Avrupa Para Birligi'nin Sorunlu Dinamikleri ve
Yunanistan Borg¢ Krizi

Zeki Ilker GORENEL®

0z

Bu ¢alismada, Avrupa Birligi liyesi Yunanistan’in 2008 yilinda baslayan diinya
finansal krizi sonrasinda yasadigl ekonomik sorunlar ele alinarak degerlendirilecektir.
Oncelikle Avrupa Para Birligi (APB) ve Avrupa Merkez Bankasimin (AMB)
uyguladiklar politikalar ve ekonomi politikalar ilkeleri cercevesinde para birligine
dahil olan farkli ekonomik gelismislik diizeyindeki {iilkelerin temel ekonomik
gostergeleri lizerinde ne gibi etkileri olabilecegine dair teorik bir ¢cerceve cizilecektir.
Ardindan bu yapi igerisinde yer alan tlilkelerden Yunanistan'in, birlige hangi ekonomik
kosullar ve yap1 altinda girdigi, sonrasinda ise ne tiir politikalar takip ederek “Avro
Bolgesi”"nden ¢ikma alternatiflerinin bile dile getirildigi duruma nasil geldigi tarihsel
olarak incelenecektir. Krizi ortaya ¢ikaran temel dinamiklerin Yunanistan’a 6zgi
siyaset yapma bi¢cimi, ekonomi lizerinde etkili olan hakim gruplarin davranislari,
ekonomik altyapi yetersizlikleri gibi i¢sel nedenlerden mi yoksa AMB politikalar: gibi
dis dinamikler nedeniyle mi gelistigi yoniindeki tartismalar degerlendirilerek analiz
edilecektir.

Anahtar Kelimeler: Yunanistan Borg Krizi, Avrupa Para Birligi, Troyka, Avrupa
Merkez Bankasi, Merkez-Cevre Politikalari

The Problematic Dynamics of European Monetary Union and the
Greece Debt Crisis

Abstract

This article evaluates the economic problems of Greece, a member of the EU,
following the world financial crisis of 2008. It attempts to draw a theoretical
framework on how policies of European Monetary Union (EMU) and the European
Central Bank (ECB) may affect the economies of the Eurozone member countries with
different levels of economic development. It specifically takes the economic conditions
and the policies followed by Greece before and after the EMU membership into
consideration in a historical manner. Also this article reviews the discussion on the
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basic dynamics and reasons that led to the sovereign debt crisis, namely, whether the
internal factors (such as policy style of Greece, the effects of interest groups, or
inefficiencies of the economic structure, etc) or the external factors (such as policies of
EMU).

Keywords: Greece Debt Crisis, European Monetary Union, Troika, European
Central Bank, Center-Periphery Policies

Giris

Kiiresellesme  dalgasi, liberal demokratik devletlerin  kendi
ekonomilerinin yonetimi gibi en 6énemli geleneksel fonksiyonlarini ve yiirtitme
kapasitelerini  azaltmistir. Oncesinde kendi geleceklerini  belirleme
yeterliliginde olan devletler, kiiresel gii¢ hiyerarsisinin, diinya ekonomisinin
yeni dilizeninin, uluslararasi rejimler ve organizasyonlarin, uluslararasi
hukukun ve anlasma taahhiitlerinin varlig1 arasinda belirlenmis kosullara ve
kisitlamalara baglh hale gelmislerdir. !

Kiiresellesme Kkarsisinda bolgesellesmenin temsili olan Avrupa
Birligi'nin ¢evresinde bulunan Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’in birlik ile
biitlinlesmeleri icin gerekli kriterlere ulasmalar1 esnasinda uyguladiklar
politikalar da Avrupa Birligi tarafindan onerilmis, denetlenmis, kriterler tespit
edilmis, bu politikalarin ele alinip yiiriitiilebilmesi icin kurumsal destek ve
finansman saglanmustir. Ilerleyen yillarda parasal birlige gegis ile birlikte, iiye
tilkelerin belirli ekonomik faaliyetlerdeki 6zerklikleri azalmis ya da ortadan
kalkmus, iligkili politikalar merkezilesmistir. Ulkeler agisindan bakildiginda da
AB ile biitiinlesme bu {ilkelere piyasa rasyonalitesi yiiklemis, tilkelerin
yasamis olduklar1 sorunlar i¢in2 en gilivenilir ve en etkili ¢6ziim olarak
gorilmiis ve katilim ile ilgili sosyoekonomik ve siyasi reform gereklilikleri, bu
tilkelerin gelismelerinde 6nemli bir ivme haline gelmistir. 3

Cevredeki bu iilkelerin, uzun bir ekonomik korumacilik ve otarsi
deneyimleri bulunmaktadir. Ekonomileri “rekabet¢i” bir kapitalizmden ote
“desteklenen” kapitalizme daha yakindir. 19. yilizyildan beri bu iilkelerde

1 Held ve McGrew, 1993, s. 265.

2 Maravall, 1997, s. 140; Yunanistan’da 1981 yilinda kisi basina GSYIH, Avrupa
ortalamasinin %58'idir; ticaret ve endiistri ileri diizeyde korunmaktadir, emek
piyasalari oldukg¢a katidir. Hizla degisen uluslararasi ¢cevrede ekonominin
rekabetliliginin diisiisii sorunuyla karsi karsiya kalinmistir. 1980 baslarinda GSYiH
biiylime orani on y1l dncesinden ti¢ kat daha diistiktiir ve issizlik iki katina ¢ikmistir.
Yunanistan’da kamu harcamalar 1970 ortalarindan sonra yiikselmeye devam etmis;
biit¢ce agiklari kamu borcuyla finanse edilmistir.

3 Henig, 1972, s. 185.
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devlet ve kamu girisimleri ekonomik gelismenin saglanmasinda énemli bir rol
oynamislardir. Devlet merkezilesirken, kamu biirokrasisi de biiylimis ve
etkinsizlesmistir. Haliyle zayif kapitalizmin sonugclariyla, yiiksek enflasyon,
giderek blyliyen kamu agiklari, rekabetci olmayan bir tarim sektorti, yiiksek
issizlik, azgelismis bir refah sistemi, etkin olmayan kamu sistemi, yiiksek dis
aciklar ile kars1 karsiya kalmislardir. Uyelige uyum icin gerekli reformlar ile
uluslararas1 piyasalarda rekabet edebilir bir diizeye, 6deme giiciine ve
bununla iligkili giivenirlilige ulasmak amaglanmistir.# Dolayisiyla 1980’ler
boyunca ekonomik modernizasyon yurtici politikalarda anahtar kelime olmus,
modernizasyon Bat1 Avrupa’y1 yakalamak anlamina gelmistir.

Bir yandan ortak pazara ve parasal birlige dahil olmanin getirilerinin ne
olacagini bilen ve yillarca deneyimleyen bir cevre ililkesi, diger taraftan
politika belirleme, yiirlitme, izleme ve denetleme erkine sahip merkezilesmis
bir birlik. Yunanistan'in iiyeligini dahi sorgulanir hale getiren alti yildir
¢ozillemeyen ve daha da derinlestigi izlenen bir lilke krizi gercegi karsisinda
su sorular ¢ikiyor ortaya: Avro bolgesi ekonomi yonetimi merkez ve cevre
ilkeler arasinda ortaya ¢ikan cari islemler dengesizliklerini neden g6z oniine
almadi? APB’ne dahil ¢evre iilkelerinin diistik faiz oranlari ile karsi karsiya
kalmalarinin tiiketim ve yatirim patlamalarina ve cari islemler agiklarina yol
acacagl neden 6ngoriilemedi? Yatirim artislarinin verimliligi artiracagi, bunun
da ticaret dengesini iyilestirecegi ve faiz 6demelerinin bu iyilesme sayesinde
sorun ¢ikarmayacagl mi diisliniildi? Finansal entegrasyonun acik ve fazlaya
sahip lye iilkelerin bankacilik sistemleri arasinda karsilikli bir bag yaratacagi
ongoriilebilecegi halde boylesi bir krizin yayilma riski neden algilanmadi?

Calismada oncelikle 1990 sonrasinda Yunanistan'in biitiinlesme
yoniinde uyguladig1 reformlara ve bu siirecteki ekonomik gostergelerine genel
olarak deginilecektir. Ardindan yasanan krizde Yunanistan ve ABP’ni
sorumlu tutan Kkarsit yaklasimlarin arglimanlari ele alinacaktir. Buradan
referans ile para birliginin yapisal mantifi sorgulanacak, birligin
bicimlendirilmesi esnasinda ve birlik sonrasi uygulanan politikalarin tirettigi
sorunlu dinamiklerin neler oldugu, ne tiir etkilere yol actig1 tartisilacaktir.
Yaklasimi desteklemek lizere merkezde ve ¢evrede yer alan iilkelerin birlik
oncesi ve sonrasindaki temel ekonomik gostergeleri degerlendirilecektir.

Biitiinlesme Yolunda Reformlar, Ekonomide Yasanan Gelismeler
1981’deki tam iiyeligin ardindan, 1990’larin ortalarindan itibaren

APB’ne katillm Yunanistan'in stratejik hedefi haline geldi. “Sosyal devlet”
soylemleri, “gliclii Yunanistan” ve APB’nin Yakinlasma Programi'nin

4 Holman, 1996, s. 130.
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saglayacagl ekonomik kazanimlar soéylemleriyle yer degistirdi. Ekonomik
biitiinlesme siirecini derinlestirmek iizere bir dizi karar alindi. Bu kararlarin
ulusal diizeyde etkileri sadece her iilkenin piyasalarinin yapisal 6zellikleri
tarafindan belirlenen baslangi¢ kosullarina degil, ayn1 zamanda degisen dis
kosullara karsi politik, toplumsal ve ekonomik sistemin potansiyel olarak
uyum saglayabilirligine ve ayarlamalarina da dayandirilmaya ¢alisildi.5 Diger
taraftan ulusal hiikiimetler karsisinda Avrupa Birligi Komisyonu, Avrupa
Konseyi, Avrupa Parlementosu gibi Avrupa kurumlari da gii¢lendiriliyordu.

Birlige liyelik cercevesinde sermaye ve emek hareketliligi tizerindeki
engeller kaldirilmis, 6zellikle bankacilik ve sigortacilik olmak iizere hizmetler
serbestlestirilmis, yonetimsel ve yasal engellere karsi pek cok standart ve
diizenlemelerle uyum siireci yiiritiilmiistii. Beklentilerden biri, finansal
sermayenin merkez iilkelerinden AB i¢indeki g¢evre lilkelere yonlenmesi, bu
yonlenmenin yatirimlari hizlandirmasi, verimliligin bu sayede artarak iiyeler
arasindaki farkliliklarin azalmasiydi. Parasal birlige yonelik olarak da
ekonomik ve finansal politikalarin uyumu gergeklestirilmis, mali politikalar ile
doviz kurlar tizerinde kisitlamalar kaldirilmis, faiz oranlari diisiirilmiist.

Yunanistan’da 1995-2008 aras1 donem kredi liberalizasyonu, otoyollar,
kopriiler, insaat gibi kamu altyapi yatirimlarinin artisi, borsanin yiikselmesi,
ekonominin finans piyasalarina yonelmesi, gayrimenkul, turizm, ulastirma gibi
hizmet sektdrlerinde patlama, kamu hizmetlerinin 6zel soktore s6zlesmeler
vasitasiyla devri, banka ve kamu sirketlerinin 6zellestirilmeleri ile karakterize
edilir. Bu politikalar sonrasinda Yunanistan, s6zkonusu dénemde ortalama
%3.7 ile AB icindeki yiiksek biiyiime oranlarindan birine ulasti. Bu yiiksek
biiyiime iki faktére dayaniyordu.6 ilki 1995-2004 yillar1 arasinda 18 AB
tilkesinden ¢ok daha yiiksek olan, %30 civarinda emek verimliligindeki artist.
Bu artis ithal edilen, deger yaratan teknolojilere ve mekanik malzemelere
yonelik yatirimlarin artmasiyla iliskiliydi. Ikincisi ise diisiik faiz oranlarinin
asirt borglanmaya neden olmasi, bunun da bankacilik sektoriiniin asiri
genislemesine yol acan ekonominin finansal sektére yonelmesinin
yogunlasmasiydi. Bu iki faktor yurt ici talebi, iiretimi ve tliketim mallari
ithalatim1 artird;; avro'nun degerlenmesi nedeniyle ihracat piyasasinda
rekabet sinirlandigindan mal ve hizmetler dengesi kotiilesmeye basladi. Diger
taraftan bankalara, deniz ulasimi sermayesine ve yiiksek gelirlilere vergi
ayricaliklarl sonucunda 2000’de GSYIH'nin %43’ii seviyesinde olan kamu
gelirleri, 2007’de %37.3’e diistili. Bu tablo iilkenin yiikselen bor¢luluguna katki
saglamis oldu.

5 Katseli, 1990, s. 251.
6 Markantonatou, 2012 s. 304.
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Diger taraftan APB’ne gectikten sonra, biitce uyumu hedefi icin kamu
harcamalarin1 kismaktan ziyade vergi artislarina agirlik verildi. 1993-2000
arasinda vergi gelirlerinin GSYiH’ya orani %8 artarken kamu harcamalarinin
orani neredeyse ayni kaldi. APB’nin “yumusak kosullulugu” stirdiirdigi yillar
boyunca, 2008 Kkrizine kadar toplam kamu harcamalar1 % 43-45 arasinda
seyrderken, vergi gelirleri 2000°’de %42.9’dan 2007’de %39.6’ya diistii.” APB
sonrasinda faiz dis1 harcamalar, faiz oranlar1 doénem boyunca disiis
gosterdiginden oran olarak pek fazla degisiklik gostermese de artmis oldu.

Borg Krizi ve Kriz ile Birlikte Ortaya Cikan Tartismalar

Yunanistan'in 2009'da karsi karsiya kaldigi ekonomik kriz, topluluk
kriterlerine uyulmayarak izlenen sorumsuz maliye politikalarinin yol ac¢tigy,
“devletin bor¢ krizi” olarak tanimlandi. Basinda “Yunan Tragedyas1”
ifadeleriyle durum dramatiklestirildi. Bu yaklasimla krizi agiklamaya
calisanlarin tartismalar1 asagidaki nedenlere odaklaniyordu:s

Ekonomik faktorler olarak; piyasa fiyatlar1 tlizerinden yiiksek kar
marjlar1 elde ediliyor bu da rekabet edebilirligi bozuyordu. Vergilenmeden
kagma-vergi kacirma egilimi uzun yillardir kroniklesmisti ve giderek de
yayginlasiyordu. Kaynagi siirdiiriilemez olan primlere dayanan yaygin erken
emeklilik sistemi, biitce acgiklar1 iizerinde sorun teskil ediyordu. Siyasi
faktorler olarak ise AB fonlarinin keyfi kullanimi, riisvet skandallari, rekabet
edebilirligin kaybina neden olan asir1 biirokrasiyle birlesen uzmanlasmanin
yitirilmesi, yapisal reformlar ve modernizasyona karsi duran bir biirokrasi
siralaniyordu. Kronik siyasi yozlasmanin sonucu olarak sisirilmis ve etkin
islemeyen kamu sektoriiniin varligl ile toplumsal olarak da genis kitleler
siyasetten ve ekonomiden dislanarak marjinallestirilmis, refah fonksiyonlari
giderek zayiflatilmisti. Ayrica Yunanistan, Avrupa kurumlarina beyan ettigi
istatistiki veri ve ekonomik gostergeler lizerinde de oynuyordu.

7 Katsimi ve Moutos, 2010, s. 573; harcamalar1 kismanin siyasi maliyeti vergileri
artirmanin siyasi maliyetinden daha fazlaydi; 6ncelikle vergi artislar1 dolayl vergiler
iizerineydi ve mali bir iliizyon yarattigindan tepki cekmiyordu. ikinci olarak, vergi
artisinin maliyetleri tiiketiciler tizerinde etkili oluyor olsa bile harcamalarin biiyiik
kismi belirli ¢ikar gruplarina yapildigindan partinin mesruiyetini zedeleyebilirdi.
Ugiinciisii ise rant kollama ve vergiden kacinma olduk¢a yaygindi (2006’da GSYIH'min
%3,4’1; vergilerin %30’u) ve bu uygulamalardan yararlananlar kamu harcama
kesintileri yerine vergi artislari icin siyasi gli¢clerini kullaniyorlardi.

Bu sayede secmenler oy verirken kamu ag¢iklarinin artmasindan etkilenmiyorlards;
politikanin mali sikilik gerektirdigi durumlarda politika maliyetlerini ¢ok az
istleneceklerine inaniyorlardi.

8 Kitomilides, 2013, s. 630.
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Ulkenin ekonomik karigikhginin, bu i¢ yapisal sorunlarin ve devletin
sorumsuz bor¢lanmasinin kaginilmaz sonucu oldugu vurgusuyla merkezdeki
kurumlar (Troika: Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez Bankasi ve Uluslararasi
Para Fonu) kamu harcamalarinda ciddi kisintilar, vergi artirimlari, esnek
emek piyasasi gibi diizenlemeleri iceren kemer sikma politikalar1 yoluyla
hiikiimet borglarinin azaltilmasina yonelik politika 6nerilerinde bulundular.®

Diger taraftan Avro bolgesi icindeki makroekonomik dengesizliklerin
birbiri ile igice ge¢cmis yapisi goz ardi edildiginden, bu durumun salt 6demeler
dengesi krizi olarak tanimlanmasi gerektigine dair karsi argiimanlar da
tretildi.l0 Yukarida bahsi gegen, iilke ici yapisal sorunlarin bor¢ krizinde
belirgin bir rolii vard1 ancak krize yol acan temel neden, 1999 yilinda hayata
gecen parasal birligin “bicimlendirme hatalar1” idi. 2008 kiiresel krizin kamu
finansmani lizerindeki olumsuz etkileri yasanmaya baslandiginda, bu sorunlu
dinamikleri barindiran yapinin bu tiir soklara karsi ne denli korunmasiz
oldugu gortldii.

Ortak para sistemi, merkez ve cevredeki iilkeler arasindaki asimetriyi
parasal birligin olusumu 6ncesindeki duruma gore mutlak anlamda bozmustu.
AMB biitiin bélge icin tek bir faiz orani belirlediginden, 6ncesinin yiiksek
enflasyonlu iilkeleri reel ve nominal faiz oranlarinin diisiisiinden fayda
saglamis oldu. Cevre iilkeler i¢in bor¢clanmanin maliyeti azaldigindan cazibesi
giderek artt1. Diisiik biiytime oranlar1 nedeniyle kuzeydeki merkez iilkelerden,
yliiksek bliyiime oranlarini yakalayan c¢evredeki iilkelere dogru sermaye
akimlar1 hizlandu.

Sermayeye bu sekilde goreceli kolay ulasabilen Yunanistan gibi ¢evre
tilkelerde, ticareti olmayan yurticine yonelik gayrimenkul ve insaat gibi
sektorlerde tiiketim ve yatirim artis gosterdi. Bu sektorlere yonelen fon
girisleri, dis bor¢larini geri 6deyecek yeterince kaynak yaratmadigi icin sorun
teskil eder oldu. Diger taraftan sermaye, ihracata doniik sektorlere de
yonelmediginden, bu ekonomilerin inovasyon ve etkinlik kazancglar1 yoluyla
uzun donemli rekabet giiclerini de iyilestirmedi. Tek Avrupa Pazari’'nda daha
fazla sermaye hareketliligi reel ekonomide daha fazla etkinlik iiretemedi,
kaynak dagilimini etkinsizlestirerek aksine piyasa basarisizliklarina yol acti.

9 Visvizi, 2014, s. 338; Oncelikle 2010 sonrasinda EUP (Ekonomik Uyum Politikalari)
uygulamalar1 ve gozetimi sonucunda Yunan ekonomisi %20'nin iizerinde daraldi,
260.000 sirket kapandi, 2008 ile karsilastirildiginda yatirim diizeyi %86 diistii, 2014
baslarinda issizlik %28’i ast1 (gengler arasinda bu oran %63’e ¢ikt1). Toplumun genis
kesimlerinde vergilendirmedeki siirekli artislar ve bu politikalarin ne zaman sona
erecegi ve sonugta ne olacagina dair belirsizlik hali sabrin tiikenmesine neden oldu.
10 Kaelberer, 2012, s. 423.
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Bor¢ krizi tanimindan yola ¢ikarak durumu degerlendirenlere karsi,
eger Yunanistan tarzi yasam biciminin boyle bir krize neden oldugu ileri
siirilliyor ise 1irlanda, Ispanya ve Portekiz'in mali savurganhk ile
kurumsallasmis vergiden kacma tavri olmadigindan Kkrize girmemeleri
gerektigi savunusu yapildi. Ayrica 2007 éncesinde sadece Yunanistan'in biiytik
kamu agig1 ve borg sorunu bulunurken, Ispanya ve Irlanda’nin biitge fazlalari
mevcuttu. Kriterlere uymama konusunda yoneltilen elestiriler icin de,
2000’lerin baslarinda faiz oranlar: artisi ile ekonomik biiylime yavaslayinca,
aciklarini artirarak Istikrar ve Biiyiime Pakti kriterlerine uymayan Almanya ve
Fransa ornegi vurgulanir oldu. Ayrica Michael-Matsas 1! Yunanistan'in, Avrupa
bélgesinin GSYIH’sinin sadece %3’iinii olusturdugunu, ekonomisinde yasanan
bu tehlikenin, bor¢ verenlerin éncelikli olarak Fransiz, isvigre ve Alman
bankalar1 olmalar1 nedeniyle yayilma, bulasma etkisi gosterebilecegi ihtimali
olmasa, bu denli dikkate alinmayabilecegini de ileri siirer.

Kriz basladiktan sonra daha da derinlesmesine yonelik olarak, her ne
kadar Yunanistan'in eksiklikleri ve basarisizliklar1 olsa dahi AB’nin (Avrupa
Birligi Bakanlar Konseyi ve Avrupa Merkez Bankasi) erken ve etkin bicimde
miidahalesinde gecikmenin de etkili oldugu dile getiriliyordu. Ayrica AB
sorunu dogru tespit edememis, biitce konsolidasyonu ve politika reformunu
iceren bir politikay1 siiratle devreye sokamamist1.12 Bununla beraber IMF’nin
Troyka'ya dahil edilmesi, Avro sistemininin yonetimi konusunda stipheleri de
ortaya c¢ikarmustir. Biitlin bunlar, piyasalari ikna etme ve miidahalenin
maliyetini de (Yunanistan’a Mayis 2010’da 110 milyar EUR, Avro sisteminin
geneline de 750 milyar EUR) artirmistir.

Para Birligi’'nin Yapisal Mantig1 ve Bicimlendirme Hatalar1

2008’deki kiiresel finansal krizin Avrupa ekonomisi Uzerindeki
etkilerinin yasanmaya baslamasiyla, parasal birlik de sorgulanmaya baslandi.
Parasal birlige gecis ile birlikte karsilasilabilecek sorunlar, bu sorunlarin
etkisini ‘Onleyici kurallarin’ belirlenmesi ve isletilmesi nedeniyle minimize
edilecekti. Ancak finansal kriz sonrasinda birligin hizli tepki verememesi ve
ele aldig1 politikalarin da ¢6ziim iizerinde beklenen etkileri saglamamasi
merkezi bir aksiyon kapasitesinin olmadig, politika tedbirlerinin ‘Onleyici’
olmaktan uzak oldugu yontinde tartismalari da beraberinde getirdi.!3

Parasal birlik daha genis capli ekonomik ve siyasi entegrasyon icin
gerekli adimlardan biriydi. Baslangicta {iye tilkelere herhangi bir kurtarma

11 Michael-Matsas, 2010, s. 496.
12 Tsarouhas, 2012, s. 87.
13 Featherstone, 2011, s. 201.
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programi ile yardim edilmeyecegi, hic bir iilkenin Avro bolgesinden ¢ikmasina
ve taahhiitlerin yerine getirilmemesine izin verilmeyecegi gibi temel
prensipler lizerine insa edilmeye c¢alisiimistil4 Uygulamanin, birlige iiye
tilkelere saglayacagi en onemli kazanimin, kendi ulusal paralarina karsi
olusacak spekiilatif faaliyetleri ortadan kaldiracagi dusiiniiliiyordu. Bu
uygulama ile birlikte gorece zayif ulusal paraya sahip iilkeler, 6nemli bir
ekonomik ¢aba gostermeden kendilerini diisiik faiz oranlarinin gegerli oldugu
bir yapida bulmus oldular.

Parasal birlik 6ncesindeki rejimde, Avrupa Para Sistemi'nde giiclii ulusal
parasi ve diisiik enflasyonu nedeniyle Almanya, sistemin faiz orani tabanini
belirlemede etkiliydi. Kendi ulusal dnceliklerine gore etkide bulunuyor, diger
lilkeler de makroekonomik politikalarini buna goére ayarhyorlardi. Bu
sistemde denge, nominal doviz kuru degisiklikleriyle saglaniyorken, parasal
birlige gecis ile birlikte bu uygulama se¢enegi de ortadan kalkmis oldu.

Merkezin, 6zellikle Almanya ve Fransa’nin, Yunanistan ve diger cevre
tilkelerinin yasadigi krizi “llke borg krizi” olarak algilamalar1 ve siireci bu
algiya odaklanarak yiiriitmeye calismalari, parasal birligin kendi i¢ yapisinin
sorunlu dinamikler trettigi konusunda karsi arglimanlar1 da iiretti. Bu
argiimanlar sunlardi:15

e Avrupa Merkez Bankasi, para politikasinda faiz oranlarini, farkl iiye
tilkelerin ekonomik kosullarini goéz 6niline almadan “tek beden herkese
uyar” yaklasimiyla belirliyordu.

Farkh dénemlerde Irlanda, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’da faiz
oranlar1 oldukea diisliik seyretmistir. Diistik faiz oranlar1 finansal piyasalar
tarafindan doéviz kuru riskinin yanlis fiyatlandirilmasiyla birlesince (ki bu
durum Yunanistan’a bor¢ vermenin, Almanya’ya bor¢ vermeyle ayni riski
tasidigr anlamina gelir) bu {ilkelerin kamu ve 06zel sektorlerinde asir
bor¢lanmaya neden olmustur.

» Uye iilkeler arasinda ekonomik uyum eksikligi bulunmaktadir.

Avroya gecis sonrasi ilk onyillda cari islemler dengesizlikleri
gorilmiistiir. Ulkelerin iicret maliyetlerindeki farkliliklar rekabet durumlarini
etkilemis, bunun sonucunda da dogal olarak bazilari1 dis acik, bazilar1 da dis
fazla vermistir. Bu durum reel ekonomide karsilasilan dengesizliklerin,
finansal sektére de yansiyacagini gostermistir. Ornegin, Almanya 1999-2007

14 Tsarouhas, 2012, s. 87.
15 Kitomilides, 2013, s. 629.
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arasinda Tlcretleri baskilayabilmis, verimliligi artirabilmistir. Ancak Gliney
Avrupa ilkelerinin ayni uygulamay1 gerceklestirememeleri, cari islemler
dengesizliklerine neden olan rekabette dengesizlikler liretmistir. Kibris, Malta,
Slovenya, Yunanistan, Italya, Portekiz ve Ispanya’nin cari islemleri ortalama
olarak 1994’te GSYIH'nin % 0.1 fazladan, 2008'de %10 aciga dénerken,
Avusturya, Finlandiya, Hollanda ve Almanya’'nin bu yillar icinde cari islemleri
ortalama GSYIH’nin %2-3 arasinda fazla vermistir.

Birlik tlkeleri i¢cinde déviz kuru ayarlamalarinin miimkiin olmadigi,
ekonomi politikasinda tam bir koordinasyoun bulunmadigi ve rekabet
edebilme gostergeleri lizerinden politika belirleme mekanizmalarinin eksik
oldugu bir para birligi icinde cari islemler dengesizliklerinin diizelmeyecegi
hatta stirdiirtilemez boyutlara ulasabilecegi anlasilmistir.

» Tek para birimine ragmen Avro bolgesinde birlesik bir bankacilik
sistemi bulunmamaktadir, bu da Avrupa bankaciliinin kirilganhigini
artirmaktadir.

Banka birliginin olmamasi, bankacilik sistemi ile hiikiimetler arasinda
karsilikli bagimliligi artirmaktadir. Bir taraftan likidite yetersizligi nedeniyle
0deme zorluguna diismiis ulusal bankalar ulusal hiikiimetlerin sorumlulugu
altinda iken diger taraftan, kendi tlke hiikiimetlerinin bor¢lanma senetlerini
tutma riskine maruz kalmaktadirlar.

* AMB’nin yasal “son bor¢lanma merci” 6zelligi bulunmamasdir.

Ulusal hiikiimetlerin merkez bankasindan bor¢glanamamalar, likidite ve
6deme Kkabiliyetinin azalmasi1 krizlerine karsi Avro bolgesi iilkelerini
savunmasiz hale getirmistir. Uye iilkeler, ulusal piyasalardan likiditenin
¢ekilmesi durumunda 6deme sorunu ile karsilastiklarinda, ihtiya¢ duyduklari
likiditeyi yliksek faiz oranlarindan saglayacak finansal piyasalara muhtag
kalmislardir. Bir tlkenin bdylesi bir durumda oldugu anda piyasa algisi,
ekonomik durumu benzer olan diger tllkelere de c¢evrilir. Yunanistan'da
baslayan krizin diger cevre iilkelere de yansimasinin temel nedenlerinden biri
de budur.

Ayrica nominal doviz kuru aracinin yoklugu, ortak para kullaniminda
sadece makroekonomik ayarlamalar i¢in zorluk yaratmamakta; ayn1 zamanda
mali politikanin da ¢ok fazla hareket alan1 bulamamasi anlamina gelmektedir.
Oncelikle Maastrich Anlasmas:i iiye iilkelerin mali politika esnekliklerini
kisitlamistir. Ancak yine de AB’de oOnemli sayilacak merkezi bir biitge
bulunmamaktadir. Uye iilkelerin kendi biitceleri, AB’nin biitcesinin
biiylimesini engellemektedir. Hiikiimetler, ulusal giivenlik ve sosyal refah
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harcamalari gibi tipik kamu biitcelerine biiyiik aktarimlar yapabilmektedirler.
Yani soklarin etkisini azaltabilecek bir harcama enstriimani mevcut degildir.
Diger taraftan entegrasyona dayali teori, emek piyasalarindaki disiik
biiylime/yiiksek issizlik bolgelerinden yiliksek biiylime/dusiik issizlik
bolgelerine bir mobilizasyon olacagini1 ongorse de, Birlik tilkeleri arasindaki
emek mobilizasyonu (son krizde kismi bir artisin yasandigi goriilse de) kiiltiir
ve dil farklar1 nedeniyle beklenen diizeyde olmamistir. Bu nedenlerden dolay1
ayarlamalar ancak iicret ve fiyatlardaki degisiklikler ile meydana gelen reel
doviz kurundaki degisikliklerle miimkiin olabilecektir.

Bir diger neden APB’ne giris i¢in gerekli olan Maastricht kriterlerinin,
mali ayarlamanin kalitesine ya da yontemine bakilmaksizin sayisal hedeflere
odaklanmis olmasidir. Aslinda makroekonomik politikalar i¢in disiplin unsuru
olacagi diistintilen bu tiir kriterlere uyma gerekliligi, birlesim 6ncesi donemde
“kati-kosulluluk” altinda izlenirken, APB ddneminde “esnek kosulluluk”a
donmiistiir. 16 Ancak kriz sonrasinda bir takim degisikliklere de gidilmistir.
Ornegin ulusal mali biitceler degerlendirilirken muhasebe kurallar1 uyumuna,
istatistiki raporlamalara, tahmin hesaplamalarina, mali kurallara, biitce
prosediirlerine, bolgesel veya yerel otoriteler gibi kamu birimleri arasindaki
mali iliskiler de dahil olmak tlzere ¢ok yonlii gostergelere de bakilmasi
yonilinde fikir birligi olusmustur. Ayrica makroekonomik dengesizliklerin
takibinde de, AB komisyonun daha genis bir kontroliiniin gerekliligi
vurgulanmstir. 17

Ozetle, Yunanistan'in mali borcunun pek ¢ok igsel nedenleri olsa da
boylesi sorunlu dinamiklerin bulundugu yapi icerisinde, tilkenin ekonomik
olarak rekabet edebilirliginin giderek zayiflamasi goz ardi edilmemelidir.
Entegrasyon ile birlikte faizlerin diismesi tiiketimin finansmanina hizmet
etmis, rekabet edebilirligi olumsuz etkilemistir. Enflasyonun da artmasi
Yunanistan’'da reel doviz kurunu degerlendirme yoluyla rekabet edebilirligini
daha da diisiirmistiir. Diger tarafta ise Almanya licret maliyetlerini diisiirme
yoniinde uygulamalariyla, kendi reel doviz kurunu degersizlestirerek
rekabetc¢i pozisyonunu avantajli konuma getirmistir. 18

Saptamalarin Degerlendirilmesi

APB’nin sorunlu dinamikler iiretmesi ile ilgili krize giren ve girmeyen
tilkelerin ekonomik gostergelerini degerlendirmek analiz i¢in yararl olacaktir.

16 Katsimi ve Moutos, 2010, s. 573; Bu esneklik ile Yunanistan, 2000-08 yillar1
arasinda biitce ag181 tizerindeki sinir1 her y1l %3 ihlal etti.

17 Featherstone, 2011 s. 209.

18 Kaelberer, 2012, s. 428.
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Tablo 1: 1995-2008 Aras1 GSYiH ve Yurtici Talepte Biiyiime

Yunanistan

Almanya

Hollanda

Ispanya

Fransa

irlanda

Reel GSYiH

61,0 %

19,5 %

42,0 %

56,0 %

30,8 %

124,1 %

Reel Ozel
Tiiketim

55,7 %

12,3 %

331%

55,3 %

33,5%

104,5 %

Reel
Toplam
Sermaye
Yatirimi

102,8 %

18,8 %

56,3 %

95,2 %

55,8 %

130,5%

Reel Kamu
Tiiketimi

5L,1%

14,7 %

41,4 %

74,8 %

20,0 %

97,3 %

(2008) Cari
islemler /
GSYiH

-14,6 %

6,7 %

4,8 %

-9,6 %

-23%

-52%

ihracat
Hacmi (mal
ve
hizmetler)

131,4 %

159,0 %

114,1 %

1151 %

76,0 %

232,3%

ithalat
Hacmi (mal
ve
hizmetler)

123,1 %

115,5%

117,8 %

174,1 %

101,8 %

222,4%

ihracat
Fiyatlar
(mal ve
hizmetler)

56,4 %

2,7 %

18,0 %

34,2 %

7,2 %

13,2 %

ithalat
Fiyatlar
(mal ve
hizmetler)

51,0 %

9,3 %

14,3 %

28,4 %

7,9 %

209 %

| TUFE

| 64,4 %

22,2 %

331%

47,5 %

26,0 %

47,2 %

Kaynak: Milios, John, Dimitris P. Sotiropoulos, s: 228.

Cevre’deki (Yunanistan, Ispanya, irlanda) iilkelerin 1998-2008 yillar:
arasinda yiiksek reel biiylime rakamlariyla merkezdeki gelismis (Almanya,
Hollanda, Fransa) iilkelere yiiksek karlar ve yiiksek yatirimlarla yaklastigi
gorllse de bu yiiksek biiylime rakamlar1 digerlerine gore daha yiiksek
enflasyon ve cari acik ile birlikte ortaya ¢ikmistir. Kamunun ve 6zel sektoriin

reel tiiketim artis1 farkliligi belirgindir.
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Tablo 2: Cari islemler Dengesi/GSYIH (%): 1995-2012

1995 (2000 [2005 2007 [2008 (2010 |2012
Almanya -1,17 |-1,83 4,99 7,48 6,19 6,12 7,03
irlanda 2,58 -0,32 |-3,48 -5,33 5,61 1,14 4,42
Yunanistan | -2,69 |-7,80 |-7,60 -14,64 |-14,95 |[-10,22 |-3,49
Ispanya -0,32  |-3,97 |-7,36 -9,99 -9,62 -4,49 -1,11
Fransa 0,70 1,44 |-047 -0,97 -1,77 -1,36 22,21
italya 2,04 -0,53 |-1,65 -2,43 -2,88 -3,53 -0,55
Portekiz - -10,36 [-10,70 |-10,09 |-12,64 |-10,57 |[-1,53

Kaynak: http://ec.europa.eu/eurostat/web/balance-of-payments/data/database

Cevre iilkelerin hepsinin ortak o6zelligi, Avro bolgesinde ulusal
ekonomilerinin rekabet edebilirliliklerini kaybetmeleri nedeniyle ortaya ¢ikan
dis 6demeler dengesi acgiklaridir. Ortak para birimine ge¢ildiginde, ayarlama
maliyetlerinin {ilkeler arasinda daha adil dagitilacagina dair bir beklenti
bulunmakla beraber 6demeler dengesi sorunlarini ¢é6zmeye yonelik nominal
doviz kuru aract kullanilamadigindan, ag¢ik veren iilkelerin ortak para
biriminde ayarlama maliyetlerini daha fazla yiiklendikleri ortaya ¢ikmistir. 19
Tablo 2, nominal doviz kurlari sabitlendikten sonra ¢evredeki tilkelere kiyasla
rekabet edebilirligin artiracak bir reel doviz kuru devaliiasyonunun,
Almanya’nin dis dengesi i¢in ne kadar yararli oldugunu gostermektedir. S6z
konusu cari islem fazlalari, Almanya’nin biiylimesinin temel kaynagi olmustur.

Tablo 3. Kamu Aciklari ve Bor¢lanma: Genel Kami Acig1/Fazlas1 GSYiH'ya
Orani (%)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 (2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Almanya |-3,10 |-3,90 -4,10 | -3,70 | -3,30 | -1,50 | 0,30 |- -3,00 | -4,10 | -0,90 | 0,10 | 0,10

irlanda 09 |-030|040 |140 |1,60 |280 |020 |-7,00]-13,9 |-324 |-12,6 |-8,00 |-5,70

-4,50 | -4,80 | -5,60 | -7,50 | -5,20 | -6,10 | -6,70 | -9,90 | -15,2 | -11,1 | -10,1 | -8,60 | -12,2

Yunanistan

ispanya -0,50 |-0,40 | -0,40 | - 1,20 |2,20 |200 |-440|-11,0 |-9,40 |-9,40 | -10,3 | -6,80
Fransa -1,40 | -3,10 | -3,90 | -3,50 | -3,20 | -2,30 | -2,50 | -3,20 | -7,20 | -6,80 | -5,10 | -4,90 | -4,10
ftalya -3,40 | -3,10 | -3,40 | -3,60 | -4,20 | -3,60 | -1,50 | -2,70 | -5,30 | -4,20 | -3,50 | -3,00 | -2,80

Portekiz -4,80 | -3,30 | -4,40 | -6,20 | -6,20 | -4,30 | -3,00 | -3,80 | -9,80 | -11,2 | -7,20 | -5,50 | -4,90

Kaynak: http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/data
database

19 Kaelberer, 2012, s. 429.
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Kamu aciklarina dayanan kriz acgiklamalarinin, Tablo 3.de yer alan
Yunanistan ve Portekiz i¢in gecerli oldugu goriilse de, krize kadar Irlanda ve
Ispanya kamu fazlasi vermis, kriz sonrasinda da fazla, agiga dénmiis ve
giderek artmistir. Ancak yine de gostergeler, bor¢lanma oranlarinda ciddi
artislar oldugunu da isaret etmektedir. 20

Tablo 4. Bor¢lanma Maliyetleri (Bono Faizleri) (%)

Bono 2014 | 2015
Faizleri 2001 {2003 | 2005 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | * **
AB27

Ulke 500 (423 [374 |456 (454 (412 |382 [430 ([368 |[295 |195 |1,25
Almanya |480 |[4,07 [335 |422 (398 (322 |274 |261 |150 |[157 |096 |035
irlanda 501 (413 |[333 |431 (453 |523 |574 |960 |617 |[3,79 |198 |1,17
Yunanistan | 530 |[4,27 [359 |450 (480 (517 {909 |1575 |2250 1005|677 |960
ispanya 512 (412 |[339 |431 (437 |398 |425 |544 |585 |456 |236 |1,53
Fransa 494 (413 (341 |430 |423 (365 [312 (332 |254 |220 |140 |0,64
italya 519 (425 |[356 |449 (468 |431 |404 |542 (549 |432 |257 |1,63
Giiney

Kibris 7,63 474 |516 |4/48 |460 |460 |460 |579 |7,00 |650 |600 |6,00
Portekiz 516 |4,18 |3,44 |442 |452 |421 |540 |10,24 |{10,55 (6,29 |333 |241

Kaynak: http://ec.europa.eu/eurostat/web/interest-rates/database (* 2014 i¢in 5-12.
aylar arasi ortalamasi, ** 2015 i¢in 1-2. aylar ortalamast)

Avrupa’nin cevre ekonomileri kriz ile birlikte ekonomik faaliyetlerin
gerilemesi, issizlikte artis, kamu aciklarinda biiytime ile karsilagtilar. Bono
faizleri 2009 itibariyle ¢cevre iilkelerinde artarak, merkez iilkelerin faizleriyle
aradaki farki da giderek acti. Bu gelisme, Avro bolgesinin ilk yillarindaki
egilimi de tersine ¢cevirmis oldu.

Tablo 5. Tiiketici Fiyat Endeksi, (TUFE 1996=100)

2000 2005 2009 2013

Almanya 103,60 111,30 120,20 128,70
irlanda 108,20 129,30 142,10 142,90
Yunanistan 113,20 135,80 152,70 167,40
ispanya 107,00 125,00 140,40 152,80
Fransa 103,30 113,50 122,40 131,30
italya 106,90 120,00 130,70 142,90

20 Milios ve Sotiropoulos, 2010 s. 230; 1990’larda Yunanistan’da reel faiz orani
ortalama 5.4 iken, 2000 sonrasinda neredeyse 0’a diistli ve uzunca bu seviyede kaldu.
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2000 2005 2009 2013

Portekiz 107,30 125,90 136,60 147,10

Kaynak: http://ec.europa.eu/eurostat/web/hicp/data/database

Ortak para kullanimi ile birlikte enflasyon oranlarinin da biribirine
yakinsayacagl varsayillmis, nominal kurlarin Avro’ya sabitlenmesi yoluyla
ylksek enflasyonlu iilkelerin anti-enflasyonist giivenirlilik kazanacaklari
beklenmistir. 2t Ancak Tablo 5’teki enflasyon verilerine bakildiginda bunun
gerceklesmedigi goriilmektedir. Tabloda yer alan {ilkelerin enflasyon
oranlarindaki artis 1996-2000 yillar1 arasinda birbirlerine yakinken, 2005 y1li
sonrasinda Fransa dahil olmak tizere tliim iilkelerin enflasyon orani
Almanya’nin enflasyon oranindan daha yiiksek oranlarda artis kaydetmistir.

Sonug ve Degerlendirme

Krizi aciklamaya calisan akademik ve siyasi cevreler, nedenleri ya
tamamen Yunanistan’a ya da tamamen Avrupa Para Birligi'nin olusturdugu
yapinin sorun yaratma potansiyeli tasiyan dinamiklerine baglamaktadir.
Boylesi bir yapi icerisinde ortaya ¢ikan disiik faizler, rekabet giiclinde ortaya
cikan farkliliklar, merkez iilkelerin dis ticaret, iiretim, istihdam politikalariyla
cevre lilkelerin politikalarinin farkliliklar1 temel nedenler olmakla birlikte, bu
yapinin getirmis oldugu katilik ve esneklikleri ¢evre tlkelerin kendi lehlerine
cevirmeye calistiklar1 da yadsinamaz.

Bu calismada her iki sorun kaynagi da ele alinmaya ve tespitler
yapilmaya calisiimustir. “Ulke borg krizi” tanimlamasi tek bir suglu belirlerken,
o0demeler dengesi krizi yaklasimi her iki tarafi da sorumlu olarak kabul eder.

Ortak para birligi icindeki tilkelerde édemeler dengesi krizi, birbiriyle
icice gecmis bir olgu olarak karsimiza cikmaktadir: bir ilkenin fazlasi
digerinin agigidir; bir tilkenin borcu digerinin asir1 tasarrufudur; bir tilkedeki
asir1 tiiketim, diger ililkede tiiketim azlig1 anlamina gelir. Bunun sistematik
etkisi, sermayenin ticaret fazlasi veren {ilkelerden acik veren tilkelere
kaymasidir. Spekiilatif sermaye de bu sayede cevre lilkelerdeki gayrimenkul
balonlarinin ve yurtici enflasyonun olusmasina katkida bulunmustur. Ozetle
cevre lilkelerinin finansal hesaplarindaki fazlalar, cari islem agiklarinin
artmasinin temel nedeni olmustur. Cevrenin biiyiime rakamlar1 merkezin
tasarruflarini cezbederek, c¢evrenin artan talebinin finansmanini da
saglamaktadir. Ayrica merkezin daha rekabetgi {tlkelerindeki sermaye
yatirimlar1 ¢cevrenin finansal sistemlerinde yiliksek karlar elde ederek cevre

21 Kaelberer, 2012, s. 433.
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tilkelerin biliylime oranlarina ve merkezin ihracatinin finansmanina katkida
bulunmaaktadir.

Almanya neo-merkantilist bir stratejiyle rekabet pozisyonunu sabit
doviz kuru sistemi icinde saglayabilmis; ticaret yaptigi iilkelerin aleyhine
isleyen bir politika yiirtitmistiir. Daha genel bir ifadeyle merkezdeki iilkeler,
ihracatlarini avro bolgesi icinde gelistirmisler ve bu durum daha az rekabetgci
seviyede olan c¢evrenin verimlilik temellerini ve ekonomik gelismelerini
geriletici bir etki yaratmistir.

Almanya’'nin krizi ¢6zmek konusunda onerisi ise borglu iilkelerin
sorumluluguna vurgu yapmak olmustur. 22 Bunlar mali sikilik, borglar icin
kosulluluk, iicret endeksleme sisteminin kaldirilmasi, borglu iilkelere karsi
mieyyideler, emeklilik sistemini ve kurumlar vergisi sistemini
uyumlastirmaktir. Borg krizi yaklasimi ile bakildiginda sorun, borglu iilke
tarafindan ele alinarak ¢oziilmelidir.

Krizin 6demeler bilancosu dengesizlikleri nedeniyle ortaya ¢iktigini ve
siddetlendigini soOyleyenler ise cevre filkelerin endiistriyel yapilarini
glclendiren, vasif-artirici egitim kurumlarina yatirimi veya hiikiimetlerin
kurumsal yapilarini reforme etme gibi modernizasyon c¢abalarina, finansal
destekler olarak yapisal fonlar1 giiclendirmeleri 6nerilmektedir. Ozellikle
Yunan siyasi yapisinin modernizasyonu, ekonomik gelismeyi zedeleyen
klientalistik iliskilerin sonlanmasina yarayacaktir. Reel doéviz kurunun
degersizlesmesinin verimlilik kazanclariyla gerceklesmesi, bunun iicret
kesintileri ve kemer sikma politikalariyla uygulanmasindan siyasi olarak daha
kabul edilebilir ve yapici bir strateji olacaktir.

Son olarak AMB’nin son borg¢lanma mercii fonksiyonunu isler hale
getirmesi Onerilmistir ki, bu hem finansal istikrara katkida bulunacak hem de
cevre lilkelerinin bor¢lanma maliyetlerini azaltacaktir. 23

22 Featherstone, 2011, s. 61, Alman gazeteleri tepkilerini, Yunanistan'in adalar1 ya da
Acropol’li satarak bor¢larin1 6demesi gerekir gibi ifadelerle yansittilar.
23 Kaelberer, 2012, s. 430.
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Summary

The statements regarding the main reasons of sovereign debt crisis of
academic and political actors depend on either wholly to Greece or to the
problematic potentials of the structure established by EMU. In this kind of
monetary union, the low interest rates, differences in competitiveness of the
countries as from the foreign trade, production and employment policies of the
center and the periphery are the main argument points. On the contrary we can
not exclude the advantage seeking facilities of the periphery under these kind of
strict and flexible rules of the monetary structure. The question is very simple:
what is the main reason of sovereign debt crisis. Is it the only the country itself
by the false policies designed and executed or is it the response of both sides
regarding the balance of payment disequlibrium. If one partner has a surplus,
the other has a deficit; if one has an excess debtness, the other has an excess
savings; if one has over consumption, the other has under consumption.
Systematically financial capital moves from the surplus countries to the deficit
ones, which leads domestic inflation and baloons and in turn increasing current
account deficits.

This article focused on the leading countries in the center such as Germany
have expanded their export in Eurozone which consequently have a negative
impact upon productivity and economic development of the periphery countries,
such as Greece. So the stabilization path should strengthen the industrial
structure, improve the technical qualification of labour and modernize the
institutional power of the governments of the periphery by financial supports
and funds of the members in the center.



