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EURO BOLGESI’NDEN AYRILMA DURUMUNDA
OLUSACAK RISKLER VE BOLGENIN GELECEGI HAKKINDA
CESITLI SENARYOLAR
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Ozet

Euro Bolgesi, iiye iilkelerin maliye politikalarinda yetkilerini devretmekten
kaginmalar1 ve karar alma mekanizmalarinda gerekli reformlar1 gerceklestirememeleri gibi
nedenlerden dolay1 son yillarda tamamen dagilma riskiyle karsi karsiya bulunmaktadir.
Caligmanin amaci Euro Bolgesi’nin gelecegine yonelik farkli senaryolar: tartigmaktir. Bu
gergevede DB ve ECB gibi kurumlarin yaymlamis oldugu istatistiklerden ve diger ulusal ve
uluslararast literatiirden yararlanilmistir. Yasanan tiim sorunlarina ragmen, kismi ayrilmalar
veya Euro Bolgesi’nin tamamen dagilmasi gibi alternatifler {iye iilkelerin kolayca
benimseyecekleri senaryolar olmayacaktir. Ancak, Euro Bolgesi’nin devam igin gerekli
olan reformlarin yiiriirliige konulmasi bir zorunluluktur. Calismada sonug¢ olarak, Euro
Bolgesi’nin iiye iilkelerin farkli sekillerde birbirilerine entegre olacaklari bir biitiinlesme
modeline dogru evrilmesi daha gercekei bir senaryo olarak degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Euro Bolgesi'nin gelecegi, Euro Bolgesi'nden ayrilma, Avrupa
Birligi

Risks That Will Occur In Case of Leaving Eurozone and Various Scenarios
Regarding The Future of The Zone

Abstract

The Eurozone has been faced with disintegration as the member states refuse to
delegate in fiscal policies and do not carry out necessary reforms that should be made in
decision making mechanisms recently. The aim of this study is to discuss different
scenarios regarding the future of the Eurozone. In this context, statistical data published by
institutions like Deutche Bundesbank (DB) and European Central Bank (ECB), national
and international literature have been utilized. Despite all the problems that have been gone
through, alternatives like separation or disintegration will not be the scenarios that member
states will adopt easily. However, for the continuation of the Eurozone, necessary reforms
have to be put into force. As the result of the study, the possibility of member states’
evolving into an integration model that they integrate each other in different forms seems a
more realistic scenario.
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GIRiS

Avrupa Birligi (AB), kurulusundan itibaren siyasal bir birlik olusturmay1
hedeflemis, ancak belirlenen siirecte pek ¢ok engelin bulunmasi nedeniyle 6ncelikli
olarak para birliginin  gerceklestirilmesine yonelik politikalar  yiiriirliige
konulmustur. Bu nedenle AB entegrasyon siirecinde 1999 yili 6nemli bir agamay1
temsil eder. Zira bu yildan itibaren ortak para olan ve bankalar arasi islemlerde
yiiriirliige giren euro 2002 yilindan itibaren 12 {iye iilke tarafindan giinliik hayatta
kullanilmaya baglanmistir.

2016 yili itibariyle 19 iilkenin {iye oldugu bu ortak para alanina (bdlgesine)
“Euro Alan1 - (euro area)” veya “Euro Bolgesi - (eurozone)” denilmektedir.
Euro'nun kullanima girme siirecinde yasananlar ve halihazirdaki durumu ile
geleceginin  nasil  sekillenecegi hakkinda pek ¢ok soru halen Onemini
siirdiirmektedir. Ozellikle uluslararasi bir para birimi olma niteligini Euro’nun uzun
vadede nasil devam ettirecegi ve ABD dolarmin hakimiyetini hangi olglide
etkileyecegi gibi sorular giindemdeki yerini korumaktadir. Ayrica, AB’nde
biitiinlesme yo6niinde elde edilen gesitli basarilar gerekli kurumsal diizenlemelerle
desteklenemediginden, siirecin kendi i¢inde yeni sorunlar ortaya g¢ikaran bir
mekanizma haline doniistiigii goriisii genel olarak kabul gormektedir.

Ortak para politikalarina paralel olarak zaman igerisinde ortak maliye
politikalar yiiriitmeye yonelik yeterli adimlar atitlamamistir. Diger taraftan 2000°li
yillarin ortasindan itibaren ortak bir anayasa olusturma c¢abalarinin ¢esitli
nedenlerle sekteye ugramasi AB'ni 6nemli bir krizin esigine getirmistir. Ayrica, bir
kisim yapisal sorunlar biinyesinde barindiran Euro Bolgesi'nin gelecegi 6zellikle
2008 yilindan itibaren yayginlasan “Avrupa Bor¢ Krizi” ile birlikte daha fazla
sorgulanir hale gelmis ve Euro Bolgesi adeta bir varolus miicadelesi vermeye
baslamugtir.

Euro Bolgesi kurumlari zamaninda ve yeterince denetim yapamamustir.
Ozellikle zor durumda olan iilkelerin kendi bagimsiz para politikasi araclarmi
yiirtirliige koyamamalar1 bu tilkelerin krizle miicadelelerini daha da zorlastirmstir.
Krizle miicadele cer¢evesinde karar alicilar mevcut yapisal sorunlari ortadan
kaldirmak ve ¢ok boyutlu tedbirler yiiriirliige koymaktan ziyade daha ¢ok diger
iiyeleri suglama ve giinli kurtarma politikalarini tercih etmislerdir.

2008 yilindan itibaren Yunanistan’da ortaya ¢ikan borglanma krizi kisa
zamanda Ispanya, Portekiz ve Italya’ya da sigramis ve Euro Bolgesi'nin gelecegi
hakkinda 6nemli tartismalar giindemi belirlemeye baslamistir. Bu ¢ercevede en
onemli sorun Euro Bolgesi’nin gelecegi acisindan mevcut yapisal sorunlarla nasil
miicadele edilecegi ile ilgilidir. Ekonomik olarak biitiinlesme y6niinde énemli bir
mesafe kaydedilmis olmakla birlikte, siyasi agidan pargalanmighik hali mali birlik
diizeyinde ortak karar almayi zorlagtirmakta ve bu durum diger taraftan yapisal
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sorunlarin en dnemli nedenini teskil etmektedir. Mevcut yapisal sorunlar ortadan
kaldirnilmadigi miiddetge Euro Bolgesi’nin gelecegi tehlike altinda bulunmaya
devam edecektir. Euro Bolgesi glinimiizde bir yol ayriminda bulunmakta ve
tarihinde hi¢ olmadig dl¢iide ¢esitli meydan okumalarla kars1 karsiya kalmaktadir.
Mevcut yapidan dolayr ortaya ¢ikan krizler ve bu krizlerle miicadele yontemleri
Euro Bolgesi’nin gelecegi agisindan dnemli sonuglar doguracaktir.

APB’nden bazi iiyelerin ayrilmasi gerektigi veya tamamen dagilma
tartigmalarinin yasandigi son yillarda Euro Bolgesi’nin karsi karsiya kaldig: riskler
ve gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel senaryolarin analiz edilmesi bu ¢aligmanin
baslica amacini olusturmaktadir. Bu ¢ergevede ¢alismada 6ncelikle uluslararas: bir
rezerv para olarak euronun 6nemi ve Euro Bolgesi’nin igerisinde bulundugu
mevcut ekonomik durum ortaya konulacak, daha sonra ise Euro Bdlgesi’nin
gelecegi hakkinda cesitli senaryolar tartisilacaktir.

I. EURO BOLGESI’NDE MEVCUT EKONOMIK DURUM

A. ULUSLARARASI BIiR REZERV PARA OLARAK EURO VE
EURO BOLGESI’NIN ONEMi

Euronun kullanima girmesi uluslararasi piyasalarda ozellikle 2. Diinya
Savasi'ndan sonra olusan ABD dolarinin tek kutuplu hakimiyetini kismen de olsa
ortadan kaldirmistir. Bu giinkii APB 1970’lerin ve 1990'larin basinda yasanan kur
krizleriyle yiizlesmenin ve miicadelenin sonucunda ortaya ¢ikmistir. Yasadigi tiim
sorunlarina ragmen euro, dolar kargisindaki giliciinii kismen korumaya devam
etmekte ve uluslararasi bir rezerv para biriminin gostermesi gereken fonksiyonlari
onemli olgtide yerine getirmektedir. Sahip oldugu bu 6zellik euronun gelecegini
belirlemek agisindan da olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Bir paranin uluslararasi rezerv olarak kullanilmas ilgili paranin uluslararasi
olma niteligini belirleyen en 6nemli faktorlerden birisidir. Boylece rezerv para
uluslararast miibadelelerde kullanim imkani bulmaktadir. Ayrica, o paranin 6zel
sektoriin yatirim, finansman ve 6demelerinde bir arag olarak kullanilmasi da rezerv
para olmasi agisindan 6nemlidir. Mortgage krizinin 2008 yilindan itibaren ABD’de
patlak vermesi, ABD dolarina olan giiveni azaltmistir. Ancak kriz, kisa zamanda
Avrupa’da bir borg krizi veya diger bir ifadeyle “Euro krizi” olarak kendisini
hissettirmeye baslamis ve euroya karsi uluslararasi giivenin kismen azalmasina
neden olmustur.

Euro Bolgesi'nde hizla yayilan borglanma krizi ve bununla miicadeleye
yonelik alimmas1 gereken ortak tedbirlerin hizli ve etkin bir sekilde yiirtirliige
konulamamasi, euronun ve Euro Bolgesi’nin geleceginin sorgulanmasina neden
olmustur. Bu cercevede oOncelikle euronun bir uluslararasi rezerv para olma
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fonksiyonunu hangi 6l¢iide yerine getirdigi incelenmekte ve daha sonra Euro
Bolgesi’nde segilmis bazi iilkelerdeki makro iktisadi gostergelerin gelisimi analiz
edilmektedir.

Euronun 2001 yilindan itibaren giinliik hayatta kullanilmaya baglanmasi
ulusal diizeyde farkli paralarin kullaniminin  beraberinde getirmis oldugu
piyasalarin boliinmiisliigi sorununu ortadan kaldirmis ve bu sayede piyasalarda
derinlik saglanmistir. Bunun sonucunda uluslararasi yatirimcilar agisindan da daha
genis yatinm imkanlar1 ortaya ¢ikmusg ve yeni firsatlar yaratilmistir. Fiyat
istikrarimin saglanmasina yardimci olan ortak paraya gecis sonrasinda pek ¢ok
yatirimct portfoylinde euro cinsinden yatirim araglari bulundurmaya baglamistir
(Evlimoglu vd., 2014: 278).

Tablo 1, Euro Bolgesi’nin diinya ekonomisi igerisindeki dnemini bazi temel
ekonomik veriler cergevesinde gdstermektedir. Toplam diinya GSYIH nin %22’si
Euro Bolgesi’nde iiretilmektedir. Bu agidan Euro Boélgesi’nin, ABD’nin ardindan
(%24) ikinci sirada yer aldigir goriilmektedir. Satin alma giicli paritesi agisindan
degerlendirildiginde ise Euro Bolgesi tigiincii sirada bulunmaktadir. Mal ve hizmet
ithalati acgisindan bakildiginda, ele alinan bolge veya iilkeler igerisinde Euro
Bolgesi en list sirada yer almaktadir (%28). Ayn1 durum mal ve hizmet ihracati i¢in
de gecerlidir (%29). Toplam niifus biiytikliigii agisindan degerlendirildiginde ise
Euro Bolgesi'nin diinya niifusunun ancak %5’ine sahip oldugu ve diger bolge veya
tilkelerle karsilastirildiginda sadece bu kriter agisindan daha alt siralarda yer aldigi
goriilmektedir. Uzun vadeli analizlerde niifus yapisinda yasanan bu olumsuz
gelismelerin Euro Bolgesi i¢in dezavantajli bir durum ortaya cikaracagr ve bu
sorunla mutlaka yiizlesilmesi gerektigi ileri siiriilebilir.

Tablo 1: Euro Bolgesi’nin Diinya Ekonomisi Igerisindeki Yeri (%, 2016)

Euro Diger | ABD | Japonya | Diger |Cin| Diger Diger Toplam
Bolgesi AB Gelismis BRIC | Gelismekte | (%0)
Ulkeleri Ulkeler Ulkeler Olan
Ulkeler
GSYIH 22 7 24 9 9 9 7 14 100
(dolar)
SGP 15 6 20 6 8 3 11 21 100
(PPP)
Mal ve| 28 10 13 4 15 7 5 18 100
hizmet
ithalati
Mal ve| 29 9 10 4 16 8 5 18 100
hizmet
ihracati
Toplam 5 3 5 2 2 20 23 41 100
niifus

Kaynak: Européische Zentralbank, 2016.
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Tablo 2’de gorildigi tizere, “Euro Kkrizinin” agirlikli olarak yasandigi
yillarda euronun uluslararasi bir rezerv para olarak kullanim orani énemli 6l¢lide
azalmistir. 2012 yilinda rezerv olarak tutulan euro orani %44 diizeyinde iken, bu
oranin 2016 yili igerisinde yaklasik %30 seviyelerine kadar geriledigi
goriilmektedir. Dolarin rezerv para olarak kullanim orani 2012 yilinda %29,7°den
2016 yilinda %43’e kadar yiikselmistir. Béylece yasanan son uluslararasi iktisadi
gelismelerin bir rezerv para olarak ABD dolar1 lehine sonuglar dogurdugu
goriilmektedir. Ele alinan zaman dilimindeki gelismelerden paund-sterlingin fazla
etkilenmedigi gozlenmektedir. Diger rezerv paralar ise belirtilen donem igerisinde
kismen de olsa kullanim alanini genisletmislerdir.

Tablo 2: Uluslararasi Odemelerde Kullanilan Onemli Rezerv Paralarin Orani ve
Yillar icerisindeki Degisimi (%) (2012-2016)

Yillar/Rezerv Para Dolar Euro Paund-Sterling | Diger Rezerv
Birimi Paralar
2012 29,7 44,0 9,0 17,3
2013 33,5 40,2 8,6 17,7
2014 38,8 33,5 9,4 18,3
2015 43,1 28,8 8,2 19,8
2016 43,0 29,4 8,7 18,9

Kaynak: ECB, The international role of the euro, June 2016, s. 5.

Tablo 3, farkli gostergeler agisindan uluslararasi rezerv paralarin toplam
icerisindeki ~ oranin1  gostermektedir.  Ele  alman  kriterler  agisindan
degerlendirildiginde, ABD dolarmin o6nemli bir agirhiginin oldugu goze
carpmaktadir. Uluslararasi borglanmalarda dolarmn %60 oraninda kullanildigi,
verilen uluslararas1 kredilerin ise %57,7’sinin dolar cinsinden gergeklestigi
goriilmektedir. Diger taraftan elde tutulan uluslararasi doviz rezervlerinin
%64 tiniin ABD dolar: cinsinden olmasi da dolarin uluslararasi hakimiyetini agik¢a
ortaya koymaktadir. Ele alinan bu kriterler agisindan euronun ikinci uluslararasi
rezerv para oldugu goriilmektedir. Belirtilen tabloda euronun ele alinan gostergeler
acisindan yaklagik %20-23 civarinda bir orana sahip oldugu ve sadece “uluslararasi
O0deme yapilan para birimi” olarak toplamin yaklasik %30’unu gerceklestirdigi
goriilmektedir. Boylece dolarin yerini alacagi 6ngériilerinin 6nemli 6lgiide yerine
gelmedigi, diger tiim iktisadi gostergeler ile birlikte yorumlandiginda ise euronun
ve Euro Bolgesi’nin gesitli sorunlarla karsi karsiya bulundugu soylenebilir.
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Tablo 3: Uluslararasi Rezerv Paralarin Farkli Gostergeler A¢isindan Toplam
Icerisindeki Paylar1 (%) (2015)

Gosterge/Rezerv Para Dolar Euro Yen Diger Rezerv
Paralar

Uluslararasi 60,3 22,7 2,7 14,3

Bor¢lanma Araci

Uluslararasi Krediler 57,7 21,9 3,9 16,5

Uluslararast  Odeme 43,0 29,4 3,1 24,5

Yapilan Para Birimi

Doviz Rezervleri 64,1 19,9 41 11,9
Kaynak: ECB, The international role of the euro, June 2016, s. 4

B. BASLICA MAKRO GOSTERGELER ACISINDAN SECILMI$
EURO BOLGESI UYELERININ KARSILASTIRILMASI

Bu boliimde se¢ilmis bazi Euro Bolgesi tiye tilkelerin makro ekonomik
gostergeler cergevesinde bir karsilagtirmasi yapilmakta ve 6zellikle “Euro Kkrizinin”
yasandigi donemde bu gostergelerdeki degisim analiz edilmektedir.! Tablo 4’te
goriildiigli iizere, Almanya’nin euroya gecis sonrasinda elde ettigi cari fazlanin
onemli Olgiide arttigi gozlenmektedir. 2005 yilinda 105,7 milyar euro olan
Almanya’nin cari islemler fazlasi 2015 yilinda 257 milyar euroya kadar
yikselmistir. Ayni sekilde Avusturya ve Hollanda’nin cari iglemler fazlasi
verdikleri ve Ozellikle Hollanda’nin da ele alinan doénem igerisinde cari fazla
miktarini 6nemli 6l¢lide artirdig goriilmektedir. Merkez Euro Bolgesi iilkesi olarak
kabul edilen Fransa’nin ise ulusal ekonomisinin biiyiikligi ile kiyaslandiginda bazi
yillar artmakla birlikte, makul sayilabilecek seviyelerde cari agiklar verdigi
goriilmektedir. Buna karsilik giliney tlkeleri veya cevre/periferi iilkeleri olarak

! Euro Bolgesi iiyesi olarak ¢alismada toplam 8 iilke verileri degerlendirmeye tabi
tutulmustur. Almanya, Avusturya, Fransa ve Hollanda Euro Bolgesi’nin en 6nemli ¢ekirdek
iilkelerini temsil etmekte ve bu iilkeler arasinda birgok gosterge acisindan Snemli bir
iktisadi entegrasyon soz konusudur. Diger dort iiye iilke (italya, ispanya, Portekiz ve
Yunanistan) ise Giiney Avrupa llkelerinden meydana gelmektedir. Bu iilkeler birgok
iktisadi gosterge agisindan Ornegin Kamu Borcuw/GSYIH, issizlik vs. cekirdek iilkelere
nispetle onemli farkliliklar gostermektedir. Euro Bolgesi’nin gelecekteki muhtemel
senaryolarinda ele alinan bu iki tilke grubunun farkli kategorilerde yer aldiklari
bilinmektedir.
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nitelendirilen tlkelerde ise cari islemler agiginin ozellikle 2005-2012 yillart
arasinda onemli sayilabilecek miktarlarda gerceklestigi gozlenmektedir. Euro
Bolgesi igerisinde yer alan gevre iilkelerin cari agiklarin1 azaltmak i¢in devaliiasyon
yapma veya para politikasini kendi lehlerine kullanabilme gibi politika araglari
bulunmamaktadir. Buna ragmen bazi olumlu konjonktiirel gelismeler nedeniyle
cari islemler dengesi agisindan 2013-2015 yillar1 arasinda gevre iilkelerinde pozitif
yonde gelismeler kaydedildigi ve Yunanistan hari¢ ¢evre iilkelerinde de cari
islemler fazlas1 verildigi gozlenmektedir. Ancak, bu tiir gelismeleri her bir iilke i¢in
ayrica yorumlamak daha anlamli sonuglar ortaya ¢ikarabilecektir.

Tablo 4: Euro Bolgesi Secilmis Ulkelerinde Cari Islemler Dengesi (2005-2015)
(Milyar Euro)

Ulkeler/Yillar | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [2015

Almanya |105,7| 136 |169,6|143,3|141,2|144,9|164,6|193,6|190,4|212,9 | 257

Avusturya | 57 | 88 |108|132| 75 | 84 | 51 | 47 | 63 | 64 | 8,6

Fransa -03| 0,7 |-58]| -19 |-16,1|-16,7|-21,2|-25,5|-17,1|-19,7 |-0,9

Hollanda |33,2 | 45,7 |36,7| 26 | 359 | 46,4 | 58,6 | 69,6 | 658 | 62,7 |61,9

italya -14,1|-24,2 | -23,4 | -46,8 | -30,5|-55,8 | -50,4 | -6,9 | 14,1 | 29,7 |35,8

ispanya -69,7(-90,6 | -104 |-103,3| -46,2 | -42,4 | -34,0 | -2,4 | 156 | 10,2 |15,1

Portekiz |-15,7|-17,7|-17,1|-21,7|-18,3|-18,3|-10,6 | -3,2 | 255 | 0,2 | 0,8

Yunanistan |-17,7|-25,3|-35,4|-36,6 | -29,4 |-25,8 |-20,7| -7,3 | -3,7 | -3,8 |-0,1

Kaynak: Eurostat

Tablo 5, secilmis Euro Bolgesi iiye tilkelerinde 2009-2015 yillar1 arasindaki
biiylime oranlarin1 gostermektedir. “Euro krizinin” yogunluklu olarak yasandigi
2009 yilinda ele alinan biitiin ilkelerin biiylime oranlarinin “negatif” oldugu
gozlenmektedir. Ancak merkez tilkelerin kisa zamanda biiyiime sorunlarini 6nemli
olciide bertaraf ettikleri, buna mukabil Yunanistan ve Italya’nin biiyiime
sorunlarmin 2015 yili itibariyle de devam ettigi gozlenmektedir. Ozellikle kamu
bor¢lanmasi ve issizlikle miicadele edebilmek i¢in bu iilke ekonomilerinin stirekli
bir bilyiime ivmesi yakalamalari gerekmektedir. Istikrarli  biiyiimenin
saglanamamasi Euro Bolgesi’nin gelecegi agisindan en 6nemli sorun alanlarindan
biri olmaya devam etmektedir.



168 Sanlioglu ve Giilli

Tablo 5: Segilmis Baz1 Euro Bélgesi Uye Ulkelerin GSYIH Biiyiime Oranlar1 (%)
(2009-2015)

Ulkeler/Yillar 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Almanya -5,1 4,2 3,0 0,4 0,3 1,6 1,7
Avusturya -3,8 2,0 2,7 0,9 01 0,6 1,0
Fransa -3,1 1,7 1,7 0,3 0,6 0,6 1,3
Hollanda -3,7 1,6 1,0 -1,6 -0,2 14 2,0
italya -5,5 1,8 0,4 -2,8 -1,7 -0,3 0,8
ispanya -3,7 1,2 0,6 -2,1 -1,7 1,4 3,2
Portekiz -2,9 19 -1,5 -3,3 -1,1 0,9 14
'Yunanistan -3,2 -4,9 -7,1 -6,6 -3,2 0,6 -0,2

Kaynak: Deutsche Bundesbank (farkli tablolardan ¢aligmanin yazarlari tarafindan
bir araya getirilmistir).

Tablo 6, se¢ilmis baz1 Euro Bolgesi iiye iilkelerindeki enflasyon oranlarinin
2009-2015 yillar1 arasindaki degisimini gostermektedir. Zaman zaman Yunanistan
ve Ispanya gibi iilkelerde deflasyonist bir konjonktiir olusmakla birlikte (2014 ve
2015 yillar1) Euro Bolgesi’nin genel olarak en olumlu makro ekonomik basariyi
fiyat istikrar1 agisindan gosterdigi ve bu kriter agisindan iiye iilkeler arasinda
onemli dl¢iide bir uyumun saglandigr goriilmektedir.

Tablo 6: Segilmis Euro Bélgesi Uye Ulkelerin Enflasyon Oranlar1 (%) (2009-

2015)
Ulkeler/Yillar 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Almanya 0,2 1,2 2,5 2,1 1,6 0,8 0,1
Avusturya 0,4 1,7 3,6 2,6 2,1 15 0,8
Fransa 01 1,7 2,3 2,2 1,0 0,6 0,1
Hollanda 1,0 2,1 2,1 2,8 2,6 0,3 0,2
italya 0,8 1,6 2,9 33 1,2 0,2 0,1
ispanya -0,2 2,0 3,1 2,4 15 -0,2 -0,6
Portekiz -0,9 14 3,6 2,8 0,4 -0,2 0,5
'Yunanistan 13 4,7 3,1 1,0 -0,9 -1,4 -1,1
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Kaynak: Deutsche Bundesbank (farkli tablolardan ¢alismanin yazarlari tarafindan
bir araya getirilmistir).

Tablo 7, secilmis iiye {ilkelerdeki issizlik oranlarinin 2009-2015 yillar
arasindaki degisimini gostermektedir. Ozellikle Almanya ve Avusturya’da issizlik
oranlarinin  diger {iyelere nispetle oldukca makul diizeylerde seyrettigi
gbzlenmektedir. Ancak, bu oranin Hollanda’da daha yiiksek bir seviyede
gergeklestigi goriilmektedir. Fransa’da ise krize karsi yapilan tiim miicadelelere ve
alman tedbirlere ragmen, issizlik oraninda donemin basina gore bir artis s6z
konusudur. Igsizlik oranlarmin 2015 yili itibariyle 6zellikle Yunanistan (%24,9) ve
Ispanya’da (%22,1) oldukea yiiksek seyrettigi ve bu ulusal ekonomilerin énemli
olciide yapisal sorunlarla karsi karsiya bulunduklari sdylenebilir. Ozellikle kenar
iilkeler olarak nitelendirilen italya (%11,9) ve Portekiz’e (%12,6) nispetle iki kat
daha fazla issizlik oranlarina sahip olmalari Yunanistan ve Ispanya’nin iktisadi
rekabet agisindan oldukc¢a zor durumda olduklarini géstermektedir.

Tablo 7: Segilmis Baz1 Euro Bélgesi Uye Ulkelerin Issizlik Oranlari (%) (2009-

2015)
Ulkeler/Yillar 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Almanya 7,8 7,1 6,0 5,4 52 5,0 4,6
Avusturya 4,8 4.4 4,2 4,3 5,4 5,6 5,7
Fransa 9,5 9,7 9,6 9,8 10,3 10,3 10,4
Hollanda 3,7 4,5 4.4 5,8 7,3 7,4 6,9
italya 7,8 8,4 8,4 10,7 12,1 12,7 11,9
ispanya 18,0 20,1 21,7 24,8 26,1 24,5 22,1
Portekiz 10,6 12,0 12,9 15,8 16,4 14,1 12,6
'Yunanistan 9,5 12,6 17,7 24,5 27,5 26,5 24,9

Kaynak: Deutsche Bundesbank (farkli tablolardan ¢alismanin yazarlari tarafindan
bir araya getirilmistir).

Tablo 8, se¢ilmis baz1 Euro Bolgesi tiye tilkelerin 2009-2015 yillar1 arasinda
Biitce A¢131/GSYIH oranlarini gdstermektedir. 2009 yilinda ele alman tiim
tilkelerin bu kriter agisindan olumsuz sayilabilecek bir performans gosterdikleri
goriilmektedir. Ozellikle Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’in bu kriter agisindan
2009 yilinda olduk¢a olumsuz bir durum sergiledikleri sdylenebilir. Ancak Fransa
hari¢ diger merkez iilkelerin alinan tedbirlerle biitce agigr kriterini makul
sayilabilecek seviyelere indirdikleri hatta Almanya (%0,6) ve Hollanda’nin (%1,8)
bu kriter agisindan 2015 yilinda biitce fazlas1 gerceklestirdikleri gdzlenmektedir.
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Tablo 8: Segilmis Baz1 Euro Bélgesi Uye Ulkelerin Biitce A¢1g1/GSYIH Oranlar
(%) (2009-2015)

Ulkeler/Yillar 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Almanya -3,1 -4,1 -0,8 -0,1 -0,1 0,3 0,6
Avusturya -4,1 -4,5 -2,5 -2,2 -1,3 -2,7 -1,2
Fransa -7,5 -7,1 -5.2 -4,8 -4,0 -4,0 -3,5
Hollanda -5,6 51 -4,5 -3,9 -2,4 -2,4 1,8
italya -5,4 -4,5 -3,9 -3,0 -2,9 -3,0 -2,6
ispanya -11,2 -9,7 9,4 -10,4 -6,9 -5,9 51
Portekiz -10,2 -9,8 -4,4 -5,7 -4,8 -1,2 -4,4
'Yunanistan -15,6 -10,7 -9.4 -8,8 -13,0 -3,6 -7,2

Kaynak: Deutsche Bundesbank (farkli tablolardan ¢alismanin yazarlari tarafindan
bir araya getirilmistir).

Tablo 9, se¢ilmis baz1 Euro Bolgesi iiye iilkelerin 2009-2015 yillar1 arasinda
Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH oranlarmi gostermektedir. 2009 yilinda Ispanya ve
kismen Hollanda hari¢ bu mali Maastricht Kriterini diger tilkelerin hi¢ biri yerine
getirememistir. 2015 yilina gelindiginde ise tim merkez iilkelerinde bu Kriter
agisindan artiglar kontrol altina alinmakla birlikte, belirlenen hedeflerde 6nemli
sapmalarin oldugu gozlenmektedir. Bu tilkeler arasinda Fransa’da (%95,8) yasanan
olumsuz gelismeler dikkate deger goriilmektedir. Ayrica kenar iilkelerinde bu
oranin oldukga olumsuz sayilabilecek bir sekilde seyrettigi ve kisa vadede ise bu
sorunla basa ¢ikmanin miimkiin olamayacag: soylenebilir. Ozellikle Yunanistan’in
100 milyar dolar kamu borcunun alacaklilar: tarafindan silinmis olmasina ragmen,
2015 yili itibariyle Kamu Borg Stoku/GSYIH oraninin yaklasik %177 diizeyinde
seyretmesi Euro Bolgesi'nde istikrart ve beklentileri olumsuz yonde etkileyen
onemli bir faktor olma ozelligini hala devam ettirmektedir. Ele alinan hi¢ bir
tilkenin bu kriteri yerine getirememesi bu agidan dikkate deger bir sorunu ortaya
koymakta ve hiikiimetlerin hareket alanlarinin 6nemli &lglide sinirli oldugu
gergegini gostermektedir.
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Tablo 9: Segilmis Baz1 Euro Bélgesi Uye Ulkelerin Kamu Borg Stoklar/GSYITH
Oranlar1 (%) (2009-2015)

Ulkeler/Yillar 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Almanya 74,5 82,5 80,5 79,7 77,2 74,7 71,2
Avusturya 69,2 72,0 72,4 81,6 80,8 84,3 86,2
Fransa 79,2 82,3 86,0 89,6 92,4 95,4 95,8
Hollanda 60,8 63,1 65,5 66,4 67,9 68,2 65,1
italya 116,4 119,2 120,7 123,2 129,0 132,5 132,7
ispanya 53,9 61,5 69,3 85,4 93,7 99,3 99,2
Portekiz 83,2 93,5 108,1 126,2 129,0 130,2 129,0
'Yunanistan 129,7 148,3 170,6 159,4 177,0 180,1 176,9

Kaynak: Deutsche Bundesbank (farkli tablolardan ¢alismanin yazarlari tarafindan
bir araya getirilmistir).

I1. EURO BOLGESI'NDEN AYRILMANIN SONUCLARI

Euronun 1999 yilindan itibaren kullanilmaya baslanmasi iiye iilkelerin
enflasyon ve faiz seviyelerinde azalmalara neden olmus, bunun sonucunda yatirim,
istihdam ve bilyiime yoniinde olumlu gelismeler kaydedilmistir.? Ancak, Euro
Bolgesi'nde yasanan borg krizi 2009 yilindan itibaren merkez ve cevre iilkeler
arasindaki yapisal farkliliklarin iyice giin yiiziine ¢ikmasina neden olmus, parasal
birlik igerisinde reel ekonomilerin birbirlerine yakinlagsmaktan ziyade
uzaklagsmalar1 sorunu ile karsi karsiya kalinmustir. Euro kriziyle birlikte Euro
Bolgesi’nde yasanan iktisadi sorunlar her gegen giin yeni bir boyut kazanarak, euro
ve Euro Bolgesi acisindan kaygilarin artmasina ve gelecege yonelik cesitli

2 Bu gergevede degerlendirilecek olursa 1995 yilinda 10 yillik italyan devlet tahvili
faiz oranlar1 %10’un iizerinde seyretmekteydi. Italyan devlet biitgesi icerisindeki faiz
giderleri ise 1990’I1 yillarin baginda GSYIH’min %12’sini teskil etmekteyken bu oran
Almanya’da %3 seviyesinde bulunmaktaydi. Belirtilen oran 2000 yilinda Italya’da %6,3
seviyesine ve 2010 yilinda ise %4,5’e kadar gerilemistir. italya bu siire zarfinda faiz
giderlerinden saglamis oldugu avantaji bor¢ oOdemelerinde kullanmis olsayd: kamu
borg¢larinin tamamen 6denmesi miimkiin olabilecekti. Ancak elde edilen bu gibi avantajlar
ya vergi indirimi veya daha ¢ok kamu harcamasi yapilmasi suretiyle yeniden kullanilmustir.
Bunun sonucunda énce Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH oran1 2004 yilinda %103 seviyelerine
kadar gerilemis ancak 2012 yilinda Euro’ya gecis yilinda oldugu gibi yeniden %120
seviyelerine kadar tirmanmustir. Benzer bir durum Yunanistan’da da yasanmistir (Sinn,
2012: 142-143).
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senaryolarin tartisilmasina neden olmustur. Ayrica Haziran 2016 tarihinde
Ingiltere'nin bir referandumla AB’nden ayrilmaya karar vermesi (Brexit) ise
kuskusuz Euro Bolgesi’nin gelecegi hakkindaki beklentileri de olumsuz yonde
etkilemistir. Euro, kurulus siirecinde ve daha sonra birgcok sorunla miicadeleden
basariyla ¢cikmistir. Ancak, bu tecriibeleri yasanan yeni sorunlar nedeniyle gelecek
hakkinda bazi endiseleri giderememistir (Felbermayr, 2016: 450-451).

Euro Bolgesi tilkeleri arasindaki gelismislik farklarini ortadan kaldirmak igin
yapilan kamu harcamalar1 pek ¢ok iilkedeki mali disiplini olumsuz ydnde
etkilemigtir. Vadesi dolan borglarini siirdiirmekte zorlanan tilkelerin kamu borglari
yeniden yapilandirilmig, diistik faizli finansman imkani saglanmis ve bazi tilkelerin
borglarinin 6nemli miktarda silinmesi s6z konusu olmustur. Para birligi adeta bir
“transfer harcamalar1 birligine” dontismistiir. Bu agidan gevre iilkelerin merkez
tilkelerin gelisme seviyelerine ulagmalart igin euro adeta bir sembol haline
gelmistir (Sinn, 2012: 143). Ancak yapisal krizlerle miicadele etmeden kolay
finansman imkanlarinin devreye girmesi gergeklerle yiizlesmenin bir siire daha
ertelenmesinden bagka bir anlam ifade etmemistir.

En 6nemli yapisal sorunlarin basinda ise Euro Bolgesi’nin kendi kurumsal
mekanizmalarini isletemiyor olmasi gelmektedir. Mevcut sorunlarla miicadele
etmek igin yeterli derecede karar mekanizmalar1 bulunmamakta veya bu
mekanizmalarin etkili bir sekilde calistirlamamasi miimkiin olamamaktadir. Uye
iilkeler arasinda rekabet giicii farkliliklar, issizlik, verimliligin yetersiz olmasi ve
sosyal harcamalarin etkin olmamasi gibi sorunlar hala varligimi devam
ettirmektedir. Ancak bu sorunlarla hizli ve etkili bir miicadele kisa vadede pek
miimkiin gorinmemektedir. Siki1 maliye politikalarinin uygulandigi ve borg¢ geri
6demelerinin zorunlu oldugu kosullarda ise istenen bilyiimeyi saglamak miimkiin
olamamaktadir. Ayrica, iiye tilkelerin maliye politikalarinda sahip olduklari ulusal
yetkileri Euro Bolgesi Olceginde iist bir kuruma devretmeye hazir olmadiklar
gozlenmektedir (Schwarzer, 2009; Sachverstandigenrat, 2009).

Lizbon Soézlesmesi’ne gore Euro Bolgesi’nden ayrilma uzun bir siireci
kapsamaktadir.® Bu anlasmaya gore herhangi bir iiyenin birlikten ihra¢ edilmesi

® Lizbon Sozlesmesi, 2005 yilinda Fransa ve Hollanda tarafindan referandumla
reddedilen Avrupa Anayasasti’nin temel hiikiimlerini almistir. Bu Sézlesme, o giine kadar
gecerli olan Roma, Maastricht, Amsterdam ve Niza S6zlesmeleri’nin kapsadig: konulari bir
araya getirmekte ve aralarinda uyum saglamaya calismaktadir. Bu Sozlesme’nin biiyiik
boliimii ¢esitli protokollerden ve agiklamalardan olugmaktadir. 1 Aralik 2009 tarihinde
yiiriirliige giren Lizbon Sozlesmesi, “Istikrar ve Biiyiime Pakti’'min” isleyisinde yasanan
bazi sorunlarin ortadan kaldirmasini hedeflemistir. Bu S6zlesme ile Avrupa Komisyonu'nun
Euro Bolgesi maliye politikalarinin koordinasyonunda oynamis oldugu rol giiglendirilmis,
ortak karar alma mekanizmalar1 genisletilmis ve uygulanan maliye politikalarmin denetimi
daha etkin hale getirilmistir. Ancak varilan anlagmaya ragmen maliye politikalarina yonelik
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miimkiin olmamakla beraber, ilgili iilkenin kendi rizasiyla ayrilmayi istemesi
halinde yapilacak miizakereler c¢ercevesinde birlikten ¢ikma s6z konusu
olabilmektedir. * Daha 6nce Euro Bolgesi’nden ayrilma ornegi olmadigindan
ayrilmanin  muhtemel sonuglarinin degerlendirilmesi kolay olmamaktadir
(Schwarzer, 2010: 16-21).

Esasen gelinen nokta itibariyle Euro Bolgesi ekonomileri igin temel
paradoks derin bir ekonomik ve finansal biitiinlesme yoniinde hareket edilmekle
birlikte, siyasal agidan ulus devletlerin hakim oldugu bir politik mimarinin mevcut
olmasidir. Ortak Avrupa yoniinde atilacak her adima ulus devletler veya bu
iilkelerin vatandaglar tarafindan siddetle kars1 ¢ikilmaktadir. Siyasi pargalanmiglik
nedeniyle ortak kararlarin alinamamasi Yunanistan gibi ¢evre iilkelerin uzun siire
mevcut krizle tek basina miicadele etmelerini zorunlu kilmistir (Onis, Kutlay,
2012: 8-9).

Euro Bolgesi'nin gelecegi hakkinda farkli senaryolarin tartisma glindemine
getirilmesi geleneksel diisiince bigimlerinin asilmasina ve konu hakkinda yeni
perspektiflerin kazanilmasina vesile olabilecektir. Gelecek hakkinda tek boyutlu
¢oziimler yerine farkli senaryolarin tartisilmasi, dogru politika alternatiflerine
ulasilmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Calismanin bu boliimiinde Oncelikle
Euro Boélgesi'nden ayrilmanin riskleri ve ilgili iilkeler igin ortaya ¢ikarabilecegi
avantajlar degerlendirilecektir. Daha sonra ise Euro Bolgesi'nin gelecegine iligkin
cesitli senaryolar tartisilacaktir.

A. AYRILMANIN RiSKLERIi

Eurodan ayrilma senaryosuna gore ilgili iilkenin ulusal parasi deger
kaybedecek ve ayrilmanin ortaya c¢ikaracagi diger riskler nedeniyle yabanci
sermaye ¢ikislar1 gerceklesecektir. Ayrica yabanci sermaye ¢ikislari maliyetlerin
artmasina sebep olacaktir. Diger taraftan, Euro Bolgesi iiyesi olmayan AB iilkeleri
de yasanan mevcut krizden olumsuz yonde etkilenmektedirler. Bu iilkelerin merkez
bankalarinin  yiikiimliiliiklerinin -~ 6nemli bir bolimi de euro cinsinden

olarak erken miidahale sisteminin ve denetimin nasil yapilacagi gibi hususlar hala 6nemli
bir sorun olma &6zelligini devam ettirmektedir

* Lizbon Sézlesmesi’nin 50. maddesine gore birlik iiyeliginden bir iiye iilkenin tek
tarafli cekilmesi hususunda 6nemli bir gelisme kaydedilmistir. Uyelikten ¢ekilmek isteyen
bir iilke Avrupa Konseyini niyetinden haberdar etmek zorundadir. Avrupa Konseyi, iiye
iilke ile Konsey arasindaki ¢ekilme anlagmasina iliskin ilkeleri tespit etmekte ve nitelikli
cogunlukla karar aldiktan sonra Parlamentonun da onayini alarak AB adina anlagmay1
yerine getirmektedir. Tek tarafli olarak tyelikten ¢ekilen iilke bakimindan AB
miiktesebatinin baglayici etkisi, Konsey ile yaptigi anlagmada belirtilen tarihten itibaren
gecerli olmaktadir.
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tutulmaktadir. Bu tlkeler yikiimliiliiklerini gergeklestirmek igin gerekli olan
euroya ancak piyasa kosullarinda faiz oranlarim1  artirmak suretiyle
ulasabilmektedirler. Ornegin AMB faiz oranlarini diisiiriirken euroya ge¢cmemis
olan Danimarka sermaye ¢ikislari olacagi endisesiyle faiz oranlarmni indirmeye
cesaret edememistir. Aymi sekilde Ozel yatinmcilar da yerel bankalardan
tasarruflarint ¢ekecek ve farkli iilkelere transfer edeceklerdir. Boylece artan
maliyetler mevcut borglarin yiikiiniin daha da artmasma sebep olacaktir (Oztiirk,
Aras, 2011: 149-150; Illing vd., 2012: 167).

Kiiresel bir rezerv para olan eurodan ayrilip daha zayif bir paranin kabul
edilmesi sonucunda iilkeye olan fon akimlarinda 6nemli bir degisiklik olmayacag:
varsayilsa bile, stok degiskenlerin yeni para birimine doniistiiriilmesinin biiyiik
sorunlar ortaya ¢ikaracag diisiiniilebilir. Ornegin, devaliiasyon sonrasinda ilgili
iilke firmasinin euro iizerinden bor¢ stoku onemli bilanco etkisiyle karsi karsiya
kalabilecek, bu olumsuz etki ise rekabet giiciinde saglanan artigin {izerinde
olabilecektir.

Yunanistan Orneginden hareketle bazi iktisat¢ilar Euro Bolgesi’nden
ayrilmanin en kolay ¢oziim olacagi goriistinii ileri siirmektedir. Ancak, daha 6nceki
benzeri tarihi tecriibeler bu yonde destekleyici argiimanlar saglamamaktadir.
Avusturya-Macaristan Imparatorlugu veya Yugoslavya’nin dagilmasindan sonra
ilgili iilkeler kendi para birimlerini kullanmaya baslamislar ancak bu durum o

bolgelerde siyasi agidan biitiinlesme aleyhine sonuglar dogurmustur (llling vd.,
2012: 167).

Euro Boélgesi’nden ayrilmanin sonrasinda Yunanistan tekrar drachmeyi
kullanmaya baslayacak ve euroya karsi deger kaybedeceginden ihracat mallari
ucuzlayacak ve boylece iktisaden rekabet kosullarini olumlu yonde etkileyecektir.
Ancak ilk bakigta olumlu olan bu gelismeler sorunun temelini teskil eden yapisal
sorunlarla miicadele edilmedigi siirece mevcut sorunlarin ertelenmesinden baska
bir anlama gelmeyecektir. Drachmeye gegis sonrasinda giintimiizde oldugu gibi
giiven verici kurumlara ihtiyag bulunmaktadir. Zira uzun vadeli yatirimlar igin
giiven ortami saglamak ka¢inilmazdir. Gerekli kurumsal reformlari Euro Bolgesi
icerisinde gerceklestirmek kuskusuz ¢ok daha kolay olacaktir (llling vd. 2012:
167).

Ayrilma sonrasinda bir diger dezavantaj ise devaliiasyon sonrasi rekabetgi
kurdan beklenen faydanin ticret enflasyonu tarafindan ortadan kaldirilma riski
tagimasidir. Artan enflasyon beklentileri ¢alisan kesimin daha yiiksek licret talep
etmesi sonucunu doguracaktir. Devaliiasyondan beklenen etkilerin alinabilmesi igin
emek piyasalarinda bazi yapisal diizenlemelerin uygulamaya gegirilmesi
kacinilmaz olacaktir. Ancak reform siireclerinin ¢ogu zaman kisa siirede
gergeklesemedigi de bilinmektedir.
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Ayrilmanin sonrasinda olusabilecek olumsuz bir diger etki ayrilan iilkelerin
kendi para birimlerini kullanmalar1 ile birlikte ulusal para cinsinden borg
miktarmi da artacak olmasidir. Diger taraftan Euro Bolgesi’nden ¢ikarilma
tartigmalar1 gergevesinde Yunanistan’in toplam Euro Bélgesi GSYIH’smin ancak
%?2’sini trettigi ve bu durumun ise ihmal edilebilir oldugu goriisii ileri
stirlilmektedir. Ancak para birliginden bir {iyenin ayrilmasi diger tiyeler lizerinde
tehlikeli bir dinamigin harekete gecmesine sebep olacaktir. Para birligi devam
ederken birlikten ayrilma uluslararasi sermaye hareketlerini ¢cekmek agisindan da o
iilkenin risk primi arttig1 i¢in olumsuz yonde etkilenecektir. Bazi iiye iilkelerin para
birliginden c¢ikisini talep etmek sermaye hareketlerinde spekiilasyonu artiracak ve
ilgili {iilkelerin rekabet yeteneklerine karsi olusan giliveni daha da azaltacaktir.
Literatiirde bir iilkenin para birliginden ayrilmasini tartismaya agmak “atesle
oynamak” olarak ifade edilmektedir. Bu durumda ilgili iiye iilke kredi temininde
zorlanmaya baslamakta ve o iilkeden sermaye ¢ikislar1 hizlanmaktadir. Sermaye
kontrollerine yonelik yapilacak asir1 diizenlemeler ise Euro Bolgesi kurumlarinin
gerekli kosullar1 olusturamadigi mesajin1 vermektedir (1lling vd., 2012: 168).

Baz1 iktisatcilar ilgili iilkenin para birliginden ¢ikip gerekli rekabet
yetenegini sagladiktan ve kamu finansmani ile ilgili reformlar1 gergeklestirdikten
sonra geri donme alternatif senaryosunu tartigmaktadir. Bu durumda da devamli
ayrilma senaryosunda oldugu gibi pek ¢ok risk ve maliyet s6z konusu olacak ve
mevcut giiven onemli sekilde zedelenecektir. Birligin devami i¢in belirlenen
kurallara siirekli sekilde uyulmasi zaruret arz etmektedir. Euro Bdlgesi’nin
gelecegine yonelik olan giiven azaldiginda iilkelerarasi islemlerin risk primi de
artacaktir. Uyelerin kiiciik 6lcekli yasadigi krizler ve birlikten ayrilma tartigmalar
bile spekiilatif ataklar igin yeterli gerekge olusturabilecektir (Illing vd., 2012: 168).

B. AYRILMANIN AVANTAJLARI

APB’den ayrilmay1 dogrudan savunanlarin toplam igerisindeki oraninin daha
az oldugu goriilmektedir. Bunlar arasinda bile ayrilmaya sinirli diizeyde
yaklagilmaktadir. Birlesik Avrupa'yt olusturmaya yonelik miicadelelerin devam
ettirilmesi ve daha Once yasanmis olan olumsuz tecriibelerin yeniden
tekrarlanmamas1 gerektigi ifade edilmektedir. Avrupa halklarinin daha siki, barig
ve birlik i¢inde olmalar1 ve daha fazla entegrasyon fikri kaginilmaz olarak kabul
gormektedir. Bu konuda farkli diigiinenlerin ise genel olarak yadirgandig: ileri
stiriilmektedir. Sinn ise, APB’ne yonelik getirilen elestirilerin AB hedeflerine
yonelik olmadigini, ancak bu yonde uygulamaya konulan politikalarin yetersiz
oldugunu belirtmekte ve tye iilkeler arasinda AB’inde daha fazla uyum ve
zenginlik amacina ulagmak igin yeterli derecede ortak projelerin gelistirilemedigini
ileri siirmektedir. Euroya gecis sonrasi ¢evre lilkelerin iktisaden hizli gelismeleri
sonrasinda etkin olmayan iicret ve fiyat yapilarinin olusmasi nedeniyle mevcut



176 Sanlioglu ve Giilli

durumun siirdiiriilemez oldugunu ve bu iilkelerde halihazirda 6nemli Olgiide
issizligin olustugunu belirtmektedir. Merkez {ilkeler tarafindan yapilan siirekli
transferlerle cevre iilkelerin ekonomik entegrasyonlarini nasil tamamlayacaklarinin
ise halen bir tartisma konusu olmaya devam ettigini ifade etmektedir. Yapilan
stirekli transferlerin merkez tilkelerin gelecegini de tehlikeye atacagi kanaatindedir.
Sinn, bu gergevede sorun yasayan iilkelerin gegici bir siire APB’nden ¢ikabilmeleri
icin imkan saglanmasi ve ekonomilerinin rekabet yetenegi kazandiktan sonra geri
donebilmelerinin miimkiin olmas1 gerektigi goriisiinii savunmaktadir. Ayrica, ticret,
fiyat ve borg sdzlesmelerinin yeni para birimine ¢evrilmesi gerektigi ve boylece
ilgili {ilkelerin yeniden rekabet yetenegi kazanmalarinin miimkiin olacagini ileri
stirmektedir. Ona gore APB’nden c¢ikan ilgili iiye iilkenin 6zel statiisii muhafaza
edilmelidir (Sinn, 2012: 171-172).

Birlikten ayrilacak tiye iilke bagimsiz para ve doviz kuru politikasi
uygulayabilecektir. Euro Bolgesi'nden ayrilan iilkelerin en biiyiik kazanglar1 ulusal
paralarimi1 devaliie ederek diger Euro Bolgesi iilkelerine karsi rekabet giiclerini
yeniden artirabilme imkan1 elde etmeleridir. Bunun sonucunda mevcut ithalatlart
azalacak ve ihracatlarini ise artirabileceklerdir. Boylece ilgili {ilkede ihracat
kaynakl1 bir biiyiime etkisi ortaya ¢ikacaktir.

Birlikten ¢ikan ve risk primi artan {ilke daha yiiksek faizlerle yabanci
sermaye cekebilme imkanini elde edecektir. Ayrica ilgili iilke kendi parasini basma
yetkisini elde edince senyoraj geliri de olusacaktir. Bdylece biitce agiklarini
kapatmaya yonelik bir bagka gelir kalemi de olusmus olacaktir.

Rekabet¢i doviz kuruyla parasal birlikten ayrilmak ve yeni bir para birimini
kullanma siireci ileri siiriildiigiiniin aksine kolay olmayacaktir. Oyle ki Euro’nun
fiili olarak geri dondiiriilemez bir siire¢ oldugu goriisiinii savunan pek ¢ok yazar
bulunmaktadir.

I1l. EURO BOLGESI’NIN GELECEGINE YONELIiK CESITLI
SENARYOLAR

Euro Boélgesi’nin mevcut yapisiyla devam etmesi fazla miimkiin
goriinmemektedir. Ancak Euro Bdlgesi’nin nasil bir gelecege dogru evrilecegi
“ekonomik biitiinlesme/siyasal par¢alanmiglik” paradoksuna nasil cevap verilecegi
ile dogrudan iliskilidir. Oniimiizdeki donemde asil sorun Yunanistan ve Ispanya
gibi iilkelerde uygulanan kemer sikma politikalarinin sonuglarindan ziyade Euro
Bolgesi'nin zamanla yeniden nasil yapilandirilacagi ve bu konuda siyasal ¢6ziim
iiretebilme maharetiyle de dogrudan ilgilidir (Onis, Kutlay, 2012: 10). Bu
cergevede Oncelikle para birliginin tamamen dagilmasi, daha sonra tamamen
yeniden yapilanma ve mali birligin tamamlanmasi ile en son olarak “a la cart
Avrupa” senaryolart tartisilacaktir.
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A. PARA BIiRLiGININ TAMAMEN DAGILMASI

Bu senaryoya gore iktisadi ve parasal birlik bir¢ok farkli bloga ayrilmakta,
bazi iiyeler ise eski para birimlerine tekrar donmektedirler. AB devam etmekle
birlikte daha ¢ok bir serbest ticaret bolgesine doniisecek ve alinacak korumact
tedbirler nedeniyle birlik “milliyet¢i-populist” hareketlerin iktidara geldigi nispeten
gevsek bir devletler toplulugu halini alacaktir. Tamamen dagilma sonrasinda
Avrupa finans sistemini denetleyen kurumlar gligsiizlesecek, bankalar arasi
islemlerde kredi denetim sorunlari yasanacak ve AMB tarafindan saglanan likidite
ile bu sorunlar giderilemeyecektir. Boylece kredi temininde kroniklesen sorunlar
olusacak ve iilkelerin yasadiklar1 krizler daha da derinlesecektir. Baz iilkeler borg
O0demelerini siirdiiremeyecek, bu c¢ercevede Onemli bor¢ yapilandirmalari
gerceklestirilemeyecek ve diger iilkelere domino etkisiyle bu sorunlar hizla
yayilacaktir. “Istikrar ve Biiyiime Pakt1” iiyelere kamu borglarim ve kamu
aciklarim azaltmalar1 yoniinde ¢ok az bir hareket alani birakacaktir. Birgok tilke
ekonomisi uzun zamandir resesyon iginde bulundugundan biitge konsolidasyonu da
miimkiin olamayacaktir. Sosyal giivenlik sistemi sunulan hizmetlerin bir kismini
azaltacak ve boylece genis kitleler arasinda yoksulluk yayginlasacaktir.
Yatirimlarin daha yiiksek bir biiyiime hiz1 gergeklestirmek igin tesvik edilmesi ve
koordinasyonu miimkiin olamayabilecektir. Bu c¢ercevede azalan talep miktari
igsizlik oranlarini yiikseltecek ve sosyal esitsizlikler de artacaktir (Friedrich Ebert
Stiftung, 2013: 7-8; HWWI, 2012: 2). Bu senaryonun ger¢eklesmesi halinde uzun
bir siire AB iilkeleri arasinda giiven erozyonu meydana gelecek, giivenin yeniden
kazanilmasi ise 6n goriilemeyen bir zamana yayilabilecektir.

Euro Bolgesi’nde iktisadi agidan sorunlu iilkeleri kurtarma paketleri yapilan
uzun tartigmalar sonrasinda gecikmeli de olsa yiirlirliige konulabilmektedir. Ancak,
Ozellikle yapisal reformlarin yeterince yerine getirilememesi, gerekli biiylimenin
saglanamamasi ve yiiksek oranli issizlik bu iilkelerin bor¢ 6demelerinde temerriide
diisme risklerinin siirekli devam etmesine neden olmaktadir. Yunanistan’in iflas
etmesi halinde domino etkisiyle Ispanya ve Italya gibi iktisadi acidan 6nemli
sayilabilecek ulusal ekonomilerin finansal sorunlarinin hizli bir sekilde bir
bankacilik krizine doniismesine ve Euro Bolgesi'nin finansal dengeler agisindan
stirdiiriilememesi sonucunu dogurabilecektir. Diger taraftan Euro Bdlgesi'nin
dagilma senaryosu birlik igerisindeki entegrasyon siirecinin tersine donmesine
neden olacak ve AB’nin top yekiin dagilmasi ile sonuglanabilecektir. Bu nedenle
Euro Bolgesi iiyeleri boyle bir riski goze almak istemeyeceklerdir. Bu ¢ergevede
degerlendirildiginde “tamamen dagilma” senaryosunun gergeklesmemesi igin
mevcut AB iilkesi liderleri azami gayreti sarf edeceklerdir. Nitekim yasanan her
kriz sonras1 ornegin “daha siki biitce” politikalart ve yeni kurtarma paketlerinin
uygulamaya konulmasi bu baglamda degerlendirilmesi gereken gelismelerdir
(Onis, Kutlay, 2012: 12-13).



178 Sanlioglu ve Giilli

Tamamen dagilma durumunda AB entegrasyon siirecinin ¢Okmesi, On
goriilemeyecek diizeyde iktisadi maliyetler ortaya ¢ikaracak, ulusal para
birimlerinin yeniden kullanilma girdigi, yeniden korumaci kur ve ticaret
politikalarina doniildiigii ve ulus devletlerin yiikseldigi bir Avrupa ile kars1 karsiya
kalmacaktir. Bu senaryo Kar-zarar analizi yapildiginda hi¢ bir AB iilkesi
siyasetcisinin goze alamayacagi ve bu nedenle gergeklesme ihtimali en diisiik olan
senaryo olarak literatiirde  degerlendirilmektedir. Dagilma  olasihiginin
gerceklesmemesi igin riskleri disiik tiyeler tarafindan korunmaya devam edilmesi
ve ¢esitli fedakarliklarin siirdiiriilmesi 6nem arz etmektedir. Alinan tedbirlerin
sonug vermeye baslamasi AB’ne ve kurumlarina olan giiveni artiracaktir. Iktisadi
politikalarin yaninda maliye politikalarinda da iilkeler arasinda koordinasyonun
artmasi dagilma olasiliginin zayiflamasina neden olacaktir.

B. TAMAMEN YENIDEN YAPILANMA VE MALI BIRLIiGIN
TAMAMLANMASI

Para birliginin tikanmasi sorunu birligin siirdiiriilebilmesi ve iiye iilkelerin
yakinsamasi icin gerekli olan mali yakinsamay1 gerceklestirememis olmalart ile
ilgilidir. Yasanan sorunlar devlet bor¢lanmalar1 yaninda ortak vergi, rekabet ve
yatirim politikalar1 ile ortak sosyal giivenlik sistemlerinin yiiriitiilememesi ile
ilgilidir. Bu nedenle iiyelerin rekabet yetenekleri farkli sekillerde gelismistir (1ling
vd. 2012: 169).

Mevcut sorunlar AB gergevesinde ¢ok fazla yol alinmasindan degil, aksine
iiye iilkelerin AMB’nin karsisinda mali alami diizenleyecek bir yetkili kurumun
olusturulamamasindan kaynaklanmaktadir. Mali entegrasyonun ve birligin
saglanmasi ve yasanan tiirbiilanslarla miicadeleye yonelik mutlaka st bir mali
otorite olusturulmasi1 gerekmektedir. Boylece AMB birgok agidan rahatlayacaktir.
AMB daha ¢ok euronun istikrarini saglamaya yogunlasacaktir. Bu cergevede
“Istikrar ve Biiyiime Paktr’'nin” olusturulmasi cesur bir adim olarak
degerlendirilmekle birlikte yetersiz olarak goriilmektedir. Uye iilkelerin yetkilerini
devretme konusunda hala direng gosterdikleri gozlenmektedir (HWWI, 2012: 1-2;
llling vd., 2012: 170).

Euro Bolgesi'nin gelecegine yonelik bir senaryo olan “tamamen yeniden
yapilanma” senaryosunda optimal para alanimi gergeklestirmek amaciyla mevcut
yapisal sorunlar uygulamaya konulacak genis capli reformlarla giderilecektir. Bu
cergevede entegrasyon yoniinde engel olan siyasal parcalanmuglik giderilmeli ve
daha cesur adimlar atilabilmelidir. Para ve maliye politikalar1 arasindaki
uyumsuzlugun giderilmesi 6nemli bir &n sart teskil etmektedir (Onis, Kutlay, 2012:
13).

Tamamen yeniden yapilanmanin AB biitiinlesmesine katkilart su sekilde
siralanabilir: Federal bir Avrupa’ya gegis saglanacak, i¢ ve dis politikada “tek
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Avrupa” fikri 6ne ¢ikacak, ekonomik kazanimlar maksimum seviyeye cikarilmis
olacak ve Avrupa kimligine iliskin olumlu gelismeler saglanmis olacaktir. Boylece
ekonomik kazanimlarin maksimuma ¢ikarilmasi hedeflenmektedir.

Bu senaryo krizden ozellikle etkilenmis iilkelerin korunmasi kosuluna
ragmen mali birligin tamamlandig1 bir senaryodur. Euro ortak para birimi olmakta
ve Euro Bolgesi iilkeleri politik birlik yoniinde daha siki bir entegrasyona
gitmektedirler. Ayrica, tiim kriterleri yerine getirme hususunda Euro Boélgesi iiyesi
olmayan iilkeler cesaretlendirilmekte ve korunmaktadir. Bu senaryoda “Istikrar ve
Biiylime Pakt1” yeniden gozden gegirilmekte, kamu bor¢ stoklarinin ve yapisal
nitelikli biitce aciklarinin siirekli sekilde azaltilmasi yoniinde baskilar yapilmakta
ve ayni zamanda kamu ve 6zel sektdr yatirimlarinin artiritlmast yoniinde tesvikler
yapilmaktadir. Boylece biit¢e konsolidasyonu saglanmasi yoniinde yol alinacaktir.
Olusturulacak ortak bir “Avrupa Bor¢ Odeme Fonu” iiye iilkelere borglarinin bir
kismin1 azaltma imkani saglayacak, bu gergevede sosyal giivenlik sisteminin
stirdiiriilebilirligi de gergeklestirilmis olacaktir (Friedrich Ebert Stiftung, 2013: 10).

Ozellikle yapilacak ortak programlarla her tiirlii finansal aracin mobilize
edilmesi miimkiin olacaktir. Ornegin saglam garantiler, 6zel sektdriin proje
bonolar1, emeklilik fonlari, vergi vb. kaynaklar yapisal reformlarin tesvik
edilmesinde, daha yesil, ¢cevre korumaci ve entegrasyona yonelik bir ekonomik
yapinin olusturulmasi icin kullanilabilecektir. Daha iyi organize olmus ve rekabet
yetenegi yliksek ortak tiretim siirecleri, Avrupa i¢ pazarinin potansiyelinin karh
sekilde kullanilmasina imkan saglayacaktir. Ayrica sosyal diyalog, toplumsal
aktorleri ticretlerin ve verimliligin uyumlastirilmasinda cesaretlendirecektir. Bu
kosullar altinda yatirim, biiylime ve issizlik oranlarindaki mevcut farkliliklar
azalacak, daha geri kalmig bolgeler icin gergekei rekabet kosullari olusacak, sosyal
standartlar ve ¢evre ile ilgili hususlarda ise yeni imkanlar saglanmis olacaktir
(Friedrich Ebert Stiftung, 2013: 10-11).

Iktisadi perspektiften “en iyi ¢oziim” olarak degerlendirilmekle birlikte, arzu
edilebilir olsa bile uygulanmasi siyaseten olduk¢a zor bir senaryo olarak ileri
stiriilebilir. Euro krizinin ¢6ziimii agisindan olumlu bir senaryo olarak
degerlendirilmekle beraber, bu alternatif senaryo ulus devletlerin egemenlik
haklarindan vazgegmeleri anlamina da gelmektedir.

C. “A LA CARTE AVRUPA” SENARYOSU

Bu senaryo, “tamamen dagilma” ve “gekirdek Avrupa olarak yeniden
yapilanma” senaryolari arasinda yeni bir ¢oziim aramaktadir. Ancak, tamamen
yeniden yapilanmanin iktisadi ag¢idan iyi bir ¢6ziim olmasina ragmen siyasi agidan
uygulanamaz olusu ve diger taraftan Euro Bdlgesi’nin dagilmasinin ortaya
cikaracagi riskler ve maliyetlerin higbir {iye tarafindan iistlenilmemesi nedeniyle bu
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senaryonun c¢oOziime en yakin senaryo olarak durdugu sdylenebilir. Bdoylece
ozellikle ekonomik yapilart birbirine benzeyen iilkelerin mali ve siyasi
biitiinlesmelerini daha derinlestirmeleri miimkiin olabilecektir. Euro Bolgesi tiyesi
cevre tlkeleri ise yeni olusacak olan federal bir ekonomik sisteme dahil
olmayabileceklerdir. Bu tarz i¢ ige gegmis bir sekilde yeniden yapilanacak Avrupa
entegrasyonu zamanla diger alanlara uzanacak esnek bir yapiya kavusturularak “a
la carte Avrupa” mimarisine gegis hizlandirilmis olacaktir (Onis, Kutlay, 2012: 13-
14).

Boylece ¢ok vitesli Avrupa fikri somut bir zemine oturtulacak, daha esnek
bir AB mimarisi sz konusu olacaktir. Genisleme durumunda esnek bir biitiinlesme
olmakla birlikte Avrupa igerisinde rakip kamplarin olusmasi riski ortaya
cikabilecektir. iktisadi agidan “ikinci en iyi ¢dziim” olmasina ragmen, bu senaryo
siyaseten en uygulanabilir senaryo olarak degerlendirilmektedir (Onis, Kutlay,
2012: 14).

Merkez iilkeler ve onu takip eden kenar iilkeler seklinde Euro Bolgesi’nin
yeniden yapilanmasi AB’nin gelecekteki gelisimini yeniden diizenlemis olacak,
mali ve politik birligi gerceklestirmek igin goniillii iilkelere daha fazla imkan
saglanacak ve diger iilkelerin ise arzu etmeleri durumunda merkeze katilmalar
miimkiin olabilecektir. Ozellikle giiney ve dogu Avrupa iilkeleri daha igine kapali
bir ¢ekirdek Avrupa fikrini potansiyel bir tehlike olarak degerlendirmekte ve boyle
bir durumda Euro Bolgesi’nin kisa siirede tamamen dagilabilecegi gorisiini
benimsemektedirler. Ancak g¢ekirdek Avrupa olugmasi fikrine olumlu yaklaganlar
ise kisa vadede biitinlesmenin saglanmasi miimkiin olmayan alanlarda daha fazla
entegrasyon i¢in merkez iilkelerin Oncli bir rol oynayabilecegi fikrini ileri
stirmektedirler (Friedrich Ebert Stiftung, 2013: 5).

Bu senaryoya gore AB devam etmekle beraber daha ¢ok bir serbest ticaret
bolgesine dogru evrilecek ve muhtemelen yeni iiyelerin alinmasi da miimkiin
olabilecektir. Cekirdek tilkeler daha dar bir tilke grubuyla daha fazla entegrasyon
saglamak suretiyle yoluna devam edecektir. Baz iiye iilkelere yapisal fonlardan
saglanan yardimlara ragmen, biliyiime, yatirnm ve istihdam verilerindeki farklar
gittikce daha da artacaktir. Bu nedenle krizlerle miicadele ve ortak paranin
geleceginin garanti altina alinabilmesi ancak bazi iilkeler arasinda yapilacak siki bir
isbirligi ile miimkiin olabilecektir.

Cekirdek iilkeler “Istikrar ve Biiyiime Paktni” yeniden ele alip kamu borg
stoklarinin ve kamu agiklarinin azaltilmasini amaglamiglardir. Kenar {ilkelerde
biiylime rakamlar1 disiik oranlarda seyrettiginden biitce konsolidasyonu da bu
iilkelerde zor saglanacaktir. Sosyal gilivenlik sistemi ¢ekirdek {iilkelerde
giiclendirilecek, disarida kalan iilkelerde ise daha gevseyecektir. Yapisal
reformlarla ¢ekirdek llkelerdeki rekabet yetenegi artirilacaktir. Ancak merkez ve
kenar {ilkeler arasindaki farkin bdyle bir senaryoda daha da acilacagi sOylenebilir.
Cekirdek iilkelerde mali birlik tamamlanacaktir. Gii¢lii denetleme kurumlarinin
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olugmasi bankacilik sistemini daha sorumlu kredi temini agisindan kontrol edecek
ve bankalarin kendi aralarina ve ¢ekirdek iilkeler arasindaki kredi akisin
denetleyecektir. Ulkelerin biitge politikalar1 ile AB biitgesi arasindaki iliskiler daha
iyi koordine edilecektir. Merkez iilkeler artan sosyal standartlar nedeniyle rekabet
yetenegini artirmak zorunda kalacaklar, cevre iilkeler ise daha c¢ok korumaci
politikalara yoneleceklerdir. Merkez iilkeler birligin lokomotifi olma ve krizdeki
iilkelere krizden c¢ikmalart hususunda yardimci olacaklardir (Friedrich Ebert
Stiftung, 2013: 8-9).

Literatiirde bu senaryonun ortaya cikaracagi risklerin basinda demokratik
olmayan bir potansiyel icermesi gosterilmektedir. Ozellikle kriz yonetiminde asir1
biirokrasinin hakim olmasi ve gevre tilkelerin aleyhine kararlar alinabilecegi riskine
dikkat ¢ekilmektedir.

SONUC

Euro Bolgesi’nin giiniimiize kadar yasadigi tecriibeler de dikkate alinacak
olursa, AB’nin ve Euro Bolgesi’nin zor kosullar1 tahkim ederek avantajli ¢iktigi
goriigii onemli Olgiide karsilik bulmaktadir. Ancak AB'nde ve Euro Bolgesi'nde
karar alma ve uygulama mekanizmalarinin tartigmali ve uzun siiren siiregler
icerdigi dikkate alindiginda, gelecekte yasanacak siireclerin zorlu gececegi
sOylenebilir. Yasadig1 krizlerle miicadele kapsaminda AB ve Euro Bolgesi
kurumlar1 gerekli reformlar1 yapma yoniinde gecikmeli de olsa 6nemli adimlar
atabilmiglerdir. Kriz dénemlerinde olusacak likidite sorununu ¢dzmeye yonelik
kalic1 bir “Avrupa Istikrar Mekanizmas1” kurulmasi yoniinde adimlar atilmis ve
2013 yilindan itibaren bu kurum faaliyete gegmistir. Gerekli reformlarin iiyeler
nezdinde siirdiiriilmesi Euro Bolgesi’nin dagilma riskini en aza indirecektir. Zira
tiye llkeler i¢in Euro Bolgesi’nden ayrilma maliyetinin kalma alternatifine gore
daha fazla oldugu konusunda genel bir kanaat hakimdir. Kamu maliyesi ve
verimlilik konularinda uyumlastirma yoniinde kararlilikla ilerleme saglanmali ve
yapisal nitelikli sorunlarin ortadan kaldirilmasi yoniinde ¢alisilmalidir.

Yasanan krizler AB’ni adeta yeni bir biitlinlesme yoniinde hareket etmeye
yoneltmektedir. Euro Bolgesi'nin tamamen dagilma senaryosu birlik iiyesi iilkelerin
ve genel olarak iktisadi aktorlerin kendi ¢ikarlar1 acisindan tercih edecekleri bir
senaryo olmayacaktir. Tamamen yeniden yapilanma senaryosu ise ulus devletlerin
egemenlik haklarindan vazgegmek istemeyecekleri ve siyaseten uygulanmasi zor
olacak bir secenek olarak goriinmektedir.

Cevre tllkelerin yapisal tedbirlerin hizla hayata gecirilmesi disinda fazla
segenekleri olmadigr séylenebilir. Ancak olusan toplumsal tepkiler bu reformlarin
kolayca yiiriirlige konulamayacagini da ortaya koymaktadir. Adimlarin gecikmesi
ise fonlarin maliyetlerini artirmakta ve spekiilasyonlara neden olmaktadir. Bu
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cercevede degerlendirildiginde, iiye iilkelerin farkli sekillerde entegre oldugu bir
biitinlesme modeline dogru hareket edilecegi 6ngoriilebilir. Bu durum AB’nin
dagilmasi anlamina da gelmeyecektir. Bu agidan Euro Bolgesi’nin geleceginde tek
pazar anlayist ve ortak demokratik karar alma mekanizmalarinin
birlestirici/belirleyici en 6énemli faktorler olmaya devam edecegi ileri siiriilebilir.
Bu baglamda kriz donemlerinde ulus devlet diizeyinde ¢6ziimler aramak yerine
kiiresel Olgekli krizlerle miicadelede AB diizeyinde ortak ¢oziim yollar1 aramak
daha uzun vadeli ve dogru bir alternatif olarak goriinmektedir.
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