce Demokratik Almanya Cumbhuriyeti’nde oldugu gibi, kamusal

2 Barry Eichengreen (1993). “European Monetary Unification”, Journal of Economic Literature,
C.XXXI, S.3,s. 1321-1357.

3 Ne Uluslararast Calisma Orgiitii (ILO) ne de Eurostat, -birgok diger devletin aksine-
Yunanistan’daki giincel maas ve tcretler hakkindaki istatistiki bilgileri agiklamaktadir.
Asagidaki rakamlar Federal Is Ajansi’nin 2011 yil verilerinden elde edilmistir.

“Tarifede yer alan en yiiksek asgari iicret, briit olarak aylik 1080 € ile finansal hizmetler
sektoriinde 6denmektedir; mithendislik ve elektrik ve elektronik sanayinde -683 € civarinda-
asgari kazang elde edilmektedir (2007°deki durum). Sektorler arasinda ve ti¢ yila kadar meslek
tecriibesi olan bir mithendis ortalamada briit olarak aylik asgari 1034 €, bir programci 702 €,
yabanci dil bilen bir sekreter 717 €, bir muhasebeci 771 € ve bir sofor 716 € kazanmaktadir.
Federal s Ajans1 (Bundesagentur fiir Arbeit),” Arbeiten in Griechenland”,

http://www.ba-auslandsvermittlung.de/lang_de/nn 2856/DE/LaenderEU/Griechenland/
Arbeiten/arbeiten-knoten.html _nnn=true (Erigim tarihi: 25.02.2012).

4 Dilip Ratha (2003). “Workers’ Remittances: An Important and Stable Source of External
Development Finance”, Global Development Finance 2003: Striving for Stability in
Development Finance, Bolim 7, http:/siteresources.worldbank.org/INTRGDF/Resources/
GDF2003-Chapter7.pdf (Erisim tarihi: 25.02.2012).
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hizmetlerin ciddi sekilde aksamasina neden olabilir. Omegin, tip doktorlari,
Ogretmenler ve hemsirelerin iilkeyi aniden terk etmeleri durumunda, bu kisilerin
sayis1 ¢cogaldikca bu kisilerden elde edilecek isci gelirleri kamusal hizmetlerin
yoklugundan kaynaklanacak olumsuz sonuglar1 tazmin etmekte yetersiz kalacaktir.
Bu cercevede, Yunanistan devletinin, Avrupa hukukunu ihlal etmeksizin kamu
sektdriinde calisanlarin disgogiine sinirlama getirmesinin miimkiin olup olmadig1
belirsizdir ve hatta bu tiir bir sinirlama getirilmesi olas1 gdriinmemektedir.

Krizin Unsurlari

Mevcut kamusal borg krizi ne ile agiklanabilir? Uzerinde durdugum ii¢ ana
sebep bulunmaktadir. Bunlardan ilki, Avro bolgesi tilkelerini kamusal borg¢larini
kabaca yiizde 20 puan arttirmaya zorlayan Lehman krizidir.s Ikincisi, Avrupa
Merkez Bankasi’nin, bu kurumu devletler i¢cin degil, bankalar i¢in bir son ¢are
mukrizi konumuna sokan hukuki anayasasidir. Ugiinciisii ise Almanya’da ve
gliney Avrupa tilkelerinde farkli ticretlerin gelisimidir ki bu durum Alman rekabet
giiciinii arttirmakta ve glineyde rekabet giiciinii azaltmaktadir.

Lehman krizi olmasaydi Avro bolgesinde kamusal bor¢ 2010 yilinda oldugu
gibi yiizde 80 degil,® yalnizca GSYH’nin yiizde 60’1 oraninda olurdu. Giineyde
Portekiz ve Italya’dakinden daha yiiksek, Yunanistan’da daha da yiiksek olurdu;
fakat Lehman krizi yasanmadan Once diisiik biitge acgigi goriilen, hatta biitce
fazlas goriilen Ispanya’da daha diisiik olurdu. Lehman krizi Almanya’da kamusal
borg oranina ylizde 15 puan eklemistir; Almanya’nin birlesmesinin maliyeti ise 20
puan eklemistir. Oysa bu iki olay yasanmamis olsa kamusal bor¢ oran1t Almanya
GSMH’smin yiizde 50’sinden az olacakt1.” Krizin, her seyden 6nce “Kita Avrupasi
refah sistemindeki krizi” yansittig1 yoniindeki genis kani agik¢a yanlistir. Stiphesiz
“domuz figis1 yasas1” (pork barrel legislation) ve se¢cim kampanyasi avantalari
sorun yasayan avro bolgesi iilkelerinde biiyiik rol oynamistir. Bununla birlikte
Avrupa’nin her yerinde, her vatandasa ortalama gelirden daha yiiksek gelir vaat
eden arkadas canlis1 politikacilar bulunmaktadir. Ne var ki, bu agidan Avro bolgesi
ile birgok diger Avrupa iilkesin arasinda belirgin bir fark bulundugu kanisinda
degilim. Bu durum diger zengin iilkelerin kamusal borglarina baktigimiz zaman

5 2008 yilindan 2010 yilina kadar Avro bolgesinde kamu borglari ekonomik {iretimin yiizde
66’sindan neredeyse yiizde 85’ine yiikselmistir. Ingiltere’de bu yiikselis daha dik sekilde
ylizde 54’ten 84’e gerceklesmistir. Bkz. Eurostat, “Bruttoverschuldung des Staates”, http://epp.
eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database (Erisim tarihi: 25.02.2012).

6  Eurostat, “Provisions of Deficit and Debt Data for 2010, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/
ITY PUBLIC/2-26042011-AP/EN/2-26042011-AP-EN.PDF (Erisim tarihi: 26.04.2011).

7  Gert G. Wagner, “Wir leben nicht iiber unsere Verhéltnisse”, DIW Berlin, Themen und
Nachrichten,  http://www.diw.de/sixcms/detail.php?id=diw_01.c.389787.de (Erigim tarihi:
5.12.2011).
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daha da belirgin hale gelmektedir. 2011 yilinda ABD’deki kamusal bor¢ tahmini
GSMH’nin yiizde 102°si tutarinda olup Avro bolgesinden oldukca yiiksektir;
bu oran Ingiltere’de yiizde 84 tutarinda olup Avro bélgesinden biraz yiiksektir;
Japonya’da ise yiizde 204 tutarinda olup Yunanistan dahil Avro bolgesindeki
iilkelerin her birinden yiiksektir.* Ancak bu iilkelerden higbirisinde Ispanya veya
Italya’daki kamusal borg krizine benzer bir kriz yasanmamaktadir. Ayrica tarihsel
acidan bakildiginda, cari kamusal borglar Ingiltere 6rneginde, goriildiigii gibi asir1
degildir. Zira Napolyon savaslar1 ve ikinci Diinya Savasindan sonra Ingiltere’de
kamusal bor¢larin GSYH’ye orani yilizde 250 civarindaydi.® Ancak bu yiik ne
devleti iflasa gotiirdii, ne de Ingiliz ekonomisini felce ugratti. Zaman igerisinde ve
ekonomik biiyiime ile ortadan kayboldu.

Avro bolgesindeki bazi iilkeler sikinti icerindeyken ve devlet tahvilleri igin
yiiksek faizle karsi karstyayken, ayn1 anda ABD, Ingiltere ve Japonya gibi bazi
diger iilkelerin, (halihazirda ABD ve Ingiltere’de Alman devlet tahvillerinin
biraz altinda olan) yaklasik yiizde 2 civarinda faiz oranlar ile borglarini
dondiirebilmelerinin sebebi nedir? Bu durum Avrupa Merkez Bankasi’nin hukuki
yapilanmasinin bir sonucudur. Avrupa Merkez Bankasi’nin hukuki statiisii, bir
likidite krizi durumunda tam gii¢ kullanarak devlet tahvilleri satin alacagi sinyalini
yatirimctya vermesine izin vermemektedir.® ABD, Ingiltere ve Japonya’da ve
diinyanin hemen hemen tiim {ilkelerinde merkez bankasi, bankalar ve -dogrudan
veya dolayli sekilde- devletler igin bir son ¢care mukrizi olarak faaliyet gosterebilir
ve parasal genisleme" kural olarak siirsizmis gibi alacaklilara sinyal verebilir.
Avrupa Merkez Bankasi ise ayni sinyali veremez. Birincil piyasadan devlet
tahvili satin alamaz ve ikincil piyasalardan devlet tahvili alimma yonelik
faaliyetleri de kisithdir. Bu durum alacaklilar1 endiselendirmekte ve sikinti
yasayan lilkelerdeki alisilmisin disindaki faiz oranlarimi agiklamaktadir. Avrupa
Merkez Bankas1 hukuki misyonuna ihanet etmemek adina ytiksek borg altindaki
tilkelerin tahvillerini hedef faiz oranina ulasilmadik¢a satin alamaz. Yunanistan
0zel bir vakia olabilir ve AMB’nin kurumsal yapisindan bagimsiz olarak acze

8 Central Intelligence Agency, “The World Factbook”, www.cia.gov/library/publications/the-
world-factbook/rankorder/2186rank.html (Erigim tarihi: 25.02.2012).

9 UK Public Spending, “Budgeted UK Total Government Debt Current — Historical — As Percent
GDP” www.ukpublicspending.co.uk/uk_national debt (Erisim tarihi: 25.02.2012).

10 George Soros basta olmak iizere bircok uluslararasi gozlemci bundan pismandir. “Uye iilkeler
ortak bir para birimi paylasiyorlar, fakat devlet kredisi s6z konusu oldugunda kendi baslarinalar®:
George Soros, “The Crisis & the Euro”, The New York Review of Books, 17.08.2010.

11 Amerikan Merkez Bankast Subat 2012°de 1,7 milyar ABD Dolar tutarinda ABD tahvili
tutmaktaydi. Bu oran Avrupa Merkez Bankasi’nin yaklasik alt1 katidir. Bkz. Federal Reserve,
“Data Releases” http://www.federalreserve.gov/econresdata/statisticsdata.htm (Erisim tarihi:
28.02.2012). Ingiltere ve Japonya’daki merkez bankalari da faiz oranlarim diisiik tutmak igin
benzer politika izlemektedirler.
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diismiis olabilir. Eger bizim de diger merkez bankalar1 gibi enflasyon riski mevcut
oldugunda dahi devletlere bor¢ verecek bir Avrupa Merkez Bankamiz olsaydi,
kriz meydana gelmezdi. Ancak mevcut hukuki ¢ergevede Avro bolgesindeki her
iilke neredeyse doviz kredisi alirmig¢asina Avro kredisi almaya zorlanmaktadir.
Ancak bir devletin doviz kredileri i¢in borg¢ servisi kapasitesini parasal araglar
ile gelistirmesi miimkiin degildir. Reel GSYH’nin veya vergi oranlarinin
arttirllmasi ya da devlet harcamalarinin azaltilmasi gerekmektedir. Bu nedenle
Avro Bolgesinde devletlerin kamusal bor¢lanma ile finanse edilebilme imkani/
olanagi dogal olarak diger iilkelerden diisiiktiir. Bunun en basindan agikliga
kavusturulmus olmasi gerekmektedir. GSMH’nin yiizde 60’1 tutarinda kamusal
bor¢lanma st sinir1 getiren Maastricht dl¢iitii bunu yansitmaktadir. Ancak ne
Avrupa Merkez Bankasi ne de Avro Bolgesi iilkeleri ve hatta alacaklilar dahi zayif
icra mekanizmasi nedeniyle bu 6lg¢iitii ciddiye almislardir.”? Bugiin hem borg¢lular
hem de alacaklilar bunu piyasa giigleri vasitasiyla zor yoldan 6grenmektedirler.

Mevcut krizin {iclincii sebebi kamu borglar1 ile sadece dolayli sekilde
iligkilidir. Avro’ya gecilmesinden bu yana AMB tarafindan ilan edilen ve
gerceklesen hedef enflasyon orani yiizde 2’ydi. Bu rakam Almanya’da yiizde
2’nin biraz altindaydi ve giliney iilkelerinde ise tiim siire boyunca yilizde 2’nin
biraz iizerindeydi. Bu nedenle 11 yil i¢inde, daha agik bir ifadeyle 1997 yilindan
bu yana, doviz kurlarinin sabitlenmesi ve faiz oranlariin birlesmesi sonucunda
Alman ekonomisinin uluslararasi rekabet giicli durmaksizin artmis ve Giiney’in
uluslararasi rekabet gilicii durmaksizin azalmistir. Sonu¢ Almanya’da ihracat
fazlasi, GIIPS* iilkeleri tabir edilen iilkelerde ise ithalat fazlasidir.” Bu ithalat
fazlas1 GIIPS iilkelerinde 6zel sektore yapilan sermaye ithali ile kolayca finanse
edilmistir. Zira faiz oranlari bu tilkelerde tarihi diigiik diizeylere inmistir; fakat yine
de Almanya’daki oranlarin bir parca lizerinde kalmistir. Alman sermaye ihracati,
diisiik faiz oranlari ile biit¢e agigmni ve dzel yatirimi, drnegin Ispanya ve Italya’da
bir konut patlamasini finanse etti.’s. Uzun yillarca Ispanya’da insa edilen yeni ev
sayist Almanya ve Fransa’nin toplamindan fazla oldu. Bu nedenle Almanya’dan
gelen sermaye ithalat1 Ispanyol emlak piyasasinda biiyiik bir sermaye ingaasina
yardimci oldu. Ancak ¢abuk zamanda bu yatirimlar azalan verim saglar hale geldi.

12 Jakob De Haan vd. (2004). “Why has the Stability and Growth Pact Failed?” International
Finance, C. 7, S. 2, s. 235-260; Roel Beetsma ve Harald Uhlig (1999). “An Analysis of the
Stability and Growth Pact”, The Economic Journal, C. 109, S. 458, s. 546-571; Marco Buti
vd. “Revisiting the Stability and Growth Pact: Grand Design or Internal Adjustment?” CEPR
Discussion Paper No. 3692, http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=59712 (Erisim tarihi: 25.02.2012).

13 Yunanistan, Italya, irlanda, Portekiz ve Ispanya’nin bas harflerinden olusan kisaltma.

14 Bkz. OECD, “Economic Outlook” Kasim 2011, s. 21, http://www.oecd.org/document/18/0,374
6,en_2649 37443 20347538 1 1 1 37443,00.html (Erisim tarihi: 25.02.2012).

15 Hans-Werner Sinn (2006). “The Pathological Export Boom and the Bazaar Effect: How to Solve
the German Puzzle”, The World Economy, C. 29, S.9,s. 1157-1175.
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Nihayetinde Ispanya devasa bir artan sermaye elde etti. Bu sermaye yok denecek
kadar az milli gelir yaratti, fakat ev kredilerinin faizleri 6denmek zorundaydi.
Ayni sebeple Avro’ya gecildiginden bu yana Alman ekonomisinin yatirim orant,
yaklagik yiizde 10 tasarruf orani ile milli hasilanin yiizde 5 altina indi; geriye kalan
yiizde 5 ise sermaye ihracatiydi. Diger bir ifadeyle, devasa Alman ihracat fazlalari
Almanya’da sermayenin biiyiimesini ve modernlesmesini engelledi ve biiylimeyi
geciktirdi. Bu nedenle Avro’ya gecis giiney Avrupa’da devasa, fakat verimsiz bir
sermaye biriktirmek suretiyle ters etki yapti, Alman sermayesinin biiylimesini ve
Alman ekonomisinin modernlesmesini engelledi. Alman bankalari, Almanya’daki
sirketleri finanse etmektense, ABD’den zehirli varliklar satin almay1 ve Giiney
Avrupa’daki bankalara bor¢ vermeyi daha cekici buldu. Siiphesiz bu Avro’nun
istenmeyen bir sonucu, bir kaybet-kaybet birlesimidir. Bu durum Audi veya
Siemens icin iyi olsa da Alman ekonomisi ve Giiney’deki ekonomiler icin es
diizeyde kotiiydii.

Bunun gerceklesmesinin sebebi nedir ve Giiney rekabet giliciinii neden
kaybetmistir? Avro’ya geg¢ilmesinden bu yana Giiney’deki iicretler Almanya’dan
daha fazla artmistir. Bu 11 yil igerisinde birim bagina is¢ilik maliyeti Almanya’da
ylizde 5, giiney lilkelerde ise yiizde 30’dan fazla artti. Bu durum Alman ihracatini
arttirdi ve giiney lilkelerden Alman ithalatin1 azaltti. Biitge agiklart konusunda
hiikiimetlerin ne karar alacagindan bagimsiz olarak, eger bu sapkinlik gosteren
rekabet gilici sorunu c¢oziilemez ise Avro’nun slirdiiriilebilir olmadigini ve
ayakta kalamayacagini diisiiniiyorum. Uzun zaman iginde birim basina iicretler
onemli ol¢iide sapkinlik gosterir ise ortak para birimi siirdiiriillemez. Cikis yolu
Almanya’da ticretleri arttirmak, giineyde ise diisiirmek olacaktir.

Simdi su meselelere deginilecektir: mevcut kriz sirasinda tartisilan mali ¢6ziim
yollar1; ortak tahvil; merkez bankasinin rolii; Avrupa Finansal Istikrar Fonu;
Avrupa Istikrar Mekanizmasi; ve bir “iilkesel acz prosediirii” araci.

Ortak Tahvil (Eurobonds)

Ortak tahvil, Avro bolgesindeki tiim tilkelerin kamusal borglarini bir havuzda
toplayacaktir. Eski Avrupa Birligi Biirokrati Jakob von Weizsidcker ve diger
bir¢ok kisi bu tahvilleri Avrupa bor¢ krizini sona erdirmenin ¢dziimii olarak
onermektedirler.’s Bu kisilerden bazilar1 arasinda Romano Prodi, Jean Claude

16 Christian Keuschnigg (2012). “Welche Finanz- und Wirtschaftspolitik braucht Europa?”
University of St. Gallen, Discussion Paper No. 2012-01; Sylvester Eijffinger. “Eurobonds
nogtoekomstmuziek”, Zakelijk Nieuws, 4 Agustos 2011; Jacques Delpha ve Jakob von
Weizsédcker (2011). “Das Blue Bond-Konzept und seine Implikationen”, Friedrich Ebert
Stiftung, Perspektiven, Haziran 2011; Wim Boonstra, “Can Eurobonds solve EMU’s problems?”
http://www.rabobank.com/content/images/SP1104wbo%20Can%?20eurobonds%20solve%20
EMU%275%20problems_tcm43-144211.pdf (Erisim tarihi: 25.02.2012); Paul de Grauwe
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Juncker ve Jose Manuel Barroso da yer almaktadir. Avrupa komisyonu 2011
yilmin Kasim ayinda yayinladig1 yesil kitapta ortak tahvili onermistir. Peki Avro
bolgesinin tiim kamusal borcunu miisterek ve miiteselsil sorumluluk teminati ile
ortak tahvile dontistiirmenin sonuclar1 ne olabilir? Azalan acz i¢ine diisme riski
nedeniyle Yunanli, Irlandali, Ispanyol, Portekizli ve Italyan devlet tahvillerinin
faiz oranlar1 dnemli Olclide diisecektir. Genel olarak bu durum krizin vurdugu
iilkeler bakimindan biiyiik Ol¢lide rahatlik anlamina gelecektir. Hali hazirda
borglari i¢in yiizde 7 ila 14 oranlari arasinda faiz 6deyen devletler biiyiik olasilikla
ylizde ii¢ ile bas edebileceklerdir.

Netice itibariyle Almanya veya Hollanda gibi bor¢ ddeme giicline sahip
devletler daha yiiksek faiz oranlar1 6demek zorunda kalacaklardir. Zira ilave
risklerin maliyeti yeni yeknesak faiz oranma dahil edilecektir. Ornegin, ortak
tahvile gecilmesi halinde Alman devlet tahvillerinin faiz oranlarinin ortak tahvil
oncesine kiyasla yiizde 1 puan artmasi durumunda, bu artis yillik 20 milyar
Avro tutarinda ilave faiz 6demesi anlamina gelecektir. Bu durum Almanya’y1
istikrarsiz bor¢ durumuna sokmayacaktir fakat katma deger vergisinin yiizde 2
puan artmasina denktir.

Peki bu, Avro’yu kurtarabilecek midir? Bunun yaniti devlet borglarinin
istlenilmesi konusunda Avro bolgesindeki iiye devletlerin ne 6l¢iide 6zerklige
sahip olmaya devam edeceklerine baglidir.

Eger diger her sey sabit kalirsa tiim devletler istedikleri 6l¢iide daha fazla
borca girebilirler. Bu, aciklar1 dizginleyecek hukuki frenlerin ise yaramaz
veya giivenilmez oldugunu ve bu nedenle artan faiz oranlar seklinde kendisini
gosterecek otomatik ekonomik frenlerin yerinde olmak zorunda olacagini
savunanlarin kars1 goriisiidiir.

Ortak tahvil Olgusliz sekilde bor¢lanmanin devamu i¢in devasa tesvikler
yaratacaktir. Zira bir devletin iflasi halinde bunun maliyeti digerlerine yiiklenebilir.
Kisa vadede ortak tahvil kesinlikle rahatlama saglayacaktir fakat uzun vadede
Avro bolgesindeki tiim iilkelerde mali sikinti yaratabilir ve tiim iilkelerde bir
felakete sebep olabilir.

Hem Liiksemburg Basbakani ve Euro Grubu Baskani Jean-Claude Juncker
hem de Avrupa Komisyonu’nun yakin tarihli yesil kitabi, tiim hiikiimet dist
borglar1 bir devletin milli hasilasinin yiizde 60’1 tutarindaki hacme kadar ortak
tahvile ¢evirmeyi onerdi. Avrupa Komisyonu baskani da benzer 6neriler sundu."”

(2011). “Managing a fragile Eurozone”, CESifo Forum, C. 12, S.2, s. 40-45; Gustav Horn, “Die
schwachen Argumente der Eurobonds-Gegner”, Die Zeit-Online, 24 Agustos 2011.
17  Wirtschaftswoche, 21 Kasim 2011, http:// www.wiwo.de (Erisim tarihi: 21.11.2011).
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Bu durumda talya gibi yiizde 120 kamusal borca sahip bir iilke borcunun
yarisini ortak tahvile cevirme imkanina sahip olacaktir. Eger bu halde faizler ytlizde
6’dan 3’e inecekse, tek basina bu dahi Italya’nin kamusal borg icin ddeyecegi faizi
yillik 30 milyar Avro civarinda azaltacaktir. Geri kalan yarisinin yegane borg¢lusu
ise imzalayan devlet olmaya devam edecektir. Boylelikle alacaklilar borcun ikinci
yarisina iligkin temerriit riskini kabul etmek zorunda kalacaktir. 2011 y1ilinin Aralik
ayinda devlet baskanlarinca miizakere edilen yeni istikrar paktinin basariyla
islemesi halinde, teminat veren devletler bakimindan geri kalan riskin diistik
olacagi ileri stirtilebilir. Ancak yeni istikrar mekanizmasi denenmemistir. Tiim
kararlar Maliye Bakanlar1 Konseyi’'nce alinacaktir. Ayn1 Konsey, degistirilemez
gibi goriinen istikrar ve biiylime paktinin da yok olmasindan sorumludur. Ayrica,
Alman Maliye Bakani’nin bu yikim siirecinde kotiiliik edenlerin baginda gelmesi
de teselli etmeye yetmemektedir. Bu tarihe kadar hiikiimet bor¢lanmasini etkin
bicimde kontrol eden yegane mekanizma, ilave kredinin devlet tahvillerinin faiz
oranlari tizerindeki etkisi olmustur.

Peki ortak tahvile iliskin hukuki sorunlar nelerdir? Avrupa ve ulusal anayasa
hukuklarindan kaynaklanan sorular sorulmaktadir. Lizbon Antlagmasi’nin 125.
maddesine gore: “Bir iiye devlet, ... bir diger liye devletin merkezi yonetimlerinin,
bolgesel, yerel veya diger kamu makamlarinin, ... taahhiitlerinden sorumlu olmaz
ve bunlar iistlenmez.” Ayni1 kural Avrupa Komisyonu bakimindan da gegerlidir.

Onde gelen hukukgularm birgogu “borgtan kurtarma yasagi maddesi” (no
bail out clause) tabir edilen bu maddenin Yunanistan veya Irlanda 6rneklerinde
oldugu gibi, tiye devletlerin sikint1 yagsayan devletlere glivenceli kredi vermelerini
engellemedigini kabul etmektedirler. Bu ayni zamanda AIM gibi bir Avrupa
teskilat1 vasitasiyla yonlendirilecek ¢ok yanli kredilere de engel degildir. Ancak
miiteselsil sorumluluk igeren ortak tahvil, anlagmay1 ihlal edecek ve bu nedenle
anlagmada degisiklik yapilmasini gerektirecektir. 125. maddenin bu yorumu genis
taraftar bulmaktadir. Ayn1 zamanda krizin en basindan bu yana ortak tahvilin
biiyiik bir destekgisi olan Avrupa Komisyonu da Kasim 2011 tarihli yesil kitabinda
sunlar1 ifade etmistir: “Miisterek ve miiteselsil teminat ile Istikrar Tahvillerinin
(Komisyon’un ortak tahvile verdigi isim) ¢ikarilmasi onsel (a priori) sekilde
borgtan kurtarma yasaginin ihlal edilecegi bir duruma yol agacaktir. Boyle bir
durumda bir Uye Devletin mali taahhiitlerini yerine getirememesi durumunda
diger bir Uye Devlet ‘olagan’ katki payindan bagimsiz olarak sorumlu tutulacaktir.
Bu halde Anlagma’da degisiklik yapilmasi gerekecektir.”’® 8 Aralik tarihinde
Briiksel’de yapilan devlet baskanlari toplantisi, antlagmanin degistirilmesinin

18 Avrupa Komisyonu, “Green paper on the feasibility of introducing Stability Bonds”, http://
europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/11/820 (Erisim tarihi: 23.11.2011).
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devlet baskanlar1 diizeyinde dahi ne kadar zor oldugunu gostermistir. Devlet
baskanlar1 Lizbon Antlagmasi’ni degistirmeme karar1 almis fakat Avro bolgesinin
iiye devletlerine ilaveten Euro grubuna katilmak isteyen kimi diger iilkeleri de
kapsayan yeni bir uluslararasi antlagma iizerinde anlagmislardir. Biiyiik olasilikla
bu anlasma Sengen Antlagmasi benzeri bir uluslararasi antlasma olacaktir.

Bu yeni antlagsma ortak tahvil ve miiteselsil sorumluluk sorusuna iligkin olarak
sessizdir. Antlasma icerisinde 125. maddenin borgtan kurtarma yasagi maddesini
iyilestirecek hicbir sey bulunmamaktadir. Bu nedenle yeni antlagma Avro
bolgesi devletlerine diger AB iiye devletlerine kiyasla daha kat1 bir mali disiplin
yiiklemektedir. Ancak Lizbon Antlagmasi’nin 125. maddesini degistirmemistir.

Borgtan kurtarma yasagi maddesine yapilmasi gereken, ortak tahvilin yolunu
acabilecek degisiklik goriiniirde bulunmamaktadir. Su ana kadar Almanya,
Ingiltere, Finlandiya ve Hollanda, ortak tahvile kars1 olduklarini agiklamislardar.
Su asamada 125. maddenin degistirilmesi i¢in Avrupa Konseyi’nin vermesi
gereken onay s6z konusu goriinmemektedir.

Ancak bu tek engel degildir. Eger AB’deki tiim 27 devletin baskanlart 125.
maddenin degistirilmesine karar verselerdi, bu degisikligin tiimilkelerde onaylanip
onaylanmayacag1 meselesi yine de sorgulanabilir olacakti. AB anlagmasinda
yapilan bir degisikligin onaylanmasina iliskin bazi bilindik sorunlar bulunmaktadir.
Burada Alman anayasa hukukunun belirli bir sorunu iizerinde duracagim.
Alman Anayasa Mahkemesi Avrupa Finansal Istikrar Fonu’nun anayasaya
uygunlugu meselesine iliskin bir karar vermis olup bunun Alman anayasasina
uygun oldugunu aciklamigtir. Ancak mahkeme 7 Eylil 2011 tarihli kararinda
“ortak tahvil” kelimesini kullanmaksizin su goriisii (obiter dictum) belirtmistir:
“(Alman) Federal Meclisi 6zellikle icerdikleri risklerin degerlendirilmesi zor ise
diger devletlerin fiillerinden sorumluluga yol agan kalict bir uluslararasi hukuk
mekanizmasi kurma yetkisini haiz degildir.”"” Bu nedenle anayasa mahkemesinin,
Alman Federal Meclisinin onay kanununu (bu kanunun miiteselsil sorumluluk
iceren tahvillere izin verecegini ve ‘risklerin degerlendirilmesinin zor oldugunu’
diisiinerek) anayasaya aykir1 bulmasi ve geri ¢evirmesi miimkiin ve hatta olasidir.
Bunun ger¢eklesmesi, Avrupa borg krizinin ¢6ziimii karsisinda biiyiik bir sakinca
teskil edecektir.

Bir an i¢in tiim bu hukuki sorunlarin asilabilecegi varsayilsa dahi yine de
Almanya’da siyasi bir takim ¢ekinceler s6z konusu olacaktir. Mevcut hiikiimet
Hiristiyan demokratlarca ve liberal Hiir Demokratik Parti tarafindan desteklenen

19 Bundesverfassungsgericht, “Entscheidungen”, http://www.bverfg.de/entscheidungen/
€s20111027 2bve000811.html (Erisim tarihi: 28.02.2011).
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bir koalisyon hiikiimetidir. Hiir Demokratik Parti mecliste ortak tahvili
desteklemeyecegini agikga ifade etmistir.?® Buna ragmen Alman hiikiimetinin
but tiir tahviller ¢ikarilmasini 6nermesi durumunda Basbakan Merkel meclisteki
cogunlugunu kaybedecektir. Ne var ki Merkel bu ¢ogunluk bulunmadikga tilkeyi
yonetemeyecektir. Netice itibariyle ortak tahvile gecilebilmesi icin Oncelikle
yeniden se¢im yapilmasi gerekecektir. Yesiller Partisi*' ve Sosyal Demokrat Parti,
Avro bolgesinde daha iyi bir mali disiplin sartiyla ortak tahvile destek verdiklerini
acikladiklarindan,?? ortak tahvilin kabulii bakimindan secim sonrasinda daha
yiiksek sans s6z konusu olacaktir. Kaldi ki kamuoyu yoklamalarina gore mevcut
hiikiimeti yenmeleri olas1 goriinmektedir. Bahsedilen hukuki ve siyasi ¢ekinceler
dikkate alindiginda ilke olarak ortak tahvili reddetmekten dikkatle kaginan
Almanya Basbakani Merkel’in ortak tahvilin mevcut krizi asmaya yardimci
olabilecek bir ara¢ olmadigini savunacagi sdylenebilir.

Avrupa Merkez Bankasi

Peki ya Avrupa Merkez Bankasi? Sikintt yasayan {ilkelerin ikincil
piyasalarindan tahvil satin alarak krizi ¢oziime kavusturabilir mi? Biiyiik
olasilikla bunu basarabilir. Daha 6nce de ifade ettigim gibi, Avrupa Merkez
Bankas1 da Japonya, ingiltere ve ABD merkez bankalar1 gibi bir son ¢are mukrizi
olarak hareket ederek devletlere kredi verebilseydi su anda kriz yasamiyor
olurduk. Ozellikle ABD ve Ingiltere bu stratejiyi uygulamaktadir. Amerikan
Merkez Bankas1*» AMB’nin 6 kat1 tutarinda tahvil satin almis, yine Ingiliz merkez
bankast da AMB’den daha fazla tahvil satin almistir.* AMB de ayni politikay1
izleseydi, 6rnegin ilgili faiz oran1 belirli bir seviyeye diisiinceye kadar italyan
tahvili satin alacagini ilan edebilirdi. Ancak AMB’yi kuran Maastricht Antlagmasi
bu imkan 6zenle ortadan kaldirmaktadir. Avrupa Birligi’nin Isleyisi Hakkinda
Antlasma’nin 123. maddesi merkez bankasindan iiye devletlere dogrudan kredi
verilmesini ve AMB tarafindan birincil piyasalardan devlet tahvili satin alinmasini
yasaklamaktadir.

Trichet bagkanlhigindaki AMB, sikint1 yasayan iilkelerin tahvillerini satin
almaya basladiginda kimi g6zlemciler bunu 123. maddenin etrafinda dolanmak

20 FDP, “Eurobonds mindern  Anreize”,  http://www.liberale.de/Eurobonds-mindern-
Anreize/8936¢14396i1p/index.html (Erisim tarihi: 23.11.2011).

21 Biindnis 90, Die Griinen, Bundestagsfraktion, http://www.gruene-bundestag.de (Erigim tarihi:
30.11.2011).

22 SPD, “Eurobonds”, www.spd.de/aktuelles/Eurobonds (Erisim tarihi: 28.02.2011).

23 Bkz. yukar1 dipnot 11.

24 9 Subat 2012 tarihinde kadar 325 milyar pounddur. Bank of England, “Statistics”,

http://www.bankofengland.co.uk/statistics (Erisim tarihi: 28.02.2011). Bu tutar AMB’nin sikint1
yasayan lilkelerden tuttugu miktardan yaklasik yiizde 80 daha fazladir.
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seklinde nitelendirmislerdir.> Acik¢ast bu uygulama, Alman Bundesbank’in
eski bagkant Axel Weber’in istifasini tetiklemistir. Bu elestirilerin dogru olup
olmadigini anlamak i¢in Lizbon Antlagsmasi’na bakilmasi gerekmektedir.

Antlagmanin 127. maddesine gore, “Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’nin
temel hedefi fiyat istikrarin1 korumaktir. AMBS, fiyat istikrar1 hedefine halel
gelmeksizin, ... Birlik dahilindeki genel ekonomik politikalari destekler.” Bu esnek
bir formiildiir ve AMB ana politika hedefine, yani fiyat istikrarina, miidahale teskil
etmemek kaydiyla liye devletlerin genel politikalarina yardimci olmak hakki ve
hatta gorevine sahiptir. Fransa ve Almanya dahil olmak {izere Avrupa hiikiimetleri
zorluk yasayan lilkelerden devlet tahvili satin alinmasimi destekledikleri veya en
azindan buna kars1 ¢ikmadiklari i¢in Baskan Trichet genel ekonomik politika ile
tamamen uyum i¢erisindeydi. Bu zamana kadar ne Baskan Trichet’in liderliginde,
ne de simdiki Baskan Draghi’nin liderliginde zorluk yasayan iilkelerden tahvil
satin alimmasi enflasyonist etki dogurmustur. Baz para etkilenmemistir; ¢iinkii
Merkez Bankas1 ayni1 degerde baska varliklar satmis ve boylece zorluk yasayan
tilkelerden tahvil satin alinmasimin etkilerini ortadan kaldirmistir. Bu nedenle,
kanaatimce AMB simdiye kadar tamamen 127. maddenin smirlar igerisinde
hareket etmistir.

Avrupa Merkez Bankasi zorluk yasayan iilkelerin tahvillerini ikincil piyasadan
satin almaya devam ettigi ve bunun etkilerini diger varliklarini satarak ortadan
kaldirdig1 siirece, 127. maddenin kurumsal yapisi igerisinde hareket etmektedir.
Borglu devletlerden birinin borglarin yeniden yapilandirilmasina ihtiyag
duymasi halinde, bu politika Avro bolgesi llkeleri bakimindan ilave risk teskil
etmektedir. Bu durum borcun silinmesine yol agacak ve merkez bankasinin
karmi ve {iye devletlerin merkez bankasindaki paylarini azaltacaktir. Bu durum
tiye devletlerin biitgelerinde dogrudan olumsuz etki doguracaktir. Ancak simdiye
kadar Avro bolgesindeki hi¢bir hitkkiimet AMB’nin bu risk teskil eden davranisini
elestirmemistir. Bu nedenle, AMB fiiye iilkelerin genel politikasini destekledigine
ve boylelikle 127. maddeye tamamen uygun hareket ettigine inanabilir. Simdiye
dek Avrupa Merkez Bankasi zorluk yasayan iilkelerden 283 milyar Avro degerinde
tahvil satin almistir.” AMB Enflasyonu tehlikeye atmaksizin bu politika ile ne
kadar siireyle devam edebilir? Bu sorunun yanit1 tartigilmaktadir fakat bu etkileri
ortadan kaldirma imkani bir noktada tiikenmektedir. AMB’nin Antlagsma’nin

25 German Bundesbank’in eski baskan1 Axel Weber, Merkez Bankas1 Konseyi iiyelerine yazdig:
bir yazida AMB tarafindan devlet tahvilleri satin alinmasini “anlasmanin agik bir ihlali* olarak
elestirmistir. Bkz. Wall Street Journal Online, 15 Agustos 2011, http://online.wsj.com (Erisim
tarihi: 25.02.2012).

26 2012 yilinin 8. haftasina kadar s6z konusu olan rakamdir. Avrupa Merkez Bankasi, “Statistics”,
http://www.ecb.int/stats (Erigim tarihi: 28.02.2011).
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getirdigi yiikiimliiliklerden sapma plant bulunduguna inanmak i¢in hicbir sebep
bulunmamaktadir. Yeni Baskan Draghi, Antlasma’nin, Merkez Bankasi’nin
bagimsizligima iligkin 130. maddesini kastederek kimsenin kendisine talimat
veremeyecegini ¢esitli beyanatlarinda acgikca ifade etmistir. Draghi ayn1 zamanda
Merkez Bankasi’nin krizde zorluk yasayan iilkelere yardim etme roliiniin sinirl
oldugunu da vurgulamistir.”” Bu nedenle Avrupa Merkez Bankasi’nin kirmizi
cizgiyi gececegine ve enflasyon riskini alacagina dair bir emare bulunmamaktadir.
Bu baglamda, Ingilizlerin ve Amerikallarin krize yaklasimi Avro bolgesindeki
yaklagimdan esasli bigimde ayrilmaktadir.

Avrupa Istikrar Mekanizmas1 (AIM) ve Avrupa Finansal istikrar
Fonu (AFIF)

Bu gozlemlerin dogru olmasi halinde gelecek 2 yil iginde ortak tahvile gecilmesi
imkansiz olacak ve Avrupa Merkez Bankasi, asli istikrar yoneliminin sinirlari
cercevesinde yalnizca sinirli bir gii¢ ile miidahalede bulunabilecek ve bulunacaktir.
Bu durum su soruyu tetikleyecektir: Krizle miicadele etmek i¢in kullanilacak
diger mali kaynaklar, sorun yagayan iilkelere, bor¢larin yeniden yapilandiriimasi
dahil olmak tizere aciz i¢ine diismekten kurtulmalarini engellemelerine yardimci
olacak kadar biiyiik miidiir?

Avrupa Finansal Istikrar Fonu 780 milyarlik hacme sahiptir fakat bu yalnizca
kagit tizerindedir. Hali hazirda zorluk yasayan {ilkelerin katkisi disiildiigiinde,
kredi verme kapasitesi yalnizca 440 milyardir.® Tahvil ¢ikartilmasi bunu 1 trilyon
Avro’ya yiikseltecektir. Ornegin AIM’ye bir banka lisans1 verilmesi yoluyla
gerceklestirilecek daha fazla bir genisleme reddedilmistir. Banka lisanst AIM nin
Avrupa Merkez Bankasi’ndan bor¢ para almasina ve bunu daha sonra zorluk
yasayan iilkelere 6diing vermesine imkan tanirdi.

Bahsi gecen bir trilyonun {izerine bir de Avrupa Merkez Bankasi’nin sinirlt
giicii gelmektedir ki ben bunun 400 milyar Avro’nun iistesinden gelemeyecegi
kanaatindeyim. Bunun yani sira Uluslararasi Para Fonu’ndan gelecek potansiyel
krediler mevcuttur. Ayrica Avro bolgesindeki 17 merkez bankas1 Uluslararasi
Para Fonu’na ilave katkida bulunmay1 kabul etmislerdir. Bu katkilarin tutar1 hala
belirsizdir; fakat 150 milyar Avro’yu asacaktir. Bu katkida Almanya’nin pay1 46
milyar Avro’dur.” Bu toplam IMF tarafindan da arttirilabilir ve IMF artan toplami
zorluk yasayan Avrupa iilkelerine 6diing verebilir. Bu paranin bir kismi hali

27 Mario Draghi, “EZB kann Euro nur begrenzt helfen”, News.de, 1 Aralik 2012.

28 European Financial Stability Mechanism, “About ESFS”, www.efsf.europa.eu/about/index.htm
(Erisim tarihi: 25.02.2012).

29 Die Welt, 31 Aralik 2011, http://www.welt.de (Erisim tarihi: 31.12.2011).

miilkiye 2012 Cilt: XXXVI Say1: 274 105



hazirda Yunanistan, irlanda ve Portekiz’in kurtarma paketlerine harcanmistir. Avro
bolgesinde zorluk yasayan diger tiim tilkeleri stabilize etmek i¢in kullanilabilecek
geriye kalan toplam tutar IMF kredileri dahil olmak {izere 1,5 trilyon Avro’dur.
Ancak Avro bolgesinde zorluk yasayan tilkelerin toplam kamusal borcu 3,6 trilyon
Avro’dur.®

Bu bizi basit bir hesaba gotiirmektedir. IMF, Avrupa Merkez Bankasi ve Avrupa
Istikrar Mekanizmas1’nin kredi verme kapasiteleri, Yunanistan, Irlanda, Portekiz
ve Ispanya’ya yardim edebilecek kadar biiyiik olacaktir. Bunlarin kapasiteleri
ayrica gelecek yil kamusal borcunun 300 milyarini uzatmak zorunda olan
Italya’ya da yardim edebilecek kadar biiyiik olacaktir. Ancak bu para harcanirsa
ve Italya’da devletin 6deme aczi icine diismesini engellemeye yetmezse, 2013
yilinda devletlerin 6deme aczine diigmeleri tehlikesiyle karsi karsiya kalacagiz.

Bu durum nasil 6nlenebilir? Avro Bélgesindeki 17 meclisin Avrupa Istikrar
Mekanizmasi’nin sermayesine verdikleri destegi daha da arttirmayr kabul
edeceklerini diisiinmek giigtiir. Bu gézlem dogru ise geriye li¢ olasilik kalmaktadir:
ani sekilde ortak tahvile gegilmesi; veya AMB tarafindan sinirsiz tahvil alimi
yapilmasi; ya da zorluk yasayan iilkelerde bor¢larin yeniden yapilandirilmasi.

Bu {i¢ olumsuz durumdan hangisi en iyi se¢enektir? Bu tiir faaliyetler acil
durum ameliyat1 gibidir ve acil durum miidahaleleri olagan hekimlik kurallari ile
farklilik gosterir. Normal hekimlik hastayr miimkiin olan en iyi saglik diizeyine
kavusturmay1 hedefler. Acil durum miidahaleleri ise hastay1 sonraki birkag¢ saat
hatta bir ka¢ dakika boyunca hayatta tutmaya calisir. Bu, acil durum ameliyatlarinin
optimum kurallar1 ile genel tibbin optimum kurallar1 arasinda bir degis tokustur.
Ancak acil durum ameliyatlarinin farkli yontemleri karsilastirildiginsa bunlar
arasinda bir siralama yapilmasi gerekebilir.

Ortak tahvil kisa vadede kredibiliteyi derhal yeniden saglayacaktir. Peki
bunlara kisa vadede gegilebilir mi? Daha 6nce degindigim hukuki c¢ekinceler
dikkate alindiginda bu durum tartismalidir. Peki gegilmesi halinde ortak tahvilin
sonuglart ne olacaktir? Ortak tahvil en kotii secenektir; zira ortak tahvil kriz
asildiktan sonra muhtemelen geriye dondirilemeyecektir. Ortak tahvil kredi
notu 3A olan iilkeleri 3,6 trilyon Avro tutarinda akil almaz bir yiik riski altina
sokacaktir. Dolayisiyla bu iilkelerin, genel biitgeleri Avrupa komisyonu veya
Avrupa Istikrar Mekanizmasi’nin ydnetiminin dogrudan miidahalesine tabi olan
diger tiim tlkelere siki mali disiplin dayatmaya caligmaktan bagka secenegi
bulunmayacaktir. Bu durum, Avrupa’nin, bu tiir tahvillerin bulunmadigi ABD
veya Isvigre’dekinden daha ileri bir mali merkeziyetcilige agir bigimde itilmesi

30 2010 yili sonunda rakam 3.2 milyar Avro’dur. Bkz. OECD, “StatExtracts”, http://www.oecd.
org/LongAbstract (Erisim tarihi: 25.02.2012).
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anlaminda gelecektir. Kriz sonrasinda ortak tahvili ortadan kaldirmak ve daha ¢ok
mali 6zerklik elde etmek icin bu egilimi tersine ¢evirmek imkansiz degilse de zor
olacaktr.

Peki ya Merkez Bankasi? Eger Merkez Bankasi kirmizi ¢izgiyi geger
ve uye iilkelerin iflasin1 Onlemek i¢in sinirsiz miktarda tahvil satin alir ve
boylelikle enflasyon riskini arttirirsa, bu Lizbon Antlagmasi’nin bir ihlali olacak
ve zenginlikleri ve reel gelirleri istikrarli paraya dayanan Avro bolgesinin tiim
vatandaglar1 tizerinde yiik teskil edecektir. Ancak Merkez Bankasi fiyat istikrar
gorevine kriz sonrasinda kolaylikla geri donebilir. Ayrica Avrupa Parlamentosu
ve Komisyon’un aksine bunu yapacak giidiiye sahiptir; ¢iinkii kurallara bagh
kalinmas1 Merkez Bankasi ve yonetim kurulunun bagimsizligini ve itibarimi
arttirmaktadir. Bu agidan bakildiginda ortak tahvil ve merkez bankasinin daha
aktif rolii arasindaki sosyal siralama agiktir. Merkez bankasi tarafindan istikrar
politikasindan gegici olarak sapilmasi krizin ¢dziilmesinin ardindan ortak tahvile
gecilmesinden daha kolay sekilde diizeltilebilir.

Ancak kurallar1 ihlal etmek Merkez Bankasi ve kriz yonetiminin basarisi
icin risklidir. Herhangi bir tiye devlet Avrupa Adalet Divani’nda AMB’ye dava
acabilir. Lizbon Antlasmasi’nin 263. maddesi liye devletlere AMB’ye dava
acma hakki vermektedir. Ancak bir devletin ne talep edebilecegi belirsiz ve
tartigmalidir. AB’nin bir organimna karsi ileri siiriilebilecek herhangi bir talep
belirli bir tasarrufa dayanmalidir. Lizbon Antlagsmasi, Merkez Bankasi’nin
bagimsizliginin nisanesi olarak, Merkez Bankasi’na karsi Antlasma’nin ihlaline
iligkin bir yargilama talebinde bulunulmasini agik¢a reddetmektedir. Bir devlet
iddiasin1 yalnizca bir iptal davasina dayandirabilir. Bu, Avrupa Birligi’nin bir
organinin tasarrufu neticesinde davacmin bir yetki veya hakkinin ihlal edilmesi
durumunda miimkiindiir. Peki bu halde neyin iptali ger¢eklestirilmelidir? Merkez
Bankasi zorluk yasayan bir {ilkenin tahvillerini satin alirsa, bu politikanin hukuki
niteligi tahvil sahipleri ile yapilan bir satim sézlesmedir ve bu herhangi bir {iye
devletin yetkilerini ihlal etmediginden 6tiirdi iptal edilemez. Bu durumda Avrupa
Merkez Bankasi’nin politikasinin Merkez Bankasi Konseyi’nin bir komite
kararia dayandigi ve bu tiir bir kararin iptal edilebilecegi ileri siiriilebilir. Ancak
burada su sorun giindeme gelmektedir: Komite karar1 herhangi bir iiye devletin
hukuki konumunu yine dogrudan ihlal etmemektedir. Burada denenmemis bir
zemin s6z konusudur. Her durumda bir iiye devletin Merkez Bankasi’na kars1
dava agmasi ve eger Lizbon Antlagmasi’ni ihlal etmekteyse mahkemenin Merkez
Bankas1 Konseyi’nin politika kararini iptal etmesi diisiiniilebilir. Bu yonde bir
karar mali piyasalarda karmasaya sebep olabilir.
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Bir Avrupa vatandasi Avrupa Merkez Bankasi’na dava agabilir mi? Merkez
Bankas1 dahil, her hangi bir topluluk organinin hukuka aykiri eylemlerinin
kendilerini dogrudan etkilemesi durumunda vatandaslar dava acabilirler (263.
madde). Ancak diinyanin ¢esitli yerlerindeki mahkemeler enflasyonu hukuki
anlamda bir malvarlig1 ihlali olarak degerlendirmemektirler. Hiper enflasyon
halinde durum farkli olabilir. Bu nedenle vatandaslarin, Merkez Bankasi’nin
bir acil durum faaliyetini Avrupa Adalet Divani’nda yerle bir etme tehlikesi
bulunmamaktadir.

Ugiincii acil durum segenegi zorluk yasayan iilkelerde iskonto tabir edilen
borglarin yeniden yapilandirmasina gidilmesidir. Bu durum diinyadaki bankalar,
yatirim fonlar1, emeklilik fonlar1 ve koruma fonlar1 bakimimdan biiyiik kayiplara
yol agacaktir. Italyan ekonomisinin boyutu ve 1,9 trilyonluk borcu dikkate
alindiginda bu durum bu kuruluslardan birgogunun iflasina neden olacaktir.
Felaketi onlemek icin bu kuruluslarin bircogunun yalmizca Avrupali vergi
miikellefleri tarafindan degil, aym zamanda Ingiltere, ABD ve diger iilkelerdeki
vergi miikellefleri tarafindan kurtarilmalar1 ve sermaye yapilarmin yeniden
diizenlenmesi gerekecektir. Lucke yakin tarihte, bunun Avrupali vergi miikellefine
maliyetinin bir devletin acz igine diismesini engellemek icin gereken maliyetin
kiigiik bir kesri olacagina iliski bir tahminde bulunmustur. Zira Avro bolgesindeki
mali kuruluslarin 6z sermayesi birinci derecede risklidir.*' Tahvillerin defterden
silinmesi zorunlulugu ortaya ¢ikarsa bu sermaye ortadan kalkacaktir. Bu ayni
zamanda, riski, sermayesi riski altinda olan sermaye sahiplerine dagitan ve
alacaklilar i¢in dogru tesviki pesinen (ex-ante) saglayan piyasa ekonomisi
ilkelerine uygun tek ¢6ziim yoludur.

Avrupa devletlerinin acz i¢ine diismelerinin dagilimsal etkileri, basta ingiltere
ve ABD olmak iizere Avro bolgesi disindaki diger tilkelere de zorluk yasatacaktir.
Bu kredilerin yalnizca bir kismi Avro bolgesindeki finansal kuruluslar tarafindan
tutulmaktadir. Bu ¢6ziimiin maliyeti —ortak tahvil ve enflasyonist politikaya
kiyasla- bir¢ok iilkedeki finansal kuruluslarin hissedarlar1 ve vergi miikelleflerince
uistlenilecektir. Ancak Avrupali vergi miikellefleri diger seceneklere kiyasla
tasarruf edeceklerdir. Bu tiir bir ¢6ziimiin kurumsal ¢ergevesi, biiylik olasilikla
2012 yilmin ortasinda Avrupa Istikrar Mekanizmasi’nin kurulmasini hemen
ardindan olusacaktir

Avrupa Istikrar Mekanizmasi’nin ikinci protokolii hem 6zel hukuktan hem de
uluslararas1 hukuktan 6geler barindiran bir “iilkesel acz prosediirii”’niin unsurlarini

31 Harald Hau ve Bernd Lucke, “Zwangskapitalisierung gefédhrdeter Banken, die Alternative zum
Rettungsschirm”, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 28 Eylil 2011.
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icermektedir. Bu, ii¢ temel 6ge barindirmaktadir. Birincisi: Bu prosediir bor¢lu
bir iilke tarafindan AIM’ye kredi bagvurusu yapildiginda baglamaktadir. Bu aym
zamanda basta glinli ge¢cmis alacaklarin siiresinin uzatilmasi yiikiimliligii olmak
iizere alacaklilara bir nevi duraklama yasatacaktir. Ikincisi: AB Komisyonu,
Avrupa Merkez Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu’ndan olusan bir bilirkisi
heyeti AIM konseyi icin bir rapor hazirlayacaktir. Sira dist durumlarda bu bir
iskonto veya 6zel sektor katilimi ile sonuglanabilir.> Bu raporun 6zii, krizin bir
likidite krizi mi, yoksa 6demede acziyet krizi mi oldugudur. ikinci halde AIM,
zorluk yasayan borglu iilkeye, yalnizca bu iilkenin 6nceden alacaklilarla iskonto
tabir edilen bir bor¢ yapilandirmasi miizakere etmis olmasi halinde yeni kredi
verecektir. Uciinciisii: borg¢lu iilke ile alacaklilar arasindaki bu miizakerelerin
hukuki dayanagi, Avro bolgesindeki hiikiimetler ile gelecekte yapilacak tahvil
sOzlesmelerinin bir parcasi olacak “kolektif eylem maddeleri” olacaktir. Bu
kolektif eylem maddeleri, bor¢lularin biiyiik cogunlugunun borcun belirli kismini
bagislamalarina izin vermekte ve ayni zamanda borg¢luya karsi dava agma hakkini
bireysel tahvil sahiplerinden bir yediemine devretmektedir. Ikinci durumda
“maverick fonu” tabir edilen fonlarin ve uzmanlasmis avukatlik biirolarinin zorluk
yasayan borglu iilkelerdeki yabanci varliklarina yonelik yikici faaliyetlerine engel
olmaktadir. Yalnizca iskonto miizakereleri neticesinde, maliye bakanlariin krizin
bir likidite krizi degil ddeme aczi krizi oldugu kararina varmalar1 halinde AIM
kredileri saglanacaktir.

Krizin 6niimiizdeki 2 y1l i¢erisinde aciga ¢ikacagi ve Avro’yu kurtarmanin tek
yolunun ya ortak tahvile gegilmesi ya AMB nin aktif bir rol oynamasi ya da AIM
cergevesinde iskonto yapilmasi oldugu varsayiminda bu segeneklerin siralamasi
net olmalidir. Mali kuruluslar i¢in bir kurtarma agi ile birlestirilmis iskonto AMB
tarafindan yaratilan enflasyondan daha iyi olacaktir; enflasyon ise mali 6zerkligin
kaybinda uzun siireli etkileri bulunan ve ulusal demokrasiyi daha demokratik
olan Avrupa karar alma usulleri ile degistirmeksizin erozyona ugratarak mali
merkeziyetcilige yonelmis olan ortak tahvilden daha iyi olacaktiiskonto Avro
bolgesi disindaki hiikiimetlere zorluk yasatacaktir. Zira bu hiikiimetlerin mali
kuruluslart da zorluk yasayacaklarindan bankalarin sermayelerinin yeniden
yapilandirilmas1 sorununu kendi vergi miikelleflerinin paralar1 ile onarmak
zorunda kalabilirler. Bu goriiniim, Avro bolgesi digindaki bati {ilkelerinin Avro
bolgesindeki hiikiimetleri daha da genis kapsamli kurtarma fonlarina itmeye
calismasmin ve Merkez Bankasi’ni ikincil piyasalardan tahvil satin almaya
zorlamasmin sebeplerinden bir tanesidir. Riski paylasmak istememektedirler.
Ancak borcun yeniden yapilandirilmasi genel olarak en diisiik yikici etkilere

32 Avrupa Birligi, Treaty Establishing the European Stability Mechanism, http://www.european-
council.europa.eu/media/582311/05-tesm2.en12.pdf (Erisim tarihi: 28.02.2012).
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sahip olan en iyi ¢oziim olabilir ve dogru pesin (ex-ante) glidiiyl saglayabilir.
Avrupalilart ¢ok biiyiik bir yiik altina sokan Lehman krizinden sonra bu yiikiin
bir kismin1 gerekmesi halinde tersine ¢evirmek adil olacaktir. Bu noktada Adam
Smith’in Uluslarin Zenginligi eserinden bir alint1 yapilabilir: “Bir devletin iflasini
aciklamasi gerektigi zaman, tipki bir kisinin iflasin1 agiklamasi gerektigi zaman
oldugu gibi, adil, acik ve bariz bir iflas her zaman hem bor¢lu bakimindan en az
onursuz, hem de alacakli bakimindan en az zararl olan 6l¢iidiir.”*

Son olarak, bagta belirttigim, krizin altinda yatan en rahatsiz edici nedene,
Almanya ve Giiney’deki birim basina is¢ilik maliyetlerindeki artan sapkinliga
deginmek istiyorum. Bu durum, Almanya’da uluslararasi rekabet giicliniin
artmasina, Giiney’de ise hem uluslararasi rekabet giicliniin azalmasia hem de
is kaybina yol agmaktadir. Eger bu sorun ¢oziilemez ise, ortak bir para birimimiz
bulundugu siirece mali alandaki herhangi bir ¢6ziim basarili olamaz. Bu sorun
kisa sure igerisinde ¢oziilemez. Bunun ¢6ziimi yillar alacaktir. Avro’nun ayakta
kalmasi, nihayetinde Avrupa’nin bu sorunu basariyla ¢zebilmesine bagli olacaktir.

33 Adam Smith (1937). The Wealth of Nations, New York: Random House, s. 883; Adam Smith
(1776). The Wealth of Nations, New York: Random House, s. 564-565.
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