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Arastirma Makalesi/Original Article

Ozet

Bu makale avro bolgesi kamu bor¢ krizinin nedenlerini bazi geleneksel teorilere ve post-Keynesyen
makroiktisat teorisine gore analiz etmeyi amaglamaktadir. Avrupa Parasal Birligi (European Monetary Union
(EMU)) krizinin nedenlerini agiklamakta kullanilan geleneksel teoriler arasinda neoklasik iktisat teorisi ile
Optimum Para Alanlar1 (OPA) teorisinin klasik ve modern versiyonlart bulunmaktadir. EMU’nun kurumsal
tasarimunin iktisadi soklara karsi saglamlastirilmas: ve iktisadi durgunluktan ¢ikis i¢in uygulanacak politikalar
krizin nedenlerinin dogru bigimde teshis edilmesine baglidir. Krugman uzmanlagma hipotezi hari¢, modern OPA
literatlirii’niin EMU krizini agiklamak ve ongdrmek i¢in uygun ve yeterli bir teorik g¢ergeveye sahip oldugu
sOylenemez. Buna karsin, post-Keynesyen iktisatgilara gore, avro bolgesi krizinin iki temel nedeni sunlardir:
EMU’nun hatali neo-liberal tasarimi ve gelir esitsizliginin artmasina neden olarak talep yaratma siirecini zayiflatan
neo-liberal politikalar.
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Abstract

The Crisis of the European Monetary Union, Conventional Theories, and
Post-Keynesian Critiques of European Integration

This article aims to analyze the causes of public debt crisis in the eurozone within the framework of
conventional theories and post-Keynesian macroeconomic theory. The conventional theories employed to explain
the crisis of European Monetary Union (EMU) are neo-classical economic theory and classical and modern
versions of Optimum Currency Areas (OCA). The strengthening of institutional design of EMU against economic
shocks and implementing proper policies to exit from the recession depend on the correct diagnosis of causes of
the crisis. This paper argues that modern OCA literature does not have a suitable and sufficient theoretical
framework to explain and predict EMU crisis except for Krugman specialization hypothesis. However, post-
Keynesian economists argue that the major reasons of eurozone crisis are neo-liberal design faults of EMU and
neo-liberal policies that weaken aggregate demand generation process through growing inequality in distribution
of income.
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1. Giris

Avrupa Parasal Birligi’nin agir ve uzun siireli ekonomik krizinin heniiz biitiiniiyle
sona erdigi sdylenemez (IIF, 2014). Diger yandan, Stiglitz (2014) mali sikilagtirma (kemer
sikma) politikalariin siirdiiriilmesinin Avrupa’yt uzun dénemli bir durgunluga (stagnasyon)
siiriikleyebilecegini ileri siirmektedir. Bu makale avro bolgesi kamu borg krizinin nedenlerini
baz1 gelencksel teorilere ve post-Keynesyen makroiktisat teorisine gore analiz etmeyi
amaglamaktadir . EMU krizinin nedenlerini agiklamakta kullanilan geleneksel teoriler
arasinda neoklasik iktisat teorisi ile Optimum Para Alanlari (OPA) teorisinin klasik ve
modern versiyonlart bulunmaktadir. Neoklasik iktisat teorisinin agiklamalar1t EMU krizinin
temel olarak bolge ici mali disiplinsizlikten ve/veya i¢ (internal) O6demeler bilangosu

dengesizliklerinden kaynaklandig1 yoniindedir. Buna karsin, post-Keynesyen iktisatgilara gore

2 Bu makale EMU krizine iligkin olarak Ortodoks (veya Geleneksel) ve Post-Keynesyen teorik yaklasimlarin agiklamalarini
karsilastirmay1 amaglayan bir literatiir incelemesidir.
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avro bolgesi krizinin iki temel nedeni sunlardir: EMU’nun hatali neo-liberal tasarimi ve
iicretlerin duraklamasina ve gelir esitsizliginin artmasina neden olarak talep yaratma siirecini
zayiflatan neo-liberal politikalar (Palley, 2013).

EMU’nun kurumsal tasariminin iktisadi soklara karsi saglamlastirilmasi ve krizden
(ve iktisadi durgunluktan) ¢ikis icin uygulanacak politikalar krizin nedenlerinin dogru
bigimde teshis edilmesine baglidir. Avro bdlgesindeki krizin kdkeninin Giiney Avrupa
tilkelerinin mali disiplinsizligi ve sorumsuzlugu oldugu bigimindeki teshis mali sikilagtirma
programlarinin uygulanmasina ve avro bolgesinde ‘deflasyonist’ bir egilimin olusmasina
neden olmustur (2012-13 dénemindeki yeni durgunluk) (De Grauwe, 2014). Post-Keynesyen
iktisatcilara gore, EMU’nun siyasal-iktisadi yapisi iktisat politikasina iliskin neo-liberal
goriisii  kurumsallagtirmigtir:  fiyat istikrarimi amaglayan pasif bir devlet ve piyasa
mekanizmasina olan asir1 giiven. EMU’nun tasarim iicretlerin asagi dogru esnekliginin tam-
istthdami ve cari islemler bilangolarinin dengede kalmasini saglayacagi varsayimina
dayanmaktadir. Gergekte ise bu politika tasarimi ortalama bir iktisadi performans, azalan
iicret pay1, artan cari islemler dengesizlikleri ve sonunda bir kamu borcu krizi yaratmistir
(Stockhammer, 2013).

Neo-liberalizm, piyasalarin dogal bigimde olustugunu ve kendiliklerinden diizgiin ve
etkin dengeye ulasacaklarini savunan eski liberalizmden oldukga farkli bir diisiincedir. Neo-
liberal diisiince’ye gore, piyasalar istenilen ve her yerde bulunan bir sosyal organizasyon
olmakla birlikte, dogal ve biitiiniiyle kendi kendini diizenleyen bir yapiya sahip degildirler
(Foucault, 2008). Neo-liberalizm siklikla makro diizeyde serbest piyasa soylemi ile
iliskilendirilmesine karsin, iktisadi temelde mutlaka kamu miidahalesine karsi ¢ikmaz. Neo-
liberalleri endigelendiren kamu miidahalesinin siyasal yapisidir (Stockhammer, 2012).
Dolayisiyla, kamu miidahalesi kurala-dayali ve teknokratik bigimde olmalidir: siyasetgilerin
ve se¢menin popiilist ve firsatgr dirtiilerine karst koymalidir. Neo-liberalizmin akademik
iktisatta ¢ok agik bir karsiligi olmamasina karsin, modern ana akim teorilerin (6zellikle Yeni
Uzlasma Modeli (Dinamik Stokastik Genel Denge Modelleri (DSGE)) iktisat politikasi
onermeleri genellikle neo-liberal politikalarla uyumludur (Stockhammer, 2012). Uygulamada
neo-liberal politikalarin baglica nitelikleri sunlardir: isgiiciiniin zayiflatilmasi, piyasalarin
serbestlestirilmesi, sermayenin kiiresellesmesi, para politikasinin iktisat politikasinin temel
araci olmasi, fiyat istikrarina odakli para politikasi (enflasyon hedeflemesi), maliye politikasi

aktivizminin reddedilmesi.
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Bu makalenin ikinci boliimiinde EMU krizi ¢ercevesinde klasik ve modern OPA
teorileri ele almmaktadir. Uciincii bolim EMU krizinin avro bélgesi igindeki dis
dengesizliklerden kaynaklandigina yonelik neo-klasik (geleneksel) teorik agiklamalar
sunmaktadir. Dordiincii boliim ise avro bolgesi krizinin EMU i¢indeki mali disiplinsizlik ve
kirtllganliktan kaynaklandigina yonelik geleneksel teorik agiklamalari dzetlemektedir. Besinci
bolim EMU krizine iligkin post-Keynesyen agiklamalari incelemektedir. Altinci bdlim

sonuglart sunmaktadir.

2. Geleneksel Teoriler ve Avrupa Parasal Birligi’nin Krizi

2.1. Optimum Para Alanlar Teorisi ve Avrupa Parasal Birligi’nin Krizi

2.1.1. Klasik (6ncii) OPA Teorisi

OPA teorisinin baglangict Mundell (1961), McKinnon (1963) ve Kenen (1969)’in
katkilarina dayanmaktadir. Burada ‘optimalite’ kavrami bir parasal entegrasyonun optimal
olabilmesi i¢in gerekli olan kosullarla tanimlanmaktadir: isgiiciiniin ve diger {iretim
faktorlerinin hareketliligi, fiyat ve iicret esnekligi, iktisadi agiklik, iiretim ve tiiketimde
cesitlendirme, enflasyon oranlarmin benzerligi, mali birlik ve siyasal entegrasyon.
Dolayisiyla, bir parasal birligin yukaridaki 6zellikleri tasimasi halinde, i¢ ve dis dengeyi
saglamak ve asimetrik soklarin olumsuz etkilerini gidermek i¢in nominal doviz kuru
ayarlamalarina duyulan gereksinim ¢ok azalacaktir.

Avrupa Parasal Birligi (European Monetary Union (EMU)) klasik OPA teorisine gore
optimum bir para alani degildir (Stiglitz, 2012). Avrupa iilkelerinde fiyat esnekliginin diisiik
oldugu genellikle kabul edilen bir goriistiir (Mongelli, 2005). Diisiik iicret esnekligi, goreli
fiyat katiliginin arkasindaki en 6nemli faktordiir ve reel iicretler Avrupa iilkelerinin biiyiik
bolimiinde oldukea katidir (Boeri vd., 2001). Ayrica, Avro bolgesinde reel {icretlerin iktisadi
soklara uyum hiz1 oldukea diisiiktiir (OECD, 1999). Benzer soklarin varliginda dahi isgiicii
piyasast kurumlarindaki farkliliklar {icretler ve fiyatlarda farkli gelismelere yol
acabilmektedir. Dolayisiyla, isgiicli piyasasi kurumlarindaki farkliliklar parasal birlige ek bir
maliyet unsuru getirmektedir (De Grauwe, 2003). Ampirik calismalara gére ABD’de
isgiicliniin cografi hareketliligi Avrupa’dakinin ii¢ katina kadar ulagsmaktadir (OECD, 1999).
Avro bolgesi ekonomilerindeki iktisadi devresel dalgalanmalarin  es-zamanliligin
(synchronization) inceleyen ampirik literatiiriin bulgular1 birbirinden olduk¢a farklidir (De

Haan vd., 2008). Bunun temel nedenleri, es-zamanlilig: etkileyen faktorlerin tartigmali olmasi
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ve kullanilan yontemler ve degiskenler {izerinde bir uzlasmanin olmamasidir. Ampirik
caligsmalara gore, devresel hareketlerin es-zamanliligi 1990’lar boyunca artis gostermesine
karsin, halen tek bir Avrupa devresel hareketinden s6z etmek olanaksizdir (De Haan vd.,
2008).

OPA literatiirii nominal doviz kurunda degismenin miimkiin olmadig1 bir parasal
birlik igerisinde mutlaka alternatif uyum siireglerinin (iicret/fiyat esnekligi, faktor
hareketliligi, mali transferler) bulunmasi1 gerektigini belirtmesine karsin, EMU’nun
tasariminda ve yakinsama kriterlerinde bu dis denge mekanizmalar1 yeterince dikkate
alinmamistir (Arestis & Sawyer, 2011). Diger yandan, politika otoritelerinin bir yol gosterici
olarak kullanabilecegi saglam ve yaygin bi¢imde kabul edilmis bir OPA teorisinin olmadigi
ileri siiriilmektedir (Hein vd., 2011). OPA &zelliklerinden birinin yoklugunu diger 6zelliklerin
ne kadar telafi edebilecegi veya bir parasal alanin optimal olmasi i¢in hangi derecede fiyat ve
ticret esnekligi bulunmasi gerektigi gibi konular {izerinde goriis birligi yoktur (Hein vd.,
2011). Baz1 OPA c¢aligmalarinda yiiksek derecede ticret ve fiyat esnekligi optimal bir parasal
birlik i¢in vazgecilmez bir dnkosul olarak goriiliirken, digerlerinde iggiicii hareketliligi ticret
ve fiyat esnekliginin bir dl¢iide ikamesi gibi diisiiniilmektedir. EMU’nun iktisat politikas1
cergevesi icinde isglicii, mallar ve finansal piyasalarin serbestlestirilmesi {izerinde
odaklanilirken, mali federalizm ve siyasi birlik konular iizerinde ise fazla durulmamaktadir
(Hein vd., 2011).

2.1.2. Yeni (Modern) OPA Teorisi
Optimum Para Alamimin I¢selligi ve Lucas Elestirisi (Dinamik OPA)

OPA’nin i¢selligi asagidaki nedenlerden kaynaklanabilir (Dellas & Tavlas, 2009):

(i) Ulkeler arasi smirlar (ve ayri paralar) uluslararasi ticaret icin bir engel
olusturmaktadir. Ortak paranin varligi iilkeler arasindaki ticarette goreli biiyiik genisleme
yaratabilir: ortak para rejiminde dis ticarete agiklik ve birlik-igi ticaret hacmi dalgali kur
rejimine oranla daha yiiksek olacaktir (Engel & Rogers, 2004).

(i1) Lucas (1976) elestirisine gore, bir ekonominin yapist uygulanan iktisat politikalari
bakimindan igseldir. Parasal birlik politika rejimindeki temel bir degisme olarak
algilanmalidir. Frankel & Rose (1997)’a gore, iilkeler arasi ticaret entegrasyonunun artmast

ortak talep soklarini ve daha biiyiik endiistriler arasi ticareti olas1 hale getirerek, daha yiiksek
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derecede korelasyonlu devresel hareketler yaratabilir. Bu durumda, iilkeye 6zgii para
politikalarina olan gereksinim azalacak ve ulusal bagimsiz para politikasindan vazge¢menin
maliyeti azalacaktir. Dolayistyla, icsel OPA paradigmasina gore, bir parasal birligi olusturan
iilkeler donem icinde (ex-ante) OPA ozelliklerini saglayamasalar bile donem sonunda (ex-
post) bunu gerceklestirebilirler.

Buna karsin, Frankel & Rose (1997)’un diisiincesi “Krugman uzmanlagma hipotezi”
ile celismektedir (Krugman, 1993). Bu hipotez dis ticaret teorisine ve dlgege gore artan getiri
varsayimina dayanmaktadir. Buna gore, tek para ticaret engellerini ortadan kaldirmakta ve
Olgek ekonomilerini ortaya ¢ikarmaktadir. Krugman uzmanlagsma hipotezine gore, iilkeler
aras1 entegrasyon arttikca, {ilkeler karsilagtirmali dstiinlige sahip olduklar1 mallarin
tiretiminde uzmanlasacaklardir. Dolayisiyla, {ilkelerin gelirleri daha az korelasyonlu olacak
(asimetrik soklar) ve parasal birligin {iyeleri arz soklarma daha fazla acik olacaklardir.

Christodoulakis (2009) Avro’nun 1999°da yiiriirliige girmesinden sonraki 10 yil
icinde Avro bolgesi ekonomilerinin reel yakinsama derecesini aragtirmigtir. Yazarin ampirik
bulgularina gore, avro bdlgesinin daha az ve daha ¢ok gelismis iilkeleri arasindaki yakalama
siireci durma noktasina gelmis ve EMU oOncesi yakinsama dinamikleri tersine donmiistiir.
Diger yandan, Avro bolgesindeki en biiyiik asimetri iiye iilkelerin cari igslemler hesaplarindaki
olaganiistii farkliliklardan kaynaklanmaktadir. EMU’nun kurulmasindan sonraki siirecte
Kuzey iilkelerinin (merkez) dis fazlalar1 hizla artarken, Giiney iilkelerinin (¢evre) dis agiklari
onemli 6l¢iide biiylimiistiir. Dolayisiyla, Christodoulakis (2009)’in bulgular1 gosteriyor ki
icsel OPA paradigmasinin 6ngérdiigii gibi EMU sonras: iiye tilkeler arasinda reel yakinsama
(GSYIH ve cari islemler hesab1) gerceklesmemistir.

Diger yandan, Krugman uzmanlagsma hipotezinin 6ngordiigii gibi, avro bolgesi i¢cinde
artan ticaret entegrasyonu endiistriyel faaliyetlerin bolgesel olarak yogunlasmasina neden
olmustur (Gibson vd., 2014). Bu ‘bolgesel yigilma’ etkisinin temel nedeni parasal birlik
icinde belirli bolgelerde liretimin daha ucuz olmasidir (6rnegin, firmalarin nitelikli iggiicii
havuzuna ulagma olanagi ve digsal Olgcek ekonomilerinden yararlanma olanagir gibi
nedenlerle). Pisani-Ferry (2013)’nin ampirik bulgularina goére, avro bdlgesinde yigilma
(agglomeration) etkileri bulunmaktadir ve kuzey Avrupa’nin (Almanya, Avusturya,
Finlandiya ve Hollanda) avro bdlgesi imalat iiretimindeki pay1 2000 yilinda % 46 iken bu
oran 2011’de % 51°e¢ ¢ikmustir. Dolayisiyla, EMU’nun ticaret yaratma etkisi devresel

hareketlerin asimetrisini azaltmamus, tersine arttirmistir (Pisani-Ferry, 2013).
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Doéviz Kuru Hareketlerinin Etkinligi ve Déviz Kuruna (Modern) Varlik Yaklagimi

Klasik OPA teorisinin baglica dnciillerinden biri doviz kuru hareketlerinin dis dengeyi
saglamada giivenilir bir ara¢ oldugudur. Dolayisiyla, nominal déviz kuru araci iizerinde
dogrudan kontroliin kaybedilmesi parasal birlige iiye iilkeler agisindan 6nemli bir maliyet
yaratir. Bu maliyet OPA kriterlerinin hangi oranda saglandigina bagl olarak kismen veya tam
olarak telafi edilebilir. Baz1 ¢alismalar ise nominal doviz kuru degismelerinin dis dengeye
uyumu saglamayacagini ve doviz kurunun belirlenmesine iligkin ‘dis ticaret-akim’ modeline
dayali klasik OPA teorisinin 6ngérdiigli gibi bir maliyetin sézkonusu olmayabilecegini ileri
sirmiislerdir (De Grauwe, 2000). Modern OPA literatiiriine gore doviz kuru istikrarsizligi
etkin piyasalarda bile goriilebilmekte ve dolayisiyla para politikasinin hem déviz kurunu bir
ara¢ olarak kullanmasi ve hem de onun istikrarin1 saglamasi1 gerekmektedir (Schelke, 2001).
Bu baglamda, bir parasal entegrasyon i¢inde nominal doviz kuru aracinin yitirilmesi zorunlu
olarak merkez bankalarinin hareket imkanlarinin kisitlanmasi anlamina gelmeyecektir.

Buna karsin, Stiglitz (2012)’e gore EMU iiye ilkelerin iki temel dengeleyici
mekanizmasini ellerinden alirken (nominal déviz kurlar1 ve faiz oranlari), yerlerine higbir sey
koymamistir. Sabit kurlarin gegerli oldugu parasal entegrasyon igerisinde fiyatlarin ve birim
isgiici maliyetlerinin bolgeler arasinda (merkez (6zellikle Almanya) ve ¢evre) kalict
farkliliklar (sapmalar) gostermesi siirdiiriilemez dis aciklar yaratmakta ve avro bdlgesinin
iktisadi yasamini tehdit etmektedir (Flassbeck & Spiecker, 2011).

Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank - ECB) biitiin avro bdlgesi igin
hedef enflasyon oranini yaklagik yiizde 2 olarak belirlemistir. Buna karsin, GIPSI (Greece,
Ireland, Portugal, Spain, and Italy) (Yunanistan, Irlanda, Portekiz, ispanya ve Italya)
iilkelerinin enflasyon oranlar1 bu hedefin olduk¢a iizerine ¢ikmis, EMU’nun merkez
iilkelerinin (ve Ozellikle Almanya’nin) enflasyon oranlari ise genellikle bu hedefin altinda
kalmigtir (bakiniz Tablo 1). Parasal bir birlik iginde boyle bir enflasyon farklilagmasi
(rraksamasi) reel doviz kurlarinda ve uluslararasi rekabet giiciinde 6nemli kaymalara neden
olmus ve cari iglemler bilancolar1 bakimindan biiyiik dengesizlikler yaratmistir (Flassbeck &

Spiecker, 2011).
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Tablo 1. EMU’nun Cevre ve Merkez Ulkelerinde (Ortalama) Enflasyon Oranlari

Yunanistan | Irlanda Ispanya Cevre Almanya Merkez
Ortalama Ortalama
1999-2007 | 3,2 3,4 31 3,2 1,6 1,86
2008-2012 | 2,6 0,5 2,2 2,65 1,8 2,4
2013-2014 | -2,2 0,2 1,2 -0,27 1,2 1,34

Kaynak: European Commission-Ameco Database ve OECD-Stat.Extracts. Merkez iilkeler: Avusturya, Belgika, Finlandiya,

Almanya ve Hollanda.

Para Politikasinin Uzun Donemde Etkisizligi ve Itibart

Parasal entegrasyonun baslica maliyetlerinden biri iye iilkelerin ulusal para
politikasin1 dogrudan kontrol edebilme yeteneklerini kaybetmeleridir. Bu durum, iye
tilkelerin iktisadi devresel hareketlere istikrar kazandirmalarimi engeller. Dolayisiyla, daha
biiyiik devresel hareketler nedeniyle parasal entegrasyonun maliyeti artabilir ve diger ticaret
partnerleri bakimindan soklar asimetrikse, bu maliyet daha da yiiksek olacaktir. Buna karsin,
yeni literatiir enflasyonun kontroliinii merkez bankasiin temel makroiktisadi hedefi olarak
gormekte ve devresel hareketlerin azaltilmasi ikincil bir hedef olarak diigiiniilmektedir. Yeni
klasik makroiktisat teorisine gore, beklenen politika degismeleri kisa donemde bile reel
degiskenleri etkilemeyecektir (McCallum, 1989).

Goreli olarak yiiksek bir enflasyon ge¢misine sahip ve anti-enflasyonist politikalardan
sapmalarin yogun bicimde gozlemlendigi bir iilke i¢in hizli bigimde diisiik enflasyon
‘itibarinin’ kazanilmasinin bir yolu ulusal para politikasi bagimsizligindan vazge¢mek (tie its
hands) ve diisiik enflasyonlu bir iilke ile parasal birlik olusturmaktir (Giavazzi & Giovannini,
1989). Burada 6nemli olan 6n kosul ‘giivenilir’ bir diisiik enflasyonlu iilkenin (¢apa-anchor)
parasal birlikte yer almasidir. Ozetle, parasal birlige katilimin sonuglarindan biri enflasyon
oranlarinin benzesmesi olabilir ancak bu parasal birligin kurulmasi i¢in zorunlu bir 6n kosul
degildir (Gandolfo, 1992). Nominal ¢apa iilkenin diisiik enflasyonu temel alan kurumsal
cergevedeki hegemonyasini siirdiirebilmesi kosuluyla, bu goériis baslica OPA kriterlerinden
birini tersine ¢evirmektedir (Tavlas, 1993).

EMU iginde Almanya c¢apa iilke roliinii oynamaktadir ancak bu konumunu
destekleyecek bicimde Alman Marki (DM)’nin egemen giiciine sahip degildir. Dolayisiyla,

bagimsiz bir parasi olmamasi nedeniyle Almanya rejim-belirleyici degil, rejimi veri alan bir
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konumdadir (Hancke, 2013). Almanya disindaki enflasyon oranlar1 yiikseldiginde EMU
sistemi 2000’11 yillar boyunca énemli olumsuz etkiler yaratmistir. ECB’nin % 2’lik enflasyon
hedefi biitiin avro bolgesi icin gecerli bilesik agirlikli enflasyon oranidir. Dolayisiyla, bazi
iiye lilkelerde bu hedefin iizerindeki bir enflasyon artist (hizli ekonomik biiyiime sonucu),
zorunlu olarak diger iiye iilkelerin paralel bicimde benzer oranda deflasyona gitmelerini
gerektirir (EMU-diizeyinde enflasyon hedefine ulagilabilmesi i¢in) (Hancke, 2013). Bunu
saglayan mekanizma ise reel faiz oranlarindaki degismelerdir: ECB’nin belirledigi tek
(nominal) faiz orani nedeniyle diisiik enflasyonlu iilkelerde yiiksek reel faiz oranlar1 olusur ve
dolayistyla bu ekonomilerde deflasyon meydana gelir (Allsopp, 2002).

EMU i¢inde Almanya capa iilke oldugu icin deflate olmaya zorlanacak bir {ilke
konumundadir. Diger iilkelerde enflasyonist egilimler belirdiginde, EMU’nun yapis1 geregi
Almanya c¢ok diisiik enflasyonu muhafaza etmek zorundadir (Hancke & Soskice, 2003).
Dolayisiyla, avro bolgesi artan bicimde iki ¢ok farkli ve 1raksayan (diverging) sisteme (iilke
grubuna) sahiptir: birincisi sistematik olarak deflasyona egilimli olan iilkeler grubu (Almanya
ve merkez iilkeler) digeri ise sistematik olarak enflasyona egilimli iilkeler grubu (Giiney

Avrupa tilkeleri) (Hancke & Soskice, 2003).

OPA Teorisi ve Yeni Keynesyen Makroiktisat Teorisi

Obstfeld & Rogoff (1995)’un 6nemli oncii ¢calismasindan sonra Yeni A¢ik Ekonomi
Makroiktisadi (New Open Economy Macroeconomics) (NOEM) olarak adlandirilan genis
literatiir doviz kuru rejiminin optimal secimi, kapali ve acik ekonomilerde optimal para
politikas1 ve uluslararasi parasal igbirliginin sonuglar1 gibi konularda teorik katkilar
getirmektedir. NOEM modelleri hanehalklarmmin beklenen faydayi ve firmalarin beklenen
karlar1 maksimize etti§i mikro-temelli modellerdir ve ayrica para otoritesi temsili
hanehalkinin faydasi ile 6l¢iilen ulusal refah1 maksimize etmeye ¢aligmaktadir.

NOEM modellerinin elde ettigi temel bulgular genellikle geleneksel Mundell-
Fleming modelinin sonuglara benzerdir: esnek doviz kuru sistemlerinin refah arttirici
etkileri doviz kuru hareketini sinirlayan rejimlere gore daha yiiksektir (Obstfeld & Rogoff
(2002), Canzoneri vd. (2005)). Ayrica, NOEM c¢aligsmalar1 genellikle uluslararasi politika
esglidiimiinden saglanan kazanglarin oldukg¢a diisiik oldugunu ve bagimsiz ulusal para

politikasini terk etmenin 6nemli getirileri olmadigini ileri siirmektedirler (Obstfeld & Rogoff,
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2002). Dolayistyla, temel NOEM c¢alismalarinin Avrupa’nin parasal entegrasyonu igin
herhangi bir teorik destek sunmadiklar1 s6ylenebilir.

Diger yandan, 6nde gelen Yeni Keynesyen iktisat¢ilardan Stiglitz (2012) EMU’nun
degisen kosullara tepki verecek yeterli esneklige sahip olmadigini, neoklasik modelin
sinirliliklarindan kurtulamadigini1 vurgulamakta ve dolayisiyla piyasa basarisizliklarinin ancak

kamu miidahalesi ile diizeltilebilecegini ileri stirmektedir.

3. Odemeler Bilancosu Dengesizliklerinin Bir Sonucu Olarak EMU Krizi

Avro bolgesinin krizden en ¢ok etkilenen {ilkeleri (GIPSI) krizden d6nceki donemde
biiyiik ve artan oranlarda cari islemler agiklar1 vermislerdir. Dolayisiyla, bazi yazarlar avro
krizini bir 6demeler dengesi krizi olarak tanimlamiglardir (Giavazzi & Spaventa (2011), Sinn
(2012)). Avro krizine kadar iiye iilkelerin 6demeler bilangosu durumlari akademik (teorik)
bakimdan ve politika diizeyinde énemli bir tartisma ve ilgi alan1 olmamistir. EMU iiyelerinin
dis denge durumlar1 ne Maastricht yakinsama kriterlerinde ne de Avrupa Komisyonu’nun
bireysel {iyelerin performanslarina iliskin degerlendirmelerinde yer almamustir.

Parasal entegrasyona iliskin literatiirde bu yaklasimi destekleyen goriisler ileri
siriilmiistiir. Ingram (1962)’a gore, parasal entegrasyonda iiye {ilkelerin 6demeler
bilangosunun agik veya fazla vermesi gibi geleneksel kavramlar gegerli olmayabilir. Ortak
para sayesinde, hicbir iilke spekiilatif saldirilara ugramayacaktir: iiye iilkeler arasindaki
O0demeler dengesizlikleri para otoritesinin miidahalesine gerek kalmaksizin kisa donemde
finansal piyasalar tarafindan finanse edilebilir. Uye iilkelerin yapilarindaki biiyiik cesitlilik
dolayisiyla, belirli iilkeler birlik finansal piyasalarinda kronik bor¢lu konumunda olabilirler.

Modern biiyiime teorisi iilkelerin yapisal cesitliligi lizerinde durmakta ve fiili ve
potansiyel c¢ikt1 diizeyleri arasindaki mesafeye bagl olarak belirli bir hizda yakinsamanin
gerceklesecegini  ongormektedir. Daha hizli iretkenlik biiylimesi beklentisi nedeniyle
yakinsayan tilkelere akan sermaye, daha yiiksek ¢ikti diizeylerine ulagma siirecinde olusan
cari islemler agiklarini finanse eder. Parasal birlik finansal entegrasyonu arttirarak ve yabanci
sermayenin maliyetini diislirerek (doviz kuru priminin ortadan kalkmasi nedeniyle) bu
yakinsama siirecini kolaylastirir (Giavazzi & Spaventa, 2011).

Avro bolgesinin kuruldugu dénemde gegerli olan goriis, liye tilkeler arasindaki cari
islemler agig1 dengesizliklerinin parasal birlik i¢in Oonemli bir endise kaynagi olmamasi

gerektigi bicimindeydi. Blanchard & Giavazzi (2002) dénemlerarasi bir model araciligiyla
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parasal birlik icindeki yakinsayan d{ilkeler igin dis bor¢lanmanin optimal oldugunu
gostermektedirler: dis bor¢lanma diizeyi daha yiiksek ve dolayisiyla tasarruflar daha diisiik
veya yatirim daha yiiksek olacaktir. Parasal birligin baglangicta daha diisiik kisi basina gelire
sahip c¢evre iilkeleri icin optimal dis bor¢lanma diizeyi ve dolayisiyla tasarruflar iizerindeki
yatirim fazlasi artmustir: kalict cari islemler agiklari bu nedenle yakalama (cathing-up)
siirecinin dogal bir sonucudur.

GIPSI iilkelerinin {i¢ii (Ispanya, Irlanda ve Yunanistan) bu modele biiyiik olgiide
uymaktadir. Bu {ilkeler 2001-2008 déneminde goreli olarak daha yiiksek biiylime oranlarina
(ve avro bolgesinin iizerinde potansiyel biiyiime oranlarina) sahipti. Ayrica, bu iilkeler
sermaye piyasalarinin kronik borglularidir. Avrupa Komisyonu’nun 2008 yili raporu EMU
yillarim tipik bir yakinsama siireci olarak tanimlamakta ve parasal birligin bu siirece finansal
piyasalarin entegrasyonu, doviz kurunu riskinin ortadan kaldirilmasi ve daha yiiksek
biiyiimenin neden oldugu cari islemler agiklarinin diizgiin finansmanin1 saglayarak onemli
katkilarda bulundugunu ifade etmektedir.

Buna karsin, uluslararasi finansal entegrasyon, kredi kisitlarindaki ve reel faiz
oranlarindaki azalma ve asiri-iyimser yakinsama beklentileri i¢ fiyatlarda ve birim isgiicii
maliyetlerinde artislara neden olabilir. Bu artislar yakinsayan iilkelerin parasal
entegrasyondan kaynaklanan iiretkenlik kazanglarini ve agik ekonomi biitce kisitlarini
olumsuz etkileyebilir (Chen vd., 2012). Dolayisiyla, ‘asir1 iyimserlik’ ve borglanan
iilkelerdeki iicret/fiyat katiliklar1 i¢ talepte giiclii bir biiylime yaratarak, i¢ fiyatlarin ve iggiicli
maliyetlerinin avro bdlgesindeki merkez iilkelere oranla daha hizl yiikselmesine yol agabilir.
Bu durumda, avro bolgesi icinde yakinsayan iilkelerin merkez {ilkelere oranla goreli olarak
rekabetci giiclerini kaybettikleri bir “rekabet problemi” ortaya c¢ikacaktir (Chen vd., 2012).
EMU’nun kurulmasindan sonraki siiregte GIPSI {ilkelerinin fiyat ve birim isgilicii maliyeti
artiglart Almanya ve diger ‘Kuzey’ avro bdlgesi iilkelerine oranla ¢ok daha yiiksek olmustur
(Berger & Nitsch, 2010). Dolayisiyla, GIPSI iilkelerinin goreli rekabet giicliniin zayiflamasi
parasal entegrasyon igindeki cari islemler dengesizliklerinin énemli bir nedeni olmustur.

Diger yandan, Ingram (1973) bir parasal birlik igindeki cari iglemler ve dis borg
dengesizliklerinin ihmal edilebilmesi i¢in dis bor¢lanma gelirlerinin ‘liretken’ amaglar i¢in
kullanilmas1 gerektigini belirtmektedir. Dolayisiyla, dis borglardaki bir artisa eger ulusal
servette ayni oranda bir artis eslik ediyorsa, iilkenin dis borglar siirdiiriilebilir durumdadir.

Yakinsayan tlkelerin dig borglariin {iretken ve liretken olmayan amaclar bigiminde ayrilmasi
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EMU baglaminda fazla dikkate alinmamistir (Giavazzi & Spaventa, 2011). Ulusal servetin ve
dis borclarin ayni oranda biiylimesi zorunlulugu, borg¢lanan iilkenin donemlerarasi 6deme
kapasitesi (biitce) kisitin1 saglamasi anlamina gelir. Bu kisita gére, bugiiniin toplam borg¢lari
(cari iglemler agiklari), gelecek donemlerin iskonto edilmis cari islemler fazlalar1 toplamina
esit olmalidir. Bu kosul ancak dig borglar iilkenin ihra¢ mallarinin {iretken kapasitesini
arttirmak icin kullamlirsa saglanabilir. Buna karsin, yakinsama modelleri (Ornegin; Blanchard
& Giavazzi, 2002) bu 6nemli noktay1 genellikle ihmal etmisler ve {ilkenin sadece dis ticarete
konu mallar tirettigini varsaymislardir.

Eger dis ticarete konu olmayan mallar iiretimi i¢in de yatinm yapilabilecegi
varsayilirsa, donemlerarasi biit¢e kisiti daha kati olacak ve cari iglemler agiklari sorununun
Onemi artacaktir. Bunun temel nedeni basittir: eger bir {ilke ¢ogunlukla dig ticarete konu
olmayan mallarin iiretimini finanse etmek i¢in borglaniyorsa, eninde sonunda dénemler arasi
biitce kisitin1 ihlal edecektir ¢iinkii bu kisiti saglamak igin gerekli ihracat fazlasim
yaratamayacaktir (Fagan & Gaspar, 2008). EMU birligin ¢evre lilkelerinde biiylik bir kredi
genislemesi i¢cin uygun ortami yaratmistir. Bu yakinsama modelinin 6ngordiigii bir durumdur.
Buna karsin, GIPS iilkelerindeki biiyiime kalib1 yakinsama modeli ile ¢elismektedir (Giavazzi
& Spaventa, 2011).

Irlanda ve Ispanya’da insaat (konut) sektdriiniin ekonomi iginde artan agirligi
iiretkenlik artiglarini sinirlamustir ¢iinkii insaat sektorii iiretkenligi gelistiren yeniliklere fazla
acik degildir ve daha onemlisi ingaat sektoriinlin ¢iktis1 biiyilk oranda dis ticarete konu
degildir. Her iki iilkede de donemleraras: biitce kisiti ile ¢elisen bicimde yabanci sermaye dis
ticarete konu olmayan mallarin tiretimine yonelmistir. Bu agidan bakildiginda, bu iki tilkenin
cari islemler aciklar1 yakinsama modeli bakimindan bile ‘siirdiiriilemez’ duruma gelmistir
(Giavazzi & Spaventa, 2011). Yunanistan ve Portekiz’in durumlan ise dis ticarete konu
olmayan mallarin asir1 tiretiminden kaynaklanmamaktadir. Kriz 6ncesi donemde Yunanistan
avro bolgesi ortalamasina oranla ¢ok daha yiiksek diizeyde tiikketim ve kamu agiklarina sahipti
ve tasarruf orani oldukga diisiiktii. Kamu borg krizine kadar olan siiregte yabanci sermaye
Yunanistan’in fazla tiikketimini finanse etmistir. Portekiz’de ise tilketim harcamalari yiiksek ve
Ozel tasarruflar diisiiktii. Buna karsin, EMU doneminde Yunanistan’dan farkli olarak, Portekiz
ekonomisi durgunluk yasanmus ve kisi basmma GSYIH’s1 Avrupa ortalamasi ile
karsilastirildiginda goreli olarak artis gostermemistir. EMU’nun Giiney ilkelerinin (GIPSI)
ortalama cari islemler agig1 2001-2009 déneminde GSYIH’ nin % 6,5’i iken, aym dénemde
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Kuzey’in (Almanya, Avusturya, Finlandiya ve Hollanda) ortalama cari islemler fazlasi % 4,1

olmustur (bakiniz Tablo 2).

Tablo 2. EMU’nun Cevre ve Merkez Ulkelerinin Cari Islemler Bilangolar1 (GSYIH nin
Yiizdesi)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Merkez 09 |26 |27 |36 |32 |39 (36 |25 |25 |30

Ortalamasi

Cevre -44 |-39 |-36 |-42 |61 |-74 |-85 |92 |-64 |-56

Ortalamasi

2011 | 2012 | 2013

Merkez 2,74 | 2,77 | 3,40

Ortalamasi

Cevre -4,42 | -0,36 | 1,93

Ortalamasi

Kaynak: Eurostat, World Bank ve OECD-Stat.Extracts. Merkez tilkeler: Avusturya, Belgika, Fransa, Almanya ve Hollanda.
Cevre llkeler: GIPSI.

Dolayisiyla, avro krizinin temellerine iligkin ortaya ¢ikan bazi bulgular sunlardir: (i)
avro krizinin gosterdigi gibi, bazi ¢evre EMU iilkelerinin son on yilda izledigi i¢ talebe dayali
ve dis bor¢lanma ile finanse edilen biiyiime kalibi siirdiiriilemez (Giavazzi & Spaventa,
2011), (ii) kamu borglart karsilikli olarak garanti altina alinmamissa, bagimsiz devletlerden
olusan parasal birliklerde cari islemler aciklar1 6nemlidir (Gibson vd., 2013), (iii) EMU {iyesi
iilkelerin sorunlu donemlerinde ulusal Hazineyi destekleyecek kendi merkez bankalar1 yoktur.
Bu bakimdan, bir EMU iiyesi {ilkenin borcu avro cinsinden olmasina karsin dis borca benzer
niteliktedir.

Diger yandan, “Walters elestirisine” gore, parasal entegrasyon projesi yapisal olarak
hatalidir ¢iinkii ortak para politikasi iiye iilkelerde devresel hareketlerin ¢esitliligine ¢6ziim
bulma kapasitesinden yoksundur: yani, ortak para politikasi bazi iilkelere uyabilir fakat tim
tilkelere uymaz (Mongelli & Wyplosz, 2008). Parasal birlik i¢inde birlesik tahvil piyasasi
icinde iilkeler arasi nominal faiz oranlari esitlenir. Dolayisiyla, enflasyon yiiksek oldugu
zaman reel faiz oranlan diisiik olacaktir. Walters elestirisine gore, ortak para politikasinin
etkileri yiiksek enflasyon oranlarina sahip iilkelerde daha genisletici ve diisiik enflasyonlu
iilkelerde daha daraltici olacaktir. Sonucta, enflasyonun baslangigta yiiksek oldugu iilkede
enflasyon yiikselecek ve baslangigta diisiik oldugu iilkede diisecek ve biiyliyen bir dengesizlik

olusacaktir.
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Buna karsin, sabit doviz kuru durumunda yiiksek enflasyon reel doviz kurunun
diismesi (ulusal paranin reel olarak deger kazanmasi) anlamina gelir ve dolayisiyla iilkenin
rekabet giicii azalir ve talep diiser. Dolayisiyla, diisiik reel faiz oranlarinin genisletici etkisinin
reel doviz kurundaki diismenin yarattig1 daraltici etki tarafindan telafi edilmesi miimkiindiir.
Hangi etkinin agir bastifi ve Walters elestirisinin 6ngordiigii gibi siirecin yapisal olarak

istikrarli olup olmadig ise ampirik bir konudur (Mongelli & Wyplosz, 2008).

4. Parasal Entegrasyon I¢inde Mali Disiplinsizlik, Mali Kirilganhik ve EMU Krizi

Baz1 iktisatgilar avro bolgesi bor¢ krizinin 6nemli nedenlerinden birinin parasal
entegrasyon igindeki mali disiplinsizlik oldugunu ileri stirmislerdir (Wyplosz (2013), Chinn
(2012)). Avro bolgesinin Giiney’i mali bakimdan sorumlu davranmadigi ve isgiicii ve
hizmetler piyasalarinin liberalizasyonu gibi gerekli arz yonlii politikalar1 uygulamadig icin
elestirilmistir. Bu yorum AB ydnetiminde genel kabul gérmiis ve Giliney lilkelerinin biitge
aciklarini kismayi ve kamu borg oranlarii diisiirmeyi amaglayan mali sikilagtirma (austerity)
programlarinin uygulanmasina neden olmustur. Diger baz1 iktisat¢ilar ise EMU’nun kirilgan
mali yapisinin onu krizlere acgik duruma getirdigini ileri siirmiislerdir (Alessandrini vd.
(2014), De Grauwe (2011)).

EMU i¢inde maliye politikasinin nasil diizenlenecegi baslangictan itibaren tartismali
bir konu olmustur. Para politikast bagimsizliklarini kaybeden avro bolgesi ilkeleri talep
yonetimi i¢in maliye politikasina bagvurabilirdi (Mongelli & Wyplosz, 2008). Maastricht
Anlagmasi mali disiplini ortak bir sorun alani olarak goérmiis ve parasal birlige giris kosulu
olarak iki temel mali kriter getirmistir (biitce acigmin GSYIH’nin % 3’iinii ve kamu
borglarimin GSYIH’nin % 60’11 asmamasi). Ayrica, parasal birlik icinde mali disiplini
saglamak amaciyla kurala dayali bir mali cergeve olan ‘Istikrar ve Biiyiime Paktr’ (Growth
and Stability Pact (SGP)) benimsenmistir. SGP {ilkelerin mali otonomi gereksinimlerini
dengelemeyi, ortak mali disiplini saglamay1r ve maliye politikasi isbirligini gelistirmeyi
amacliyordu (Mongelli, 2005). Ayrica, SGP {iye iilkelerin parasal birlige katildiktan sonra
mali disiplinlerinin azalmasim engellemekte bir ara¢ olarak dusiintilebilir (Mongelli &
Wyplosz, 2008).

Buna karsin, ¢ok sayida iilkenin kamu borglar esik oranini agsmasina karsin parasal
birlige katilmalarma izin verilmis (Yunanistan, Italya ve Belgika) ve bazi iilkelerin mali

aciklar1 belirlenen simirlart agsmasina (Fransa ve Almanya) karsin herhangi bir yaptirim
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uygulanmamistir. SGP’nin 2005 yilindaki reformu ile yaptirim uygulanmasini gerektiren asiri
aciklara iliskin kosullar daha da gevsetilmistir. Buna karsin, 2012 yilinda imzalanan Avrupa
Mali So6zlesmesi (European Fiscal Compact) SGP’nin daha kati bir versiyonudur.

Chinn (2012)’e gore, EMU’nun zay1f yonlerinden birisi, yatirimcilarin parasal birligin
yaratilmasim iiye iilkelerin kamu borglarinin 6rtiik bir garantisi olarak yorumlamasidir. Uye
tilkelerin kamu borglarina iligkin hi¢gbir resmi garanti verilmemis olmasina karsin, bu ortiikk
garanti algis1 nominal faiz oranlarini agagi ¢ekmis ve 6zel sektor ile kamu otoritelerini riskleri
yeterince dikkate almadan asir1 borglanmaya yonlendirmistir. Bagka bir anlatimla, ortiik
garanti algisi riskin daha diisiik bir seviyede fiyatlanmasina neden olmustur (Chinn, 2012).
Sonugta, ozellikle Giliney Avrupa {ilkeleri dogal olmayan ¢ok diisiik faiz oranlarindan
borglanmiglar ve yiiksek bir borg yiikiine sahip olmuslardir. Kiiresel ekonomik krizin (2008-
2009) etkisiyle bu tilkelerin kamu harcamalari da artmis ve mali agiklar1 daha da biiytimiistiir.
Buna karsin, Chinn (2012) mali disiplinsizligin krizin tek nedeni olamayacagimi ¢iinkii
Irlanda’nin avro krizinden dnceki dénemde biitce fazlalar1 verdigini ve Ispanya’nin benzer
bicimde konut piyasasi krizine kadar biitge fazlalar1 verdigini vurgulamaktadir.

Bagimsiz bir iilkede bolgeler arasi dengesizlikler parasal birligim istikrari i¢in bir
sorun yaratmaz (Alessandrini vd., 2014). Buna karsin, avro bolgesinde bu dengesizlikler
sorun yaratir. Bunun iki temel nedeni vardir. Birincisi, parasal birligin gecici ve iilkelere 6zgii
soklar1 emebilecek onemli bir merkezi biit¢eye (baska bir ifade ile ‘mali birlige’) gereksinimi
vardir (Kenen, 1969). Parasal birlik i¢inde ortak para politikasinin makro soklara istikrar
kazandirabilmesi i¢in soklarin birlik i¢indeki biitiin {ilkeleri esit bigimde etkilemesi gerekir.
Ulkelere 6zgii soklara iliskin reel doviz kuru ayarlamalari fiyatlar ve iicretlerdeki degismeler
araciligryla iglemelidir. Fiyatlarin ve {icretlerin yavas hareketi uyum siirecini agirlagtirir ve
mal ve iggilicii piyasalarinda asir1 uzun dengesizliklere neden olur. Dolayisiyla, iiretim ve
istthdam hareketlerindeki bolgesel farkliliklar1 dengeleme rolii maliye politikasina diiser
(Fratianni & Von Hagen, 1992). Yetersiz merkezi mali araglar parasal birligi uzun siiren
bolgesel iktisadi farkliliklara agik birakir ve sonug olarak birligin saglikli iglemesini engeller.
Ulusal dengesizliklerin avro bolgesi i¢in sorun yaratmasinin diger bir nedeni ise parasal
birligin bireysel iiyelerine kars1 spekiilatif saldirilarin olabilme olasiligidir (Garber, 1999).
Buna karsin, bagimsiz bir tilkenin bolgelerine karsi spekiilatif saldir1 s6zkonusu olamaz.

Ampirik ¢alismalar zayif mali konumdaki iilkelerin kiiresel riskteki degismelere daha

acik oldugunu gostermektedir (Favero & Missale, 2012). Buna karsin, yiiksek agiga sahip ve



66 Alpaslan AKCORAOGLU

yiiksek oranda borglu Japonya, ABD ve Ingiltere nin neden kiiresel risk degismelerinden avro
bolgesinin Giiney iilkeleri kadar etkilenmedikleri sorusu sorulabilir. Avro bdlgesi krizi
EMU’nun yapisinin kirillganlhigint ortaya c¢ikarmistir. EMU’nun yapist dis agiklart bulunan
Giiney’in mali dengeleme mekanizmalarindan yararlanmasina izin vermezken, mali
birliklerde ve ulusal devletlerde kamu fonlar1 ortalamanin iistiinde gelire sahip bolgelerden
ortalama alt1 bolgelere aktarilabilmektedir. Ayrica, ulusal devletlerin merkez bankalar1 son
0diling verme organi olarak calisabilmektedir. Dolayisiyla, avro bolgesi iki onemli giivenlik
mekanizmasindan yoksundur: bir mali transfer birligi ve ulusal merkez bankalarinin avro
bolgesi igindeki 6demelerini gergeklestirmeleri igin sinirsiz bigimde krediye ulasabilmeleri
olanagi (Alessandrini vd., 2014).

Alessandrini vd. (2012)’ye gore avro bolgesi dis bor¢ krizi yalmzca Giiney
tilkelerinin mali sorumsuzluklarindan kaynaklanmamig, parasal birlik igindeki dis
dengesizlikler daha 6nemli bir rol oynamistir. Wyplosz (2013) ise avro bolgesi krizinin
onemli bir nedeninin mali disiplin eksikligi oldugunu kabul etmekte ancak mali disiplin
eksikligi tanimin1 yeterli bankacilik denetimini de igerecek bi¢cimde genisletmektedir. Parasal
birlik icinde hiikiimetler sorunlu bankalar1 kurtarmak i¢in gerekli fonlar1 saglamak amaciyla
bor¢lanmak zorunda kalmaktadirlar. Wyplosz (2013)’e gore SGP iyi islememektedir ¢iinkii
SGP’nin merkezi yapist mali sorunlarda egemenlik ilkesi ile ¢elismektedir. Bu goriise gore,
Avrupa yanlis bir kolektif disiplin modelini benimsemistir ¢iinkii yerinden yonetim modeli
avro bolgesine daha iyi uymaktadir (Wyplosz, 2013). Ayrica, Wyplosz (2013)’e gore,
ECB’nin son 6diing verme organi olarak isleyebilmesi i¢in tam bir ‘bankacilik birliginin’
kurulmas1 gerekmektedir. Diger yandan, De Grauwe (2011)’ye gore, parasal birlige katilan
iilkeler iizerinde tam kontrole sahip olduklari bir para cinsinden borglanma kapasitelerini
kaybetmektedirler. Bu nedenle, yatirimcilarin giiveninin kaybolmas: kendi kendini besleyen

bir siiregte iilkeyi iflasa siiriikleyebilir®. De Grauwe (2011) parasal birligin bu sistemik

8 Parasal birlige liye tilkeler karsi-devresel biitge politikalar: uygulama yeteneklerini biiyiik oranda kaybederler. Bir durgunluk
(resesyon) doneminde biitge agiklari artar ve bu yatirimcilarin parasal birlik igindeki bir tilkenin borglarini 6deme kapasitesi
konusundaki giivenlerini azaltabilir. Bu durumda, faiz orani artarak durgunlugun daha da biiyiimesine neden olur ve daha yiiksek
biitce agiklari ortaya gikar (De Grauwe, 2011). Sonugta, parasal birlik igindeki tilkeler deflasyon, yiiksek faiz oranlari, yiiksek

biitge agiklar ve bir bankacilik krizi ile tanimlanan olumsuz bir denge durumuna siiriiklenirler.
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Ozelliklerinin avro bolgesinin ‘yeni’ iktisadi tasariminda yeterince ele alinmadigini

vurgulamaktadir”,

5. EMU Krizi ve Post-Keynesyen Teori’nin Elestirileri
5.1. Avrupa’min Neo-Liberal Entegrasyonu ve EMU Krizi

Post-Keynesyen makroiktisat yaklasimina gore, avro bolgesi krizinin iki temel unsuru
EMU’nun hatali kurumsal tasarimi ve uygulanan neo-liberal iktisat politikalaridir (Palley
(2013), Arestis & Sawyer (2011), Stockhammer (2013), Hein vd. (2011), Hein (2012)).
Avrupa’nin iktisat politikas1 iki alt boliime ayrilabilir: Avrupa-diizeyinde neo-liberal isgiicii
ve makroiktisadi politika stratejisi ve Almanya’nin neo-merkantilist iktisat politikas1 (Palley,
2013). Almanya’nin neo-merkantilist stratejisi licretlerin baskilanmasina dayali bir ihracata-

yonelik biiyiime politikasidir.
Krizin Temel Nedenlerinden Biri: Avrupa’da Neo-liberal Politikalara Doniis

Ikinci Diinya savasi sonras1 uygulanan Keynesyen biiyiime modeli tam istihdama ve
reel dicret artisinin {iretkenlik bilylimesine baglanmasina dayanmaktadir (bakiniz sekil 2).
Uretkenlik biiyiimesi reel iicretleri arttirmakta ve dolayisiyla talebin genislemesi yoluyla tam
istihdama ulagilmaktadir. Bu yatirimlar1 6zendirmekte ve tretkenlik biiylimesini daha da
arttirarak, ticretleri daha yiiksek diizeylere ¢cekmektedir (Palley, 2013). 1980 yilindan sonra
Avrupa’da (ve kiiresel diizeyde) Keynesyen modelin yerini neoliberal biiylime modeli
almistir. Bu yeni modelde baslica degismeler sunlardir: (i) tam istihdam hedefine baglilik
yerine ¢ok diisiikk enflasyon hedefine bagliligin benimsenmesi, (ii) iicretler ve iiretkenlik
bliylimesi arasindaki bagin koparilmasi. Bu degismeler yeni bir iktisadi dinamik yaratmistir.

1980°den 6nce (Keynesyen donemde) iicretler talep biiyiimesinin temel siiriikleyicisi iken,

4 De Grauwe (2011)’ye gore, parasal birligin bu sistemik 6zellikleri avro bolgesinin ‘yeni” iktisadi tasariminda yeterince ele
alinmamustir. Yeni tasarima gore, bir iilke biitge agiklari ve artan borglar ile karsilastiginda, yiiksek faizler ve sert mali
sikilagtirma programlari ile cezalandirilmasi gerekir. Dolayisiyla, mali disiplinin saglanmasi i¢in cezalandirmaya ¢ok fazla dnem
verilmis, buna karsilik finansal yardim konusu yeterince vurgulanmamustir. Uye iilkeleri finansal piyasalarin kaprislerinden
koruyacak ve bir borg krizine siiriiklenmelerini engelleyecek bir arag ise ortak kamu tahvillerinin ¢ikarilmasidir. Mali disiplini
saglamak amaciyla cezalar iizerinde odaklanilmasi, parasal birlik igin bu tip ‘kolektif savunma’ araglarmnin reddedilmesine yol

agmustir.
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1980°den sonra (Neo-liberal donem) finans ve borg¢lanma (kredilerin artisi ve emlak
kopiikleri) gelir ve talep yaratma siirecinin temelini olusturmustur. Neo-liberal diisiinceye
dayanan yeni ekonomik modelin baslica etkileri sunlar olmustur: (i) ¢alisanlarin (isgliciiniin)
konumunu zayiflatmak, (ii) sermayenin konumunu giiclendirmek ve (iii) finansal piyasalari

serbestlestirerek sermaye’nin hizmetine sunmak (Palley, 2013).

Sekil 2. Yapisal Keynesyen Biiyiime Dongiisii

_ I

Ucret biiyiimesi | Tam istihdam

N 7

Uretkenlik bl'iyiimes

Kaynak: Palley (2013).

Talep biiyiimesi

Bu yeni iktisadi modelde kiiresellesme, isgiiciinii serbest ticaret anlagmalart ve
sermaye hareketliligi ile desteklenen kiiresel iiretim aglar1 i¢inde uluslararasi rekabete
zorlamaktadir. Neo-liberal diisiincenin ileri siirdiigii devletin kiigiiltiilmesi savi ile piyasalarin
denetimsizlestirilmesi hedeflenmektedir. Isgiicii piyasasinin esnekligi kavrami ile sunlar
amaglanmaktadir: sendikalarin zayiflatilmasina ek olarak asgari lcret, igsizlik 6demeleri,
istthdamin korunmasi Onlemleri ve calisanlarin haklar1 gibi isgiicii lehine politikalarin
sinirlandirilmasi (bakiniz Tablo 3). Politika otoriteleri tam istihdam hedefinden vazge¢misler,
enflasyon hedeflemesi bir para politikasi stratejisi olarak biiyliik 6nem kazanmis ve finansal

cikarlar tarafindan kontrol edilen bagimsiz merkez bankalar1 olugsmustur (Palley, 2013).

Tablo 3. Neo-liberal ve Post-Keynesyen Politikalar

Neo-liberal Post-Keynesyen

Tam istihdam hedefinin terk edilmesi Tam istihdam
Kiiresellesme Yonetilen kiiresellesme
Kiigiik devlet Giiglii sosyal devlet
Isgiicii piyasasi esnekligi Isgiicii lehine politikalar

Kaynak: Palley (2013).
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Ozellikle 1980’lerin ortalarindan itibaren gelismis ekonomilerde iktisadi devresel
hareketlerin oynakligi azalmis ve makroiktisadi degiskenler istikrar kazanmistir (Biiyiik
Moderasyon (Ilimlilik)) (Stock ve Watson, 2002). Bununla birlikte, biiyilk moderasyon
donemdeki istikrarli iktisadi biiyiime daha biiyiik finansal riskler almay1 6zendirerek, finansal
istikrarsizlig1 arttirmis ve bir spekiilatif kopilik ekonomisi yaratmistir. Avrupa’da biiyiiyen
yapisal talep acigini ve issizligi kismen azaltabilmekte 1990’larda meydana gelen ii¢ gelisme
onemli rol oynamistir (Palley, 2013). Bunlardan birincisi 1990’da iki Almanya’nin birlesmesi,
ikincisi 1990’larda faiz oranlarindaki genel diisiis egilimi ve l¢iinciisii ise avro bolgesinin
kurulmasidir. Tki Almanya’nin birlesmesi biitiin Avrupa iilkelerinin yararlandig1 biiyiik bir
mali genigleme yaratirken, faiz oranlarinin diismesi iktisadi biiyiimeyi arttirmigtir. EMU’nun
kurulmasi da Avro bélgesinde uzun-dénem faiz oranlariin yakinsamasini saglanustir®. Avro
bolgesinin ¢evre iilkeleri ile merkez iilkelerinin faiz oranlarmin yakinsamasinin énemli bir
sonucu cevre iilkelerde biiyiik bir emlak ve insaat genislemesi yaratmasidir (Palley, 2013).

Neo-liberal politikalarin uygulanmasi sonucu gelir dagilimi bozulmus, talep yaratma
siireci potansiyel ¢iktiya oranla zayifladigl igin gittikge biiyliyen ‘yapisal bir talep acigr’
ortaya ¢ikmistir (Palley, 2013). Zayiflayan talep yaratma siireci istihdam biiyiime oranini
azaltmis ve igsizlik oraninda yukari dogru biiyiik bir sigramaya neden olmustur. Tablo 4

Avrupa’da neo-liberalizm’e doniisiin negatif etkilerini agik ve kesin bicimde 6zetlemektedir.

Tablo 4. Avrupa’da Ucret Paylar1 (GSYIH nin Yiizdesi) ve Issizlik Oranlar

EU-15 Fransa Almanya | Italya Ispanya Ingiltere | ABD
Ucret Pay1 -7,5 -9,4 -7,0 -10,2 -11,9 -2,2 -6,3
Degisimi
(1981-2010)
Issizlik Oran1 (%) | 2,2 18 0,6 4,9 2,4 1,7 4,8
1960-70
Issizlik Oran1 (%) | 8,0 8,9 8,8 7,8 11,9 5,6 6,1
2001-2010

Kaynak: European Commission, ECFIN, Statistical Annex, Autumn 2011. Karsilagtirma amaciyla ABD verileri de tabloya dahil

edilmistir.

° Dogu ve Bat1 Almanya’nin birlesmesi 6zellikle baslangicta Almanya iginde (dogu bolgesinde) dnemli bir issizlik yaratmasina
karsin, yogun kamu yatirimlarinin talep genisletici etkisinden zaman i¢inde Almanya ve biitiin Avrupa iilkeleri yararlanmistir.
Dogu Almanya’daki yiiksek issizligin temel nedenleri ise {iretim maliyetlerinin eskimis teknoloji nedeniyle ¢ok yiiksek olmasi ve
Dogu Alman (GDR) markinin DM’ye doniisiim oraninin bu maliyetleri yiiksek tutmasidir.
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Neo-liberal Ideoloji’nin EMU’nun yapisina ve Avro Krizinin Olusumuna Etkileri

Avrupa entegrasyonu ve AB politikalart biiyiikk 06lclide neo-liberalizm’den
etkilenmistir. Tek Avrupa Yasasi’nin serbest ticaret anlagmalari, rekabet politikasi ve
hizmetler yonergesi neo-liberal ideolojinin etkilerini yansitmaktadir (Stockhammer, 2013).
Maastricht anlagmasi ve SGP anti-enflasyonist stratejiye verilen oOncelik ile maliye
politikasinin sinirlandirilmasini birlestirmektedir. Avrupa’da finansal piyasalar hem AB
diizeyinde ve hem de uluslararas1 diizeyde liberallestirilmistir. Dolayisiyla, AB kredi
biiylimesini ve kredi tahsisini kontrol edebilmesine olanak verecek araclardan vazge¢mistir
(Stockhammer, 2013). Isgiicii piyasalarmin esnek olmasi istenmekte ve Avrupa Komisyonu
(EC) ve ECB ‘asag dogru’ iicret esnekligini iktisadi dengesizlikleri gidermenin bir araci
olarak gormektedir (Stockhammer, 2013). ‘Lisbon Stratejisi’ isgiicli, mallar ve finansal
piyasalara iliskin diizenlemelerin biitiin iiye iilkelerde azaltilmasini 6ngérmektedir (Hein vd.,
2011). Bu isgiicii-karsit1 yanliligin EMU’nun iktisadi politika rejimi i¢inde belirli bir iktisadi
mantigl bulunmaktadir: maliye politikas1 sinirlandirilmis, déviz kuru politikast ortadan
kaldirilmis ve para politikas1 merkezilestirilmis oldugundan, standart iktisat politikasi
araglariin hemen hepsi kullanilamaz duruma gelmistir. Dolayisiyla, avro bélgesinde uyumu
isgiicii piyasasi ve ticret politikas1 gerceklestirmek zorundadir (Stockhammer, 2013).

AB politikalar1 neo-liberalizme dayanmaktadir: piyasa sisteminin etkinligine yonelik
giiclii inang, kamu aktivitesine yonelik giivensizlik ve isgiicii-karsit1 yanlilik. Bu politikalar
Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan sert bigimde elestirilmistir (Stockhammer (2013), Hein
(2012), Hein vd. (2011)). Birincisi, uyum mekanizmasi olarak iggiicii piyasast esnekligine
dayanilmasi tam istihdami saglamayacaktir. Keynes (1937) kriz doneminde iicret esnekliginin
krizi daha da derinlestirecegini vurgulamistir: icret indirimleri tiiketim talebinin azalmasina
ve deflasyona neden olacak ve borcun reel degeri arttigindan borg¢lu ekonomide talebi daha da
daraltacaktir. Ikincisi, EMU politika rejimi deflasyonist bir yanlilik yaratmaktadir. EMU
icindeki dis dengesizlikler durumunda, uyum yiikii gercekte dis agik veren iilkelerin {izerinde
olacaktir (Stockhammer, 2013). D1s fazla veren iilkelerin uyumu enflasyonist ve biiylimeye-
yonelik olurken, dis acik veren iilkelerin uyumu deflasyonist olacaktir. Dis acik veren {iilkeler
ithalat1 azaltmak i¢in talebi kismak ve uluslararasi rekabet giiclerini arttirmak i¢in {icretleri ve
fiyatlar1 diisiirmek zorundadirlar. Bir uyum degiskeni olarak yalnizca iicretlere dayanmak
licretler iizerinde asagi dogru baski yaratacak ve talebi daraltarak uzun donemli issizlige

neden olacaktir (Stockhammer, 2013).
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Avrupa ve ABD neo-liberal modele bagli kalmislar ve yapisal talep acigini
bor¢lanma, wvarlik fiyatlar1 enflasyonu (6zellikle emlak) ve nominal faiz oranindaki
diismelerle kapatmiglardir (Palley, 2013). Buna karsin, avro bdolgesinin kiiresel ekonomik
krizin (2008) yarattigi durgunluktan daha biiyiilk oranda etkilenmesinin nedeni EMU’nun
daha zayif bir kurumsal yapiya sahip olmasidir. Birincisi, FED’den farkli olarak ECB bir
kamu bankeri olarak avro bdlgesine iiye iilkelerin kamu borg¢larini finanse etme olanagindan
yoksundur (bu konu izleyen béliimde daha ayrmtili incelenecektir). Ikincisi, ABD’den farkli
olarak avro bdlgesi biitiin bolgenin makroiktisadi istikrarint hedefleyen ve iilkeler arasi
transferler yoluyla asimetrik iktisadi devresel soklarin etkilerini diizelten bir federal maliye
politikasina sahip degildir (Palley, 2013). Ugiinciisii, ABD gibi Avro bolgesi de tam
istihdamin gergeklestirilmesi i¢in goreli fiyat uyumunu gerektiren dig ticaret dengesizliklerine
sahiptirler. Bununla birlikte, ABD ddviz kurunu yiikselterek (dolarin degerini diisiirerek) dig
ticaret agigim hizli bigimde azaltabilirken, avro bdlgesinde merkez (6zellikle Almanya) ile
GIPSI iilkeleri arasindaki dengesizlik ayni yolla diizeltilemez. Avro bdlgesinde dis
dengesizliklerin giderilebilmesi i¢in ya ¢evre merkeze oranla deflasyona gitmeli ya da merkez
cevreye oranla daha hizli enflasyona sahip olmalidir (Palley, 2013). Cevre iilkelerin yiiksek
diizeyde borg¢lari nedeniyle birinci secenek istikrar bozucu borg-deflasyon dongiisii riski
tagirken, ikinci secenege ise enflasyona karsi tarihsel bir direng gelenegi olan Alman para
politikasi otoriteleri kars1 ¢ikmaktadir. Dolayistyla, kiiresel kriz avro bolgesi icin {i¢ nedenden
dolay1 daha olumsuz sonuglar yaratmistir: (i) avro bolgesi bankalarinin ABD finansal krizine
acikligl, (ii) EMU’nun tasarimindaki yapisal hatalar ve (iii) avro bolgesinin i¢ ticaret

dengesizliklerinin yapis1 (Palley, 2013).
EMU’nun Cevre Ulkelerinin Kamu Aciklart ve Avro Krizi

Kiiresel ekonomik krizin (2008) 6nemli bir 6zelligi hem ABD’de ve hem de avro
bolgesinde bir 6zel sektor krizi olarak baslamasidir. Buna karsilik, ABD’den farkli olarak
0zel sektor krizi avro bolgesinde bir kamu sektorii borg krizine doniismiistiir (Hein vd. (2011),
Palley (2013)). Bunun temel nedeni, avro bdlgesinde ECB’nin bir kamu bankeri olarak ulusal
hiikiimetlere agiklarini finanse etmekte ve borglarin1 yonlendirmekte yardimci olmamasidir.
Buna karsin, avro krizinin bir kamu bor¢ krizi olarak goriilmesi neo-liberal siyasi unsurlarm
sitki mali disiplin taleplerini giindeme getirmis ve Avrupa’nin sosyal refah devletlerini

elestirmelerine neden olmustur. Bu neo-liberal diisiincelerin sonucu olarak SGP’deki mali
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disiplini daha da sikilastiracak diizenlemeler (yeni “Avro Art1 Pakti” ve yeni “Avrupa Mali
So6zlesmesi” kabul edilmistir (Hein, 2012). Avro krizinin temel nedeni ¢evre iilkelerin mali
disiplinden yoksun olmalar1 ve kamu bor¢lar1 degildir (Hein vd. (2011), Stockhammer (2013),
Palley (2013)).

Tablo 5. EMU’nun Cevre ve Merkez Ulkelerinin Mali Dengeleri (GSYIH nin Yiizdesi)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011-
2013

Merkez -2,3 -2,8 -2,4 -2,3 -0,8 -0,6 -1,0 -5,5 -5,0 -2.85
Ortalamasi

Cevre -2,3 -2,4 -2,7 -2,6 -1,7 -1,8 -5,5 -11,3 | -13,2 | -7.39
Ortalamasi

Kaynak: Eurostat ve World Bank. Merkez iilkeler: Avusturya, Belgika, Fransa, Almanya ve Hollanda. Cevre iilkeler: GIPSI
GIPSI dilkeleri 2002-2005 doneminde ortalama olarak Almanya’dan daha kiigiik

ortalama biitce agiklarina sahiptir ve GIPSI iilkelerindeki biiyiik biitge agiklar: ancak 2008 ve
sonrasinda gerceklesmistir. Dolayisiyla, Yunanistan hari¢ GIPSI iilkeleri krizden onceki alti

yilda oldukga yliksek derecede mali sorumluluk gostermislerdir (Palley, 2013).

Almanya’min Neo-Merkantilist Ihracata Yonelik Biiyiime Politikalarimin Avro Krizindeki

Rolii

Avro bolgesinin biitiinliiglinii tehdit eden 6nemli bir gelisme ise EMU’nun merkez
tilkelerinin ve ozellikle Almanya’nin izledigi neo-merkantilist ihracata-yonelik biiyiime
stratejisi olmustur. Almanya uluslararasi rekabet giiclinil arttirmak i¢in iicretleri sinirlandirma
ve i¢ talebi baskilama politikalar1 izlemistir (Priewe, 2012). Bu politikalar AR-GE ile
desteklenen sektorel diizeyde modernizasyon, ileri diizeyde nitelikli beseri sermaye ve temel
endistriyel sirketlerin kiiresellesmesi ile tamamlanmigtir. Almanya’da reel iicretler ile
tiretkenlik biiyiimesi arasindaki bag zayiflamis, i¢ talepte ve dolayisiyla ithalat dinamiklerinde
duragan bir gelisme gozlemlenmistir. Dolayisiyla, avro krizinden once Almanya
ekonomisinde toplam talep biiylik 6l¢lide net ihracata bagh kalmistir (Priewe, 2012). Buna
kargin, avro bolgesinin ¢evre ekonomilerinin biiylik boliimii yiiksek diizeyde 6zel ve kamu
borcuna ek olarak yiiksek oranli iicret artislar1 sayesinde hizli biiylime oranlarina sahip
olmuslardir (Priewe, 2012). Dolayisiyla, genisleyen fiyat ve teknoloji acgigi nedeniyle
EMU’nun ileri ekonomileri ile gevre iilkeler arasindaki yakinsama siireci tersine donmiistiir.

Avro bolgesindeki bu neo-merkantilist sistem dig fazla veren iilkelerdeki endiistrilerin ve
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bankalarin lehine iglemis ve krize kadar olan siirecte dis acik veren cevre iilkelerin kolay
uluslararas1 finansman bulmalarina ve yiiksek biiylime hizlarina ulagmalarina olanak

saglamistir (Priewe, 2012).
5.1. Avrupa Parasal Birligi’nin Kurumsal Tasarim Hatalar1 ve EMU Krizi

Yakinsama Kriterlerinde FEnflasyon Mekanizmalari ve Deneyimlerinin Gézoniine

Alinmamasi

EMU’nun yapisina iligkin tasarim hatalar1 avro bolgesine iiyelik igin yakinsama
kriterleri incelendiginde goriilebilir. Maastricht kriterleri iilkeler arasi enflasyon ve faiz
oranlarinin yakinsamasini éngormektedir ve bir parasal birlik i¢cinde ortak merkez bankasi
(ECB) tarafindan belirlenen tek bir faiz oranmin ve bireysel iilkelerde benzer enflasyon
oranlarinin gecerli olmasi gerektigi aciktir. Buna karsin, iiye {ilkelerdeki enflasyonist
kosullarin benzer olup olmadig1 incelenmemis ve bu iki yonden sorun yaratmistir (Arestis vd.,
2011). Birincisi, ECB’nin enflasyon hedeflemesi rejimi su baglanti zincirine dayanmaktadir:
faiz oranindaki degismeler — talep diizeyindeki degismeler — enflasyon oranindaki
degismeler. Buna karsin, enflasyon ithalat maliyetleri, mal fiyatlar1 ve licretler tarafindan da
belirlenmektedir (maliyet-itisli enflasyon). Avro iilkeleri arasinda iicret politikalar1 ve ticret
belirlenme siireglerinden kaynaklanan fiyat farkliliklar1 olduk¢a 6nemlidir. Para politikasi bu
farkliliklara ¢6ziim getiremez ¢iinkii hem iilkeler arasinda para politikast farkli degildir ve
hem de para politikasi {icret belirlenme siirecini etkileyemez. Ulkelerin enflasyon oranlari
farklilastigi zaman, ECB tarafindan belirlenen ortak nominal faiz politikasi daha yiiksek
enflasyon oranina sahip iilkede daha diisiik bir reel faiz orani yaratir. Buna karsin, enflasyon
hedeflemesi teorisine gore yiiksek enflasyon durumunda daha yiiksek bir nominal ve reel faiz
orani belirlenmelidir. Dolayisiyla, bu teoriye gore ortak para politikast enflasyon oranlari
arasindaki farkliliklar1 daha da arttiracak ve gercekte yiiksek enflasyonlu {ilkede talebi
genisletecektir (Arestis & Sawyer, 2011). Ikincisi, enflasyona iliskin gecmis deneyimleri ve
gelecek beklentileri ile genel enflasyon tercihleri onemli olgiide farklilik gosteren iilkeler
(6rnegin; Almanya ve Yunanistan) farkli enflasyon oranlarina sahip olacaklardir (Arestis &

Sawyer, 2011).
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Yakinsama Kriterlerinde Cari Islemler Hesabi Dengesizliklerinin Dikkate Alinmamast

Yakinsama kriterleri ayrica EMU’ya katilimdan 6nce doviz kurunun belirli bir

istikrara sahip olmasimi Ongdérmektedir, ancak iilkelerin dis ticaret ve cari islemler
pozisyonlar1 konusu ihmal edilmistir. Bu parasal birlik i¢in ¢ok dnemlidir ¢iinkdi iilkeler arasi
nominal doviz kurlar1 sabitlenecek ve bir cari islemler agigini giderebilmek i¢in devaliiasyon
(veya cari islemler fazlasi igin revalilasyon) yapma olanagi kalmayacaktir. Parasal birlik
icinde bir tilkenin reel doviz kurunu degistirebilmesi ancak ‘i¢ deflasyon’ (veya diger iiye
iilkelerde enflasyon) ile ya da parasal birlikten ¢ikisla gerceklesebilir (Arestis vd., 2011).
Tek piyasanin olusmasi, sermaye hareketine iliskin engellerin kaldirilmasi, EMU iiyeleri
arasindaki bor¢lanma islemlerinde doviz kuru riskinin ortadan kalkmasi nedeniyle 2000’11
yillarda avro bolgesinin g¢evre ilkeleri agiklarini sermaye girisleri ile kolaylikla finanse
edebilmislerdir. Buna karsin, kiiresel ekonomik kriz (2008) sonrasi bu ¢evre iilkelere sermaye
akimi durmaya baslamis ve bu iilkelerin bankacilik sistemlerinden sermaye ¢ikist dis agiklarin
finansmanini oldukga zorlagtirmistir.

Sistematik bankacilik krizini ve iktisadi ¢alkantiy1 6nlemek icin ECB ve ilgili ulusal
merkez bankalar1 TARGET2 sistemi ig¢inde c¢esitli ‘acil’ kredi verme mekanizmalarini
isletmislerdir®. Burada vurgulanmasi gerekli olan nokta, EMU’nun kurulmasi asamasinda cari
islemler dengesizliklerinin Ongoriilememesi ve bu dengesizlikleri giderecek uyum

mekanizmalariin bulunmamasidir (6rnegin, bu dengesizliklerin uzun vadeli fonlanmasi gibi).
SGP Cercevesi Alinda Maliye Politikalarinin Deflasyonist Yapisi

SGP iktisadi durumlar1 ne olursa olsun, biitiin iiye iilkeler i¢in ortak bir maliye
politikasint 6ngdérmektedir. Biitce agiklarini azami % 3 diizeyi ile sinirlayan ve orta donemde
en azindan dengede olmasini 6ngoren bir maliye politikasi oldukca deflasyonist olacaktir
(Arestis & Sawyer, 2011). Dolayisiyla, ulusal maliye politikalar1 kriz durumunda karsi-
devresel pozitif etkiler saglama niteliginden yoksun olarak tasarlanmistir (Stockhammer,

2013). AB biitgesinin kiigiik dlcegi (GSYIH’nin yaklasik % 1°i) ve yillar itibartyla dengede

6 TARGET2, EMU iginde 2007°den itibaren gegerli bankalar arasi ddemeler ve denklestirme mekanizmasidir. TARGET2
1990’1larda kurulan TARGET sisteminin yerini almistir. Avro bolgesine iiye 18 lilke arasinda fon akimini saglar. TARGET2,
ECB ve her bir iilkenin ulusal merkez bankasi araciligi ile degisik Avro bolgesi iilkelerindeki bankalar arasmnda 6demelerin
denklestirilmesine yardim eder. Heniiz euro sistemine dahil olmayan ulusal merkez bankalari1 da euro cinsinden iglemlerinin
gerceklestirilmesi icin TARGET2 ye katilabilme se¢enegine sahiptir.
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olmasi zorunlulugu herhangi bir avro bolgesi diizeyinde maliye politikasini olanaksiz duruma
getirmektedir. Avro bolgesi diizeyinde maliye politikasinin bulunmamasi avro bolgesi
ekonomisine istikrar kazandirmak veya zengin bolgelerden yoksul bdlgelere mali transferler
yapmak olanagini biitiiniiyle yok etmektedir (Arestis vd., 2011). Diger yandan, ulusal
hiikiimetler biitce aciklar1 vermekte ve yiiksek diizeyde borg¢lanmaktadirlar. Buna karsin,
ulusal hiikiimetler bunlar1 yabanci para (avro) kullanarak yapmak zorundadirlar: yani, ulusal
hiikiimetler ve merkez bankalar1 bor¢lanmak i¢in kendi paralarini yaratamaz, bu anlamda avro

yabanci bir paradir (Arestis & Sawyer, 2011).
Enflasyon Hedeflemesi, ECB ve “Her Ulkeye Uyan Tek Tip Para Politikast” Sorunu

EMU’nun politik-iktisadi modelinin Parasalci (monetarist) iktisadi diislince
okulundan esinlendigi ileri siiriilmiistiir (McNamara, 2001). Buna karsin, Parasalc1 teori esnek
doviz kurlarin1 savunmaktadir. Para politikasi iktisat politikasinin temel aracidir. ECB
bagimsiz bir merkez bankasidir ve dolayisiyla tek tip ve ortak para politikas1 ulusal ve
uluslar-tstii diizeylerde siyasal baskilardan etkilenmemektedir. Arestis vd. (2011) ECB’nin
‘demokratik olmayan’ bir kurum oldugunu ve fiyat istikrar1 digsinda baska bir politika hedefi
olmadigini belirtmektedir. Maliye politikalar1 ulusal hiikiimetlerin elindedir. Buna karsin,
avro bolgesi icinde tek para politikasi ile ulusal maliye politikalar1 tutarli olmayabilir.
Dolayisiyla, maliye politikalarinin para politikasi hedeflerini tehlikeye atmamasi konusunda
EMU’nun entelektiiel tasarimi ile Parasalci teorinin goriisleri cakigsmaktadir. Bu politik-
iktisadi model iginde aktivist maliye politikalar1 ulusal hiikiimetler i¢in bir segenek degildir
(Maior, 2010). Ulusal hiikiimetlerin elinden etkin uyum mekanizmalar1 (nominal doviz kuru
ve faiz orani) alinmasina karsin, ulusal maliye politikasinin biiyiik 6l¢iide sinirlandirilmasi
tiye tilke hiikiimetlerinin iktisadi sorunlart agsma yetenegini ortadan kaldirmaktadir (Fatas,
1998). EMU’nun baslangictaki kurumsal tasarimi avro bdlgesine iiye iilkelerde herhangi bir
iktisadi krizin gerceklesmeyecegi veya orta ve uzun donemde makroiktisadi istikrar hedefine
odaklanilmasinin krizin negatif etkilerini ortadan kaldirmak igin yeterli olacagi diisiincesine
dayanmaktadir.

ECB’nin fiyat istikrar1 hedefi Uyumlulastirilmis Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi’ne
(Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)) gore yillik % 2 ve alt1 olarak belirlenmistir.
ECB’nin bagimsizligi ve fiyat istikrar1 hedefi ‘enflasyon hedeflemesi’ stratejisi ile

uyumludur. ECB 1999-2007 doneminde fiyat istikrart hedefini (yillik % 2) tutturmakta
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oldukca zorlanmig ancak hedeften sapma kiiciik oranda olmustur (yaklasik % 1 kadar)
(Arestis & Sawyer, 2011). Avro bolgesi para politikasinin en 6nemli sorunlarindan biri para
politikasinin parasal birlik icinde tek tip olmasidir (her {ilkeye uyan tek tip para politikasi (one
size fits all)). Para politikas: tek olmasina karsin, para politikasinin odaklanmasi gereken
iktisadi konular ve sorunlar birlik i¢inde bireysel iilkelere ve bolgelere gore onemli farkliliklar
gostermektedir (Arestis & Sawyer, 2011). Eger iiye iilkelerdeki kosullar kuvvetli bir
korelasyon gosterseydi (6rnegin ¢ikti ve enflasyon hareketleri) ve iktisadi degiskenlerin
politika araclarina tepkileri benzer olsaydi, bu durumda tek tip para politikasinin yarattigi
sorunlar azalabilirdi.

Tek tip para politikast ¢evre ve merkez llkeler arasinda onemli farkliliklarin
bulundugu avro bdlgesi icin optimal degildir. Ispanya’da insaat sektoriiniin asir1 biiyiimesinin
nedenlerinden biri diisiik reel faiz oranlarrydi ve eger Ispanya bagimsiz bir para politikasi
izleyebilseydi muhtemelen faiz oranini yiikseltirdi (Arestis & Sawyer, 2011). Avro bolgesi
icinde farkli mallar, igglicii ve Ozellikle finansal piyasa yapilarindan kaynaklanan farkli
parasal aktarma mekanizmalar1 nedeniyle tek para politikasinin asimetrik etkileri 6nemli bir
sorun olusturmaktadir (Hein & Truger, 2002). Kiiciik bankalara, daha az saglikli bankacilik
sistemlerine ve daha az gelismis sermaye piyasalarina sahip iilkeler para politikasi soklarina
ileri iilkelere oranla daha duyarlidirlar (Cecchetti, 1999). Bunun nedeni, daha az gelismis
ekonomilerin parasal aktarma mekanizmasinin borg verme (kredi) kanalina ¢ok daha duyarl
olmasidir. Diger yandan, basitlestirilmis Taylor kuralimin EMU’nun merkez ve ¢evre iilkeleri
icin 6nerdigi hedef oranlar arasinda biiyiik farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir (Nechio, 2011)".
Dolayisiyla, Taylor kuralina iliskin sonuglar gosteriyor ki parasal birligin iki bolgesi
arasindaki iktisadi kosullar ¢ok farkli oldugunda, her iilkeye uyan tek tip para politikasi
uygulanamaz. Sekil 1’de ECB’nin fiili politika faiz orani ile basitlestirilmis Taylor kuralinin

EMU’nun merkez ve ¢evre iilkeleri i¢in 6nerdigi hedef oranlar birlikte gosterilmektedir.

" Nechio (2011) Taylor kuralinin basitlestirilmis bir versiyonunu kullanmistir. Buna gére, Hedef oran = 1 + 1.5 x Enflasyon — 1x
Issizlik ac1g1. Bu basit kural tarafindan ¢nerilen hedef oran enflasyon oraninin ve issizlik agiginin bir fonksiyonudur. Issizlik
ag1g1 olgiilen issizlik oran1 ve dogal oran farki ile tamimlanur. flgili literatiir bu basit kuralin veya yakin varyantlarimin ¢ok sayida
onemli merkez bankasinin politika performansini oldukga iyi bigimde yansittigint gostermektedir (Peersman and Smets, 1999).
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Sekil 2. ECB Para Politikas1 ve Basitlestirilmis Taylor Kuralt
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Kaynak: Nechio, 2011.

ECB’nin yaklasik % 2’lik enflasyon hedefi fiyat istikrarinin oldukca sinirlayict bir
yorumu sayilabilir ¢linkii EMU’nun ¢apa ekonomisi Almanya’nin ortalama enflasyonundan
bile disiiktiir (Bibow, 2002). ECB’nin iktisadi biiyiimeyi kisitlayict politikast onun resmi
doktrini olan ve dnde gelen merkez bankalarinda 6rnegi bulunmayan “iki ayakli” (two-pillar)
para politikas: stratejisinde de goriilmektedir (Hein & Truger, 2002). Bu strateji i¢inde ‘ilk
ayak’ temel olarak bir iktisadi analiz siirecidir ve fiyat gelismelerinin orta ve uzun dénem
belirleyicilerinin degerlendirildigi asamadir (Arestis & Chortareas, 2006). Dolayisiyla, ilk
ayak kisa ve uzun dénemde fiyat gelismelerinin ve fiyat istikrarina iligkin risklerin genel bir
gorlintiistinii verir. Para politikasi stratejisinin ikinci ayagi ise parasal gelismeleri analiz
ederek orta ve uzun 6nemdeki gelecek fiyat gelismeleri hakkinda bilgi sahibi olma siirecidir.
Dolayisiyla, stratejinin ikinci ayagi daha uzun dénemli perspektife sahiptir ve para ile fiyatlar
arasindaki uzun donemli iligki tizerinde odaklanmaktadir (Arestis & Chortareas, 2006). Bu
parasal biiyime i¢in niceliksel referans degerini ifade eder ve M3 igin % 4,5’lik bir biiylime
hedefi konulmustur. Burada, M3 igin belirlenen referans degeri diisiik bir (trend) reel GSYIH
biiyiime oranina (yaklasik % 2 ile % 2,5 arasinda) karsilik gelmektedir (Hein & Truger,
2002). Dolayisiyla, ECB’nin para politikalar1 giicli bir “bliylime karsitt egilim”
gostermektedir (Bibow, 2002).

Ingiltere Merkez Bankas1 ve ABD Merkez Bankasi (Fed) ile karsilastirildiginda,
ECB’nin yavag hareket eden ve yiiksek derecede kati bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir.
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Diger iki merkez bankasi faizler konusunda oldukga agresif kararlar alabilirken, ECB 6nemli
iktisadi durgunluk donemlerinde dahi faiz oranlarim1 indirmek konusunda isteksiz
davranmaktadir (Arestis & Chortareas, 2006). ECB’nin asimetrik bicimde yukar1 dogru fiyat
riskleri tizerinde odaklanmasi ve iki ayakli stratejiden kaynaklanan ‘bekle ve gor’ politikast,

iktisadi biiylime ve istthdam sorunlarini arttirmaktadir (Hein & & Truger, 2002).
ECB’nin Son Odiin¢ Verme Organi Olarak Tasarlanmamast Sorunu

ECB son 6diing verme organi olma islevini gorebilir ancak bu islevi yerine getirme
yiikiimliiliigii yoktur. Ileri ekonomilerdekinin aksine ECB borglu iilkelerin ulusal tahvillerini
sinirl1 miktarda ve 6ngdriilemeyen dlciide satin almistir (Priewe, 2012). Avro sistemi ‘merkez
bankast baskinligint’ kurumsallagtirmistir: yani, ulusal hiikiimetlerin biitce agiklarini finanse
etmekte ve kamu borglarma iligkin faiz oranmmi yonetmekte kendilerine yardimci olacak
merkez bankalarina ulagsmasi engellenmistir (Palley, 2013). Buna karsin, EMU disindaki
ulusal merkez bankalar1 hiikiimetten bagimsiz karar alabilme yetkisine sahip olmalarina
karsin, kamu borcunu satin alabilirler. Diger yandan, EMU’nun hatali neo-liberal tasarimi
cercevesinde, ECB spekiilatif baskiya ugrayan hiikiimetler adina tahvil piyasasina miidahale
etmemektedir. Bir merkez bankasi olmaksizin, hiikiimetler uluslararasi tahvil piyasalarinda
eyaletler ya da biiyiik sirketler statiisiine diismektedirler (Palley, 2013)

Bu durum GIPSI iilkelerinden Ispanya ve Italya’nin krizdeki durumu ile ABD ve
Ingiltere’nin deneyimleri karsilastirildiginda agikga ortaya ¢ikmaktadir. Krizden dnceki iki yil
(2007-2008) ve 2011’e¢ kadar olan doénemde Ispanya ve Italya’nin biitge agiklarmin
GSYIH’ya oran1 ABD ve Ingiltere’den diisiiktiir. Buna karsin, bu iki iilke mali sikilagtirma
politikalar1 izlemeye zorlanmis ve bu daha da derin bir durgunluga siiriiklenmelerine
(GSYIH’nin azalmasina) neden olmustur. Siki maliye politikasi uygulamalarina karsin,
Ispanya ve Italya daha yiiksek uzun dénem faiz oranlar1 6demek zorunda kalmislardir.
Dolayisiyla, avro krizinde sorunun ‘mali sorumsuzluktan’ kaynaklanmadigi, esas sorunun
Ispanya ve Italya gibi GIPSI iilkelerinin faiz oranlarinmi indirecek bir ulusal merkez
bankasindan yoksun olmalar1 oldugu soylenebilir (Palley, 2013). Eger ABD ve Ingiltere
benzer kurumsal kisitlamalarla kargilagmis olsalardi, onlarda da kamu borg¢ krizi meydana
gelebilirdi.

Ekim 2012°de yiiriirliige giren Avrupa Istikrar Mekanizmas1 (European Stability

Mechanism (ESM)) oldukga sinirli kaynaklara sahiptir ve ulusal hiikiimetlerin tahvillerini
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sinirsiz bicimde alabilecek kapasiteden yoksundur. Eyliil 2012°de ECB “Dogrudan Parasal
Islemler (Outright Monetary Transactions (OMT)) programmi kabul etmis ve Kriz
donemlerinde ulusal tahvilleri sinirsiz miktarlarda satin alma soézii vermistir. ECB bdylelikle
yalnizca bankalar icin degil ulusal hiikiimetler i¢in de son ddiing verme organi olma kararin
vermis ve dolayisiyla sistemi istikrar bozucu genisleme ve daralma dinamiklerinden korumak

icin gerekli giicii yeniden olusturmustur (De Grauwe, 2014).
6. Ozet ve Sonuc

Avrupa Komisyonu 2008 yilinda EMU’nun ilk on yilina iligkin deneyimini “avro agik
bir bagaridir” sozleriyle 6zetlerken, iki yildan az bir zaman i¢inde avro bolgesi Yunanistan’in
kamu borcunu 6deyememe sorunu ile baslayan ve GIPSI iilkelerine yayilan agir ve derin bir
kriz ile karsilagmistir. Bu makalede ilk olarak EMU krizinin nedenleri geleneksel teoriler
cergevesinde incelenmis ve bu teorilerin avro bolgesi krizini agiklamakta ve ongdrmekte ne
kadar yarali olabildikleri tartisilmistir. EMU’nun kurumsal tasariminin klasik (6ncii) OPA
literatiirlinii yeterince dikkate almadigi ileri siiriilebilir (Arestis & Sawyer, 2011). Asimetrik
soklarmm varligina ve yeterli uyum mekanizmalarmin yokluguna karsin, EMU’nun kuruculari
icsel (dinamik) OPA paradigmasi geregince bir parasal birligi olusturan iilkeler arasinda
ticaret entegrasyonun artmasi sonucu OPA ozelliklerinin zaman iginde saglanabilecegini
diistinmiis olabilirler. Buna karsin, Krugman uzmanlagsma hipotezinin belirttigi gibi EMU’nun
ticaret yaratma etkisi ‘endiistriyel yigilmaya’ neden olarak devresel hareketlerin asimetrisini
daha da arttirmigtir (Pisani-Ferry, 2013). EMU siireci tilkeler arasi iktisadi yakinsamayi
saglayamamis ve avro bdlgesi artan bi¢imde 1raksayan iilke gruplarma boliinmistir. Bu
rraksama GSYIH biiyiime oranlarinda, iicret ve fiyat diizeylerinde, dis ticaret ve sermaye
hareketlerinde ve kamu borglarinda goriilmiistiir.

Diger yandan, parasal entegrasyon teorisi konusundaki eski literatiir birlik iiyesi
tilkelerin 6demeler bilangosu sorunlarinin ortadan kalkacagim ileri siirmiis ve bu goriis avro
krizine kadar EMU yonetiminde kabul gérmiistiir. Bu goriisiin bir sonucu olarak, Maastricht
anlagsmas1 EMU fiyesi iilkelerin avro krizine kadar olan siiregte AB’nin 6demeler bilangosu
yardimlarindan yararlanmasina izin vermemistir. Blanchard & Giavazzi (2002) 1raksayan cari
islemler pozisyonlarinin farkli gelisme diizeyindeki iilkeler arasindaki yakinsama siirecinin
dogal bir sonucu oldugunu ileri siirmiistiir. Buna kargin, EMU i¢indeki ¢evre iilkelerin dis

borglarini iretken olmayan (insaat sektorii) amaclar icin kullanmasi parasal entegrasyon
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bakimindan yeterince gozoniine alinmamistir. EMU siirecinde GIPSI iilkeleri ve merkez
iilkeler arasindaki cari islemler bilancosu dengesizlikleri giderek artmis ve énemli bir sorun
durumuna gelmistir.

Avro bolgesi krizinin Ozellikle GIPSI ilkelerinin mali disiplinsizliklerinden
kaynaklandig: diisiincesi AB yoOnetiminde kabul gérmiis ve mali sikilastirma programlarinin
uygulanmasina yol agmustir. Buna karsin, diinyadaki yiiksek borglu diger biiyiik
ekonomilerden (ABD ve Japonya) farkli olarak EMU iki 6nemli gilivenlik mekanizmasina
sahip degildi: mali birlik ve bir son 6diing verme organi olarak ECB (Eyliil 2012°de ECB’nin
kriz donemlerinde bu rolii iistlenecegi agiklanmustir).

Post-Keynesyen iktisatgilara gore Avrupa’nin g¢evre llkelerindeki kamu borcu
krizinin iki temel nedeninden biri EMU’nun neo-liberal tasarimindaki hatalardir. Avro
bolgesinin neo-liberal iktisat politikas1 baslica sunlardan olusmaktadir: (i) fiyat istikrarim
temel alan merkezi ve bagimsiz para politikasi, (ii) AB biitgesinin asir1 kiigiik olmasindan
dolay1 var olmayan merkezi maliye politikasi, (iii) SGP ve Avrupa Mali Anlagmasi ile asir
diizeyde sinirlandirilmis ulusal maliye politikalari. EMU i¢inde ulusal hiikiimetler etkin uyum
mekanizmalarindan yoksun birakilmislardir (nominal déviz kuru, faiz orani). Tek tip para
politikas1 avro bolgesindeki gevre ve merkez tlkelerin farklilasan iktisadi gereksinimlerine
uygun degildir. Enflasyon hedeflemesi rejimi talep-cekisli enflasyonu temel alir ve
dolayisiyla para politikasi {icret politikalarinin neden oldugu enflasyon farklarini etkileyemez.
EMU iye iilkelerdeki devresel hareketleri sinirlayacak ve iraksamay1 kontrol edebilecek bir
makroiktisadi stabilizasyon mekanizmasindan yoksundur. Bu sorunu ¢dzebilecek bir dogal
ara¢ olan ulusal maliye politikalart mali disiplin anlagsmalar1 c¢ergevesinde biitiiniiyle
simirlandirilmistir ve dolayistyla EMU maliye politikas1 deflasyonist bir yapiya sahiptir.

Diger yandan, post-Keynesyen iktisat¢ilar 1980’lerden sonra uygulanan neo-liberal
politikalarin Avrupa’da yapisal bir talep a¢igi olusturdugunu ve deflasyonist bir yanlilik
iceren EMU’nun yapisinin bu talep eksikligini daha da arttirdigimi ileri slirmektedirler.
Ayrica, Almanya’nin izledigi ticretlerin baskilanmasina dayali neo-merkantilist ihracata
yonelik biiyiime stratejisinin bir yandan EMU i¢inde dis dengesizlikler yaratirken diger
yandan da dis agik veren GIPSI iilkelerinin talep agigini arttirdigin1 vurgulamaktadirlar. Post-
Keynesyen iktisat¢ilara géore EMU krizinin nedeni GIPSI iilkelerinin mali sorumsuzluklari

degildir ve dolayisiyla uygulanan mali sikilastirma programlari borglu iilkelerin dis borg
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sorunu ¢o6zmedigi gibi (De Grauwe, 2014), avro bdlgesini uzun dénemli derin bir durgunluga

siiriikleyebilir.
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