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OZET

Kiiresel finans krizi, Avrupa Parasal Birligi tilkelerinin kamu borg¢larinin
artarak siirdiirtilebilirligini - zayiflatmigtir.  Birlik iilkelerinin  hem borg krizi
yasayanlart hem de bor¢ krizi yasamayanlarinin kamu bor¢lanmalari, Maastricht

Kriterini fazlasiyla astig1 goriilmektedir.

Bu caligmanin amaci Avrupa Parasal Birligi'ne iye iilkelerin mali
stirdiiriilebilirliklerinin ~ arastirllmast ve mali siirdiirilebilirlige iliskin politika
Onerilerinin sunulmasidir. Bu baglamda mali siirdiirtilebilirligin bir gostergesi olarak
Avrupa Parasal Birligi’ne liye olan iilkelerin faiz dis1 fazla ve kamu borcu verileri
kullanilmistir. Avrupa Parasal Birligi’ne iiye olan iilkelerin mali siirdiiriilebilirligi,
borg krizi yasayan iilkeler ve borg krizi yasamayan llkeler ayrimi gozetilerek 1999-
2015 donemine ait yillik verilerle panel veri analizi kullanilarak arastirilmistir.
Arastirma sonuglarina gore borg¢ krizi yasamayan iilkeler icin faiz dis1 fazla artisinin
kamu borcunu azaltmadigi gorilmiistir. Diger yandan bor¢ krizi yasayan
tilkelerinfaiz dis1 fazla vererek kamu borcunu azaltabildikleri ve dolayisiyla mali

stirdiiriilebilirligi saglayabilecekleri sonucuna ulasilmistir.

Anahtar kelimeler: Avrupa Parasal Birligi, Faiz Dis1 Fazla, Kamu Borg
Stoku, Mali Siirdirilebilirlik, Panel Veri Analizi.



ABSTRACT

The global financial crisis has weakened the increased sustainability of the
public debt of the European monetary Union. Both the countries which experiences
debt crisis and not experienced it had public debt that go beyond the Maastricht

criterion.

The aim of this paper is to investigate the financial sustainability of member
countries and to present policy proposals on the financial sustainability of the
European Monetary Union. In this context primary surplus and public borrowing
data of countries of European Monetary Union have been used as an indicator of
fiscal sustainability. The financial sustainability of the countries that are members of
the European Monetary Union has been explored by using annual panel data analysis
for the period 1999-2015, taking into account the distinction between the countries
experiencing the debt crisis and the countries not living the debt crisis. According to
the results of the research, it is seen that the increase in the primary surplus for the
countries that do not have the debt crisis did not decrease the public debts. On the
other hand, countries with debt crises are able to reduce public debt by providing

primary surplus and thus achieve financial sustainability.

Key words: European Monetary Union, Primary Surplus, Public Debt,

Financial Sustainability, Panel Data Analysis.
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GIRIS

Bugiinkii gibi ekonomik, siyasi ve kiiltiirel bir biitlinlesme hedefi olmadan
once sadece felsefecilerin ve bazi bilim insanlarinin fikri olarak ortaya ¢ikan Avrupa
Birligi (AB), giiniimiizde 28 {iyesi ile biitlinlesme ve derinlesme asamalariyla uluslar
iistii ortakliga dayanan bir kurum haline gelmistir. 1951 yilinda Avrupa Komiir Celik
Toplulugunun kurulmasi AB’nin bu giinkii temellerinin atilmasin1 saglamistir. Yillar
boyu devam eden entegrasyon caligmalar1 ile AB bugiin giimriik birligini, tek pazart,
serbest dolasimi1 ve parasal birligi saglamis bulunmaktadir. Para birligi kavrami, bu
birlige katilacak olan iilkelerin ulusal paralarinin birbirine tam degisimi calismalari
ile baslar ve sonunda {ilkelerin ortak bir para birimini kullanmasiyla
sonuclanmaktadir. Bu nedenle ekonomik entegrasyon tiirii olan parasal birlik, tek
pazarin dogal olarak bir tamamlayicisi olarak goriilmektedir. Uye ve aday devletlerin
AB’nin iktisat politikalarina ve ayni zamanda mali kosullarina uyum saglamalari
gerekmektedir. Parasal birlige katilmak isteyen iilkeler AB ile aralarinda
imzaladiklar1 antlasmalar ¢er¢evesinde Maastricht yakinsama Kkriterleriile belirlenen
ekonomik hedefleri yerine getirmelidirler. Bu hedeflerden biri de iilkelerin borg

stokuna iligkindir.Kamu borcu/GSMH oraninin %60 olmasi gerekmektedir.

Kiireselfinansal kriz olarak anilan 2008 krizi,Avrupa Parasal Birligi
iilkelerinin kamu borg¢larinin artmasina neden olmustur. Boylece iilkelerin bor¢lanma
kriterini saglayamamasi ile birlikte mali siirdiiriilebilirlikleri tehlikeye girmistir.
Calismanin amacit Avrupa Parasal Birliginde, faiz disi fazla/GSMH ve kamu
borcu/GSMHoverilerikullanilarakpanel — veri  analizi ilemali  siirdirilebilirligi

arastirmaktir.

Calismanin literatiire katkis1 parasal birlikten sonrakientegrasyon asamasi
olan mali birlik kurulmas: yoniinde politika Onerilerine yer verilmesidir. Avrupa
Parasal Birligi, mali birlik olmadan mali siirdiiriilebilirligi saglayamamaktadir. Bu
nedenle kriz sonrasi ortaya ¢ikan senaryolardan biri olan birligin giiclenerek yoluna

devam edebilmesi i¢in parasal birligin devaminda mali birlik kurulmalidir.Avrupa



birliginde meydana gelen bir yapisal degisiklik, birlige aday veya iiye iilkelerin
ekonomik, sosyal ve siyasi yapilarinda bir degisimin ger¢eklesmesine neden
oldugundan Avrupa Birligi ile ilgili bir politika onerisi diger iilkeler agisindan da

onemli olmaktadir.

Aragtirmanin  birinci  bolimiinde ekonomik entegrasyon konusu
incelenmistir. Ekonomik entegrasyon asamali bir sekilde gerceklesmekte ve iilkelerin
ilk olarak serbest ticaret anlagmalar1 ile ticaretin Oniindeki engelleri kaldirmasi
gerekmektedir. Daha sonraki agamalar ise glimriik birligi, ortak pazar, ekonomik ve
parasal birlik seklinde gerceklesmektedir. Son asamada tilkelerin hukuki normlar
cergevesinde ortak kurallarin olusturuldugu, ortak para ve maliye politikalarinin
kullanilarak ortak bir ekonomik yapi insa ettikleri tam ekonomik birlik yer
almaktadir. Bir ekonomik entegrasyon sekli olan Avrupa ParasalBirligi’nin teorik alt
yapisini olusturan Optimum Para Alani Teorisi iki donem halinde gelisme gostererek
tilkelerin gerceklestirecekleri para birliginin hangi durumlarda optimal olabilecegi ve
tilkeler agisindan para birliginin fayda ve maliyetleri lizerinde durmaktadir. Avrupa

para Birligi’nin hazirlik asamalari ve birligin 6zellikleri tizerinde durulmustur.

Ikinci bélimde Avrupa Parasal Birligi'lnde borg yonetimi, mali
stirdiirtilebilirlik ve mali birlik konulari incelenmistir. Avrupa Parasal Birligi’nin
gerceklestirilmesi i¢in uygulamaya konulan Maastricht kriterleri c¢ercevesinde
ilkelere getirilen borg¢lanma politikasindaki smirhiliklar ve birligin  bor¢lanma
konusundaki uyguladigi diger politikalara yer verilmistir. 2008 yilinda yasanan
kiiresel kriz Euro alami iilkelerinin borglanma krizi ile karsi karsiya kalmalarina
neden olmaktadir. Para birligine dahil olan iilkelerde meydana gelen bor¢ krizi
incelenerek krizin nedenleri ve iilkelerin Maastricht kriterlerinin gergeklestirme
durumlart incelenmistir. Bor¢ krizi yasayan {ilkelerin mali siirdiiriilebilirligin
gostergesi olarak kullanilan kamu borcu/GSMH oranlarinda meydana gelen artis
nedeni ile mali siirdiiriilebilirlik kavrami incelenmis ve gostergelerine yer verilerek
Avrupa Birligi’nin mali siirdiiriilebilirligi saglamaya yonelik uygulamalarina yer

verilmistir. Bu uygulamalarin aday iilke olan Tiirkiye agisindan meydana getirdigi



politika degisimleri incelenerek Tiirkiye’nin Maastricht yakinsama kriterlerinden

maliye politikasi ile ilgili olan biitce ve bor¢lanma kriterlerini sagladigi goriilmiistiir.

Ucgiincii  boliimde Avrupa Parasal Birligi’'nde mali siirdiiriilebilirligin
saglanmas1 panel veri analizi ile incelenmis rassal etkiler modeli ile mali
stirdiiriilebilirligin Avrupa Parasal Birligi’ne {liye olan iilkeler, kriz yasamayan ve kriz

yasayan lilkeler agisindan gergeklesip ger¢eklesmedigi arastirilmistir.

1. EKONOMIK ENTEGRASYON

Kiiresellesme, ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltiirel alanlarda bazi ortak
degerlerin ve faaliyetlerin, yerel ve wulusal simirlar1 asarak diinya ¢apinda
yayilmasidir(Karluk, 2003). 1980°li yillardan sonra diinya ekonomisinin yapisinda
meydana gelen degisimler ile kiiresellesme kavrami ortaya ¢ikmaya baslamaktadir.
Sovyet blogunun c¢Okmesi ile birlikte diinyada serbest piyasa ekonomisi
yayginlagsmaya baslamistir. Keynesyen ekonomi politikasinin yerini liberal
politikalara birakmasiyla meydana gelen ekonomik degisimler devletlerin disa acilim
politikalar1 ¢ercevesinde kendini gostermektedir. Tarihsel gelisim i¢inde insanlarin
cesitlenen faaliyetleri ve toplumlarin gecirdigi doniisiimlerle birlikte toplumlar
arasindaki iligkilerde ¢esitlenmeye baslamaktadir. Ekonomik anlamda hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerde benimsenen ekonomik sistem ve buna bagli olarak
uygulanan ekonomi politikalar1 giderek benzerlik gostermektedir(Karluk, 2003).
Ekonomik, sosyal ve toplumsal iliskilerin birbirileriyle etkilesime girmesiyle birlikte
artik llke icindeki bir faaliyetin diger iilkeler nezdinde de uygulanmasi veya etki
gostermesi kagiilmaz olmaktadir. Boylece kiiresellesme kavrami iilkelerin disa
acilmasi olarak tanimlanabilmektedir. Daha ¢ok {ilkelerin arasindaki bagimlilik
unsurunu On plana ¢ikaran kiiresellesme {ilkelerin ekonomik yapilar, kiiltiir
Ozellikleri ve uyguladiklar1 politikalar iizerinde etkilere sahip olmaktadir.
Kiiresellesmenin bu etkileri dolayisiyla iilkelerin ekonomi yapilarinda da bir takim
doniisiimler yasanmaktadir(incekara & Savrul, 2011). Giiniimiizde kiiresellesme

kavram iilkelerin birgok faktor {izerinde etkilesim icinde olmasini ifade eden bir



kavram olsa da daha ¢ok ekonomik olarak iilkelerin birbirleriyle bir iliski i¢inde
olmasini, mal ve hizmetlerin uluslararast degisimi seklinde kullanilmaktadir. Boylece
kiiresellesme devletlerin siirlarin1 asan ekonomi iligkilerinin ortaya c¢ikmasi,
kiltiirel, siyasal ve politik biitiinlesmesi, iilkelerin iliskisel bir boyutta yakinlasmalari
ve diinyanin kii¢lilmesi, serbest dolagim, diinya pazari ile birlikte ulusal sinirlarin

disina ¢akilmasi olarak diisiiniilebilmektedir(Balay, 2004).

Diinya bir taraftan kiiresellesirken bir taraftan da bolgesellesmektedir.
Diinyay1 olugturan tilkeler arasinda ekonomik, siyasi ve teknolojik baglarin artmasi,
aralarindaki isbirligi hareketlerini koriiklemektedir. Bolgesellesme diger adlariyla
kutuplagma, bloklasma veya bolgesel birlesme; ekonomik, politik, askeri ve sosyal
nitelikler tasryabilmektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF), Glimriik Tarifeleri ve
Ticaret Genel Anlasmas1 (GATT) ve Diinya Ticaret Orgiitii (WTO), Diinya Bankas1
(WB), Birlesmis Milletler (BM) gibi kuruluslar kiiresellesme; Avrupa Birligi (AB),
Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmast (NAFTA), Avrupa Serbest Ticaret Birligi
(EFTA) gibi kuruluslar 1ise bolgesellesme cergevesinde bir isbirligine
dayanmaktadir(Karluk, 2003). Calismada Avrupa Birligi nezdinde gergeklestirilen
Avrupa Parasal Birligi, Avrupa Parasal Birliginin olusum ve gelisim siire¢lerinden
once ekonomik bir entegrasyona giden yollar olan ticaretin serbestlestirilmesi ile
baglayan ve giimriik birligi, ortak pazar, parasal birlik, ekonomik birlik ile devam
eden ve tam ekonomik birlik ile son bulan siire¢ incelenmektedir. Oncelikle

ekonomik entegrasyon teorisine ve kavramin tanimina yer verilmistir.

1.1.Ekonomik Entegrasyon Teori Ve Kavramsal Cercevesi

Kiiresellesme ekonomik olarak incelendiginde egilimlerin iki boyutta
oldugu go6zlenmektedir. Birinci boyutta ticaretin uluslararasi bir hal almasi, tiim
iilkeleri kapsayacak bir sekilde serbestlestirilmesi, ikinci boyutta da iilkeler arasinda
birlikler olusturulmast ve bu birlik i¢inde serbestlestirici politikalar izlenmesi
seklinde olmaktadir. Giiniimiizde birinci duruma 6rnek olarak GATT, ikinci duruma
ornek olarak da ekonomik entegrasyonlar verilebilmektedir(Sanli, 2004).

Kiiresellesmenin bir sonucu olarak iilkelerin birbirleri arasindaki iliskilerin



ozelliklede ekonomik iligkilerinin artmasi ve gelismesi ile birlikte ortaya ¢ikan ticaret
anlagsmalar1 ve ekonomik entegrasyonlar {ilkeler arasindaki goriinmez duvarlari

agmaktadir.

GATT, ikinci diinya savasi sonrasinda barisi saglamak ve devam ettirmek
adma atilan adimlardan birisini olusturmaktadir. Bu amacla uluslararas: ticaretin
serbestlestirilmesi, ticarette ve genel olarak mali alanda is birliginin saglanmasi
amaciyla Uluslararast Ticaret Orgiitii’niin  (ITO) kurulmasi amaglanmistir.
Miizakerelerin devam ettigi donemde ITO yiiriirlige girene kadar bazi mallar
tizerinde glimriik tarifelerinde indirimler uygulamak tizere 23 {ilke tarafindan kabul
edilerek 1947°de GATT anlagmas: yiiriirliige girmistir. GATT dort temel prensiple
diizenlenmistir(GATT bilgilendirme rehberi, 2009). Bunlardan birincisi en ¢ok
kayirilan tilke prensibidir. Bu prensibe gore iilkeler ticaret iliskisi icinde bulunduklari
iilkeler arasinda ayrim yapmadan hepsine aym tarifeleri uygulamalidirlar. Ikinci
prensibi ulusal muamele ilkesi olusturmaktadir. Ilkeye gore ithalata konu alan mallar
ile ihracata konu olan mallar aym1 muameleye tabi tutulmakta ayni sekilde
vergilendirilmektedir. Uglincii olarak giimriik vergilerinin indirilerek konsolide
edilmesi prensibi yer almaktadir. Bu prensibe gore ise iilkeler uyguladiklart giimriik
tarifesi oranlarin1 iiye her lilkeye ayni olarak uygulamali ve tek tarafli olarak
degistirememektedirler. Dordiincii prensip ise tarifler yoluyla koruma olarak
diizenlenmistir. Tarife dis1 engellerin kaldirilarak seffafligin  artirilmast igin
ongoriilmektedir. Tarifeler yoluyla koruma prensibi sayesinde ticari iliskide olan
tilkeler arasinda anlagilir ve acik kurallar gecerli olacaktir. GATT, ticari ve ekonomik
iligkilerin iiye {ilkeler arasinda etkin bir sekilde gergeklestirilerek arttirilmasini
ongormektedir. GATT, 1994 yilina kadar uygulanmis ve devami olarak 1995 yilinda
biraz daha gelistirilerek yeni uygulamalar eklenerek Diinya Ticaret Orgiitii(WTO)

kurulmustur.

Kiiresellesme kavrami ile diinya ekonomisinde ortaya cikan bir diger
yapilanma ekonomik entegrasyonlar seklinde gerceklesmektedir. Ekonomik
entegrasyonlarin c¢esitli sekilleri olmakla birlikte belirli bir bdlgede gegerli
anlagsmalar veya bolge icindeki isbirligini esas almaktadirlar. Bunlar, serbest ticaret

anlagsmalar1 dogrultusunda sadece mallarin serbest dolagimini diizenleyen anlagsmalar



seklinde ve ya daha ileri derecede entegrasyon olusturup para birligi ve ekonomik
birlik seklinde olusturulabilmektedirler(Altan, 2013).

Biitlinlesme kavrami birbirinden bagimsiz olan pargalarin bir biitiin halini
almas1 olarak agiklanabilmektedir. Ancak sdz konusu olan {iilkeler arasindaki bir
biitiinlesme oldugunda ekonomik, siyasi ve Kkiiltiirel bir biitiinlesme yasandigindan,
birbirinden bagimsiz iilkelerin ya da topluluklarin bir ya da birka¢ alanda ortak
amaglar dogrultusunda karar alma giiciiyle donatilmis ve olusturulmus bir topluluk
olarak bir araya gelmeleri olarak tanimlanabilmektedir (Dedeoglu, 2013). Ulkelerin
birbirilerine uyum saglayarak ¢esitli anlagsmalar etrafinda anlagmalari dolayisiyla
gerceklesen entegrasyonlar sonrasinda iilkelerin kendi lstlerinde bir giicii kabul

etmeleri ve bu dogrultuda hareket ederek bir araya gelmeleri s6z konusu olmaktadir.

Ekonomik entegrasyon teorisi JacobViner’in1950 yilindaki “Giimriik Birligi
Konusu” (TheCustoms Unionlssue) adli eserine dayandirilabilmektedir. Viner’in
teorisi glimriik birligi konusunda olmakla birlikte dncesinde entegrasyona taraf olan
tilkeler arasindaki dis ticaret engellerinin kaldirilmast ve diger iilkelere ortak bir
giimriik tarifesi uygulamasini 6n gérmekte ve bu sayede meydana gelen degisimleri
incelemektedir(Tonus & Catalbas, 2013). Viner’a gore ekonomik entegrasyonun
gerceklesebilmesi i¢in iilkelerin aralarinda serbest ticaret bolgelerinin kurulmasi ve
bunun sonucunda da bu iilkelerin birbirlerine ayn1 glimriik tarifesini uygulamasi
sonucu olusturulan giimriik birligi yer almaktadir.Viner ¢alismasinda ekonomik
entegrasyonunticaret yaratma ve ticaret saptirma etkilerine agirlik vermektedir. Eger
kurulacak ekonomik entegrasyonun ticaret yaratma etkisi ticaret saptirma etkisinden
biiyiikk olursa diinya refahinin artacagini belirtmektedir(Ertiirk, 1993). Analizde
tretim etkisinden bahsedildiginden dolay1 analiz arz yonliidiir. Viner’in analizi
Gehrels, Meade ve Lipsey lretim etkisinin yaninda tiiketim etkisini de analize dahil

ederek analizi genisletmislerdir(Bakkalci, 2008).

Lipsey ve Lancaster’a gore ise eger serbest ticaret uygulamalar1 tim
diinyada gerceklestirilemezse glimriik birligi yoluyla iki ya da daha fazla iilke
arasinda tarifelerin sifirlanmasi diger tlkelere karst1 da ortak glimriik tarifesi

uygulamalar1 yoluyla da ikinci en iyi politika gerceklestirilebilmektedir(Tonus



&Catalbas, 2013). Ulkelerin aralarinda gerceklestirebildigi giimriik birligi ilk olarak
ticaretin serbestlestirilmesi asamasi ile gergeklesebilmektedir. Serbest ticaretin
gergeklestirilebilmesi i¢in ise ilk olarak iilkelerin aralarinda serbest ticaret bolgeleri
kurmalar1 ve serbest ticaret anlasmalari imzalamalar1 gerekmektedir. Ulkelerin
refahlarini arttirmalari igin giimriik birligi tiim diinyada uygulanabilirse birinci en iyi,
belirli iilkeler arasinda gerceklestirilmesi ise ikinci en iyi politika olarak

goriilmektedir.

Entegrasyon teorisi genel olarak entegrasyon olusturulduktan sonra
ekonomik olarak iilkeler lizerinde meydana getirdigi etkileri incelenmektedir. Bu
etkiler kaynak dagilimi ve ticaret hadleri lizerinde statik etkiler olabilecegi gibi,
teknolojik ilerleme, rekabet, yatirim, ar-ge artisi, isgiicii piyasalari, 6lgek ekonomileri
tizerinde dinamik etkiler seklinde de gerceklesebilmektedir. Dinamik etkiler tilkelerin

ekonomik yapilari iizerinde bir degisiklik meydana getirmektedir(Bakkalci, 2008).

Balassa’ya goére ise, ekonomik entegrasyon bir siire¢ olarak
gerceklesmektedir. Ik olarak ticaretin serbestlestirilmesi ile ticari entegrasyon olarak
baslayan ve ileriki asamalarda faktor hareketliligi gergeklestirilen ve son olarak da
siyasi ve ekonomik politikalarin uyumlagtirilmas: ile tam entegrasyon seklinde
olmaktadir (Aktaran; Sanli, 2004). Ekonomik entegrasyonlarin gergeklesebilmesi
icin ilk olarak devletlerin arasinda ticaretin serbestlestirilmesi gerekmektedir.
Boylelikle aralarinda ticari iliskileri gliglenmektedir. Daha sonraki asamalarda ise
siyasi ve ekonomik olarak uyum c¢aligmalar1 ile {ilkelerin entegrasyonunun
gerceklesmesi tam entegrasyona zemin hazirlanmaktadir. Neoklasikler, dis ticaretin
onilindeki engellerin kaldirilmasinin, sanayi devriminden sonra ortaya ¢ikan iiretim
artistnin -~ sonucunda  pazar  olusturabilmenin  birincil amaci  oldugunu
savunmaktadirlar. Diinya refahin1 arttirmak amaciyla dig ticaretin serbestlestirilmesi

ve serbest piyasa ekonomisinin gecerli olmasi gerektigi izerinde durmaktadirlar.

Entegrasyon hareketleri ikinci diinya savasi sonrasindaki donemde yogun
olarak yasanmaya, 1960’11 yillarla birlikte yayginlagsmaya baslamaktadir(Sanli,
2004). Entegrasyon hareketlerinin, iilkelerin bir araya gelme ¢abalarinin, bu déneme

denk gelmesinin sebebi savas sonrasi barisi saglama ve devam ettirme amaci olarak



diistintilebilmektedir. 1980 sonrasi tiilke ekonomilerinin biiylimesi ve ticarette
uluslararasi rekabetin artmasi ile birlikte artan rekabet sartlarinda birlikte hareket
etme ve biiyliyen pazar imkanlarindan verimlilik artisim1 gerceklestirerek birlikte
yararlanma gibi sebeplerle bdlgesel ekonomik entegrasyonlar hiz kazanmaya
baslamaktadir(Sanli, 2004). Entegrasyonlar olusturma ile birlikte iilkelerin yalnizca
barig1 saglayarak devam ettirme amaci degil bunun yaninda daha etkin bir sekilde
ortak pazardan yararlanma ve rekabet sartlarina birlikte karsi koyabilme amaglari da
yer almaktadir. Ulkeler arasinda kurulan entegrasyonlar sayesinde iilkelerin daha
etkin ticaret iligkileri ortaya g¢ikabilmektedir.Ekonomik entegrasyon faaliyetleri ile
tilkelerin gerceklestirmeye c¢alistigi birgok farkli ama¢ olmakla birlikte, temelde
rekabet giiclerini arttirmak ve yabanci sermayeye ve teknolojiye ulagimi

kolaylastirmak yer almaktadir(Geng & Ekiz, 2016).

Ulkelerin aralarinda kurduklan iliskilerin ve gergeklestirdikleri is birligi
anlagsmalarinin artmasiyla {ilke i¢inde kendi egemenliklerinde uyguladiklar
politikalarin1  birbirlerine daha fazla uyumlastirmalarina neden olabilmektedir.
Entegrasyonlarin degisik sekilleri olmakla birlikte bolgesel veya kiiresel orgiitler
seklinde entegrasyonlarla ve ayni zamanda siyasi veya ekonomik entegrasyonlarla
karsilasilmaktadir. Caligmalar dahilinde siyasi ve ekonomik entegrasyon konularinin
ayr1 ayr1 degerlendirilmesi gerekmekte ve her ikisinin ger¢eklesmesi durumunda tam
entegrasyondan bahsedilmektedir(Ar1 & Toprak, 2013). Giiniimiizde entegrasyon
kavramu ile ilgili en ¢ok iizerinde durulan 6rnek Avrupa Birligi’dir. Ciinkii Avrupa
birligi uygulamalar1 ekonomik entegrasyonun asamalarini gergeklestirmekte, glimriik

birligi ve hali hazirda bir parasal birlik kurulmus bulunmaktadir.

Entegrasyonun, ekonomik veya siyasi entegrasyon gibi cesitli olusum
cesitleri olmakla birlikte arastirmanin konusu dahilinde ekonomik entegrasyon
incelenmektedir. Hem siyasi hem de ekonomik entegrasyonun bir arada gergeklesme
bi¢cimi ise tam entegrasyon olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik entegrasyon cesitli
asamalardan gecerek olusturulabilmektedir. Bunlar; serbest ticaret bdlgelerinin
kurulmasi, giimriikk birligine gegilmesi, ortak pazar olusturulmasi, ekonomik ve
parasal birligin saglanmast ve son olarak tam ekonomik entegrasyonun

gerceklesmesi olarak siralanabilmektedir. Arastirmanin bu boliimiinde serbest ticaret



bolgelerinin kurulmasi ile baglayan tam ekonomik birlige gecis ile son bulan

asamalara yer verilmektedir.

1.2.Ekonomik Entegrasyon Asamalari

Devletlerin aralarinda isbirligi ve karsilikli bagimliliklar yoluyla kurmus
olduklar1 entegrasyonlar ilk ortaya ¢iktiklar1 donemde aralarindaki iliskileri
diizenleme ve diger {ilkelere karsi benzer politikalar uygulamalar seklinde
gelismelerine ragmen asil amac¢ her devletin kendi refahini arttirmasi amaciyla
gerceklesmektedir. Bu amagla bir iilkenin refahi o iilkenin ekonomisi ile dogrudan
iligkili oldugundan iilkeler arasinda ki entegrasyonlar daha yaygin bir sekilde
ekonomik entegrasyonlar seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik
entegrasyonlarasamali bir sekilde gergeklesmektedir. Bu asamalar serbest ticaret
bolgelerinin kurulmasi, giimriik birligi, ortak pazar, ekonomik ve parasal birlik ve

tam ekonomik birlik seklindedir.

1.2.1. Serbest Ticaret Bolgesi

Serbest ticaret bolgeleri, iilkelerin smirlart i¢indeki bir yerin dig ticaret
kisitlamalari, yasal siirliliklar ve giimriik uygulamalarindan muaf tutuldugu alani
ifade etmektedir(Oztiirk, Deger, & Deger, 2009). Serbest ticaret bolgesi, iiyeleri
arasinda ticareti kisitlayan veya engelleyen tarife ve kota gibi sinirlamalarin ortadan
kaldirildig1 ve iiye iilkelerin birlik disinda kalanlara kars1 ortak bir tarife uygulama
yikiimliliigii altinda bulunmadiklar1 ekonomik birlesme tiirtidiir(Karluk, 2003).
Gilintimiizdeki uygulamalara benzeyen ilk serbest bolgeler 18. Yiizyilda Hong Kong
ve Singapur’da uygulanmustir. Ik olarak “serbest sehir” olarak biiyiik ticaret
yollarmin gegtigi bolgelerde kurulmus ve ekonomik kontrollerin yapilmamasi
seklinde uygulamalar dahilinde ortaya ¢ikmistir(Tiimenbatur, 2012). Serbest bolgeler
kurulurken secilen yerin, transit yollarin {izerinde, ulagim yollarmin baglantilarina

yakin ve uluslararasi ticaret yollarinin iizerinde yer almasi gerekmektedir(Paksoy &
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Gulli, 2011). Boylelikle serbest ticaret bolgesinin amaglarina ulagsmada etkinlik

saglayacag diistiniilmektedir.

Serbest Ticaret Bolgesi’nin olusturulabilmesi igin ilk olarak {ilkelerin
arasinda serbest ticaret anlagmasi imzalanmalar1 gerekmektedir. Anlagsma vasitasiyla
yalnizca mal ve hizmetlerin serbest ticareti saglanmaktadir. Uretim faktdrlerinin
serbest ticareti s0z konusu olmamaktadir. Bu yiizden de anlasma imzalayan iilkelerin
ekonomi politikalar1 konusunda bir uyumlastirmaya gitmesi
gerekmemektedir(Gilimiis, 2007).Serbest ticaret bolgeleri iki tlilke arasinda, iki yanl
veya ikiden fazla devlet arasinda, ¢ok yanli, kurulabilmektedir(Tonus & Catalbas,
2013). Serbest bolgeleri gesitli amaglarla kurulmuslardir. Bu amaglar asagidaki
gibidir(Giimiis, 2007).

- TIhracat hedefli yatirim ve tretimi artirmak,

- Yabanci sermaye ve teknoloji transferinin bu bolgeye gelisini hizlandirmak,

- Yeni istihdam imkanlari yaratmak,

- Ulke ekonomisi igin gerekli girdileri uygun kosullarla, ucuz ve diizenli olarak
elde etmek,

- Dus ticaret ve finansman kullanim imkanlari artirmak,

- Das gocti diisiirmek ve boylece isgiiciinii dengelemektir.

Ulkeler ithalat ve ihracati kolaylastirmak, dis sermayenin iilkeye cekilmesini
saglamak boylelikle doviz geliri elde etmek ve yeni istihdam alanlar1 olusturmak,
teknolojik gelismeleri iilkeye daha kolay ve hizli getirmek, iiretimin ve yatirimin
artmast amaciyla serbest ticaret bolgeleri kurabilmektedirler. Bu amaclarin
gerceklesebilmesi i¢in kurulan bolgede oOncelikle vergisel avantajlar ve vergi

istisnalar1 diizenlemektedir.

Kurulan serbest ticaret bolgelerinde tiye tilkeler birbirlerine kars1 koruyucu
tarifeler uygulamazken diger tilkelere kars1 cesitli tarifeleri
uygulamaktadirlar(Yildirim, 2011). Ciinkii kurulan bolgede iiye iilkeler arasinda
ticaretin Oniindeki engeller kaldirilmakta diger iilkelere karsi ise her iilke kendi

ticaret politikasini uygulamaktadir. Diinya ekonomisinde serbest ticaret bolgelerine
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ornek olarak, Latin Amerika Serbest Ticaret Bolgesi(LAFTA), Avrupa Serbest
Ticaret Bolgesi (EFTA), Avrupa Ekonomik Alani (EES) 6rnek olarak verilebilir.

1.2.2. Giimriik Birligi

Glimriik birligi, Serbest ticaret bolgelerine gore daha genis kapsamli bir
ekonomik biitiinlesme tiirtidir(Karluk, 2003). Sanayilesmis iilkelerin 6nciiliigiinde
ikinci diinya savast sonrasi donemde ticareti canlandirmak, dis ticarete yon vermek
amaciyla ekonomik olarak birlikler kurmaya baslamaktadirlar(Giirbiiz & Esengiin,
2007). Gumriik birligi, bu birlige iliye olan tilkeler arasindaki giimriik tarifelerinin
kaldirilarak herhangi bir giimriik vergisi veya tarifesi olmaksizin ticaret yapildigi ve
diger ilkelere karsi ortak bir giimriik tarifesinin uygulandigi bir entegrasyon
seklidir(Avrupa Birligi Tirkiye Delegasyonu, 2016). Giiniimiizde bu ekonomik
birliklerin en 6nemlisi Avrupa Birligi’nde birlige iiye olan iilkeler arasindaki giimriik
birligi olmaktadir. Diinyada ilk giimriik birligi 6rnegi olarak bilinen Alman glimriik
birligidir. Daha sonra 1960 tarihinde Beneliiks (Belcika, Hollanda, Liiksemburg)
iilkelerinin kurdugu giimriik birligi izlemistir. Tarihteki bu orneklerine ragmen
glimriik birliklerinin en Onemli ve en gilincel Ornegi Avrupa Ekonomik

Toplulugu’dur.

Gumriik birligi ile serbest ticaret bolgeleri arasindaki benzerlik tye iilkeler
arasinda ticaret engeli olmamasidir. Ancak aralarindaki fark glimriik birliginde iiye
iilkeler arasindaki serbest ticarete ek olarak bir de ortak gilimriik tarifesi
olmasidir(Y1ldirim, 2011). Diger bir ifade ile giimriik birlinde {ilkeler arasinda ortak
bir politika yiriitilmektedir, oysa serbest ticaret bolgelerinde yalnizca iilkeler
arasinda ticaretin Onilindeki engeller kaldirilmakta diger iilkelere karsi ortak bir

politika yiiriitiilmemektedir.

Glimriik birligine iiye olan iilkeler ortak bir giimrik tarifesi
kullandiklarindan dis ticaret politikast konusunda karar alma haklarindan
vazge¢mektedirler(Tonus & Catalbas, 2013). Ornegin AB’de kurulan giimriik

birliginde gecerli olan dig ticaret politikast Avrupa komisyonu tarafindan



12

yiiriitilmektedir. Ulkeler bu konudaki egemenlik giiclerini komisyona devretmis

olmaktadirlar.

Glimriik birliginde is giicliniin, sermayenin ya da kisilerin serbest dolagimi
s6z konusu olmamakla birlikte yalnizca mallarin serbest dolasimi saglanmig
olmaktadir(Tonus & Catalbas, 2013). Giimriik birligine gecen iilkeler arasinda diger

iiretim faktorlerinin serbest dolasimi s6z konusu olamamaktadir.

1.2.3. Ortak Pazar

Ortak pazar, iiye ililkeler arasinda mallarin, hizmetlerin, sermayenin ve
kisilerin serbest dolasimini saglayan bir olusumdur(iktisadi Kalkinma Vakfi, 2016).
Ulkeler aralarinda ticaretin &niindeki engelleri kaldirdiktan sonra ortak giimriik
tarifeleriyle mallarin serbest dolasimin1 gerceklestirerek giimriik birligine gectiyseler
diger iiretim faktorlerinin serbest dolasimini, ortak pazari kurma asamasina gegmis
olmaktadirlar. Faktorlerin fiyatlarimin esitlenmesi ve kaynak tahsisinde etkinlik
saglamak amaciyla iilkelerin pazarlarini ortaklastirmak tiretim faktorlerinin serbest
dolasimini saglamaktadirlar(Tonus & Catalbag, 2013). Ortak pazara iiye olduktan
sonra iilkeler birbirlerine uyum saglamaya ¢alismaktadirlar(Yildirim, 2011). Ortak

Pazar ayn1 zamanda iilkeleri ekonomik ve siyasi birlige hazirlamaktadir.

1.2.4. Ekonomik Ve Parasal Birlik

Ortak Pazar dahilinde iilkelerin iiretim faktorlerinin serbest dolasimi
gerceklestikten sonra daha ileri bir entegrasyon sekli olan ekonomik ve parasal birlik

kurulmaktadir.

Ortak pazarla iiretim faktorlerinin serbest dolasimi asamasindan sonra
tilkelerin istihdam, ekonomi, para ve sosyal politikalarinda da ortak hareket etmeleri
ve uyum saglamalar1 ekonomik ve parasal birligi olusturmaktadir(Tonus & Catalbas,
2013).Ekonomik birlik kurulmasi durumunda iilkeler ekonomi politikalar1 konusunda

egemenliklerini devretmektedirler(Yildirim, 2011).Birligin kurumsal yapisi iilkelerin



13

egemenliklerini devrettikleri bu ulusaliistii kurum olmaktadir(Tonus & Catalbas,
2013).

Ortak pazarin olusturulmasiyla serbest dolasim saglanan iiretim faktdrlerinin
tilkelerin farkli para birimlerinin kullanmasindan dolay1 ortaya ¢ikan fiyatlardaki
dalgalanmalar ticaretin ve sermaye hareketlerinin iizerinde olumsuz bir etki meydana
getirmektedir(Tonus & Catalbas, 2013). Bunu 6nlemek amaciyla mal ve hizmetlerin
fiyatlarinin tek bir para birimi ile ifade edilmesi, parasal birligin, kurulmasini

gerektirmektedir.

Parasal birlik, teorik alt yapisini olusturan Optimal Para Sahasi Teorisi’ne
gore, birlige liye olan tilkelerin ulusal paralarini sabit bir déviz kuru ile birbirlerine
bagladiklart ve diger ilkelere karst ulusal paralarini serbest dalgalandirmaya
biraktiklar sistemdir. Parasal birlik siirecinde iiye iilkelerin paralar1 arasindaki tam
konvertibilitenin, sermaye hareketliliginin saglanmasi ve ulusal paralarin birbirlerine
cevrilmesindeki maliyetlerin ortadan kalkmasi ger¢eklesmektedir. Parasal birligin
son asamasi iilkelerin ayni para birimimin kullanmasidir(Tonus & Catalbas, 2013).
Boylelikle parasal birlik doviz kurlarinin sabitlenmesi ile baglayan ve ortak para
birimi ile sona eren bir agama olarak tanimlanabilmektedir(Tonus, 2000). Ekonomik
birlik parasal birligin gerceklesmesinin kosuludur bu yiizden parasal birlik ekonomik
birlikten daha genis bir kavramdir. Parasal birlige gecebilmek icin gerekli olan

ekonomik nitelikli politikalarin uyumlagtirilmasi ile ekonomik birlik saglanmaktadir.

1.2.5. Tam Ekonomik Birlik

Aralarinda iiretim faktorlerinin serbest dolasiminin saglandigi, parasal
birligin gerceklestigi iilkeler arasi olusumlarin bir diger sekli ve diger olusumlar1 da
kapsayan tam ekonomik birlik olmaktadir(Tonus & Catalbas, 2013). Tam ekonomik
birlik kurulabilmesi i¢in iilkelerin her politika alaninda uyum saglamis olmasi
gerekmektedir. O yilizden tam ekonomik birlik olusturulabilmesi igin ilkelerin
ekonomik polkalarinin yaninda siyasi politikalarinda da uyum saglanmis ve siyasi
birliginde kurulmus olmas1 gerekmektedir(Tonus & Catalbas, 2013). Ulkeler tam

ekonomik birlige katildiklarinda para ve maliye politikalarinin yaninda sosyal
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politikalart konusunda da egemenlik yetkisini ulusalariistii bir kuruma
devretmektedir(Yildirim, 2011). Ulkelerin para, maliye ve diger politika alanlardaki
yetkilerini ulusalariistii bir kuruma devretmeleri durumu federal devlet olusumuna
benzetilmektedir(Tonus & Catalbas, 2013). Ancak iilkeler bagimsizliklarin

koruduklarindan dolay1 bir devlet kurulmasi s6z konusu olmamaktadir.

Ekonomik entegrasyon asamalar1 olan serbest ticaret bolgelerinin, glimriik
birliginin, ortak pazarin, ekonomik ve parasal birligin ve tam ekonomik birligin
kurulmas1 organizasyonlarinin aralarindaki farkliliklar asagidaki sekill aracilig: ile

gosterilmektedir.

Sekil 1:Ekonomik Entegrasyon Asamalar:

ULKELER ARASI TICARETIN SERBESTLESTIRILMESI

3

SERBEST TiCARET BOLGELERI

aP
MALLARIN SERBEST DOLASIMI

GUMRUK BIRLiGi
qr
URETIM FAKTORLERININ SERBEST DOLASIMI
ORTAK PAZAR
TP
EKONOMI VE PARA POLITIKALARININ UYUMLASTIRILMASI, ORTAK PARA
BIRLIGI
EKONOMIK VE PARASAL BIRLIK
ar
EKONOMI, PARA VE SIYASI POLITIKALARDA ORTAKLIK, ORTAK HUKUKSAL
NORMLAR OLUSTURULMASI

Il

TAM EKONOMIK BIRLIK
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Tam ekonomik entegrasyona gecildiginde tlkeler arasinda ekonomik,
parasal ve siyasi birlik kurma ¢alismalar1 tamamlanmig ve ortak hukuksal normlar

olusturulmaktadir.

Ulkeler arasinda kurulan ekonomik entegrasyonlarin basariyla uygulanmasi
ve devam ettirilmesi i¢in yalnizca ekonomik olarak {ilkelerin birbirlerine uyum
saglamasi yeterli olmamaktadir. Ekonomik entegrasyonlarin basarili bir sekilde

uygulanabilmesi i¢in gerekli sartlar asagidaki gibidir(Karluk, 2003).

Ekonomik gelisme farkliliklarinin az olmasi,

Cografi yakinlik,

Ekonomik yap1 benzerligi,

Sosyal, kiiltiirel, tarihsel ve dinsel ortaklik

Askeri ve politik ortaklik, saglanmas1 gerekliligi goriilmektedir.

Bu yiizden iki veya daha fazla iilke arasinda ekonomik entegrasyon
kurulmas1 durumunda yalnizca bu tilkelerin uyguladiklar sosyal, ekonomik ve siyasi
politikalarin ~ koordinasyonu,  kurulan ekonomik entegrasyonundevamliligini
saglamada yetersiz kalabilmektedir. Koordinasyon saglama amaciyla uygulanan
ekonomik uyum politikalarinin yaninda {ilkelerin cografi olarak birbirlerine yakin
konumda bulunmalari, tarihsel, dinsel ve kiiltiirel bir ortak ge¢mislerinin olmasi ya
da benzerlik gostermeleri, ekonomik olarak yakin 6zelliklerde olmalart ve ekonomi

politikalarinin da benzer olmasi1 gerekmektedir.

Ekonomik entegrasyonun bir tiirii olarak karsimiza ¢ikan parasal birligin
kurulmas: Optimal Para Sahasi Teorisi cercevesinde incelenmektedir. Ulkeler
arasindaki para birliginin optimal bir Ozellik goOsterebilmesi i¢in gerekli sartlar
lizerinde duran teori incelenmektedir. Ilk olarak Optimum Para Sahasi teorisi ile
aciklanan para birligi kavrami hem {ilkelerin birlige katilabilmesi i¢in gerekli
kosullarin neler oldugundan hem de birlige katilan iilkelerin karsilasacagi durumlar

uzerinde durmaktadir.
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1.3.0ptimal Para Alam Teorisi

Her ilkenin ekonomisi ve ekonomiyi olusturan unsurlar1 farklilik
gostermektedir. Aym1 zamanda her iilke birbirinden farkli bir ekonomik yapiya
sahiptir. Ulkelerin ekonomilerinin farkli olmasinin nedeni birbirlerinden farkli
hukuki ve mali sistemlerinin olmasinin yaninda issizlik ve enflasyon oranlarinin
degiskenlik gdstermesi, ticaret yapilari ve mal kompozisyonlarinin farkli olmasidir.
Ayrica her lilke kendi ulusal parasina sahip olmaktadir. Kiiresel egilimler nedeniyle
ilkeler ekonomi politikalar1 arasindaki farkliliklar1 en aza indirmek amaciyla ulusal
para politikalar arasindaki farkliliklar1 da azaltmak istemektedirler (Samsar, 2003).
Ulkelerin ekonomik farkliliklarr dogrultusunda ulusal paralar arasindaki farkliliklari

en aza indirmek amaciyla iilkeler aralarinda bir para birligi olusturabilmektedirler.

Tiirk liras1 Tiirkiye sinirlar i¢cinde kullanilan bir para birimi olmaktadir. O
zaman Tirkiye’nin bir para alant oldugu soOylenebilmektedir(Samsar, 2003).
Dolayisiyla kendi wulusal parasini  kullanan her {ilke kendi para alanim
olugturmaktadir. Bunun yan1 sira Avrupa birligi de Euro para birimini kullanmakta
ve Euro da bir para alani olusturmaktadir. Ancak her para alan1 optimal bir para alam
olmamaktadir.Optimum para sahasi teorisi ile para birligi kavrami olusmaya

baslamakta ve kavram bu teori ile tanimlanmaktadir.

Para alanlarinin optimal olabilmesi i¢in bazi Ozelliklere sahip olmasi
gerekmektedir. Bu Ozellikler Optimal Para Alanm1 Teorisi c¢atis1 altinda
incelenmektedir.Teori, genel bir ifadeyle belli bir grup iilkenin ulusal para birimleri
degerinin, belirlenen kurlar iizerinden sabitlemesi ve iiye olan iilkelerin para
birimlerinin degerinin iiye olmayan iilkelerin para birimleri karsisinda serbest

dalgalandirmaya birakilmasidir(Utkulu, 2005).

Optimum Para Alan1 Teorisi ilk olarak oncii ¢alismalarin yapildigi 1960 ile
1970 yillar1 arasinda incelenerek geleneksel optimum para sahasi teorisi olarak
ortaya ¢ikmaktadir. 1970’li yillardan sonra teorinin eksiklikleri tekrar ele alinarak

giinimiize kadar gelisme gostermistir. Bu nedenle teori iki donem olarak ele



17

alinmaktadir. 1961 yilinda faktor hareketliligi konusunda Mundell’in aragtirmalartyla
baslayan teori, 1963 yilinda McKinnon tarafindan iilkelerin ekonomik agikliklariyla,
1969 yilinda ise Kenen tarafindan mal ¢esitlendirme dereceleriyle ele
almmistir(Ozpenge, 2009). Para birligi ile ilgili temel ¢alismalar Mundell’in 1961
yilinda “A Theory of Optimum CurrencyAreas” adli eseri ile baglamakta McKinnon
(1963) ve Kenen (1969) tarafindan parasal birligin avantajlar1 ve dezavantajlari ya da

bir baska deyisle faydalar1 ve maliyetleri arastirilmistir.

Optimum para alani teorisine iliskin ilk donem agiklamalar, para alaninin
sinirlarinin ve alan i¢indeki ekonomik o6zelliklerin ne olmasi gerektigi iizerine
olmaktadir. Ikinci donem agiklamalar ise, iilkelerin parasal bir birlige iiye olmasi igin
yerine getirmesi gereken kosullar tizerinde durulmaktadir (Yanar, 2008). Birinci
baslik olarak gegen agiklamalar geleneksel Optimum Para Alani Teorisi ile ilgiliyken
1960 ve 1970’11 yillar arasinda ele alinmaktadir. Para birligine gececek olan iilkelerin
birlik ile olusturacaklar1 bu alanin 6zelliklerinin ne olacagi ve {ilkelerin hangi

ekonomik ozelliklere sahip olmas1 gerektigi ile ilgilenmektedir.

Para birligine dahil olacak olan iilkelerin ve ya bolgenin 6zelliklerinin ne
olmas1 gerektigi ile ilgilenen geleneksel Optimum Para Sahas1 Teorisi’ne gore belirli
bir bolgede veya iilkeler arasinda parasal birligin saglanabilmesi i¢in baz1 kosullara

gereksinim olacagini belirtmektedir. Bu kosullar asagidaki gibidir(Tonus, 2000).

- Parasal birlige liye olacak tilkelerin ekonomik yapilarinda uyum
saglanmasi ile benzerlik gergeklestirilmeli,

- Birlige iiye olan tilkelerin beklenmeyen ekonomik soklar yasamamasi,

- Ekonomik sok yasayan iilkelerin bu soklar karsisinda birbirlerine
uyum mekanizmasini kullanmalari,

- Birlige iiye olan tilkeler arasinda ticaret iligkilerinin giiclii olmasi,

- Milli gelir iginde dis ticaretin payinin biiyiik olmasi,

- Ulkeler arasinda para ve maliye politikalarmin esgiidiimlii
yuriitilmesi maciyla uyum calismalarimin  yapilmasi, olarak

siralanabilmektedir.
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Mundell'e gore, optimal para alani i¢in dort ana kriter vardir. Birinci kriter,
alan boyunca emek hareketliliginin arttirilmasi iizerinedir. Isgiicii hareketliliginin
kolayligi, kolaylastirilmis vizeler ile seyahat etme, farkli diller gibi serbest dolagimi
engelleyen kiiltiirel engellerin olmamasi ve emeklilik veya devlet yardimlarinin devri
gibi kurumsal politikalar1 igermektedir. Ikinci kriter, sermaye hareketliligi, fiyat ve
ticret esnekliginin saglanmasidir. Mali kaynaklar birbiri ile yogun ticaret yapan
iilkeler arasinda kolayca hareket edebiliyorlarsa, bu hareketlilik ticareti
kolaylastirabilir ve ekonomik biiyiimeyi artirabilmektedir. Bu ayn1 zamanda iilkelerin
dengeli bir ekonomik sistem siirdiirmesine olanak tanimaktadir. Ucgiincii kriter,
tilkeler arasinda bir doviz kuru risk paylasimi sisteminin olusturulmasidir. Bir para
birligi sendikasinda yer alan bir risk paylasim sistemi, ilk iki 6zelligin
benimsenmesinden veya bu alanlarin daha az gelismis olmasi nedeniyle ekonomik
zorluk yasayan bolgelere para dagitimini gerektirir. Dordiincii kriter ise,optimal para
alanindaki tiim katilimcilarin, ekonomik sorunlarin paylasilmast igin benzer
politikalartuyguluyor olmasi ve para alanmin merkez bankasi, biiyiimeyi tesvik
ederek ve enflasyonu iceren ekonomik durgunluklar: telafi edebilir nitelikte

olmalidir.

Geleneksel Optimum Para Alani Teorisi’ne gore ekonomik istikrarin
saglanmasi amactyla bu kosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir(Urhan, 2005).
Kogullar iilkelerin ekonomilerinin para birlige gegis gerceklesmeden once bir
ekonomik biitiinlesme ile ekonomi politikalar1 ile benzer 06zellik tasimalar

gerektigine dayanmaktadir.

Parasal birligi konu alan Optimum Para Alani Teorisi’nin geleneksel
doneminde ele alinan para birligine gecis asamalar1 ve {ilkelerin yerine getirmesi
gereken kosullardan sonra baslayan ikinci donemde para birliginin {ilkelere etkileri
tizerinde durulmustur. 1970’li yillarda para sahasinin optimum olabilmesinin, belirli
sartlarin gerceklesmesine gore degerlendiren geleneksel optimum para sahasi teorisi
yerine bir llkenin birlige katilmasmin iilke acgisindan fayda ya da maliyetlerinin
ortaya ¢cikmasi esasina dayanan fayda maliyet yaklasimi ortaya ¢ikmaktadir. Fayda

maliyet yaklasimina gore birlige katilan iilkelerin ulusal para politikalarindan
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vazge¢mesi  sonucunda meydana gelen iilke ekonomisindeki etkileri
incelemistir(Pusat, 2013).Calismada iizerinde durulan para birligi kavrami ilerleyen
basliklarda agiklanacag1 iizere daha ¢ok belirli kosullarin yerine getirilmesi ile
gerceklesen bir durum oldugundan gelencksel optimal para teorisi ile

0zdeslesmektedir.

Para birligi 6zlinde ekonomik bir entegrasyon durumudur. Bu yiizden para
birligine katilan tiye llkeler verimliliklerini arttirmak, biiylimeyi gerceklestirmek
amaciyla ulusal paralarindan vazgegerek ortak bir para birimini kabul etmektedirler.
Bu uygulama ile ulusal paralarin birbirlerine ¢evrimi esnasinda katlanilmak zorunda
kalinan maliyetlerin ortadan kalkmas1 ger¢eklesebilmektedir. Bunun yani sira ortak
para uygulamasi doviz kuru risklerini de ortadan kaldirmaktadir. Bu durum
piyasalarda fiyat farkliliklarini ortadan kaldirdig: icin fiyat mekanizmasinin daha
etkin islemesini saglarken ekonomik biiyiimede bundan olumlu etkilenmektedir. Para

birligine katilmanin saglayacagi faydalar asagidaki gibidir(Taninmig Yiicememis,
2005).

- Islem maliyetlerinin ortadan kalkmasi,
- Doviz kuru belirsizliginin ortadan kalkmasi,
- Doviz kuru istikrariyla fiyat mekanizmasinda etkinlik saglanmasi,

- Doviz kuru istikrar1 ve ekonomik biiylimenin saglanmasidir.

Doéviz kuru belirsizliklerinin ortadan kalkmasiyla birlikte parasal birlige
katilan {ilkelerde dis ticaretten kaynakli fiyat farkliliklar1 ortadan kalkmaktadir.
Burada genel olarak ticaretin artmasina ve alici satict arasinda giiven saglanabilmesi
acisindan  iilkenin refahmin artmasi sonucu beklenilebilir. Ciinkii fiyat
belirsizliklerinin ortadan kalkmasi ile gelisen ticaret dolayli olarak da olsa {ilkenin

ekonomik biiylimesine katki saglamaktadir.

Para birligine katilmanin faydalar1 olabilecegi gibi iilkelerin karigilacagi
baz1 maliyetleri de s6z konusu olmaktadir. Para birligine katilmanin maliyetleri

asagidaki gibidir(Taninmis Yiicememis, 2005).

- Talep soklar karsisinda iiye iilke ekonomilerinin ayarlanma sorunu,
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- Uye iilkelerin farkli enflasyon ve issizlik orami tercihlerinin
yaratacagi esitsizlik,

- Nominal ticretlerde artis yaratmasi,

- Biiylime hiz1 yiiksek tilkelerde refah kaybina yol agmasi,

- Farkli maliye politikalar1 ve senyoraj sorunu

Bir iilke kendi ulusal parasindan vazge¢mesi ve bir para birligine dabhil
olmast durumunda bu durumun yaratacagi maliyetler ve olumsuzluklar kendi para
politikas1 tizerindeki egemenlik hakkini da devretmesi nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir.
Ciinkii tlkeler para politikast araglarn ile iilke i¢i ve dis ekonomik dengeyi
saglamaktadirlar(Deger & Oztiirk, 2003). Para birligine dahil olmakla birlikte iilkeler
ulusal para politikalarinda karar verme yetkisini devretmesiyle ulusal merkez
bankalarinin varlig1 da sona ermektedir. Para birliginin iilkeleri etkileme derecesi
tilkenin birlige uyum dercesine bagli olmaktadir. Bu durumda eger birlige katilan
iilkeler benzer ekonomik yapilara sahip ve disa aciklik dereceleri de benzer ise

birlige katilmanin olumsuz etkileri daha az olmaktadir.

Gilinlimiizde ekonomik ve sosyal bir biitiinlesme fikri ile kurulan Avrupa
Birligi’nin iye iilkeler arasinda ekonomik birligi olusturma admna gergeklestirdigi
Avrupa Parasal Birligi kavrami ile para birliginin ve kavrami agiklayan Optimum
Para Sahasi Teorisinin uygulama sekli goriilmektedir. Birlik,bir ekonomik
entegrasyon agamasi olarak gerceklestirildiginden bir sonraki boliimde Avrupa Para

Birligi incelenmistir.

1.4.Bir Ekonomik Entegrasyon Ornegi Olarak:Avrupa Parasal
Birligi

Para birligi kavrami, en az iki iilkenin yasal anlagmalar ¢ergevesinde bir

araya gelerek ekonomi politikalarinda koordinasyon saglamasi sonucunda ayni para

birimini kullanmasi olarak tanimlanmaktadir. Para birligi, ekonomik birlikten sonra

tam ekonomik birlikten 6nce gergeklesen bir ekonomik entegrasyon tiiriidiir. Baska

bir ifade ile tilkelerin serbest ticaret anlagsmalar1 ile baslayan, bunun yaninda ortak
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gimriik tarifelerinin kullanilmasi,liretim faktorlerinin serbest dolagimi ile devam
eden ekonomi politikalarinda uyumu gergeklestirmelerinden sonra ki asamapara
birligine ge¢mektir. Para birligine iiye olan iilkeler, ulusal paralar1 arasinda doviz
kurlarinda birlik saglayarakayn1 para birimini kullanmaktadirlar. Ayrica iilkeler
arasindaki degisimin gergeklestirilmesinden sonra korunup devam ettirilecegi
konusunda giivencenin saglanmasi ve boylelikle {ilkelerin wulusal paralarinin
arasindaki kur farkliligindan kaynaklanan maliyetlerin ve banka giderlerinin ortadan
kaldirilmasin1 gerektirmektedir(Karluk & Tonus, 1998). Parasal birlik genel olarak;
birlik disindaki diger iilkelere karsi paralarini serbest bir sekilde dalgalandirdiklar:
birden fazla iilke ulusal paralarinin degerini sabit kur rejimi ile birbirlerine
bagladiklar1 sistemdir(Tonus, 2000). Kisaca para birligi, iktisadi iligkileri yogun iilke
paralarinin sabit kurlarla birbirlerine baglandiktan sonra, sartlarin olusumuna paralel
olarak tek para ve merkez bankasina gegmek seklinde tanimlanabilmektedir(Ertiirk,

1993).

Avrupa Birligi gilinlimiizde iilkelerin bir araya gelerek gerek ekonomik
gerek sosyal amaclarini gerceklestirme adina kurulmus olan bir birlik olmasi yaninda
parasal birligi de amaglarina dahil ederekgergeklestirmistir. Avrupa Parasal Birligine
dahil olan iilkelerde tek para birimi (Euro) kullanilmaktadir. Ayrica Avrupa Parasal
Birligine iiye iilkeler igin uygulanan tek bir para politikasi vardir(Ozpenge, 2009).
Calismanin bu kisminda ilk olarak Avrupa Parasal Birligi’nin ger¢eklesmesinden
oncesinde birligin gegirdigi asamalar, liye llkeler arasinda uygulanan politikalar,

para birliginin tarihsel gelisimi ve para birliginin kurumsal yapis1 incelenmistir.

1.4.1. Avrupa Parasal Birligi Hazirhk Asamalari

Avrupa Birligi, birlige tiim iiye iilkelerin ekonomilerinin belirli kurallara
uymak zorunda oldugu, isgiici, hizmet ve mallarin, sermayenin serbestce
dolasabildigi ve ortak bir Avrupa parasinin kullanildig1 kisaca tam ekonomik birligin
saglandig1 bir Avrupa devletiolusturmayi 6ngormektedir(Atakan, 1998). Birligin tam
ekonomik birligi saglayabilmesi i¢in ekonomik ve parasal entegrasyonlarin yaninda

iiye iilkeler arasinda hukuksal ve siyasal entegrasyonu da tamamlamasi
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gerekmektedir. Bu nedenle birlik, Avrupa devleti kurma amacinin gergeklesebilmesi
icin Oncesindeiilkeler arasinda, tek bir para biriminin kullanildigi, parasal birligi
kurmali bdylece ekonomik birligi tamamlayabilmektedir. Parasal birligin
kurulabilmesi i¢in birlige liye olan iilkelerin ekonomi politikalarmin ve para
politikalariin uyumlastirilmis olmasi gerekmektedir. Avrupa devleti olusturabilmek
icin gerekli olan tam ekonomik entegrasyon i¢in parasal birlikten sonra siyasi birligi
kurmak gerekmektedir. Avrupa biitiinlesmesinde giimriik birligi ve i¢ pazardan
sonraki biitiinlesme asamasini, AB ¢er¢evesinde olusturulan ekonomik ve parasal
birlik ve 6zellikle de tek paraya gegis olusturmaktadir(Tezcan, 2013). Avrupa Birligi,
giniimiizde ki Avrupa Parasal Birligi’ni gergeklestirmek igin tarihsel bir gelisme

icinde bir takim ¢aligsmalar gerceklestirmistir.

Altilar olarak anilmakta olan iilkeler ( Almanya, Fransa, Hollanda, italya
Liikksemburg, Belcika) tarafindan 18 Nisan 1951 yilinda Avrupa Komiir ve Celik
Toplulugu’nu (AKCT) kuran Paris anlagmas1 imzalanmistir. Tarihte ilk defa iilkeler
savagin hammaddesi olan komiir ve celik ile ilgili karar alma yetkilerini {ist bir
kurulusa devretmekteydiler. Boylelikle Avrupa Birligi’nin kurulmas: yolunda atilan
ilk adimla birlikte komiir ve ¢elik maddelerinin tlkeler tarafindan degil bir birlik
tarafindan yonetilmesi s6z konusu olmaktadir. 1952 yilinda GATT i yiiriirliige
girmesiyle serbest ticaret konusunda adimlar atilmaya baslanmakta ve glimriik
birliginin kurulmasma dogru gidilmektedir. 1957 yilinda alt1 iilke tarafindan
imzalanan Roma anlagmasi ile isgilicli, mal ve hizmetlerin serbest dolasimini esas
alan Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) kurulmustur. Roma antlagmast agik bir
sekilde toplulugun ekonomik ve para birliginin kurulacagina yer vermemekle birlikte

2. maddesi incelendiginde politika koordinasyonundan bahsettigi goriilmektedir.

Roma antlagmasi 2.md. : “Toplulugun goérevi, ortak bir pazarin kurulmasi ve
tiye devletlerin ekonomik politikalarinin giderek yaklastirilmasi yoluyla toplulugun
biitiiniinde ekonomik faaliyetlerin uyumlu bir sekilde gelistirilmesini, siirekli ve
dengeli bir biiyiimeyi, daha fazla istikrari, yasam standardinin hizla yiikselmesini ve
toplulugun bir araya getirdigi devletlerarasinda daha siki iligkilerin kurulmasini

saglamaktir.”
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flgili maddeye gore, ortak pazarla birlikte iilkelerin birbirlerine daha
yakinlastig1 ve toplulugun sosyal refahi saglamak icin iilkeler arasinda ekonomi
politikalarinda koordinasyon saglanmasi gerekliliginden bahsedilmektedir. Ekonomi
politikalarinda koordinasyonun saglanmasi ile birlikte zaten ortak pazarin kurulmus
olas1 durumunda iilkelerin ekonomik ve parasal birlik kurmasinin 6niindeki engeller
de kalkmis olmaktadir. Bu ylizden Roma antlagmasi i¢in ekonomik ve parasal birlik

adina diisiinsel adimlarin atildig1 bir asama oldugu sdylenebilmektedir.

Topluluk ortak pazart olusturmak adina Roma antlagmasi ile bir adim
atmistir. AET icinde giimriik vergilerinin ve miktar kisitlamalarinin asamali olarak
kaldirilmasina iliskin ilk adimlar da yine bu dénemde atilmaktadir. Uye devletler 1
Temmuz 1962’de sanayi lriinleri iizerinden alinan glimriik vergilerinde indirime

gitmistir.

Birlesme anlagsmasi olarak adi gecen fiizyon anlagmasi 1965 yilinda
imzalanarak AKCT, AET ve Roma Anlagsmasinin 1958’de yiiriirliie girmesiyle
kurulan Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu (AAET) birlestirilerek Avrupa
Topluluklar1 (AT) adin1 almistir. 1968 yilinda ise Avrupa Toplulugu'nda glimriik
birligine ge¢ilmistir. Ekonomik entegrasyon asamalarindan ekonomik ve parasal
birlige gecisin son asamasi olan ortak pazar uygulamasi ise glimriik birliginin
sartlarinin devamlilig: ile iiretim faktorlerin arasindaki serbest dolasim saglanarak
gerceklestirilmistir. Ancak resmi olarak 1986 yilinda Avrupa Tek Senedi’nin kabul
edilmesiyle ortak pazarin 6niindeki engeller kaldirilmistir. Avrupa Tek Senedi 1992

tarithine kadar ortak pazarin gerceklestirilmesini dngérmektedir.

Avrupa biitiinlesme siirecinin siyasi ve ekonomik anlamda iki ayagi
bulunmaktadir. Avrupa iilkeleri tarafindan siyasi amaclar bu siirecte temel hedef
olarak belirlenmis, ancak ekonomik biitiinlesme olmaksizin siyasi amaglara
ulasilamayacag1 gercegi, s6z konusu siirecte ekonomik entegrasyona biiylik énem
verilmesine neden olmustur(Erarslan T. , 2011). 1962 yilinda Avrupa komisyonu
ekonomik ve parasal birlik kurulmasi igin ilk teklifi yapmistir. Ancak o donemde

kiiresel diizeyde BrettonWoods sistemi g¢ergevesinde bir doviz kuru sistemi var
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oldugundan 1iiye devletlerin bu teklife mesafeli yaklagmalarina neden

olmustur(Erarslan T. , 2011).

Tarihsel siirece baktigimizda 1944 yilinda BrettonWoods anlasmasi ile para
birligi konusunda iilkelerin yaptig1 doviz kuru ayarlamalari ile para birligi konusunda
bir 6rnek olarak karsimiza ¢ikmaktadir. BrettonWoods sistemi iiye tlkelerden her
birinin kendi parasinin degerini dolar cinsinden belirlemesini dngérmektedir. ABD
dolar1 “cipa” olarak kabul edilmis, ABD dolarinin ons basina 35 dolardan altina
sabitlenmesi s6z konusu olmustur. Her paranin tanimlanmig bir altin degeri
oldugundan sistemdeki tiim paralar bir sabit doviz kuru sistemiyle birbirleriyle
baglantili olmuslardir. Bunun gerceklesmesi i¢in her {ilkenin ulusal parasin1 dolara
sabitlemesi gergeklesmistirf(Mumcu Akan, 2010). 1960’1 yillarin sonlarina dogru,
BrettonWoods Sistemi’'nde sorunlar bas gostermeye baslamistir. Oziinde, ABD
dolarina bagli sabit kur sistemi olarak uygulanan ancak gerektiginde ufak kur
ayarlamalar1 yapilabilen BrettonWoods Sistemi, ikinci Diinya Savasi’ndan 1960’
yillarin sonlarina kadar sorunsuz bi¢cimde islemistir. Ancak 1960’11 yillarda ABD
dolarinin uluslararasi para sisteminde temel para birimi olma 6zelligini kaybetmeye
baslamasi, BrettonWoods Sistemi’nin sona ermesini gergeklestirmistir. Ulkelerin
temel amact bdyle bir durumda ekonomik istikrarin gerceklesmesi olmus ve para

sitemi terkedilmistir.

La Haye’de yapilan Avrupa zirvesinde bir ekonomik ve parasal birlik
kurulmasi konusu goriisiilmiis ve 1971°de komisyon bu birligin 1980°e kadar
gerceklestirilmesini istedigini agiklamistir(Karluk, 2003). AB, bu dénemde kendi
para birligini olusturmak ic¢in caligmalara baslamis ve AB’nin 1969 yilinda
TheHague zirve toplantisinda, asamali olarak Avrupa Parasal Birligi (EPB)

olusturma karar1 alinmigtir(Dagdemir, 2013).

Bu gelismelerle birlikte ilk olarak Barre raporu hazirlanmistir. Rapor, 1969
yilinda zamanin Fransiz bagbakani RaymondBarre tarafindan, komisyonun 1968
yilindaki iilkelerin ekonomi politikalarinin uyumlastirilmas: ve topluluk icinde para
birligi kurulmasi karar1 ile hazirlayip sunulmustur. Raporda yer alan konular
asagidaki gibidir(Karluk, 2003).
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- Dis 6deme zorluklar yasayan liye iilkelere sarta bagli olarak kisa
vadeli kredi verilmesi,

- Biiylime hizlar1 arasinda anlagsma saglanmasi,

- Devaml dis 6deme giigliigli ¢ceken iiye llkelere orta vadeli kredi
acilmasi,

- Dolarin uluslararast para sistemindeki roliinii azaltmak amaciyla
resmi pariteler etrafindaki dalgalanma marjinin kaldirilmasi (tek bir

para birimine gegis)

Birinci Barre raporu olarak gecen raporda Avrupa toplulugu iiyesi iilkelere
kredi agilmasini, kisa ve orta vadeli finansal yardim mekanizmasinin kurulmasini ve

uygulanan politikalarda uyumun saglanmasini 6ngérmektedir.

Doénemin Liiksemburg basbakani Pierre Werner baskanligindaki c¢aligma
grubunun hazirladig1 parasal birlik kurulmasina yoniinde ilk adim sayilan Werner
Raporu ise 1971 yilinda kabul edilmistir. Rapor, EPB’in esaslarin1 ve asamalarini
icermektedir(Dagdemir, 2013). Werner raporunun ilkeleri asagidaki gibidir(Karluk,
2003).

- Topluluk i¢inde mallarin, hizmetlerin, kisilerin ve sermayenin
serbest dolagiminin saglanmas1 amaciyla sermaye hareketliligi
oniindeki engellerin kaldirilmasi,

- Topluluk igerisinde tek bir para birimi olusturulmast,

- Para politikasinin AB diizeyinde yiiriitiilecegi merkez bankasini
kurmak,

- Ekonomi politikalarimi yiiriitecek bir organ olusturmak, seklindedir.

Werner Raporu, Avrupa para birliginin kurulmasi i¢in {i¢ agsamali bir gecis
ongormektedir. Raporun temel amaci Avrupa igerisinde doviz kuru hareketlerini
siirlandirmak, para politikasi konusunda merkezi karar alma sitemini baslatmak ve
ticaretin Oniindeki engelleri kaldirmaktir(Erarslan T. , 2011). Ancak 1971 yilinda
yasanan kriz nedeni ile sistemin islemeye ge¢mesi resmi olarak miimkiin

olamamustir.
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Avrupa Toplulugu Bakanlar Konseyinde alinan bir karar dogrultusunda
1972 yilinda ‘yilan’ sistemine gegilmistir. Bu sisteme gore iiye devletler zorunlu
olarak para birimlerini kendi aralarinda % +- 2,25’lik bir bant igerisinde
tutacaklardir. Diger {ilkelerin para birimlerine karsi ise kendi politikalarin1 belirleme
konusunda serbestlik taninmaktadir(Erarslan T. , 2011). Uygulamaya ‘Avrupa Para
Yilan® ve ‘Tiineldeki Yilan’ da denilmektedir. Avrupa para yilanma Ingiltere,
Irlanda, Danimarka ve Norveg katilmistir(Karluk, 2003). Ayni dénemde petrol krizi
sebebi ile iilkelerin dnceligi enflasyonla miicadeleye ¢evrilmis ve boylece iiyeler
arsinda anlasmazliklar ortaya ¢ikmaya baslamis. Ulkeler arasindaki ekonomi
politikalarmin koordinasyonunun saglanamamis olmasindan dolayr krize karsi
sistemi devam ettirememislerdir(Erarslan T. , 2011). Boylece 1978 yilinda yilan
sistemine son verilmistir. Sistemin beklenen bir sekilde calismamasinin sebebi,
ekonomiler arasinda doviz kurlarindaki dalgalanmalari takip edecek ve gerekli
koordinasyonu saglayacak bir mekanizmanin olmamasi olarak goriilmektedir(Ertiirk,
1993). Temmuz 1978’de Bremen’de toplanan zirvede parasal birlikle ilgili plan
goriisiilerek kabul edilmis ardindan Avrupa Konseyi’nin 4-5 Aralik 1978’de
Briiksel’de toplanmasi ile gergeklestirilen zirvede, bir Avrupa para sisteminin
kurulmasina ve kurumsal alt yapisinin olusturulmasina karar verilmistir.

Avrupa para sistemi (EMS), Mart 1979’da yiiriirliige girerek Ocak 1999’a
kadar yiiriirlikte kalmistir. EMS’nin kurulusunda ekonomik ve siyasi faktorler rol
oynamaktadir. Ciinkii EMS’nin yiirlirliige konmasindaki amag¢, doviz kurlariin
kararliligin1 saglamak, enflasyonu azaltmak ve Avrupa’nin parasal entegrasyonuna
hazirlik yapmaktir(Mumcu, 2011). Avrupa para sisteminin, birincisi doviz kuru
mekanizmasi, ikincisi Avrupa Hesap Birimi (ECU), ii¢iinciisti de birinci ve ikinci
mekanizmalarin gerceklestirilmesine yonelik kredi imkanlar1 olmak {izere {i¢ agsamasi
vardir(Ertlirk, 1993). Bu sisteme gore iilkeler zorunlu olarak ulusal paralarini
merkezi kur olarak tanimlanan Avrupa para birimi etrafinda % +- 2,25 seviyesinde
dalgalandirabileceklerdir(Erarslan T. , 2011). EMS sabit fakat ayarlanabilir bir doviz
kuru  sistemidir. Genel oOzelliklerine bakildiginda  asagidaki  maddeler

goriilmektedir(Karluk, 2003).

- Sistem liye olmayan iilkelerinde katilimina agik,
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- Parasal islemler Avrupa hesap birimine dayanmakta,

- Baz iilkeler i¢in pariteden sapmalara izin verilmistir. Bu yiizden
iilkelerin 6zel ekonomik durumlarini dikkate almakta,

- Uye iilkelerin merkez bankalarindaki doviz rezervleri ortak
kullanima ayrilarak mali imkanlar olusturulmus,

- Odemeler dengesi fazla vermis olan iilkelere sorumluluklar

yiiklemekte, oldugu goriilmektedir.

Avrupa Tek Senedini 1987 yilinda yiirtirlige girerek Avrupa Parasal Birligi
ile ilgili gelismeler, parasal konularla ilgili diizenlemeler getirmistir. Haziran
1988’de Hannover zirvesinde topluluk biinyesinde ekonomik ve parasal birligin
asamali bir sekilde gerceklestirilecegi konusunda anlasma saglanmistir. Zirve
sonrasinda JacquesDelors bagkanliginda bir g¢alisma komitesi olusturulmustur.
Komite ekonomik ve parasal birligin asamalarmi ve ilkelerini igeren
DelorsRaporunuhazirlayarak 1989’da Madrid zirvesine sunmus ve rapor devlet ve
hiikiimet bagkanlar1 tarafindan kabul edilmistir. Delors raporuna gore Avrupa Parasal
Birligine gecis lic asamadan olusacaktir ve zirvede ilk asamanin 1990 tarihinde

baslamasina karar verilmistir.

Delors raporunda ongoriilen asamalara bakildiginda ilk asamada sermayenin
serbest  dolasimimin  saglanacagt ve ilkelerin ekonomi  politikalarinin
koordinasyonunun saglanacagi, ikinci agamada para politikalarinin koordinasyonu ve
Avrupa para enstitiisiiniin kurulmasi, tgiincli asamada da doviz kurlarinin
sabitlenmesi, ortak para biriminin yiiriirliige konmasi ve Avrupa merkez bankasinin
kurulmasi 6ngoriilmiistiir. Bu iic asamadan olusan rapor ilk asamanin1990 yilinda
baslayacagini ongdrmektedir. Zamansal ayrimina bakildiginda ise ilk asamanin 1990,
ikinci agsama 1994 ve iiglincli asamanin da 1999 yilinda baslayacagi belirtilmistir.
Avrupa Parasal Birliginin Delors raporuna gore asamalar1 asagidaki sekil 2

yardimiyla agiklanmaktadir.



Sekil 2:Avrupa Parasal Birligi’nin Asamalar

Vs

1 Temmuz 1990

Uye iilke ekonomik
performanslarinin
yakinlastirilmasi

~N

-

1 Kasim 1993

Maastircht antlagmasinin
yiiriirliige girmesi

1 Ocak 1999

Avrupa para birligine iiye iilke paralarinin Euro
karsisindaki kurlarinin sabitlenmesi, Euro'nun
kaydi olarak kullinmaya baslanmasi, Target
sisteminin devreye girmesi

1 Ocak 2002

Euro kagit ve madeni
paralarinin tedaviile

¢ikmast.

1 Ocak 1994

Avrupa para
enstitiisiiniin
kurulmas1

/

2 Mayis 1998

Avrupa para birligine
katilacak tilkelerin
aciklanmasi, iiye
iilkelerin paralarinin
birbirlerine ikili
doniisiim oranlarimin
sabitlenmesi

\

J

-

1 Temmuz 2002

Avrupa para birligine dahil paralarin
yasal statiilerinin sona ermesi, sadece
Euro kullaniminin baglamasi

Kaynak: Karluk, Uluslararasi Ekonomi, 2003,s. 631.
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Tabloya gore 1990 yilinda baslayan siire¢ Maastricht antlagmasinin kabul

edilmesiyle devam edecektir. Euro’ya ge¢is olan amag niteligindeki son asama ise

Maastricht anlagsmasi ile gergeklesecektir.

1.4.2. Avrupa Parasal Birligi

Maastricht anlagmasi

1992 yilinda kabul edilmekle Avrupa Parasal

Birliginin ii¢ asamali bir silire¢ sonunda 1 Ocak 2002 tarihine kadar tamamlanacagini

ongormektedir. Anlagma 1993 yilinda yiiriirliige girmistir. Anlagma iilkeler agisindan

para ve maliye politikalarina iliskin yakinsama kriterlerini yiiriirliige koymustur.
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Maastricht kriterleri asagidaki gibidir.

- Fiyat istikran ile ilgili, topluluk iiyelerinden fiyat istikrar1 yoniinden
en iyi performansa sahip ii¢ iiye lilkenin yillik enflasyon oranlari
ortalamasi ile bir iiye lilkenin enflasyon ortalamasi arasindaki fark;
1,5 puani1 gegmemelidir.

- Biitce acig1 ile ilgili, topluluga tiye iilkelerin kamu aciklarinin
GSYH’ye oran1 % 3’1 gegmemelidir.

-  Kamu borcu ile ilgili, topluluga iiye ilkelerin kamu borg¢larinin
GSYH’ye oran1 %60’ 11 gegmemelidir.

- Faiz oranlan ile ilgili, topluluga iiye iilkelerde uygulanan uzun
vadeli faiz oranlarinin, fiyat istikrar1 yoniinden en iyi performansa
sahip {i¢ liye lilkenin ortalamasini 2 puandan fazla asmamalidir.

- Doviz kuru istikrar ile ilgili, son iki yil itibariyle topluluga tiye bir
ilkenin ulusal para birimi, diger bir {liye iilkenin para birimi

karsisinda devaliie edilmis olmamalidir.

Maastricht ekonomik kriterleri, parasal ve mali disiplini saglamaya
yoneliktir. Para disiplini araglari, fiyat istikrari, faiz oran1 ve doviz kurlaridir. Mali
disiplin araglar1 ise bilitce ve borclanmaya iliskin kurallanidir(Akgay, 2008).
Maastricht kriterlerini yerine getirebilmek i¢in, iiye devletlerin uzun vadede giiclii
mali pozisyonlarmi tutarli bir sekilde stirdiirebilmeleri ve siki mali politikalar
uygulamalar1 gerekmektedir (Kdse & Karabacak, 2011). Maastricht anlagmasi, liye
iilkelerin para ve maliye politikalarinin koordinasyonunu saglamak amaciyla, ek
protokol ile belirledigi kriterler iilkelerin politikalarinda degisiklikler meydana
getirmektedir. Para politikasina iliskin kriterler enflasyon, faiz ve kurlarla ilgili
olurken, maliye politikalarina iliskin olanlar biitce a¢ig1 ve borglanma ile ilgili
getirilen sinirliliklardir. Ortak para birimi Euro’yu kullanan iilkelerin olusturdugu
Euro bolgesinin olusturulmasi ile birlikte iilkelerin para politikalart Avrupa Merkez
Bankasi tarafindan yiiriitiilecek, maliye politikalar1 ise yakinsama kriterlerine uygun

olarak ulusal politikalarla yiiriitilmeye devam edecektir.
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Maastricht kriterleri bir iilkenin Euro’yu kullanabilmesi i¢in para birligine
dahil olabilmesi i¢in gerekli sartlar1 ortaya koymaktadir. Euro ilk olarak 1999 yilinda
bankalar arasinda 2002 yilinda ise piyasalarda ve iilkeler tarafindan kullanilmaya
baslanmaktadir(Sanlioglu & Bilginoglu, 2010). Bdylelikle AB iilkeleri ortak bir para
birimini kullanmaya baglamislar ve Avrupa Parasal Birligi ger¢eklesmistir. Ancak
ortak para birimini kullanmaya baslamadan 6nce yerine getirmeleri gereken kriterler
ilkelerin para ve maliye politikalarinda da bir degisim siireci gerceklestirmektedir.
Bu degisim {ilkeler arasinda ekonomi politikalar1 arasindaki farkliligt en aza

indirmeye yonelik olarak gerceklesmektedir.

Maastricht anlagsmasi ile para birliginin para birimi Euro’ya geg¢is siireci ii¢
asamada gergeklesmektedir. Birinci asama 1990-1993 yillar1 arasinda, tek pazarin
yaratilmasina, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine, iilkelerin birbirinde para
ve maliye politikalar1 yoniinden uyum saglamasina yonelik politikalar uygulanmistir.
Ikinci asama 1994-1998 yillari, iiye devletlerin ekonomileri arasinda yakinsama
saglamak i¢in adimlar atilmistir. Maastricht Antlasmasi, enflasyon, kamu maliyeleri,
doviz kurlar1 ve uzun vadeli faiz oranlar1 bakimindan yakinsamay1 6l¢mek igin dort
kriter belirlemistir. Ugiincii asama 1999-2002 yillar1, asamaya Euro'nun yiiriirliige

girmesi hakim olmaktadir.

Bugiine kadar gerceklestirilen parasal birlik hedefine ulasma agisindan gegis
siirecinin uygulamalar agisindan dort asamada gerceklestigi soylenebilir. Bu
asamalar birincisi 1957-1970 yillar1 aras1t Roma antlagsmasi ile baslayan diisiinsel
altyapt calismalarinin yapilmasidir. 1970-1979 yillar1 arast Werner raporu ile
baslayan ikinci asama, 1979-1991 yillar1 arast Avrupa para sisteminin uygulandigi
yillar ve son olarak dordiincii asamada 1991-1999 yillar1 aras1 Maastricht Antlagmasi

ile Euro ve Euro alani kabulii arasindaki bir siirectir.

2016 yilinda Euro para birimini kullanan tilke sayist 19°dur. Bu iilkeler,
Almanya, Fransa, Italya, Ispanya, Portekiz, Yunanistan, Hollanda, Belgika,
Liiksemburg, Avusturya, Finlandiya, Irlanda, Giiney Kibris, Malta, Slovenya,
Slovakya, Letonya, Estonya ve Litvanya’dir. AB’ye iiye olup da Euro kullanmayan
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tilkelerin para birligine katilimlar ile ilgili bir tarih dngoriilmemektedir(Dagdemir,

2013).

Avrupa Parasal Birliginin yasal dayanag: olan Avrupa Birligi’nin isleyisine
dair antlasmanin(ABIDA) 119/3 maddesine gore; ekonomik ve parasal politikanin
mutlaka sahip olmasi gereken ilkeler su sekilde belirtilmistir:“Fiyat istikrar1, saglikli
bir kamu maliyesi ve parasal durum, siirdiiriilebilir bir 6demeler
dengesi.” ABIDA nin ilgili maddesine gére iilkeler giiclii bir kamu maliyesi ile mali
strdiiriilebilirligi saglamaya calismalidirlar. Her ne kadar para birligi para
politikalarimin tek elden yiiriitilmesinin uygulama sekli olsa da maliye
politikalarinda da uyumu gergeklestirmektedir. Mali siirdiiriilebilirligi saglayabilmek
icin llkelerin bor¢ durumlarinda ve biitce politikalarinda bir sinirlilik saglanarak
bor¢larin ve biitgenin ortak bir politika dahilinde yiiriitilmesinden bahsetmektedir.
Burada ortak politika olarak politikayr uygulayict kurumlar iilkelerin ulusal
kurumlar1 olmakta fakat politika kurallar1 birlik tarafindan belirlenmektedir. Saglikli
bir kamu maliyesinin varlig i¢in mali saydamlik ve mali hesap verilebilirlik ilkeleri
gergeklestirilmektedir. Kamu maliyesinin sorunsuz bir isleyise sahip olabilmesi i¢in
bor¢lanma ve biitce politikalarinda siirdiiriilebilir bir denge kurulmasi gerekmektedir.
Bunun i¢in bor¢lanmaya smir koyulmakta ve {ilkelerin bu smira uymalarn
beklenmektedir.Avrupa Parasal Birliginin kurulmasi ile iiye tlkelerin ekonomik

yapilarinda ve politikalarinda degisimler yasanmaktadir.

ABIDA Md. 120’ye bakildiginda; “ekonomik birlik kapsaminda iiye
devletler ve AB, rekabetin serbest oldugu acik ve serbest piyasa ilkesine uygun
hareketetmektedirler” ibaresi yer almaktadir. Dolayisiyla ekonomik birlik
kapsaminda yiiriitiilen politikalar iilkelerin ekonomi politikalarmin da genel

ozelliklerinin belirlenmesi seklinde olmaktadir(Tezcan, 2013).

ABIDA, Md. 127’ye gore;“Avrupa Merkez Bankalari Sistemi’nin temel
hedefi fiyat istikrarini korumaktir. Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’nin fiyat
istikrar1 hedefine halel gelmeksizin, Avrupa Birligi Antlasmasi’nin 3. maddesinde
belirtilen Birlik amaglarinin gergeklestirilmesine katkida bulunmak amaciyla, Birlik

dahilindeki genel ekonomik politikalari destekler...” hiikkmii yer almaktadir.
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Parasal birlik kapsaminda iiye devletlerarasinda gecerli olacak tek para
biriminin kullanilmasinin yani sira bir para politikast ve tek bir doviz sisteminin
belirlenmesi ve uygulanmasi s6z konusudur. Bu kapsamda Avrupa merkez bankasi
tarafindan yiiriitiilen para politikasinin amaci enflasyonu kontrol altina alarak fiyat
istikrarin1 saplamaktir. Avrupa merkez bankasi (AMB), Euro’ya gegen 19 Avrupa
Birligi iilkesinin merkez bankasidir. Ana goérevi Euro bolgesinde fiyat istikrarini
saglamak ve boylece tek para biriminin satin alma giiclinii korumaktir.Finansal
istikrar, sistemik riskin olusumunun engellendigi bir durum olarak tanimlanmaktadir.
Sistemik risk, finansal sistem tarafindan gerekli finansal driin ve hizmetlerin
saglanmasinin, ekonomik biiylime ve refahin 6nemli dl¢iide etkilenecegi bir noktaya

kadar bozulma riski olarak tanimlanabilir(European Central Bark, 2016).

Asagidaki tabloda 1’de AB’nin yasal anlasmalar ve uygulamalar

cergevesinde Avrupa Parasal Birliginegecis asamalar yer almaktadir:

Tablo 1: AB’nin Yasal Anlasmalar ve Uygulamalar Cercevesinde Avrupa Parasal Birligine
Gegis Asamalari

YIL ANTLASMALAR

1951 Paris Anlagmasi

1957 Roma Anlagmasi

1968 Barre Raporlart

1970 Werner Raporlari

1979 Avrupa para sisteminin kurulmasi

1989 Delors raporunun kabulii

1990 Avrupa para birligine gegisin ilk asamasi baglamaktadir.
1992 Maastricht Anlagmasi

1994 Avrupa para birligine gecisin ikinci agamasi baglamstir.
1994 Avrupa para enstitiisiiniin kurulmasi

1998 Avrupa merkez bankasi kurulmasi

1999 Avrupa para birligine gegisin {iglincii asamasi bagladi
2002 Ortak para birimi Euro kullanilmaya baslanmasi

Kaynak: Ozay Ozpence (2009). Avrupa Parasal Birligi'nde Maliye Politikas1 Koordinasyonu Ve
Tiirkiye Analizi-Ankara- Maliye Bakanhg Strateji Gelistirme Baskanhgi
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Avrupa Birligi’nin kurulusundan parasal birlige gegisini izleyen tabloya
gore, parasal birlige gegis kurucu anlagsmalarla ve farkli uygulamalarin hayata
gecirilmesi ve politika, uygulama denemesi ile gergeklestirilmistir. Parasal birligin
ilk sistemli planinin olusturulmasi ile {ic asamada gerceklesmesi Ongoriilmiis ve

bugiin Avrupa Birligi’nde Euro’ya gecis gerceklestirilmistir.

2. AVRUPA PARASAL BIiRLiGINDE BORC YONETIMi, MALI

SURDURULEBILIRLIK VE MALI BIRLIK

Arastirmanin bu boliimiinde ekonomik entegrasyona gegis siirecinde Avrupa
Parasal Birligi’nin gergeklestirilmesi sonucunda para birligine gegen iilkelerde ve
genel bir yapi itibariyle bor¢lanma politikasini yiiriitiisli, bor¢lanma politikasinin
mali siirdiiriilebilirlige katkisi, parasal birlige dahil olan iilkelerde meydana gelen
kamu bor¢ krizi cergevesinde bir politika Onerisi olarak mali birlik konular

incelenmistir.

2.1. Avrupa Para Birliginde Bor¢ Yonetimi

Avrupa Parasal Birligi’nin saglanmasi, ulasilmak istenen siyasi ve
ekonomik birlik hedefinin bir pargasi olarak kabul edilen ekonomik entegrasyonun
asamalarindan oldugu goriilmektedir. Bir {ilkenin ekonomik yapisinda iki sektor yer
almaktadir. Bunlar 6zel sektor ve kamu sektoriidiir. Kamu sektorii Tiirkiye agisindan
bakildiginda genel bir tanimlamayla devlet olarak nitelendirilen merkezden yonetim
kuruluglarindan olusmaktadir. Kamu sektoriiniin gerceklestirmeye calistigi ekonomik
hedefleri ve bu hedeflere ulasmada kullandig1 bir takim aracglar da var olmaktadir. Bu
araglar; kamu gelirleri, kamu harcamalari, biitce ve bor¢lanma politikalaridir.
Araclarin ekonomik hedefler dogrultusunda kullanilis bigcimleri otomatik bir takim
uygulamalarla (otomatik stabilizatrler) veya iradi politikalar (bir problem ortaya

ciktiginda ona uygun bir arag politika birleseni uygulanmasi) olarak kararlarin alinig
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sekilleriyle veya mali bir takim kurallarin yer almasi ve bunlara uyulmasi igin
kullanmastyla gerceklesmektedir. Avrupa Birligi de bir devlet gibi ulagmak istedigi
amaglar dogrultusunda mali kurallar kullanmaktadir. Ciinkii Maastricht kriterleri
Avrupa Birligi’ne, Avrupa ParasalBirligi’ne dahil olan iilkeler igin ve aday iilkeler
icin yerine getirilmesi gereken ekonomik hedefleri mali kurallar seklinde ilgili
tilkeye sunmaktadir. Bu mali kurallar biitgeye, enflasyona, bor¢lanmaya ve faiz
oranlarima iligkin olup gergeklestirilmesi gereken rakamsal hedeflerden olusmaktadir.
Arastirmada Avrupa birligi dahilinde borglanma politikasinin yiiriitiiliis bi¢imi

aciklanmadan 6nce borg yonetimi agiklanmaktadir.

2.1.1. Bor¢ yonetimi kavrami

Borglanma, belli bir siire sonra 6denmek iizere para ve/veya benzeri degerli
seylerin 0diing alinmasidir. Bor¢ kavrami, kelime olarak taraflar arasinda varilan bir
anlagma ile bir tarafin para gibi degerli bir seyi belirli bir siire i¢in diger tarafa 6diing
vermesi anlamini tasimaktadir. Baska bir sekilde tanimlamak gerekirse bor¢lanma bir
amac1 gergeklestirmek veya baska nedenlerle eldeki kaynaklarin yetersizliginden
dolayi kisi veya kurumlardan ek kaynak teminidir(Tosunoglu, 2013). Borglanma 6zel
veya kamu sektorlinlin mevcut kaynaklarla karsilayamadigi amaclarmi veya
giderlerini karsilamak amaciyla bagka kaynaklara bagvurmasi veya o kaynaklari

kullanmasi olarak tanimlanabilmektedir.

Borg alma faaliyeti hangi sektor tarafindan kullanildigina, 6deme zamanina
veya hangi kaynaktan elde edildigine dair gesitli ayrimlara tabi tutulmaktadir. Bu
ayrimlara gore uzun veya kisa vadeli, kamu borcu veya 6zel borg, i¢ bor¢ ve dis borg
olarak bir ayrima tabi tutulmaktadir. Bor¢lanma faaliyeti kamu olarak tanimlanan
devlet ve diger kamu tiizel kisileri tarafindan yapildiginda kamu borcu olarak
adlandirilmaktadir(Tosunoglu, 2014). Borglanma faaliyeti devlet disinda ki sektor
denilen 6zel sektor tarafindan  gerceklestiriliyorsa 6zel bor¢  olarak
adlandirilmaktadir. Devlet borcu, en basit tanimiyla, devlet giderlerinin gelirlerini
astig1 zaman devletin iilke i¢inden veya iilke disindan kredi almasidir. Literatiirde, bu

kavram yerine “kamu kredisi”, “kamusal kredi”, “kamu borcu” gibi deyimler
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kullanilmaktadir(Tosunoglu, 2014). Ozel bor¢ ile kamu borcu arasinda hem
ekonomik etkiler agisindan hem de 6zellikleri yontinden farkliliklar bulunmaktadir.
Aragtirma kamu borcu kavramu ile sinirli oldugundan 6zel borglar ile kamu borcunun
ekonomik etkilerindeki farkliliklara deginilmemekte yalnizca kamu borcu ve 6zel
bor¢ arasindaki 6zellik farkliliklarina incelenmektedir. Buradan yola ¢ikarak kamu

borcu ile 6zel borg arasindaki farkliliklara asagidaki tablo 2°de deginilmistir.

Tablo 2:Kamu Borcu ile Ozel Bor¢ Arasindaki Farklihklar

KAMU BORCU OZEL BORC

e  Amag toplumsal hizmetlerin . ) )
e Ozel amaglarin gergeklestirilmesi

sunulmast

e  Miktar sinir1 yiiksek olabilmektedir e  Miktar1 nispeten sinirlidir

o Ozel borgla karsilastirildiginda e Kamu borcuna gore vade daha
vadesi daha uzun olabilmektedir kisa olabilir

e  Goniilliiliik esasina dayali olmakla
birlikte zorunlu olarak da borg e  Goniilliiliik esasina gore alinir

alinabilir

e Olaganiistii durumlarda geri i ) o
B e  Geri 6demesi mecburidir
0denmeyebilir

Kaynak: Sebnem Tosunoglu (2014) Kamu Maliyesi, Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi
Yaymm

Tablo 2’ye gore kamu borcu ile 06zel bor¢ arasindaki farkliliklara
bakildiginda; kamu borcu, goniilliilik esasiyla alinmakla birlikte devletin egemenlik
glicinii kullanmas: ile zorunlu olarak, istenen miktarlarda, uzun ya da kisa vadeli,
olaganiisti durumlarda geri Odemesiz olabilen ve toplumsal hizmetlerin
gerceklestirilmesi amaciyla devlet tarafindan iilke i¢i ve ya dis kaynaklardan
kullanilabilmektedir. Ozel borg ise 6zel amaglarin yerine getirilmesi amaciyla kamu
borcuna kiyasla miktar olarak daha sinirli, daha kisa vadeli, geri 6denmesi mecburi

ve borg verenin goniilliigline gére kullanilabilmektedir.

Borglanma faaliyetinin bir ekonomi politikast olarak devlet tarafindan
toplumsal hizmetlerin gergeklestirmesi amaciyla finansal kaynak olarak kullanilmasi
yaninda  devlet ekonomik  amagclarim1  gergeklestirmek  amaciyla da

borg¢lanabilmektedir.Devlet, olaganiistii harcamalarin finansmani, kamuyatirimlarinin
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finansmani, biitge ac¢igmin kapatilmasi, mevcut borglarin 6denmesi igin vemaliye

politikasi araci olarak bor¢lanma politikasini kullanabilmektedir.

Bor¢lanma, klasik ekonomistler agisindan zorunluluk hali olmadigi
middetce kullanilmamas1 gereken bir politika olarak goriilmektedir. Ciinki klasik
ekonomistler biitgenin denkligine 6nem vermekle birlikle harcamalar ve kamusal
amaclar  dogrultusunda  kullanilmasi1 igin  kaynaklarin  yeterli  olacaginm
savunmaktadirlar. Ancak ikinci diinya savasi ile birlikle yogun olarak harcamalarin
finansman kaynagi olarak kullanilan bor¢lanma politikasinin ekonomideki 6nemliligi
kabul edilmeye baslanmaktadir. 1930’larda Keynes’in, miidahaleci politikalar
savunan ekonomistlerin, ortaya cikisi ile birlikte borg¢lanma, olagan donemlerde
kullanilabilecek bir politika olarak goriilmeye baslanmis, biit¢enin agik verebilecegi

ve bu ag1gin borglanma ile kapatilabilecegi ongoriilmustiir(Atag, 2013).

Devletin harcama miktar1 vergi veya diger cari gelirler ile karsilanamadigi
durumda biitce ac1g1 meydana gelmektedir. Biitce agig1 vergiler arttirilarak ya da
yeni vergiler konularak kapatilabilmekle birlikte ekonomik ve politik olarak
vergileme sinirina ulasilmis olmast durumunda bu agik borglanma ile
kapatilmaktadir(Atag, 2013). Bor¢lanma politikas1 devletin biitge agigin1 kapatmak
amaciyla vergilere bagsvurulamamasi durumunda bir politika olarak kullanmaktadir.
Biitce a¢igimin vergi veya borglanma ile finansmaniin ekonomik etkileri de farkl
olmaktadir. Bunun yaninda bor¢lanma tercih edildiginde bor¢ yonetimi olarak
adlandirilan borcun miktar1 ve bilesimindeki farkliliklarin da ekonomik etkileri farkli
olmaktadir(Atag, 2013). Bor¢glanma bir ekonomi politikasi olarak diisiiniildiigiinde

farkli bor¢ yonetiminin farkli ekonomik etkileri ortaya ¢ikmaktadir.

Bor¢ yonetimi politikas1 ekonomide bir takim amaglara ulagmak i¢in borg
miktarinda ve bor¢ birlesiminde, bor¢lanmanin en diisiik maliyetle gergeklesmesi
amaciyla degisiklikler yapmaktir(Atag, 2013). Bir baska deyisle bor¢ yonetimi,
devletin ekonomi politikas1 olarak borglarin miktar ve bilesiminde degisiklikler
meydana getirmesidir(Tosunoglu, 2013).Devletin borglanma politikasin1 ekonomik
etkinlik amaciyla kullanabilmesi i¢in miktar ve bilesenlerinde iradi kararlar almasi

ile gerceklesebilmektedir.
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2.1.2. Avrupa Birliginde Bor¢clanma Politikasi

Avrupa para birligi serbest ticaret anlagmalari ile baslayan ve son asamada
ekonomik ve parasal birlik ile gergeklestirdigi biitiinlesme politikalarinda {ilkelerin
para politikalarinin tek elden, Avrupa Merkez Bankasi eliyle, yliriitiilecegini
ongormektedir. Borg¢lanma politikasi, maliye politikasi araci olmasinin yaninda
Maastricht kriterleri iilkelerin bor¢lanma politikalar ile ilgili bir takim sinirliliklar
dahilinde kurallar igermektedir. Avrupa Birligi’nin maliye politikasi araci olan
bor¢lanma politikasini da yiiriitebilmesi i¢in tam ekonomik birligin, hem para hem de
maliye politikalarinin entegrasyonunun gerceklesebilmesi gerekmektedir. Heniiz tam
entegrasyon gerceklesememis olmakla birlikte birlik aday ve iiye iilkelere hatta
potansiyel aday iilkelere yonelik kriterlerinde bor¢lanma ilgili ilgili hiikiimlere de yer
vermektedir. 1 Kasim 1993 tarihinde yiiriirliige giren Maastricht anlagsmasi ile 1999
tarthine kadar parasal birligin tamamlanmasina, Avrupa vatandasliginin
olusturulmasina, ortak giivenlik ve dis politika, sanayi, haberlesme, enerji, ulastirma,
tilketicinin korunmasi, saglik, mesleki egitim, kiiltiir gibi belirli politikalarda

igbirliginin gergeklesmesine karar verilmistir.

Parasal birlige gecis ile birlikte iilkeler para politikalar1 konusunda
yetkilerini Avrupa Merkez Bankasi’na devretmeleri ile maliye politikalarinda ulusal
politikalarin1  yiiriitmeye devam edebilmektedirler. Ancak {ilkelerin maliye
politikalarin yiirtitmeleri konusunda bazi endiseler ortaya ¢ikmaktadir. Para aracglar
olmadan kamu maliyesinin yonetilmesinde zorluklar yasanmaktadir(Sakal, 2003).
Para birligine liye olan {ilkelerin asir1 bor¢lanmasi, siirdiiriilemez bir bor¢lanma
politikas1 durumunda bu durumun diger iilkeleri de etkilemesi muhtemel bir sonug
olmaktadir. Devletlerin bor¢larimin siirdiiriilebilirligi ile ilgili temelde iki sorunlari
yer almaktadir. Bunlardan birincisi, kamu borcunun siirdiiriilemez hale gelmesi ikinci
durum ise borcun yiiksek ancak siirdiiriilebilir olmasidir. Borcun siirdiiriilemez bir
hale gelmesi durumunda s6z konusu iilke ile ekonomik iliskide olan diger biitiin
tilkeler bu durumdan etkilenmesi, bor¢ miktarinin yiiksek ancak siirdiiriilebilir olmasi

durumunda da diger iilkelerin s6z konusu iilkeye yardimda bulunmasi s6z konusu



38

olmaktadir(Sakal, 2003).Kamu agiklarinin finanse edilmesi amaciyla kullanilan
kamu borglar1 enflasyon beklentilerini ve reel faiz oranini arttirdigi ve bu durumda
da borglarin geri 6denmesinde yiiksek faiz 6demesine neden olarak tekrar agiga
neden olmas1 makroekonomik istikrarin gergeklestirilememesi ile sonuglanmaktadir.
Boyle bir durumda da mali disiplin ve mali sirdirilebilirlik tehlikeye
diismektedir(Akdemir & Ilgiin, 2011). Kamu agiklarinin borg¢lanma yerine bir de
vergilerin arttirilmasi veya yeni vergilerin yiiriirliige konulmasi yoluyla kapatilmasi
s0z konusu olabilmektedir(Atag, 2013). Ancak bor¢lanma yerine vergi politikasi ile
aciklarin kapatilmasi durumunda hem toplumsal bir tepki ile karsilagilabilmekte hem
de ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilmektedir(Akdemir & ilgiin, 2011).Bu
nedenle Avrupa Birligi Maastricht kriterleri ile faiz orani, enflasyon, biitce acig1 ve
doviz kuru yaninda bor¢lanma konusunda da smirliliklar getirmektedir. S6z konusu
antlasma kamu borcunun sinirhiligt yaninda birligin iilkelere yardim etme

durumundan ve borg yonetimi ile ilgili kurallara da yer vermektedir.

Maastricht anlagmasi ilgili maddeleri araciligiyla parasal birligin ikinci
asamasindan itibaren ulusal merkez bankalarinin ve Avrupa Merkez Bankasi’nin

kamu sektdriine kredi agmasi yasaklanmaktadir. Anlagsmanin 104.md’si soyledir:

“Avrupa Merkez Bankasi ve bundan sonra ‘ulusal merkez bankalar1’ olarak
adlandirilacak olan iiye iilke merkez bankalari, topluluk kurumlar1 veya organlarina,
merkezi idarelere, bolgesel ya da mahalli otoritelerine, diger kamu otoritelerine, liye
devletlerin diger kurum ve isletmelerine teminat ya da herhangi tip kredi vermekten
men edilmislerdir; Avrupa Merkez Bankasi’nin ya da ulusal merkez bankalarinin

yukarida siralanan mercilerin bor¢ unsurlarin1 dogrudan tistlenmeleri de yasaktir.”

104. madde kamu sektorii ile ulusal merkez bankalar1 arasindaki iliskiyi
diizenlemekle birlikte, Avrupa Merkez Bankasi’nin veya ulusal merkez bankalarinin
kamu sektdriine avans, kredi, bor¢glanma araclarinin satin alinmasi gibi finansman
saglama durumlarini tamamen ortadan kaldirmaktadir. Anlasmanin 104a (1) maddesi,
kamu bor¢lanmasi ile 06zel bor¢lanmanin esit sartlarda gergeklesmesini

amagclamaktadir.
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Madde 104a(1): “Ihtiyat temelinde miitalaalara dayanmaksizin, topluluk
kurumlarma ya da orgiitlerine, merkezi idarelere, bolgesel ya da mahalli otoritelere,
diger kamu otoritelerine, iiye devletlerin diger kurum ve isletmelerine mali
kurumlara gidiste ayricalik taniyan biitiin 6nlemler yasaklanmistir.” Anlasmanin 104a
(1) maddesine gore kamu sektoriine yonelik her tiirlii ayricalikli uygulamalar
yasaklanmaktadir.Antlasmanin 104c maddesine gore: Komisyon iiye devletlerin
biit¢e ac1g1 ve kamu borg¢ rakamlarini takip etmektedir. Komisyon biit¢e disiplinine
uyulup uyulamadigini iki kriter dahilinde incelemektedir. 104c maddesinde s6z
konusu kriterler su sekilde belirtilmistir:

“1.0Ongoriilen ya da efektif kamu acig1 ile gayri safi yurtici hasila arasindaki
iliski degeri olan bir referans degerini, S6z konusu iliski degeri 6nemli ve sabit bir
bi¢imde azaliyor ve referans degerine yakin bir seviyeye geliyorsa ya da referans
degerini gecilmesi olaganiistii ve gegici ise so6z konusu iliski degeri, referans

degerine yakin kaliyorsa; halleri istisna olmak {izere, geciyorsa,

2. Kamu borcu ile gayri safi yurtici hasila arasindaki iliski degeri bir
referans degerini; bu iligki degeri yeterince azalip, tatminkar bir ritim i¢inde referans
degerine yaklagsmasi hali istisna olmak iizere; geciyorsa. Referans degerler
antlagsmanin ekinde yer alan asir1 agik halinde uygulanabilir usul {istiine protokolde

belirtilmistir.”

104c maddesine gore; eger kamu agiklar1 gegici ve olaganiistii bir durumdan
meydana geldiyse, referans degerin lizerinde olmasina ragmen referans degere
yaklagsmakta ise, bor¢glanma konusunda yine rakamlar referans degere yaklasmakta
ise s0z konusu kriterler gevsetilebilmektedir. Eger bir iilke bu istisnalar s6z konusu
olmadan referans degerini gerceklestiremiyorsa veya bu kriterlerden birinin veya
ikisini de yerine getirmiyorsa komisyon iilke ile ilgili bir rapor hazirlamaktadir.
Rapor, kamu ag¢iginin kamu yatirim harcamalarini asip asmadigini ve {iye devletin
orta vadeli ekonomik durumu ve biitge vaziyeti de dahil olmak iizere ilgili tiim diger
faktorleri dikkate alir. Komisyon, kriterlerin yerine getirilip getirilmedigine
bakilmaksizin, bir {iye devletin asir1 kamu acigi vermesi riskinin bulundugu

gorlisiinde ise, yine bir rapor hazirlayabilir. Rapor iilkenin ekonomik durumunu,
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harcamalarin yatirim harcamalarini asip asmamasini ve biitge ile ilgili verileri
gostermektedir. Eger bir iilkenin asir1 biitce agig1 verme durumu daha sonraki bir
zamanda s6z konusu ise komisyon raporu yine de hazirlayabilmektedir. Bakanlar
konseyi komisyon tarafindan kendisine sunulan raporu inceleyerek, iilkenin de
gorligiinii alir, durumu degerlendirir ve bdylece agigin asir1 biitge acigi olup
olmadigina karar vermektedir. Asirt blitge a¢igr olmast durumunda {ilkeye
tavsiyelerde bulunmaktadir. Bunun {izerine konsey iilkeden ekonomik durumu
diizeltmek ve gergeklestirdigi rakamlar igin belirli zamanlar dahilinde rapor
isteyebilmektedir. Eger iilke bakanlar konseyinin Onerilerini yerine getirmemekte
1srarct ise konsey tavsiyeleri yerine getirmesi i¢in zorlayici olabilir ya da konsey

veya bagka bir liye lilke Avrupa adalet divanina basvurabilmektedir.

Uye iilkeler, istenilen ekonomik hedefleri yerine getirmedikleri zaman,
nitelikli cogunluk ile dort yaptirirmdan biri veya hepsi uygulanacaktir. Bu yaptirimlar

asagidaki gibidir.

- Uye iilkenin piyasaya tahvil veya bono siirmeden once konsey
tarafindan istenen ek bilgileri de kamuoyu ile paylasmaya
zorlanmasi,

- Avrupa Yatirnm Bankasi’nin s6z konusu iiye ililkeye bor¢ vermede
inceleme yapmast,

- So6z konusu iiye iilke hakkinda konsey tarafindan olumlu bir rapor
verilene kadar birlige belirli bir meblag: faizsiz bir seklide yatirmasi
zorunlugu,

- Uygun bir tutarda para cezasi1 uygulanmasi

AB iilkelerinin kamu borcu/GSMH oranlar1 parasal birligin isleyisi ve
siirdiiriilebilirligi ile ilgili oldukca dnemli bir veri olmaktadir. Ulkelerin ekonomik
yapilar1 farkli olmakla birlikte Maastricht kriterlerini gerceklestirmeleri bu yiizden
onemli olmaktadir(Sakal, 2003). Tabloda Maastricht kriterleri ¢ergevesinde 2007-
2015 yili aras1 parasal birlige iiye olan iilkelerin, Euro alaninin ve AB’nin kamu
borcut/GSMH oranlart ile ilgili verileri yer almaktadir. 2007 yili baslangig

alinmasinin  nedeni kiiresel krizden o6nceki mali durum hakkinda bilgi
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vermesidir.Tablo3: Parasal Birlige Uye Olan Ulkelerin, Euro Alanmmn ve AB’nin Kamu
Borcu/GSMH Oranlari

ULKELERIN;
KAMU BORCU/GSMH 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ORANLARI

ALMANYA 63,7 651 726 81 788 799 775 749 712
ITALYA 99,8 102,4 112,5 1154 116,55 1233 129 131,9 132,3
FRANSA 643 68 789 816 852 895 923 953 962
ISPANYA 355 394 527 601 695 857 954 1004 99,8
PORTEKIiZ 684 717 836 962 1114 1262 129 130,6 129
YUNANISTAN 103.1 109.4 126.7 146,2 172,1 159,6 177,4 179,7 177,4
IRLANDA 239 424 617 863 1096 1195 1195 1052 786
AVUSTURYA 65.1 68.8 801 828 826 82 813 844 855
BELCIiKA 87.0 925 995 99,7 1023 104,1 1054 106,5 105,8
HOLLANDA 42.7 548 569 593 616 664 67,7 679 651
SLOVAKYA 30.1 285 363 412 437 522 547 536 525
SLOVENYA 228 218 346 384 466 539 71 809 831
FINLANDiYA 34.0 327 417 471 485 539 565 602 636
ESTONYA 37 45 70 66 61 97 102 107 101
KIBRIS 535 447 534 558 652 793 102,22 107,1 107,5
LUKSEMBURG 78 151 160 199 188 218 235 227 221
MALTA 624 62.7 678 676 70 676 684 67 64
LiTVANYA 159 146 28.0 362 37,2 398 387 405 427
LETONYA 84 187 366 47,4 428 413 39 407 363

EURO BOLGESIi (19 ULKE) 650 686 784 838 861 895 91,3 92 904

EURO BOLGESIi 18 ULKE) 651 688 785 840 862 89.6 915 922 905

AB(27 ULKE) 576 608 729 785 812 838 857 86.7 850

AB(28 ULKE) 575 60,7 728 784 81,1 838 857 86,7 85
Kaynak: EUROSTAT, erisim tarihi:05.12.2016
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Tablo 3’e gore; italya,Portekizve Yunanistan krizden &nceki dénemde de
kamu borclarinin GSMH’ye orani yiiksek olan iilkelerdir.Ancak diger iilkelerde
finansal krizle birlikte kamu borglarinda artma egilimi oldugu goriilmektedir.
Ornegin Irlanda’da krizden 6nceki désnemde Maastricht kriterinin saglandig1 krizden
sonraki donemde ise 2009 yilinda kamu borcunda artis meydana geldigi
goriilmektedir. Genel olarak iilkelerin kamu borcu/GSMH oraninin yiiksek olmasinin
nedeni finansal krizin etkisi olarak, borglarini geri 6ddeme risklerinin artmasi ve
bor¢lanma maliyetinin artmasi olarak agiklanabilmektedir. Bu durum birligin yerine
getirilmesi gereken kriterlerin saglanamamasi durumunda bir yaptirim 6ngdérmesine
ragmen uygulamamasi ve bor¢ krizi iginde olan iilkelere karsi gegici ¢Oziimler
tiretmesinden kaynaklandigi sodylenebilmektedir. Ancak bor¢ durumunun mali
stirdiiriilebilirlige etkisi incelendiginde karsimiza yalnizca borg stokunun yiiksekligi
degil borcun geri ¢evrilmesinde yasanan sorunlar da ¢ikmaktadir. Bu durumda giiglii
bir ekonomiye sahip Italya, krizden dnce yiiksek bor¢ stokuna sahip olmakla birlikte
bor¢larini siirdiiriilebilir kilabilmistir. Ancak krizin etkisiyle birlikte 2009 yili
itibariyle borg krizi yasayan bir iilke durumundadir. Yunanistan ise krizden 6nceki
donemde de hem bor¢ stokundaki yiiksek rakamlar nedeniyle hem de borglarin geri
cevrilebilirligi konusunda basarisiz bir iilke konumundadir. Tablo 3’e gore
AB(28)’inkamu borcu/GSMH ortalamasinin, Euro alaninin (19 iilke) ortalamasindan
daha kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu durumAvrupa Parasal Birligine yonelik
elestirilere neden olmaktadir. Calisma da Avrupa Parasal Birligine dahil olan
iilkelerde yasanan borg krizleri, krizden onceki ve sonraki durumlari incelendikten
sonra Avrupa Parasal Birliginde mali siirdiiriilebilirlik konusu ile birligin mali

stirdiiriilebilirligi saglamaya yonelik ¢aligmalarina yer verilmistir.

2.2. Avrupa Bor¢ Krizi Ulke Ornekleri

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde biiyiik bir yatirim bankasi
olan LehmanBrothers’in iflasi ile baslayan kriz tiim diinyaya yayilarak bir kiiresel
kriz haline gelmistir(Avrupa Birligi'nde Kiiresel Finansal Krize Karsi Alinan

Onlemler Ve Birligin Rekabet Giiciiniin Arttirilmasma Yonelik Girisimler: "Euro
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Rekabet Pakt1", 2011). Cokiintii, bunalim, durgunluk, zor dénem veya buhran gibi
terimlere es anlamli olarak iktisat literatiirinde kriz kavrami kullanilmaktadir.
Krizler, iilkenin ekonomisini derinden sarsan beklenmedik durumlarda ortaya ¢ikan
olaylarin bir sonucu olarak da tanimlanmaktadir(Yiicel & Kalyoncu, 2010). Krizler
ekonominin genel dengesini bozmanin yaninda sektorlerde ve piyasalarda yikic

etkiler birakabilmektedir.

Krizler olusum bic¢imlerine gore ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi
mal ve hizmet piyasalarinda enflasyon veya durgunluk, is giicii piyasalarinda issizlik
olarak ortaya cikan kisaca reel sektor krizi denilen krizler olmaktadir. Ikincisi ise
finansal krizlerdir. Finansal krizler ise para piyasalarinda meydana gelen sorunlardan
kaynaklanan krizlerdir(Yiicel & Kalyoncu, 2010). Son yillarda yasanan krizler daha
cok finansal kriz 6zelligi gostermektedir. Kiiresellesmenin bir sonucu olarak da bir
tilkede meydana gelen kriz tim diinyaya yayilabilmektedir(Afsar, 2011). 2008
yilinda Amerika’da baglayip neredeyse tiim diinyaya yayilan kiiresel krizin kiiresel
bir kriz haline gelmesi bir iilkede baglayip biitiin diinyaya yayilmasi ile ilgili veya

Amerika’nin merkez kabul edilmesiyle ilgili olabilmektedir.

2008 kiiresel krizi baslangicta bir morgage krizi olarak ortaya ¢ikmasinin
yaninda ileriki donemlerinde bir likidite krizine dontismiistiir. Likidite bollugundan
kaynakli gerekli 6zenin gosterilmedigi krediler, menkul kiymetlerin edinilmesinde
asirtya kagma, mali saydamligin ¢ignenmesi, derecelendirme kuruluglarinin etkinsiz
politikalar1, diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin yapacaklari miidahalelerde
yasanan gecikmeler krizin baslica nedenlerini olusturmaktadir(Alantar, 2008).
Kiiresel kriz bu nedenlerle ortaya g¢ikarak biitiin diinyada olusturdugu etkilerinin

yaninda Avrupa Parasal Birligi tizerinde kamu borg krizi olarak meydana gelmistir.

Euro alani olarak anilan,Euro para birimini segen iilkelerin olusturdugu
alanda krizin etkileri olduksa fazla hissedilmistir. Euro Alan1 2009 yilinda % 4,1
oraninda kii¢iilmiis ve olusturuldugu giinden bu yana en fazla daralmay1 yasamistir.
Kamu bor¢ krizi haline gelen Euro alani krizi kamu sektoriiniin siirdiiriilebilirligi
tartismalarina neden olmustur. Kurtarma paketlerinin devreye girmesine ragmen

2006 yili verilerine goére 7,1 trilyon Euro olan borg yiikii 2009 yili sonunda 1,5
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trilyon Euro artarak 8,6 trilyon Euro’ya olan ylikselmistir(Avrupa Birligi'nde Kiiresel
Finansal Krize Karst Alman Onlemler Ve Birligin Rekabet Giiciiniin Arttirilmasina
Yonelik Girigimler: "Euro Rekabet Pakti", 2011). 2008 kiiresel krizi ile birlikte Euro
alaninda hem Avrupa Parasal Birligi’nin siirdiiriilebilirligi tartisilmaya baslanmis
hem de ekonomik olarak yliksek kamu borglari olusmustur. Ekonomik kriz etkisi ile
Euro alaninda yasanan gerileme ile birlikte Euro’nun, Avrupa Parasal Birligi’nin ve
Avrupa Birligi’nin gelecegi konusunda tartismalarin yogunlasmasina ve endiselerin

artmasina sebep olmustur.

Euro bolgesine dahil olan iilkelerde ortak para biriminin kullaniyor ve bu
ilkelerde para politikasinin tek elden Avrupa Merkez Bankasi tarafindan ytiriittiliiyor
olmast sonucu iilkeler arasindaki olumsuz veya beklenmedik bir durumun digerlerini
de etkilemesi durumunu meydana getirmektedir(Avrupa Birligi'nde Kiiresel Finansal
Krize Karst Alman Onlemler Ve Birligin Rekabet Giiciiniin Arttirilmasina Yénelik
Girisimler: "Euro Rekabet Pakti", 2011). Ortak bir para politikas1 yOnetimi
sonucunda tlkelerin birbirlerine uyum derecelerindeki artis da krizin yayilmasi i¢in
bir neden olusturmaktadir. Ortak para birimini kullanmak ortak para politikasina
gecmek i¢in {ilkelerin birbirlerine uyum saglamalar1 gerekmekte ve birbirlerine uyum
sagladikca da birbirlerinden daha fazla etkilenmektedirler. Bu nedenle Yunanistan’da

meydana gelen borg krizi diger Euro bolgesindeki tilkeleri de etkilemistir.

[Ik olarak 2009 yilinda Yunanistan ile baslayan, Irlanda, Portekiz ve
Ispanya’da krizin derinlestigi AB iiyesi iilkeler olarak devam eden kriz italya’yr da
etkileyerek ilerlemistir. Belgika ve Ingiltere riskli olarak goriilmekle birlikte diger
AB iilkelerinde de kriz yasanacagina dair beklentiler olusmustur(Akcay, 2012). S6z
konusu iilkelere uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin da diisiik not
vermesiyle birlikte iilkelere riskli olarak goriilmeye baslanmig ve yardim almak
durumunda kalmislardir(Erarslan & Timurtas, 2015). Arastirmanin bu bdéliimiinde
Avrupa Parasal Birligi’ne dahil olup kriz yasanan iilkelerden secili iilkeler,
Yunanistan, Irlanda ve Portekiz, Ispanya ve Italya krizlerinin nedenleri ve uygulanan

politikalar incelenmektedir.
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2.2.1. Yunanistan Krizi

Yunanistan Avrupa Birligi’nin ikinci genisleme dalgasi olan Akdeniz
tilkeleri genislemeleri i¢inde Avrupa Birligi’ne dahil olmustur(Dedeoglu,
2013).Yunanistan 1981 yilinda Avrupa birligi iiyesi olmasmin ardindan para
birligine gegisi hemen gergeklesmemis 2001 yilinda Euro alanina dahil olarak para
birimi olarak Euro’yu kullanmaya baslamistir(Ak¢ay, 2012). Yunanistan para
birligine gecmeden Onceki dénemde reel biiylime orani diisiik, enflasyon orani ve
faiz oranlar yiiksek (%10) bir iilke durumunda iken 2001 yili kamu borg yiikiiniin
Gayrisafi  Milli  Hasilla (GSMH)’ya oram1  %103,4 diizeyinde oldugu
goriilmektedir(Dagdelen, 2011). Avrupa Parasal Birligi kriterlerini olusturan
Maastricht kriterleri ile karsilastirildiginda Yunanistan’in ekonomik gostergelerinin
AB’ye uyum saglamadigi goriilmektedir. Maastricht kriterlerinde ongoriilen faiz
orani, enflasyon, bor¢ yiikii sinirliliklarina uymadigr halde 2001 yilina dogru
yuriittiigii siki para politikasi dahilinde enflasyon ve faiz oranlarini nispeten
diisiirmeyi gerceklestirebilmistir(Dagdelen, 2011). Yunanistan’in yiiksek kamu borg
yiikiine sahip olmasi ekonomide kamu maliyesinin finansmaninda bor¢lanmaya
bagvuruldugunu goéstermektedir. Yunanistan Avrupa para birligine dahil olamadan
onceki donemlerde de siirekli yiiksek kamu borg yiikiine sahip olmustur. Kamu borcu
orani 1993 yilindan itibaren siirekli %100’iin {izerinde seyretmistir. Bunun baslica
sebepleri; Kamu sektorii ticretleri, vergi sisteminin zayifligi, emeklilik ve diger
sosyal giivenlik katkilar1 olarak goriilmektedir(Ugar, 2012). Para birligine dahil
olduktan sonra hiikiimet bor¢ yiikiiniin %60 olarak gerceklestirilebilecegini soylemis
ancak 2009 yili verilerinde dahi oranin %127,1 olarak gerceklestigi
goriilmistiir(Dagdelen, 2011). Krizden 6nceki ve sonraki donemi ele almak amaciyla
2006y1l1 ile 2010 yili arasindaki Yunanistan’in temel makroekonomik gostergeleri

tablo 4 araciligiyla gosterilmektedir.
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Tablo 4: Yunanistan’in Temel Makroekonomik Gostergeleri

% 2006 2007 2008 2009 2010
Biiyiime 5,2P 4,3° 1,0° 2,0P 4,5°
Kamu Borg¢

103,6 103,1 109,4 126,7 146,2
Stoku /GSMH
Biitce

-5,7 -6,4 -9,8 -15,4 -10,5

Ac1g/GSMH
Faiz Oranm 4,07 4,50 4,80 5,17 9,09

Kaynak: T.C. Basbakanhk Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, p: gecici deger

Parasal birlige dahil olan Yunanistan’in tablo 4’deki verilere de bakildiginda
Maastricht kriterlerine uyum saglama konusunda oldukga koétii bir durumda oldugu
goriilmektedir. Arastirmanin sinirhiligr dahilinde yalnizca maliye politikalarindaki
yakinsama kriterlerinden biit¢e ve bor¢lanma ile ilgili veriler incelendiginde biitcede
%3’liik, bor¢lanmada da %60’lik sinirin kriz dncesi donemde ve kriz sonrasi ¢oziim
politikalarinin uygulanmasindan sonraki donemde dahi bir iyilesme gostermedigi
goriilmektedir.Yunanistan’msonraki déonemde 2011 ile 2015 yillar1 arasindaki borg
stoku/GSMH oranlar1 sirastyla 172,1, 159,6, 177,4, 179,7 ve 177,4 olarak
gerceklesmistir.

2009 yilinda yapilan genel se¢imler ile kurulan Papandreou hiikiimeti kamu
borcu ve biitce ac¢igi ile ilgili verilerde onceki hiikiimet tarafindan oynama yapilarak
daha kiiclik degerler gosterilmis oldugunu agiklamasiyla piyasalarda Yunanistan’a
karsi bir giivensizlik ortaminin olusmasma sebep olmustur(Ugar, 2012).
Yunanistan’in  biitce  a¢igmmin  olumsuz durumu Dbaslica {ic nedenden

kaynaklanmaktadir(K6se & Karabacak, 2011).

- Ekonomik gerilemeden ve reel GSYH’de beklenenden daha biiyiik
bir diisiisten kaynaklanan “ekonomik dongii” etkisi,
- Gelir toplama mekanizmalarinin gevsekliginden ve harcamalarin

yiiksekliginden kaynaklanan “se¢im veya politik dongii” etkisi,
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- Vergileri toplama, harcamalar1 kontrol etme ve verileri kaydetmeye
iliskin yaygin yapisal yetersizliklerden ve eksikliklerden

kaynaklanan “yapisal” etki.

Gorildiigii tizere Yunanistan’daki krizin etkileri ekonomik, se¢im ve politik
ve yapisal olarak cesitli ve birden ¢ok yonden meydana gelmektedir. Ulkede talep
artiglarin1 desteklemek amaciyla isletmelere ve hane halkina diisiik faizli 6zensiz
krediler saglanmis bu yiizden biiyiime oranlar1 yiikselme egilimi gostermistir(Kdse &
Karabacak, 2011). Bunun yaninda biiylimenin dis borglanma yoluyla finanse
edilmesi bor¢ yiikiiniin giderek artmasi sonucunu gerceklestirmistir(Avrupa
Birligi'nde Kiiresel Finansal Krize Karst Alman Onlemler Ve Birligin Rekabet
Giliclinlin  Arttirlmasina Yonelik Girisimler: "Euro Rekabet Pakti", 2011).Bu
durumda iilkenin Oniinde iki segenek var olmaktadir. Bunlardan birincisi; Avrupa
Parasal Birligi’nden ayrilmak, ikincisi ise; Avrupa Birligi’nden ve uluslararasi
kuruluslardan  finansal destek  saglamaktir(Dagdelen, 2011).  Yunanistan
seceneklerinden ikinciyi tercih ederek hem Avrupa Birligi’nin hem de uluslararasi

kuruluglarin finansal destegine basvurmustur.

2012 yilina kadar biit¢e agigin1 %3’lin altina ¢ekmeyi vaadetmis ve Avrupa
Birligi’nden de destek gormiistiir. Avrupa Birligi tarafindan yunan hiikiimetine
personel giderlerinin azaltilmasi yoluyla harcamalar1 azaltacak ve bunun yaninda
gelirleri arttiracak bir politika Onerisinde bulunularak bir vergi reformu yapilmasi
onerilmisgtir. KDV oran1 %21’e yiikseltilerek, yine akaryakit, sigara ve alkollii
igecekler iizerinden alinan vergilerin oranlar arttirilmis, vergi kacakeilig ile ilgili
vergi kanunlarinda degisiklikler yapilmis ve emekli maaslarinda durdurmaya
gidilmistir(Avrupa Birligi'nde Kiiresel Finansal Krize Karsi Alman Onlemler Ve
Birligin Rekabet Giicilinlin Arttirilmasina Yonelik Girisimler: "Euro Rekabet Pakt1",
2011). Yunanistan krizden ve makroekonomik gostergelerinde ki olumsuz tablodan
kurtulabilmek amaciyla Avrupa Birligi tarafindan Ongoriilen yeni kurallar

uygulamaya baglamistir.

2010 yilinda Yunanistan’a yapisal reformlar gerceklestirecegi sartiyla IMF

ve Avrupa birligi tarafindan 110 milyar Euro tutarinda bir yardim paketi
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diizenlemistir(Ugar, 2012). IMF ile imzalanan stand-by anlasmasi g¢ergevesinde 30
milyar Euro tutarli 3 yil vadeli bir kredi ve Euro bolgesi iiyeleri de 80 milyar Euro
tutarinda yardimda bulunmuslardir(Kose & Karabacak, 2011). 2014 yilinda biitge
ac1gmin diistiriilme hedefleri ifade dilerek bu yardim paketi vasitasiyla Yunanistan’in
ekonomik istikrar1 gerceklestirebilmesi, rekabet giliciinii arttirmas1 ve piyasadaki
giivensizligin ortadan kaldirilmast amaglanmistir(Dagdelen, 2011). Yardimlarin
yaninda aliman ilave tedbirlerle de birlikte biitce acigimin GSMH’ye oranit 2009
yilinda % 15,75 olan biitge acigr 2011 yilinda % 9,25 seviyesine gerilemistir.
Yardimlarin tek basina yeterli olmamasmin nedenleri ise siyasi istikrarsizlik,
toplumun muhalefet etmesi ve uzun siiren bir ekonomik daralma olarak
goriilmektedir(Ugar, 2012). Yunanistan'daki kamu bor¢ krizinin  diger
ekonomilerinde yapisal sorunlar olan iilkelere de yayilmasi ihtimali Portekiz, Irlanda,
Italya ve ispanya gibi iilkeler ile krizin derinlesecegi beklentileri bu iilkelerde de
tahvil fiyatlarinin diismesine ve bor¢lanma maliyetlerinin artmasina sebep olmustur.
Boylece Yunanistan ile baglayan kriz domino etkisi yaratarak Portekiz, Irlanda,
Italya ve Ispanya gibi Euro Bolgesi'nde yer alan diger iilkeleri de etkilemistir.
Irlanda ve Portekiz de Avrupa birligi finansal destek mekanizmasina basvurarak
AB’den yardim talebinde bulunmustur(Avrupa Birligi'nde Kiiresel Finansal Krize
Karst Alman Onlemler Ve Birligin Rekabet Giiciiniin Arttirilmasina Ydnelik

Girigimler: "Euro Rekabet Pakt1", 2011).

Yunanistan uzun yillardan beri AB iiyesi olmasinin yaninda yagsanan kamu
bor¢ krizi nedeniyle diger lilkeleri de etkilemesi ile diinyanin giindemine gelmistir.
Oysa Yunanistan AB’nin toplam {iiretimi i¢inde yalmizca %]10luk bir paya sahip
olmasmma ragmen kriz Euro alani bor¢ krizine doniismiistiir(Akcay, 2012).
Yunanistan’in bu kadar kiigiik paya sahip olmasiin yaninda bircok Euro alanina
dahil olan iilkeyi etkilemesinin nedeni uygulanan para politikalarinin ortak olmasi ve
Yunanistan’in bor¢ krizinin beraberinde cari agiginda(Akgay, 2012) es zamanlh

olarak yasanmasi olarak goriilmektedir.
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2.2.2. irlanda Krizi

Irlanda, 1973 yilinda Avrupa Birligi’ne dahil olmustur. Boylelikle milliyetci
politikalar yerini ortak pazara dahil olmasi ile birlikte disa agilma politikalarina

birakmustir. Avrupa para birligine dahil olmasi ise 2002 yilinda ger¢eklesmistir.

Avrupa Birligi’'nden elde ettigi mali yardimlar1 ve diislik faizli kredileri,
verimli yatirimlarda degerlendirerek 1995-2007 yillar1 arasinda istikrarli bir biiyiime
yakalayabilmistir(Erarslan & Timurtag, 2015). Kurumlar vergisinde indirime
gidilmis olmasi ve egitim hizmetlerine yonelen harcamalar(Erarslan & Timurtas,
2015), artan insaat yatirimlari karsisinda faiz oranlarinin diisiik olmasi da biiyiime
rakamlarinin yiikselmesine olmustur(isbilen Yiicel, 2012). Egitim harcamalarinin
artmasinin nedeni giiglii bir {iniversite egitim sisteminin amaglanmasi olarak
goriilmektedir. leri teknoloji gerektiren ve yiiksek gelir getiren bilgisayar, tibbi
teknolojiler ve uluslararast is hizmetleri gibi alanlara oncelik verilmistir(Soyak,
2015). Yunanistan krizini takip eden Irlanda’da krizin baslama nedeni bankacilik ve

emlak sektorii olarak goriilmektedir(isbilen Yiicel, 2012).

2002 yilina kadar issizligin %4 dolaylarinda seyrettigi tilkenin mali durumu
giiclii gdriinmekte iken 2002 yilindan sonra ekonomik genislemede bazi degisiklikler
meydana gelmeye baglamaktadir. GSMH’deki artislarin sebebi konut piyasasinda
meydana gelen biiyiimeyle gerceklesmekte, isgiiciiniin verimliligi diisiik enflasyon
ise artma egilimi gostermeye baslamistir(Soyak, 2015). Konut piyasasisin biiyiimeye
neden olmasinin nedeni bu piyasadan saglanan vergi gelirlerinin artmasidir. Konut
sektoriinde ¢alisanlardan alinan gelir vergisi, KDV, damga vergisi, kurumlar vergisi
gibi vergi gelirlerinin artmasi biiylime rakamlarinin artmasina neden olmaktadir
(Soyak, 2015). 2008 yil1 kiiresel krizinin yasandigi yillara kadar devam eden refah
artisinin devamliligina inanilmasi, emlak fiyatlarindaki artis ile bu alanda spekiilatif
bir piyasa olugmasina neden olmustur.4,5 milyon niifusu olan iilkede 300 bin konut
insa edilmis fakat kullanilmadigi igin emlak sektorii krizi tetiklemistir(Avrupa
Birligi'nde Kiiresel Finansal Krize Karsi Alman Onlemler Ve Birligin Rekabet

Gliciiniin Arttirtlmasina Yonelik Girisimler: "Euro Rekabet Pakt1", 2011).
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Irlanda’da kriz, iilke iginde konut piyasasmin spekiilatif balonunun
patlamasiyla emlak sektoriinde baslamistir(Soyak, 2015). Kriz otaya ¢iktigr donemde
konut sektoriinde asir1 deger kayiplart yasanmistir(Ergiin & Cura, 2016). 2008
yilindaki kiiresel krizden sonra konut fiyatlar1 % 50-60 oraninda deger kaybetmistir.
Bununla birlikte konut kredilerini yapilandiran bankalar biiyiilk zarar etmistir.
Hiikiimetin zarar eden bankalara yonelik kurtarma politikalar1 nedeniyle kaynak
aktariminda bulunmasi {lkenin biitce acig1 ile karsi karsiya kalmasina neden
olmustur. 2009 yilinda % 14,3 olan biitce ag13/GSMH 2010 yilinda % 32,4°e
ulasmistir(Avrupa Birligi'nde Kiiresel Finansal Krize Karst Alman Onlemler Ve
Birligin Rekabet Giiciinlin Arttirilmasina Yonelik Girisimler: "Euro Rekabet Pakt1",
2011). Ulke bu durumdan kurtulmak amaciyla Avrupa istikrar fonundan yardim
istemis ve iilkenin kemer sikma politikalarin1 devam ettirmesi sartiyla AB ve IMF
tarafindan 2010 yilinda 85 milyar Euro yardim verilmistir. Alinan yardim sonucunda
frlanda 4 yil boyunca biitcede 15 milyar Euro fazla olusturacagi taahhiidiinde
bulunmustur(Soyak, 2015). Sonucunda irlanda’da issizlik oranmin yiikselmesi,
ekonomik durgunlugun yasanmasinin nedeni iilkede alinan tasarruf tedbirleri olarak
gorilmektedir(Ergiin & Cura, 2016). Gergeklestirecegini taahhiit ettigi 15 miyar
Euro biitce fazlasi amacina ulagsmak nedeniyle kamu harcamalarinda azaltmaya
gidilmis, asgari licret ve emeklilerin {icretlerinden kesintiler yapilmis, iiniversite
harglarinda artiglar meydana gelmistir(Soyak, 2015).Boylece iilke uyguladigi
politikalarla krizden 6nce ki refah diizeyini kaybederek krizden ¢ikmaya calismistir.
Irlanda da yasanan krizin emlak sektoriinde baslamasinin nedeni insa edilen
gayrimenkullerin  talebini  destekleyen politikalarin  uygulanmamasi1 olarak
goriilmektedir. Irlanda’nin 2006 ile 2010 yillart arasindaki makroekonomik

gostergeleri tablo 5 araciligiyla gosterilmektedir.



51

Tablo 5: irlanda’nin Temel Makroekonomik Géstergeleri

% 2006 2007 2008 2009 2010
Biiyiime 5,3 5,6 -3,5 -7,6 -1,0
Biitce

2,9 0,1 -7,3 -14,3 -32,4
ac13/GSMH
Kamu borg¢

23,6 23,9 42,4 61,7 86,3
stoku /GSMH
Faiz oram 3,76 4,31 4,53 5,23 5,74

Kaynak: EUROSTAT erisim tarihi:25.11.2016

Tablo 5’¢ gore Irlanda’nin Maastricht kriterlerinde dngoriilen bor¢lanma ve
biitce acig1 ile ilgili kurallara gergeklesen rakamlar dahilinde uyum saglayamadigi
goriilmektedir. Tabloya gore Irlanda’nin da kiiresel kriz dénemi ile birlikte bir borg
krizi i¢inde oldugunu sdylenebilmektedir. Kriz 6ncesi bor¢lanma ile ilgili kriterleri
gerceklestirmektedir. Kriz ile birlikte meydana gelen makroekonomik dengesizlikleri
gidermek amaciyla kullanilan yardimlardan sonrada irlanda’nin 2011 ile 2015 yili
bor¢ stoku/GSMH oranina bakildiginda 109,6, 119,5, 119,5, 105,2 ve 78,6 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. 2016 yilinda oran 76,0 gercekleserek azalma egilimi

gostermesine ragmen Maastricht kriterlerini saglamamaktadir.

2.2.3. Portekiz Krizi

Portekiz AB’nin iiglincii genisleme siireci ile 1986’da AB’ye iiye
olmus(Dedeoglu, 2013), para birligine gecmesi ise 1999  yilinda
gerceklesmistir(Europa, 2016).

Krizden onceki donemde de biitge agiklar1 ve kamu borcu agisindan AB’nin
Maastricht kriterlerini gergeklestirmede basarisiz olan iilke kriz doneminde artan
kamu borcu ile kars1 karsiya kalmistir. Portekiz issizligin yiiksek olmasi ve borg
problemleri nedeniyle yasanan cari agik ve bankacilik sektoriinde meydana gelen

aksakliklarla krize girmistir(isbilen Yiicel, 2012). 2001 yilinda Maastricht kriterlerini


http://epp.eurostat.ec.europa.eu,2016/
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bor¢lanma ve biitce agig1 ile ilgili ihlal eden ilk iilke olmaktadir(Yilmaz B. , 2013).
Kriz 6ncesi donemde de diislik biiyiime oran1 ve yiiksek bor¢ yiikii olan iilke de uzun
zamandir durgunluk yasanmakta ve kamu maliyesi ile ilgili sorunlar
yasanmaktadir(Avrupa Birligi'nde Kiiresel Finansal Krize Kars1 Alman Onlemler Ve
Birligin Rekabet Giiclinlin Arttirilmasina Yonelik Girisimler: "Euro Rekabet Pakt1",
2011).

Portekiz’in 2006 ile 2010 yillar1 arast ekonomik gdstergeleri tablo 6

araciligiyla gosterilmektedir.

Tablo 6: Portekiz’in Temel Makroekonomik Gostergeleri

% 2006 2007 2008 2009 2010
Biiyiime 1,4 2,4 0,0 -2,5P -1,3°
Kamu borg¢

69,2 68,4 71,7 83,6 96,2
stoku /GSMH
Biitce

-4,1 -3,1 -3,5 -10,1 9,1
ac1g/GSMH
Faiz oram 3,91 4,42 4,52 4,21 5,40

Kaynak: EUROSTAT erisim tarihi:25.11.2016 p: gecici deger

Tabloya gore Portekiz’in kriz 6ncesi donemde ve kriz sonrasinda bor¢lanma

ve biitge ag1g1 ile ilgili Maastricht kriterlerini gergeklestirmedigi goriilmektedir.

Portekiz’de 2005-2011 yillar1 arasinda Basbakan olan JoseSocrates biitce
aciklarinin azaltilmas1 amaciyla hazirlattigi kemer sikma politikalarint uygulamaya
baslamistir. Biitce agigi/GSMH oranimnin % 2’ye distriilmesi, emekli maaslarinda
artts yapmama, 1500 Euro’dan fazla olan memur maaslarindan %5 ile %10 arasi
kesinti yapilmasini, kamu harcamalarinin kisilmasin1 6ngéren istikrar programi
mecliste reddedilince istifa etmis ve Portekiz ekonomik kriz yaninda bir de siyasi
istikrarsizlikla bas etmek zorunda kalmistir. Bunun {izerine durgunluk ve yiiksek
biitce a¢ig1 ve bor¢ orani yaninda siirdiiriilebilir bir mali yapimmin miimkiin

olmayacaginin anlasilmasi lizerine yeni hiikkiimet tarafindan AB’ye yardim talebinde
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bulunulmus ve yapilan goriismeler neticesinde 3 yillik 78 milyar Euro tutarinda dis
yardim alinmasi i¢in IMF ve AB ile anlagmaya varilmistir.S6z konusu Anlagsma Euro
Alan1 Maliye Bakanlar1 (Eurogroup) ve AB Ekonomi ve Maliye Bakanlar1 Konseyi
tarafindan 17 Mayis 2011 tarihinde onaylanmistir. Anlasma sonucunda Portekiz
biitge a¢181/GSMH oranini 2011 yili i¢in %5,9, 2012 yil1 i¢in %4,5, 2013 yil1 i¢in ise
%3 gerceklesmesini hedeflemistir(Avrupa Birligi'nde Kiiresel Finansal Krize Karsi
Alinan Onlemler Ve Birligin Rekabet Giiciiniin Arttirilmasina Yonelik Girigimler:
"Euro Rekabet Pakti", 2011). Portekiz’in 2011 yili ile 2015 yili aras1 borg
stoku/GSMH oranina bakildiginda 111,4, 126,2, 129,0, 130,6 ve 129,0 olarak
gerceklestigi  gortilmektedir. Bu durumda uygulanan politikalar sonucunda da

Maastricht kriterlerini yerine getirmedigi goriilmektedir.

2.2.4. Ispanya Krizi

Ispanya 1986 yilinda Avrupa Birligi’ne iiye olmustur. Avrupa para birligine
dahil olmasi ise 1999 yilinda gergeklesmistir.

Para alania dahil olduktan sonra gog ile birlikte artan niifus gelir diizeyini
yiikselterek talebi arttirmis be bdylece de biiyiime orani yiiksek olmustur(Ergin,
2013). Kriz 6ncesi donemde Ispanya'da biiyiime ve istihdam yaratma ddnemi
agirlikli olarak ingaat sektoriine dayanmaktadir. Bu durum ucuz banka kredileri ile
yayginlastirilmistir. Kiiresel kriz Ispanyol ekonomisini derin bir ekonomik
durgunluga, resesyona gotiirmiistiir(Elteté, 2011). Ispanya’nin para alanma dahil
olmasi ile birlikte doviz kuru riskleri ortadan kalktigi icin faizlerin diismesiyle
birlikte bor¢lanma ucuzlamigtir. Boylece hane halki yurtdisina borglanarak
yatirimlarini  arttirmustir(Ergin, 2013). Ispanya’da bankacilik sektdriiniin yarisini
bolgesel tasarruf ve kredi bankalar1 olusturmaktadir. Bu bankalarin kredi sattiklar
kesim genellikle 6deme giicliigii ¢ekme ihtimali yiiksek olan hane halki ve kobiler
olmakla birlikte, hiikiimete bilgi verme zorunluluklari da bulunmamaktadir. Bu
yiizdende bankacilik sektoriinde baslayan krizden hiikiimetin haberi olamamustir.
2009 yilinda bu bankalar morgage sisteminin %56’simna sahip oldugundan konut

piyasasinin ¢Okmesiyle biiyilk zarar gormiistiir. Bankalara borg¢lu olan ingaat
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firmalart borglarin1 6deyemez durum gelince bankalarin alacaklari riskli olmaya
baslamistir(Akgadag Alagéz, 2016). Bu durumda devlet bankalar1 kurtarmak
amaciyla borglart i¢in devlet yardimi uygulanmis ve 6zel bor¢ kamu borcuna
doniismiistiir. Issizligin yiikselmesi ile birlikte devlet gelirlerinde de azalislar
meydana gelmistir. Ispanya biitge acig1 ile karsi karsiya kalmistir. Krizle birlikte
kamu maliyesi de kamu gelirlerinin azalmasina baglh olarak zarar gérmistiir(Ergin,
2013).

Ispanya krizinin nedenleri genel olarak; konut piyasasinda asir1 bor¢lanma,
parasal birligin ¢6zlimsiiz kalmasi, mali disiplinin saglanamamasi, yiiksek oranda

igsizlik ve yetersiz biiyiime olarak siralanabilmektedir.

Kiiresel kriz ile birlikte Ispanya’nin altin yillar1 sona ererek makroekonomik
gostergeler  kotiilesmeye  baslanmustir.  Ispanyamin 2006-2010  yillar1  arasi

makroekonomik gostergeleri tablo 7 araciligiyla gésterilmektedir.

Tablo 7: ispanya’nin Temel Makroekonomik Gostergeleri

% 2006 2007 2008 2009 2010
Biiyiime 4,2 3,5 0,9 -3,7 -0,9
Kamu borg¢

38,9 35,5 39,4 52,7 60,1
stoku/GSMH
Biitce

2,2 2,0 -4,4 -11,0 -9,4
ac1gl/GSMH
Faiz oram 3,78 4,31 4,37 3,98 4,25

Kaynak: EUROSTAT erisim tarihi:25.11.2016

Makroekonomik gostergelerine bakildiginda iilkenin krizden 6nceki donem
olan 2006, 2007, 2008 ve 2009 yillarinda kamu borcu kriterini sagladig1 ancak 2010
yilinda 0,1’lik bir oranda astig1 goriilmektedir. Ancak biitce ile ilgili rakamlara
bakildiginda Ispanya’nin 2006 ve 2010 yillarinda Maastricht kriterlerini

gerceklestiremedigi goriilmektedir.

2010 yili, tasarruf bankalar1 arasindaki birlesme anlagmalarinin yapildigi yil

olmustur. Ispanya'da bankacilik alaninda simdiye kadarki en kapsamli yogunlasma
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siireci gergeklesmistir(Eltetd, 2011). Bankalar arasinda iflas, birlesme ve yeniden

yapilanma gibi durumlar gerceklesmistir.

Ispanya krizi asabilmek icin bankacilik sektdriinde bir yeniden yapilandirma
ve reform programlart uygulamaya baslamistir. Ancak s6z konusu reformlar
ekonomiyi diizeltmeye yetmemis ve IMF ve AB yardimlarina bagvurulmustur. Euro
bolgesi iilkeleri, mali yardim fonlarini, Avrupa Finansal Istikrar Fonu ve Avrupa
Istikrar Mekanizmasini kullanarak Ispanya'nin bankacilik sektdriinii Temmuz 2012
ile Aralik 2013 arasinda 100 milyar Euro kredi ayirarak onarmasma yardimci
olmustur(Commission, europa, 2016). 2011 ile 2015 yillar1 arast bor¢ stoku/GSMH
oranlarina bakildiginda 69,5, 85,7, 95,4, 100,4 ve 99,8 olarak gerceklestigi
goriilmektedir. Kiiresel kriz ile birlikte bir bor¢lanma krizine giren iilkenin AB
yardimlarint  kullanmasina ragmen bor¢ tutarlarinda mali siirdiirilebilirligi

gerceklestirecek bir tutarda azalis gergceklesmemektedir.

2.2.5. talya Krizi

Italya AB’nin kurucu iiyelerindendir. 1999 yilinda da Euro alanna dahil
olup para birimi olarak Euro’yu kullanmaya baslamigtir. italya Avrupa Parasal
Birligine dahil oldugu déonemde dahi Avrupa Parasal Birliginin yakinsama kriterleri
olan Maastricht kriterlerini yerine getirmedigi gorilmektedir.1999 yili kamu
borcu/GSMH oranina bakildiginda oranin 113,7 oldugu goriilmektedir. O yiizden
yasanan krizin ana belirleyicisi zaten {ilkenin kiiresel krizden de Once iginde

bulundugu borg¢ yiikiiniin yiiksek olmasidir.

Zaten krizden Oncede var olan yiiksek bor¢ orani iilkeyi krizlere karsi
kirillgan hale getirmistir. Kriz sonrasi ililke borglar i¢in konsolidasyon karar1 almis
olmasima ragmen kirilganlik sona ermemistir. Ayrica biiylime oranindaki diisiis ile
birlikte borclanma faizlerinde artma egilimi ortaya ¢ikarak borglarin
siirdiiriilebilirligi tehlikeye girmistir(Yilmaz B. E., 2013). Italya diger iilkelerde
yasanan krizden etkilenerek krize siirliklenen bir iilke konumundadir. Kiiresel krizle
birlikte tilkelerin resesyonla kars1 karsiya kalmalar1 sonucunda ihracat ekonomisine

sahip iilke de resesyona yonelmistir. Ekonomik durgunlukla beraber Italya’da kredi
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daralmasi1 yasanmistir. Kredi sinirlamalariyla birlikte tiiketim azalmis ve firmalarda
istihdami azaltma yoluna gitmistir. Boylelikle vergi gelirlerinin azalmasinin yaninda
kriz etkisiyle birlikte artan kamu harcamalari, biitce agigimin ve kamu borcunun

artmasi sonucunu dogurmustur.

Kriz sonrasi uygulanan politikalar nezdinde yasanan degisikliklerle birlikte
kemer sikma politikalar1 devreye girerek vergilerin arttirilmasi, kamu harcamalariin
kisilmasi, kayit dist ekonomi ile miicadele ve emeklilik yasinin arttirilmasi gibi

onlemler alinmistir(Ergin, 2013).

Italya’nin 2006-2010 yillar1 arasindaki makroekonomik gostergeleri tablo 8

araciligiyla gosterilmektedir.

Tablo 8: Italya’min Temel Makroekonomik Gostergeleri

% 2006 2007 2008 2009 2010
Biiyiime 2,2 1,7 -1,2 -5,5 -1,7
Kamu borg¢

102,6 99,8 102,4 1125 115,4
stoku /GSMH
Biitce

-3,6 -1,5 -2,7 -5,3 -4,2

ac1g/GSMH
Faiz oram 4,05 4,49 4,68 4,31 4,04

Kaynak: EUROSTAT erisim tarihi:25.11.2016

Diger iilkelerde kiiresel kriz ile meydana gelen diisiik ve negatif biiylime
oranlar1 Italya’da krizden dnce de diisiik seviyelerde gerceklesmistir. Ayrica biitge
ac1g1 ve kamu borg orani da krizden 6nceki donemde de Maastricht kriterlerine uyum
saglamamaktadir. Italya, bor¢ krizinden etkilenen ancak AB mali yardimlarindan

yararlanmayan bir iilkedir.

Euro bolgesindeki krizin nedenlerine bakildiginda iilkelerin yanlis
uygulanan politikalariin yaninda ekonomik ve parasal birligin yapisindan kaynakli
nedenler oldugu da goriilmektedir. Ekonomik ve parasal birligin uygulamaya
gecildigi yillarda tiye iilke ekonomileri arasindaki farkliliklardan dolay1 parasal birlik

i¢in bir yakinlasma saglanamamustir. Ulkelerin aralarinda uyum saglamalari igin



57

yiiriirliikte olan yakinsama kriterlerini tagimayan {iilkeler vardir. Ayrica para birligi
yaninda ekonomik ve siyasi birlik saglanamamistir. Maastricht yakinsama kriterleri
iilkelerin yerine getirmesi gereken makro ekonomik hedefleri belirtmesinin yaninda
yalnizca nominal degerleri yansitmakta reel degerleri hakkinda Dbilgi

vermemektedir(Ergin, 2013).

2008 kiiresel krizi se¢ili lilkeleri etkilemekle birlikte krizin Euro bolgesine
sicramast ve bu llkelerin birbirileriyle olan ekonomik iligkileri nedeniyle krizin
yayilmasi s6z konusu olmaktadir. Krizin yasandigi her iilkede farkli nedenlerle
ortaya ¢ikan krize karsi, incelenen iilkelerde AB ve IMF dis yardimlar
uygulanmaktadir. Bu dis yardimlar iilkelerin yapisal ekonomik problemlerini ortadan

kaldirmamakta yalnizca gegici ¢6ziim niteligi gostermektedir.

Krizin etkilerini azaltmak amaciyla iilkelerde uygulanan politikalarla kamu
harcamalar1 artma egilimi gdstermekte bunun yaninda azalan talep nedeniyle vergi
gelirleri azalmakta ve biitge acig1 sarmali yasanmaktadir. Sonucunda tekrar borg
yiikii artmaktadir(isbilen Yiicel, 2012). Bu yiizden AB yapisal mali sorunlarin
¢ozlimii mali sirdiiriilebilirligin - saglanmas1 i¢in bir takim mekanizmalar
olusturmustur. Avrupa Finansal Istikrar Fonu ve Euro Rekabet Pakti, AB’de &zellikle
Euro alaninda yasanan krizlerden sonra mekanizmalar ve normlar araciligiyla mali

stirdiiriilebilirligi saglamaya caligmaktadir.

2.3. Avrupa Parasal Birligi’nde Mali Siirdiiriilebilirlik

Bu boliimde siirdiiriilebilirlik ve mali stirdiiriilebilirlik kavrami tanimlanarak
Avrupa Parasal Birligi’nin ekonomi politikalarinin {iye tilkeler nezdinde(Euro
alaninda) mali siirdiiriilebilirligi gerceklestirmek amaciyla uygulanan politikalar

incelenecektir.
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2.3.1. Suirdiirulebilirlik Kavram

Ulkelerin uyguladiklar1 ekonomi politikalar1 farkli olsa da bu politikalar
aracihigiyla gerceklestirmeye calistiklart amaglar hemen hemen aymidir. Ulkeler bu
amaglar dogrultusunda para ve maliye politikalarini sekillendirir ve ekonomik
kararlarint vermektedirler. Bu amaglar; kaynaklarin etkin tahsisi, ekonomik istikrar,
ekonomik biiyiime, kalkinma ve gelir dagiliminda adaletin saglanmasi olarak
siralanabilir.  Kaynaklarin etkin tahsis edilmesi, en az kaynakla en fazla sosyal

fayday1 saglayacak sektoriin (kamu sektorii ve 6zel sektor) kaynaklar: kullanmasidir.

Ekonomik istikrarin gerceklesebilmesi icin finansal istikrar basta olmak
tizere fiyat istikrarive tam istihndamingergeklesmesi gerekmektedir. Fiyat istikrarinin
saglanmasi para politikasinin en temel amacidir. Fiyat istikrari, iktisadi birimlerin
iktisadi faaliyetlerinde fiyatlar genel seviyesi hareketlerini géz Oniine almadiklar
durum olarak tanimlanabilmektedir. Ancak fiyat istikrarinin gerceklesebilmesi i¢in
para ve maliye politikalarinin arasinda koordinasyonun saglanmasi zorunludur. ki
politikanin da ayni hedef dogrultusunda kullanilmasi gerekir(Orhan & Erdogan,
2007). Enflasyonist egilimlerin oldugu donemlerde daraltici para ve maliye
politikalari, deflasyonist donemlerde ise genisletici para ve maliye politikalarinin
esanli olarak uygulanmasi1 gerekmektedir.Diger amag¢ birlikte ele alindiginda
ekonomik biiyiime ve kalkinmanin gergeklestirilmesidir. Ekonomik biiyliime,
GSMH’deki reel artis olarak tanimlanabilmektedir. Nicel olarak iilke ekonomisinin
gelismesi denilebilmektedir. Kalkinma kavramu ise iilkelerin ekonomik olarak belirli
bir gelismislik diizeyine gelmelerinden sonra hem yapisal hem de beseri yonden de
olumlu bir degisim gergeklestirmesidir. Kalkinma, var olunan durumdan veya daha
onceki bir durumdan hareketle degisimi gerceklestirme anlaminda kullanilmaktadir.
Kalkinma, degisimle iligkilendirildiginden dolay1 dinamik bir kavram oldugu kabul
edilmektedir (Tolunay & Akyol, 2006).

Devletlerin vatandaslarina vaat ettikleri refaha ulasma adina tlkeler bu
amaglart  gerceklestirme yoluna gitmektedirler. Devletlerin  bu amagclar

gerceklestirmesinden sonraki silirecin nasil isledigi konusu amaglara ulagsmadan
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sonraki esas konu olmaktadir. Cilinkii bu amaglarin gerceklesmesinden sonra
stirekliliginin saglanmasi gerekmektedir. Kisaca bir iilke yonetiminin bu amaglar1 bir
kez gerceklestirmis olmasi 6nemli degildir. Onemli olan ya da ulasilmak istenen
siirekli bu amaglara ulagsmis bir ekonominin var olmasi durumudur. Bu yiizden “bu
amaglar gergeklestikten sonra durumun korunmasi i¢in ne gibi dnlemler almak
gereklidir?” sorusu sorulmalidir. Bu soru bizi var olan durumun etkin olarak

devamlilig1 anlamina gelebilen siirdiiriilebilirlik kavramina gétiirmektedir.

Stirdiiriilebilirlik kavrami tam olarak kesin bir tanima sahip olamamakla
birlikte ¢cok genel olarak var olan bir durumun devam ettirilebilmesi veya devaml
olma yetenegi olarak adlandirilabilmektedir. Farkli alanlarla iliskileri olan ve bu
iligkilerin uyumlu olmasi1 gereken ¢ok yonlii bir kavram olmaktadir.
Siirdiiriilebilirlik, spesifik olarak, "sonsuza dek siiren" politika durusu olarak

tanimlanabilmektedir(Collignon & Mundschenk, 1999).

Stirdiirtilebilirlik, {i¢ unsur arasinda kurulacak denge ile saglanmaktadir. Bu
unsurlar; c¢evre, ekonomi ve toplumdur. Biitiin siirdiiriilebilirlik aragtirmalarindaki
ortak 6zellik bu ii¢ unsur arasindaki kurulacak dengedir. Siirdiirtilebilirlik kavraminin
ilk kullanildig1 alan tam olarak bilinmemektedir. Ancak kavramin ilk defa
yenilenebilir kaynaklar alaninda (tarim, ormancilik ve balik¢ilik gibi) ve tarih olarak
1713’lerde kullanildig1 diisiiniilmektedir(Kaya, 2013). 1960 ile 1970’li yillar
arasinda biiyiime, kalkinma ve siirdiiriilebilirlik kavramlar1 diinya ekonomisinde
tartisma konusu olarak birlikte kullanilmaya baslanmaktadir. Bu birlikte anilmadan
stirdiirtilebilir kalkinma kavrami ortaya ¢ikmaktadir(Bolat, 2013). 1995’ten sonra
siirdiiriilebilir kalkinma yerel ve bolgesel temelde incelenmeye baslamaktadir.
Bolgesel siirdiiriilebilir  kalkinma calismalarina  Avrupa Birligi diizeyinde

karsilasilmaktadir (Cetin, 2006).
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2.3.2. Mali Siirdiiriilebilirlik Kavram

Mali siirdiiriilebilirlik genel olarak ekonomistler tarafindan hiikiimetlerin
uyguladiklar1 maliye politikalarinin stirdiiriilebilirligi olarak da anlasilmaktadir.
Ancak mali siirdiiriilebilirlik denilince genel olarak akla, devlet borglarinin, biitce
aciklarinin ve uzun donem uygulanan maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligi
gelmektedir(Sen, Sagbas, & Keskin, 2010). Literatiirde mali siirdiiriilebilirlik yerine
zaman zaman biitce agiklarinin ve borglarin siirdiiriilebilirligi gibi kavramlarin da
kullanildig1 goriilmektedir(Kaya, 2013).Devlet borglarinin siirdiiriilebilirligi; devleti
mali iflasin esigine getirmeyecek bir sekilde borclarin yonetilmesi anlami

tasimaktadir.

Mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in uzun donemli biitce gelirleri ve
harcamalarinin  bugilinkii deger cinsinden birbirlerine esit olmalidir. Kamu
maliyesinin siirdiiriilebilir olmas1 gelir ve harcamalarin bugiin ve gelecekte esit
olmasi ile gerceklesebilmektedir(Kaya, 2013). Bir donem ortaya ¢ikan biitge agigi
devletin uygulayacagi politikalar ile gelecek donemde biitce fazlasi olusturularak
kapatilabilmektedir. Bu yiizden mali siirdiiriilebilirlik kavraminda uzun dénemli
esitlikten bahsedilmektedir. Ancak burada ki biitce fazlasinin gergeklestirilmesi icin
tilkenin var olan politikalarin1 kullanmasi bir politika degisimine gidilmemesi
gerekmektedir. Ulkenin politik durumunda degisiklikler ~yapilmadan mali
politikalarin siirekli bir sekilde devam ettirilebilmesine olanak saglayan politikalar da

siirdiiriilebilir maliye politikasin1 gerceklestirmektedir(Arisoy & Unliikaptan, 2010).

Maliye politikas1 araclarinin, kontrol altina alinarak uygulamalarinin mali
dengesizlikler karsisinda yeterli olmas1 ve yeni politika arayislarina gerek olmamasi
durumunda maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligi saglanmis olmaktadir. Uygulanan
maliye politikasi, simdiki deger cinsinden devletin donemler arasi biitce kisitini
gecerli kilabiliyorsa, siirdiiriilebilirdir(Arisoy & Unliikaptan, 2010). O halde biitce
aciklariin siirekli bir hal almas1 durumunda bu agiklarin ekonomik istikrarsizliklara
neden olmas1 durumunda yeni politika arayislar1 s6z konusu olmaktadir. Ciinkii biitce

aciklari, kamu harcamalarinin kamu gelirlerini asan kismi, gelirlerin arttirilmasi
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yoluyla finanse edilecektir. Gelir artinmi yoluyla agiklarin kapatilmasinin farkli
ekonomik etkileri olmakla birlikte vergilerin artirllmasi veya bor¢lanma yoluna
basvurulmasi yontemleri kullanilmaktadir. Bor¢lanmaya bagvurulmasi durumunda da
iilkenin uygulanmakta olan bor¢lanma politikasindan ayr1 bir bor¢lanma politikasi

izlenmektedir.

Kamu bor¢ tutarinin yiiksek olmasi bunun yaninda tasarruflarin diistik
seyretmesi(Cole & Kehoe, 1996) , geri 6denme giivencesinin olmamasi ya da bir
takim tehlikeli gostergeler olmasi(Alesina, Prati, & Tabellini, 1989) ve kamu
borcu/GSMH oraninin uzun doénemli sabit olmamasi(Geithner, 2002)veya artis

egiliminde olmasiborcun siirdiiriilemez oldugunu gostermektedir.

Borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda bir iilkenin bor¢ tutarinin, bor¢larin
geri 6deme giivencesinin veya kamu borcut/GSMH oraninin tek basina siirdiiriiliir bir
bor¢lanma politikas1 oldugu konusunda bilgi vermemektedir. Kamu borcu/GSMH
oranini istikrarh tutabilmek i¢in faiz dis1 fazla gereksinimi dogmaktadir. Borglarin
stirdiiriilebilirligi ile ilgili kusku duyulan iilkelerde bir referans olarak goriilen faiz
dis1 fazla, borg yiikii ve bor¢lanma maliyeti yiiksek olan {ilkeler i¢in bir ¢ipa olarak
kullanilmaktadir(Birol Karakurt, Tekin Akdemir, 2010). Ayn1 zamanda Uluslararasi
Para Fonu’ da (IMF) iilkelerin performans degerini 6l¢mede faiz dis1 fazla verilerini
kullanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde faiz dis1 fazla verileri borglarin geri
O0denmesinde bir gilivence olarak kullanilmakta iken gelismis iilkelerde kamu
kurumlarmin etkin ¢alistiginin gostergesi ve kamuoyu tarafindan denetleme araci

olarak kullanilmasi s6z konusu olmaktadir(Sezgin, 2013).

Borglanmalar biitcenin gelir veya gider hesabinda yer almamakla birlikte,
ayr1 bir bor¢ hesabinda izlenmektedir. Ancak alinan borglar i¢in 6denen faiz, biitge
giderleri i¢inde yazilir. Bu ylizden biitge gelirleri icinde borglanma gelirleri yer
almamaktadir fakat biitce giderleri i¢inde borglar i¢in 6denen faiz giderleri yer
almaktadir. Faiz dis1 fazla, biitge gelirlerinden faiz dis1 giderlerin ¢ikarilmasi sonucu
elde edilmektedir. Faiz 6demesi olmamasi durumunda biitgenin agik m1 fazla m
verecegini ortaya koymaktadir. Faiz giderleri kamu giderlerinden ¢ikarildiktan sonra

elde edilen faiz dis1 giderler gelirler tarafindan karsilanmazsa faiz dis1 agik bir diger
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ifade ile birincil agik olusmaktadir. Biitge dengesi formiilii agagidaki gibidir(Egilmez,
2016).

Biitce Dengesi = Biitce Gelirleri— Biit¢e giderleri

Faiz 6demeleri hesaba katilmadan yapilan biitce dengesi formiilii ise faiz

dis1 denge olarak adlandirilmakta olup asagidaki gibidir(Egilmez, 2016).
Faiz dis1 denge = Biitge gelirleri — faiz dis1 giderler

Formiilden yararlanilarak faiz 6demelerinin olmadigi bir durumda biit¢cenin
actk ya da fazla vermesi durumuna ulasilabilmektedir. Eger faiz giderleri

cikarilmasina ragmen biitce agik veriyorsa iilkenin bor¢lanma ihtiyaci dogmaktadir.

Faiz disi fazla formiili, AB = B(r — g) — f seklinde kullanilmaktadir.

Burada;

AB = Borg stokundaki degisim

B =Borg¢ stoku

r = Reel faiz orani

g =uzun donemli reel GSMH biiylime oranm

f = faiz dis1 fazla, seklindedir.

AB’nin sifira esitlenmesi durumunda (r-g)>0 varsayiminda faiz dis1 fazla,
reel faiz orani ve biiylime oran1 ve kamu borcu/GSMH oranini siirdiiriilebilir faiz dist
fazla degeri olarak tanimlanabilmektedir. Bu durumda siirdiiriilebilir faiz dis1 fazla

bir lilkenin bliyiime orani, faiz oranlar1 ve borg stoku ile ilgili olmaktadir.

Faiz dis1 fazla; borcun alacaklilarina garanti vermesi agisindan ve borg
yiikiinlin hafifletilmesi acgisindan da 6nem kazanmaktadir. Bor¢ yiikii fazla ise siki

maliye politikalar1 araciligiyla faiz disi fazla gerceklesebilmektedir. Borg yiikii
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acisindan bakildiginda faiz 6demeleri icin iilkenin ek kaynaklara basvurmasi reel
faizleri diisiirmektedir. Boylelikle borglanma gereksinimi de diismektedir(Sezgin,
2013). Faiz dis1 agik verilmesi durumunda reel faizler artmakta ve borglanma
maliyeti ve gereksinimi de artmaktadir. Ayni zamanda bu durum iilkenin borg
stokunda artis meydana geleceginin de gostermektedir. Faiz dis1 fazla verilmesi, bir
devletin borglarinin  siirdiiriilebilirligi  agisindan temel faktorlerden  birisi

olmaktadir(Gtirdal, 2008).

2.3.3. Mali Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Mali siirdiiriilebilirligin  saglanmast agisindan uzun donemli maliye
politikalarinda bir degisiklik yapilmamasi, biitcenin gelir gider dengesinin uzun
donemli saglanabilmesi, faiz dis1 fazla oldugu kadar borglanmaya gerek

duyulmamasi ve borg ylikiiniin azalmasina deginilmistir.

Literatiirde mali siirdiiriilebilirligin gostergeleri olarak {ilkelerin borg
diizeyleri, faiz dis1 fazla, kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 arasindaki fark
kullanilmaktadir. Bu degiskenler vasitasiyla siirdiiriilebilirligin farkli donemler
itibariyle degerlendirilmesi saglanmaktadir(Ilgiin, 2016). Mali siirdiiriilebilirligin
gostergeleri ile yapilan arastirmalar iki ayr1 yontemle ele alinmaktadir. Yontemlerden
ilki ekonomik gostergelerle mali siirdiiriilebilirligin analizidir. Onciiliigiinii Buiter
(1985) yapmustir. Bir diger yontem ise ekonometrik modellerle mali

siirdiiriilebilirligin analizidir. Onciiliigiinii Hamilton ve Flavin (1986) yapmustir.

Ekonomik gostergelerle mali siirdiiriilebilirligin saglanip saglanmadigini
aragtiran ¢alismalarda ge¢cmis biitce verileri ile gelecege yoOnelik durumlar
saptanmaktadir. Ekonomik gostergeler kullanilarak yapilan hesaplamalarda
giincellestirme olanag1 vardir ve ayrica hesaplamalarin yapilmasi kolaydir. Ancak bu
yontemin, gostergelerin birbirleri arasindaki iligkilerin sabit kabul edilmesi ve
dinamik iligkileri dikkate almamas1 gibi bazi olumsuz yonleri de bulunmaktadir. Bir

bliylime orani hedeflenerek ve sabit bir reel faiz oraninda faiz dis1 agik artmadan borg
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oran1  sabit kalabiliyorsa bu durum mali siirdirilebilirligin -~ varligim

gostermektedir(Sen, Sagbas, & Keskin, 2010).

Buiter’e gore iilkede uygulanan maliye politikasi, kamu sektoriinlin net
degeri/GSYIH oranmi sabit bir deger olarak gerceklestirip uzun donemde sabit
olarak tutabiliyorsa mali siirdiiriilebilirligin vardir. Buiter, bu durumun gergeklesmesi

icin birincil biit¢e agigin1 asagidaki sekilde tanimlamaktadir:
d= (r,—n.).w,

Burada d, sabit birincil aci81; rr, t donemindeki reel faiz oranini; n, t
donemindeki biiyiime oranini; wt, t dénemindeki kamu sektoriiniin net degeri/GSYIH

oranini gostermektedir.

Ekonometrik yontemlerle mali siirdiiriilebilirligi arastiran caligmalarda
onciiliigiinii Hamilton ve Flavin (1986)’in yaptig1 biitgenin bugiinkii deger yaklagimi
kullanilmaktadir. Hamilton ve Flamin s6z konusu caligmalarinda ABD’nin kamu
bor¢lanmasinin sinirhiligini analiz etmiglerdir. Calismaya gore iilkelerde donemler
aras1 bir biitge kisitt meydana gelmektedir. Ulkeler, kendilerine borg veren diger iilke
veya uluslararas1 kuruluglara kars1 bir giivence sunmak ve var olan biit¢e aciklarin
diizenlemek adina biitgede fazla vereceginin taahhiidiine bagvurur. Ponzi oyununa
basvurmadan, ileriki donemlerde gerceklesecek olan biitge fazlasinin iskonto edilen
degerinin, borcun bugiinkii piyasa degerine esitleyerek donemler arasinda biitge
denkliginin saglanabilecegini ifade etmektedir(Sen, Sagbas, & Keskin, 2010). Ponzi
oyunu, borglarin bir tiir finansman seklidir. Var olan borglarin vadesi geldiginde bu
borglarin 6denmesi i¢in yeni bor¢lanma araclarinin kullanilmasidir. Bu durumun

sistematik hale getirilmesi Ponzi oyunu olarak nitelendirilmektedir(Kaya, 2013).

Donemler arasi biitge kisitini arastiran ekonometrik analizlerde birincil agik,
bor¢ stoku gibi degiskenler kullanilmaktadir. Birim kok testleri ve es biitiinlesme
testleri uygulanarak analizler sonuca ulagsmakta ve mali siirdiiriilebilirligin varligini
veya mali siirdiirtilebilirligin var olmadigini ortaya koymaktadir. Ancak ekonometrik

modellerle mali siirdiiriilebilirlik testlerinin uygulanabilmesi i¢in analizlerin uzun
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donemli ve uygulanan maliye politikalarinda tutarlilik saglanmig olmasi, degisiklik

yapilmamis olmasi, gerekmektedir(Sen, Sagbas, & Keskin, 2010).

2.3.4. Avrupa Parasal Birligi’nin Mali Siirdiiriilebilirlik

Uygulamalan

2008 yilinda yasanan finansal kriz ile birlikte Avrupa birligi ekonomik
entegrasyonunun bir unsuru olan parasal birligin etkinligi ilizerinde tartismalar
baslamistir. Bunun iizerine birlik hem ulasmak istedigi siyasal birlik icin gerekli
itibarin1 korumak amaciyla hem de devamliligini saglamak amaciyla bazi 6nlemler
alarak uygulamalar yiirtrliige koymaktadir. Bugiin bu uygulamalarla ilgili birligin
mali anlamda siirdiiriilebilirligini gerceklestirmeye yonelik uygulamalar olarak

anilmaktadir.

Ulkelerin yerine getirmesi gereken bir takim ekonomik hedeflerin yaninda
gerceklestirdikleri ekonomik hedefleri devam ettirebilmeleri de 6nem kazanmaktadir.
Gergeklestirilen ekonomik hedefin yillar itibariyle devam ettirilmesi ile mali

stirdiiriilebilirlik gerceklestirilmektedir.

Literatiirde mali siirdiiriilebilirlik yerine, zaman zaman biitce agiklarinin
stirdiiriilebilirligi, borclarin siirdiiriilebilirligi  gibi kavramlarin da kullanildig:
goriilmektedir. Biitce aciklariin siirdiiriilebilirligini  etkileyen diger unsurlar,
bor¢larin yani sira reel biliylime orani, enflasyon, para arzi gibi makroekonomik
degiskenler ~ olmaktadir.  Borglarin  siirdiiriilebilirligi  biitce  aciklarinin
stirdiriilebilirligi i¢in gerekli iken, biitce aciklarinin siirdiiriilebilirligi de mali

stirdiirtilebilirlik i¢in gerekli bir kosul olmaktadir (Sen, Sagbas, & Keskin, 2010).

Mali disiplin kamu gelirlerinin kamu harcamalarina es deger olarak
gerceklestirilmesi seklinde tanimlanmaktadir. Biitge agiklarinin siirdiiriilebilirligi,

ekonomilerde mali disiplinin saglanmasi agisindan gergeklestirilmesi gereken bir
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durum olmaktadir. Ozellikle 1970°li yillardan sonra diinya ekonomisinde yasanan
yapisal politika dontistimleri ve dissal soklar nedeniyle fiyat istikrarinin saglanmasi
icin maliye politikalart bir smirlilik olusturmus ve mali disiplinin saglanmasi,
uygulanan para politikasinin hedeflerine ulasabilmesi ac¢isindan 6nemli hale
gelmistir. Mali siirdiiriilebilirlik, kamu kesimi borglanma gereginin (KKBG),
GSYH’ye orani, faiz dis1 fazla/GSYH oran1 ve kamu borcu/GSYH’nin duragan
olmas1 seklinde tanimlanmaktadir. Iktisat politikalar1 sabitken, kamu borg stokunun
GSYH’ye oraninin, kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYH’ye oraninin ve faiz dist
fazla/GSYH’nin  istikrarli  hale  gelmesi mali  disiplinin  saglandigini
gostermektedir(Ceylan, 2010). Goriilmektedir ki mali disiplinin saglanmasi mali
stirdiiriilebilirligi gerceklestirmekte ve bunun icin yerine getirilmesi gereken sayisal

ve sayisal olmayan bazi hedefler var olmaktadir.

Para birliginin saglikli bir sekilde isleyebilmesi igin birlik i¢inde tam bir
konvertibilitenin saglanmis olmasi gerektigine daha dnceden deginilmekle birlikte
tam konvertibilite olmadan ve doviz kuru kisitlamalar1 oldugunda birlik i¢inde ortak
doviz rezervleri fonu ve borg tasfiye sisteminin iglemesi miimkiin olmamaktadir.
Bununla birlikte, iilkelerden birinin veya birka¢inin devamli 6demeler bilangosu
acig1 vermesi ve bu agigin diger liyeler tarafindan finanse edilmesi, uzun dénemli
sorunlar meydana getirmektedir. Bilangolar1 dengesiz olan iiyelerin bu
dengesizlikleri giderebilmeleri igin gergeklestirmis olduklar1 para ve maliye
politikalar1 arasinda mutlaka bir koordinasyonun saglanmis olmasi1 gerekmektedir

(Karluk & Tonus, 1998).

Parasal birligin siirdiiriilebilirligi Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Italya ve
Irlanda ekonomik krizleri ile birlikte tartissimaya baslamistir. Bu durum bazi
kesimlerce {ilkelerin,hatali politika uygulamalarindan, AB’nin kosulluluklarina
uymadigindan dolayikriz durumuyla karsilasildigi {izerinde dururken AB’nin de
krizlerle miicadele politikalarinin olmamasi birligin elestirilmesine neden olmaktadir.
AB’de krize kars1 kisa donemde gegici yardim mekanizmalari kurulmus ve aym
zamanda kalic1 politikalar diizenlenerek ve gelecekteki krizlerin tekrarlamasini

Onlemeye yardimci olmak i¢in uzun vadeli 6nlemler alinmaya ¢aligilmaktadir.
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Avrupa Parasal Birligi’ne tiye iilkelerde yasanan borg krizi sonucunda birlik
krizle miicadele konusunda Onlemler almaya baslamamis, lilkelere mali yardim
yapilmas1 amaciyla, Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi(EFSM), Avrupa Istikrar
Mekanizmas1 (ESM) ve Avrupa Finansal Istikrar Fonu(EFSF) kurulmustur. Uzun
vadede daha ¢ok gliclii bir kamu maliyesinin olusturulmasi, rekabetciligin saglanarak
biiyiimenin tesvik edilmesi, makroekonomik dengesizliklerin giderilmesi, ekonomik
reformlar yapilmasi, siirdiiriilebilir politikalar uygulanmasi gibi amaglar dahilinde

politikalar uygulanmaya baslanmistir.

Para birligi iyeleri, biiyiikk ve asir1 biitge agiklarimi 6nlemek ve kamu
borcunu siirdiiriilebilir seviyelerde tutma amacina sahiptir.Buamaglasaglam maliye
politikalar yiiriitme konusundaki kararhiligini Istikrar ve Biiyiime Pakt1 ad1 verilen
bir cerceve araciligiyla gergeklesmektedir. Istikrar ve Biiyiime Pakt1 (SGP), Avrupa
Birligi iilkelerinin saglam kamu maliyelerini takip etmesini ve mali politikalarini

koordine etmesini saglamak i¢in tasarlanmis bir dizi kurallardir.

Avrupa 2020 stratejisi, 2010 yilinda komisyon tarafindan AB'nin gelecek on
yildaki biliylime ve istihdam hedefli politikalarin1 belirtmek {izere agiklanmistir.
Akilly, siirdiiriilebilir ve kapsayici biliylimeyi, Avrupa ekonomisindeki yapisal
zayifliklarin tstesinden gelmek, rekabet edebilirligini ve verimliligini artirmak ve
stirdiiriilebilir bir sosyal pazar ekonomisini desteklemek i¢cin
diizenlenmistir(Commission, 2016). Kiiresel krizle birlikte yasanan ekonomik
daralmanin {istesinden gelmek amaciyla 2020 yilina kadar gerceklestirilecek hedefler
bu {i¢ baslik altinda toplanmistir. Bu hedeflere ulasmak amaciyla birlik diizeyinde tek
pazar, AB biitcesi ve dis politika araclar1 kullanmaktadir(Ozcan, 2012).

Kriz sonrasinda mali disiplini saglamaya yonelik alinan tedbirlerden ilki
altili paket olarak adlandirilan bes tiiziikk ve bir direktiftir. Altili paket, istikrar ve
bliylime paktin1 giiclendiren mali disiplini saglamaya yonelik tedbirler ile
makroekonomik  dengesizlikleri  tespit eden ve Onleyen  kurallardan
olusmaktadir(Ergin, 2013). Direktif, 13 Aralik 2011 tarihinde yiiriirlige
girmistir.Altili paket ile {liye iilkelere harcama kurallar1 getirilmistir. Biitce agiginin

GSMH oran1 % 3’uUn altinda olsa dahi kamu borcunun GSMH oran1 %60 oranindan
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fazla ise bu durumun asir1 biitce agig1 olusturacagt ve bu durumda asir1 biitce agig1
prosediirii uygulanacagi belirtilmistir(Ozcan, 2012). iki Paket, Euro bdlgesi iiye
devletleri arasinda ekonomik biitiinlesmeyi ve yakinlasmay1 daha da arttirmak {izere
tasarlanan iki yonetmeligi kapsamaktadir. Yonetmelikler, altili paket reformlarini
tamamlamaktadir. Tim Euro bdlgesi iiye devletleri icin gecerlidir. Mali istikrari,
finansal yardim alanlarmi ve bir mali yardim programindan yararlanan iilkelerden
ciddi zorluklarla karsilasan {iye devletler icin gelistirilmis kurallar1 ortaya
koymaktadir. Iki Paketin énemli bir yeniligi, Euro alanina iiye iilkeler her yil biitce
yasa tasarilarim1 15 Ekimden 6nce Komisyona sunmak zorundadir ve Komisyonun
her taslak biitge hakkinda en ge¢ 30 Kasim'a kadar goriis sunmasidir. Komisyon
Istikrar ve Biiyiime Pakti'ndaki yiikiimliiliiklere siddetle uyulmadigim tespit ederse,
ilgili {iye devletten gdzden gegcirilmis bir plan sunmasini isteyecektir.iki Paket, iiye
devletlerin biitge taslaklarini bagimsiz makroekonomik tahminlere dayandirmaya ve
ulusal mali kurallara uyumu izlemek igin bagimsiz organlarin kurulmasini saglamaya
caligarak ulusal biitge siire¢lerinin saglamligini arttirmaktadir(European Commission,
2016). Uygulamalar bir biitiin dahilinde ele alindiginda Avrupa 2020 stratejisi, Altilt
paket, Ikili paket ile ilgili uygulamalar ve Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi,
Avrupa Istikrar Mekanizmasi ve Avrupa Finansal Istikrar Fonunun diizenlendigi

goriilmektedir.

Avrupa finansal istikrar mekanizmasi (EFSM), mali agidan sorunlar yasayan
AB’ye tliye iilkeleri mali olarak desteklemek amaciyla kurulmustur. Kiiresel krizin
etkileri ile birlikte biitce ve bor¢clanma konusunda yasanan aksakliklar nedeniyle
tilkelerin mali siirdiiriilebilirligi ger¢eklestirmeleri tehlike altinda olunca gegici, kisa

donemli olarak bu duruma miidahale amaciyla uygulamaya koyulmustur.

Yasal dayanagmi ABIDA madde 122-2’den almaktadir. ABIDA madde
122-2: “Bir iiye devletin zorluklarla kars1 karsiya olmasi veya dogal afetler ya da
kontrolii disindaki olaganiisti durumlarin sebep oldugu ciddi zorluklardan
kaynaklanan 6nemli bir tehdit altinda olmasi halinde, Konsey, Komisyon’un onerisi

tizerine, belli kosullar altinda, ilgili liye devlete Birlik tarafindan mali yardim
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verilmesine karar verebilir. Konsey Bagskani, alinan karar hakkinda Avrupa

Parlamentosu’nu bilgilendirir.”(ABIDA, 2011)

S6z konusu madde ile {iye iilkelerin olaganiistii bir durumdan veya dogal
afetler nedeniyle kendi elinde olmadan etkilenerek zorluk yasamasi durumunda
birligin tiye iilkeye mali yardimda bulunabileceginden bahsetmektedir. Bu durumda
EFSM iiye devletlere mali yardim saglanmasinin sartlart agsagidaki gibidir(European

Commission, 2016).

- Bir iiye devlet agir finansal bir buhran yasiyor ya da agir tehdit
altinda ise;

- Finansal bozulma veya finansal bozulma tehdidi, ilgili iiye devletin
kontrolii disindaki olaylardan kaynaklanmakta ise mali yardim

saglamaktadir.

EFSM, 11 Mayis 2010 tarihli Konsey Tiziigi ile kurulmustur(Avrupa
Birligi'nde Kiiresel Finansal Krize Karsi Alman Onlemler Ve Birligin Rekabet
Gliciiniin Arttirtlmasma Yonelik Girisimler: "Euro Rekabet Pakti", 2011). EFSM
aracilifiyla, Komisyon, AB garantisi altinda birlik adina toplam 60 milyar Euro’ya
kadar finansal piyasalardan bor¢ almaya miisaade etmektedir. Komisyon daha sonra
gelirleri yararlanici iiye devlete 6diing vermektedir. Bor¢ verme diizenlemesi, birlik
i¢in bor¢ servis maliyetinin bulunmadigr anlamima gelmektedir. Tiim faiz ve kredi
prensibi, faydalanici liye devlet tarafindan Komisyon vasitasiyla geri 6denmektedir.
AB biitcesi, bor¢lu tarafindan temerriide diisen tahvillerin geri 6demesini garanti
altima almaktadir. EFSM wuyarinca bor¢lu Avrupa Birligi'dir. AB, biiyiik
derecelendirme kuruluglarindan AAA kredi notuna sahiptir. Bor¢lanmay1 AB adina
yoneten kurum ise komisyondur(European Commission, 2016). Krediden faydalanan
iilkeler komisyon tarafindan kontrol edilmekte ve makroekonomik olarak uyum
saglama kosullarim1 yerine getirmesi gerekmektedir. Kredi konusunda denetim
yapma yetkisine AB Sayistay’s ve Avrupa Yolsuzlukla Miicadele Ofisi
sahiptir(Avrupa Birligi'nde Kiiresel Finansal Krize Karsi Alman Onlemler Ve
Birligin Rekabet Giiciinlin Arttirilmasina Yonelik Girisimler: "Euro Rekabet Pakt1",
2011).
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Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas1 gecici bir mekanizma olarak
kullanilmis, 2013 yili Haziran ayindan itibaren yerini Avrupa Istikrar mekanizmasina

(EuropeanStabilityMechanism-ESM) birakmustir.

Avrupa Finansal Istikrar Fonu (EFSF), 2010 yilinda Euro bélgesine dahil
olan 16 iilkenin katildigi, AB Ekonomi ve Maliye Bakanlar1 Konseyi (ECOFIN)
karar ile bir limited sirket olarak kurulmustur. Fon, parasal birlige dahil olan tilkeler
nezdinde mali istikrarin saglanmasi amaciyla kurulmustur. Euro bolgesine dahil olan
tilkelere mali yardimda bulunmaktadir. Mali agidan zorluklarla karsilasan Euro
alanina dahil olan tilkelere, 440 milyar Euro’yu asmayacak sekilde piyasaya tahvil
stirerek kredi temin eden fon bu iilkeler tarafindan garanti altina alinmaktadir. EFSF
de gecici bir ara¢ olup, Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi gibi yerini 2013
yilmin  ortasindan  itibaren siirekli bir mekanizma olan Avrupa Istikrar
Mekanizmasina birakmistir. EFSM tiim AB {iyesi iilkelere yardim saglarken, EFSF
sadece Euro bolgesine dahil olan iilkelere yardim saglamaktadir(Avrupa Birligi'nde
Kiiresel Finansal Krize Karsi Alman Onlemler Ve Birligin Rekabet Giiciiniin

Arttirilmasina Yonelik Girisimler: "Euro Rekabet Pakti", 2011).

Avrupa Istikrar Mekanizmasi (ESM), 2010 yilinda toplanan Euro bdlgesine
dahil olan iilkelerin ekonomi ve maliye bakanlar1 konseyinde kurulmustur(Avrupa
Birligi'nde Kiiresel Finansal Krize Karst Alman Onlemler Ve Birligin Rekabet
Giictiniin Arttirilmasina Yonelik Girisimler: "Euro Rekabet Pakti1", 2011). ESM’nin
gorevi, ciddi finansman sorunlari yasayan ya da tehdit altinda olan Euro bdlgesi
tilkelerine mali yardim saglamaktir. Bu yardim yalnizca, avro bdlgesinin bir biitiin
olarak ve ESM iyelerinin mali istikrarinin korunmasi icin gerekli oldugu
kanitlandiginda  verilmektedir. Bunun icin  ESM, cesitli araclara
calismaktadir(European Stability Mechanism, 2016). Euro bolgesine iiye olan
ilkelerin maliye bakanlarinin olusturdugu Guvernoérler Kurulu kurulmustur. Kurul
mekanizmanin karar organi olmakla birlikte mali yardim saglanmasinda, yardimin
kosullarinda, mekanizmanin bor¢ verebilecegi tutarda kararlar1 almaktadir(Avrupa
Birligi'nde Kiiresel Finansal Krize Karsi Alman Onlemler Ve Birligin Rekabet
Gliciiniin Arttirtlmasina Yonelik Girisimler: "Euro Rekabet Pakt1", 2011).
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ESM, halihazirda Kibris tarafindan kullanilmis olan ve su anda
Yunanistan'da devam etmekte olan makroekonomik bir uyum programinin bir
parcasi olarak iilkelere kredi verebilmektedir. Irlanda, Yunanistan ve Portekiz, EFSF
tarafindan sunulan benzer programlar1 kullanan {ilkelerdir(European Stability
Mechanism, 2016).

2010 yilinda kurulmasi kararlagtirilan 2013 yilinda ise Avrupa finansal
istikrar mekanizmasinin ve Avrupa finansal istikrar fonunun yerine gegen Avrupa
istikrar mekanizmasi, Avrupa birligine iiye olan iilkelere kriz ile karsilasiimasi veya
ekonomik sorunlar meydana gelmesi durumunda ekonomik sorunun ¢dziimii ic¢in

calisan bir mekanizma olarak islemektedir.

Tiirkiye’de ise mali siirdiiriilebilirligin  saglanmasi agisindan alinan
Onlemler: Maastricht kriteleri ile getirilen sayisal kurallar ve 2006 yilinda yiirtirliige
giren 5018 sayili kamu mali yonetim ve kontrol kanunu ¢er¢evesinde mali disiplinin

saglanmasi acisindan getirilen kurallardir.

2.3.5. Mali Siirdiiriilebilirligin Tiirkiye’ye Etkileri

Tiirkiye’'nin Avrupa Birligi ile iliskileri 31 Temmuz 1959 tarihine
dayanmaktadir. Tiirkiye ilk olarak 1959 yilinda topluluga iiyelik i¢in bagvuruda

bulunmus ve bu tarihten itibaren birlikle biitiinlesme siirecine girmektedir.

Avrupa toplulugu ile Tiirkiye arasindaki ilk ortaklik anlagmasi olan Ankara
antlagsmas1 12 Eyliil 1963 tarihinde imzalanmistir. Antlagma mali konularda giimriik
birligi ile ilgili esaslar1 da diizenlemis ve 1964 yilinda yiirtirliige girmistir. Tiirkiye
icin bes yillik bir siire¢ Ongériilmiis ve {ic asamada Tirkiye’nin topluluga iiye
olabilecegi diizenlenmistir(Borek¢i & Yurdakul, 2011). Tiirkiye’de yasanan 1980
askeri miidahalesi sonucunda Avrupa toplulugu Tirkiye’nin topluluga tiyeligi ile
ilgili iligkileri tamamen askiya almistir. 1987 yilinda Tirkiye tekrar tam {iye olmak

icin topluluga basvurmustur. Bunun iizerine Avrupa toplulugu komisyonu
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Tiirkiye’nin ekonomik, sosyal ve siyasi alanda gelismesi gerekliligi ile ilgili bir rapor
hazirlayarak yeni bir iiyelik kabul edemeyecegini belirtmistir(Bulag, 2001). 1995
yilinda Tiirkiye ile AB arasinda giimriik birligine gecilmesi durumunda uygulanacak
usulleri belirleyen kararlar alinmistir. Tiirkiye ile AB arasindaki ilisiler 1959 yilinda
tam iyelik bagvurusu ile baslamis ve ilk olarak aralarinda glimriik birligini
gerceklestirmeye yoOnelik miizakereler Ankara antlagsmasi ve katma protokol ile
yiirlitiilmiistlir. Daha sonrasinda 1996 yilinda glimriik birligi ile ilgili kararlar Avrupa
parlamentosu tarafindan onaylanarak 1996 yilinda Tiirkiye glimriik birligine dahil
olmustur. Tirkiye ile Avrupa birligi iliskilerinde arasindaki doniim noktasi
Tiirkiye’ye adaylik statiisiintin 1999 yilinda Helsinki zirvesinde verilmesiyle
gerceklesmistir. Tiirkiye icin 2001 yilinda bir katilim ortakligi belgesi imzalanmig
daha sonrasinda belgede yer alan Onceliklerin gerceklestirilmesi i¢in hazirlanan
ulusal program Avrupa komisyonuna sunulmustur. Katilim Ortakligi Belgeleri
2001,2003, 2006 ve 2008 yillarinda diizenlenmis ve buna karsilik Tiirkiye tarafindan
Ulusal Programlar 2001,2003 ve 2008 yillarinda diizenlenerek AB’ye uyum saglama
ve iliye olma konusundaki kararlilifini ortaya koymustur. 2004 yilinda Briiksel
zirvesinde Tiirkiye’nin siyasi olarak kriterleri karsiladigi bu yiizden 2005 yilinda tam
tiyelik miizakerelerinin baslayacagi bildirilmistir. 2005 yilindaki Liikksemburg zirvesi
ile Tirkiye’nin tam {iyelik miizakereleri baslamistir ve 35 fasil {lizerinden
miizakereler devam etmektedir. Tiirkiye ve AB arasinda agilan fasil sayisi
16’dir(Bakanligi A. B., Avrupa Birligi Bakanligi, 2016). 1963 Ankara Anlagmasi,
1975 Katma Protokol, 1995 Ortaklik Konseyi Karari, AB ile Tiirkiye arasindaki
iliskilerde 6nemli gelismeler olmaktadir. Birincisi ile liyelige adim atilmis, ikincisi
ile giimriik birliginin takvimi yapilmis, ti¢linciisii ile de giimriik birligi uygulamasi

baslatilmistir(Bilici, 2006).

Gimrik birligine dahil olan Tiirkiye agisindan uygulanan Kotalar
kaldirilmig, ortak dis ticaret politikast uygulanmaya baslanmis ve ortak rekabet
politikas1 uygulanmaya baslanmistir. Rekabetin, tiiketicinin ve fikri ve sanayi
haklarinin korunmasit konusunda kanun c¢ikarilmistir. Ayrica tesvik sistemi de
Avrupa tesvik sistemine uyumlastirilmistir. Sanayi iiriinlerinin Avrupa birligi iilkeleri

acisindan engellerle karsilasmamasi amaciyla standartlarla ilgili uyum calismalar
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yapilmis ve Tirkiye Akreditasyon Kurumu kurulmustur(Morgil, 2003). Tirkiye
istatistik kurumunun 1996-2015 tarihi araligina baktigimizda verilere gore giimriik
birligine gecis 1ile birlikte Tiirkiye’'nin AB’ye ihracatinda artis meydana
gelmistir(TUIK, 2015). AB ile Tiirkiye giimriik birligi sonrasinda ticari iliskilerde
olduk¢a yogunluk kurmustur. Bugiin Tiirkiye AB’nin ihracat pazari durumundadir.
Ekonomi bakanlig1 verilerine gore Tlirkiye’ye gelen yabanci yatirimlara bakildiginda
2015 yilinda kurulan 5546 uluslararas1 sermayeli sirketin, 1256 tanesi AB iiyesi
iilkelerin sirketleridir. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 47593 tane yabanci sermayeli
sirketlerin igcinde AB ilkeleri 20648 tane sirket ile ilk sirada yer
almaktadir(Bakanligr E. , 2016). Bu durum AB’de yasanan krizin Tiirkiye’ye etki
etmesinde ve etkilenme derecesinin artmasina sebep olmaktadir. Tiirkiye halihazirda
AB’ye aday lilke konumunda da oldugundan dolayi1 da birligin uyguladig: politikalar
ve uygulamalar konusunda Tiirkiye’de de bir takim degisiklikler meydana
gelmektedir. AB’ye iiye olabilmek i¢in veya iiye olduktan sonra ekonomik ve parasal
birlige dahil olmak i¢in iilkelerin yerine getirmesi gereken bir takim kriterler
sunulmaktadir. Bu kriterleri AB ekonomik ve siyasi olarak iki bashk altinda
uygulamaktadir. Burada AB’nin amaci aday veya liye iilkelerin ekonomik ve siyasi
yonleriyle birbirine ve birlige uyum saglamasi ve boylece ekonomik birligin yaninda
siyasi  birliginde gerceklestirilebilmesidir(Ak¢ay, 2008). Tirkiye aday iilke
konumunda olmasindan dolay1 Kopenhag kriterleri ve Maastricht kriterlerinin yerine

getirmesi kacinilmaz olmaktadir.

Kamu yonetiminde kokli degisiklikler 6ngdéren 5018 sayili kamu mali
yonetim ve kontrol kanunu (KMYKK), AB’ye ve diinyaya uyum amaciyla, 1050
sayitli Muhasebe-i Umumiye Kanununun yerine hazirlanarak yiiriirliige
girmistir(Kolgak, 2006). 5018 sayili KMYKK ile birlikte yapilan reformlarin mali
konularda niteliksel degisiklikler meydana getirdigi goriilmektedir. Niceliksel veriler
ile daha ¢ok Maastricht kriterleri nezdinde karsilagilmaktadir. 5018 sayili yasaya
bakildiginda degisiklik yapilan kalemler biit¢e ve kontrol konularindadir. Bu kapsam
da reform yapilan konu basliklar1 asagidaki gibidir(Kolgak, 2006).

- Biitgenin kapsaminin degistirilmesi,
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- Hesap verme ilkesi ve buna bagli olarak mali saydamligin
gerceklestirilmesi

- Cok yill biitgeleme yapilmasi

- Performans esasli biitcelemeye gecilmesi ve stratejik planlamaya yer
verilmesi

- Muhasebelestirmede tahakkuk esasinin benimsenmesi

- Mali konularda Istatistiklerin diizenlenmesi

- Ic kontrol ve dis denetim mekanizmasi.

Goriildugii tizere ilgili kanun yiiriirliige girmesi ile birlikte biitge, denetim ve
muhasebe sistemleri ile ilgili AB’ye uyum saglamak adina yeni diizenlemeler ve

mevcut durumlarda degisiklikler getirilmistir.

Makroekonomik istikrarin, mali disiplinin saglanmasi1 amaciyla biitge
sistemlerinde ~ degisiklikler ~yapilmaktadir. Ozellikle biitgenin  yillik  olarak
diizenlenmesi ve uygulanmasindan, ¢ok yilli biitcelemeye gecis, mali saydamlik,
hesap verilebilirlik gibi ilkelerin yiiriirliige konmasi ve performans Olgiimiiniin
getirilmesi bu amagcla yapilan diizenlemelerdendir. Bu 6zelliklere sahip performans
esaslt biitceleme sistemi Tirkiye’de diinyaya ve AB’ye uyum saglamak amaciyla
1973 yilinda uygulanmaya baslanmistir(Siverekli Demircan, 2006). Tirkiye’nin
performans esasli biitgelemeye gegisi 5018 sayilh KMYKK’nin yiiriirliige girisinden

de once gerceklesmektedir.

Avrupa Birligi’ne iliye olmak isteyen tilkeler ile birlik arasinda gerceklesen
miizakerelerde alinan kararlar ve llkenin yerine getirmesi gereken sartlar veya
degistirmesi gereken politikalara yer verilmektedir. Avrupa Birligi’ne katilmak
isteyen iilkelerin yerine getirmesi gereken politikalara birlik Kopenhag kriterleri ile
aciklik getirmektedir. Kriterler, siyasi, ekonomik ve topluluk mevzuatinin
gerceklesmesi olarak ti¢ baslhik altinda diizenlenmistir(Dogan, 2015). Ekonomik
olarak diizenlenen konular, isleyen bir piyasa ekonomisine sahip olmay1 ve iilke
ekonomisinin birlik i¢indeki piyasa giicleri ile rekabetci baskiyla bas edebilecek
kapasiteye sahip olup olmadigini incelemektedir. Aday tilkenin gosterdigi gelismeler

Komisyon tarafindan degerlendirilir ve ilerleme raporlari ile agiklanmaktadir(Akgay,
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2008). Tirkiye Kopenhag kriterlerine uyum saglama adina yayimladigi ulusal
programlar ile yapilan diizenlemeleri belirtmektedir. En son yayinlanan 2008 yili
Ulusal Programi’nda maliye politikasi bashiginda yapilan diizenlemelere yer
verilmistir. Bu diizenlemelere bakildiginda(Bakanligi A. B., 2016): Maliye
politikasinin amaglarina ulagsmasini saglamada stirdiirtilebilir biiylimenin saglanmasi,
bunun icin kamu agiklarmin azaltilmasi ve kamunun finansman yapisinin
giiclendirilmesine yer verilmistir. Amaglar arasinda bor¢ stokunun milli gelire
oraninin diisliriilmesinin amaglandigina ve bu amacgla faiz dis1 fazla verilecegi
belirtilmistir. 2008 yil1 ulusal program ile belirtildigi tizere AB’ye uyum agisindan

biitge sistem ve 6zellikleri ve vergiler konusunda yeni diizenlemeler gergeklesmistir.

Kopenhag kriterlerinin ekonomik kriterler baglig altinda “isleyen bir piyasa
ekonomisinin varlig1” ve “birlik i¢indeki rekabet baskisi ve piyasa gligleriyle bas
edebilme kapasitesi” konulart diizenlenmistir. Ayrica ilerleme raporlarinda 16. Fasil
vergileme ile ilgili hiikiimlere yer vermektedir. 2015 yilina kadar yaymnlanan ilerle
raporlarina bakildiginda Tiirkiye’nin ekonomik sartlar1 yerine getirmesi ve vergileme
ile 1ilgili gelismeler incelenmistir. Buna dayanarak, Tiirkiye isleyen bir piyasa
ekonomisine sahip olmakla birlikte 1limli bir biiyiime gergeklestirmis fakat
makroekonomik dengesizliklerle ilerleme kaydetmemistir. Dis agigin yliksek olmasi,
Tiirkiye ekonomisinin kiiresel risk algisindaki degisikliklere ve finansal
belirsizliklere karsi kirllgan hale gelmesine neden olmaktadir. Para ve maliye
politikalarinin ayarlanmas1 makroekonomik dengesizlikleri azaltma amac1 ile
gerceklestirilmelidir. Cari islemler agi@ini azaltmak amaciyla kisitlayict maliye
politikalar1 kullamlmali ve bdylece yurt i¢i tasarruflar tesvik edilmelidir. Is
ortamlarinin tyilestirilmesi, rekabetin gliclenmesi ve is kurmanin kolaylastirilmasi

gerekmektedir(Raporu, 2015).

Ayni zamanda mali anlamda ulasilmas1 gereken hedeflerin basinda aday
ilkeler i¢in belirlenmis olan Tiirkiye i¢in de ekonomik anlamda yerine getirilmesi
gereken Maastricht kriterleri de yer almaktadir. Tiirkiye’nin hazine miistesarlig

verilerinden yola ¢ikarak hazirlanan son on yilin AB tanimli bor¢ stoku rakamlari ile
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kriterlerini  gergeklestirme durumu asagidaki sekil 3aracilifiyla

gosterilmektedir.

Sekil 3: Tiirkiye’ninAB Tanimh Bor¢ Stoku Rakamlari
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Grafige gore Tiirkiye 2005-2008ve 2011-2015yillart arasinda Maastricht
kriterlerinin biitce ac¢igi ile ilgili rakamlar1 gerceklestirmektedir.2009 yilinda kiiresel
kriz etkisi ile biitge a¢181 rakamlarinda artis meydana gelmektedir. Bunun nedeni kriz
ile birlikte ortaya ¢ikan ekonomik daralmaya karsilik uygulanan tesvik uygulamalari,
issizlik 6demelerinde artis, vergi gelirlerinde meydana gelen azalis olmaktadir. 2010
yilinda vergilerde meydana gelen diizenlemeler ve biiylime rakamlarimin artmasi

vasitastyla biitce ac1g1 2009 yilina gore daha diisiik gerceklesmektedir.

AB’ye iliye ve aday iilkeler agisindan AB’nin kosulluluk politikas1 geregi
yerine getirilmesi gereken kosullar Maastricht kriterleri olarak karsimiza ¢ikmakta ve
aday iilke statiisiinde olan Tiirkiye agisindan bu durumlarin gerceklestirilmesi ve
AB’ye bildirilmesi s6z konusu olmaktadir. Hazine miistesarligindan alinan veriler
dahilinde Tiirkiye’nin, AB’nin amag edindigi Maastricht kriterleri ile 6ngoriilen mali

stirdiiriilebilirligi saglamaya yonelik sartlar1 yerine getirdigi goriilmektedir.

Tiirkiye’nin maliye ve para politikalarinda karar alma ve uygulamalar
yapma konusunda smirliliklari olmakla birlikte kendi egemenlik yetkisi altindadir.
Bu durumda herhangi bir kriz zamaninda para ve maliye politikalarinin araglar ile
ekonomiye yon verebilmektedir. Oysa Avrupa para birligine dahil olan iilkeler para
politikas: iizerindeki egemenlik yetkilerini devretmis durumdadirlar. Ulkeler para
politikas1  konusunda karar alma yetkilerini Avrupa merkez bankasina
devretmektedirler. Bu durumda ekonomik istikrarsizliklarla miicadelede birligin
Oongordiigii politikalar1 uygulamak durumunda kalmaktadirlar. Ancak 2008 kiiresel
krizinin birlik iilkelerini etkileyerek Avrupa bor¢ krizine doniigmesi ve iilkelerin bu
bor¢ krizinden halen ¢ikmamasi ile birligin uyguladigi politikalarin elestirilmesine
neden olmaktadir. Ekonomi politikas1 olarak para ve maliye politikalarinin uyumlu
olarak birlikte uygulanmasi makroekonominin bir varsayimi olarak karsimiza
cikmaktadir. Buradan yola ¢ikarak birligin mali birlik kurularak olarak yoluna devam

etmesi bir ¢cozlim Onerisi olarak sunulmaktadir.
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2.4. Mali Birlik

Mali birlik, ortak biit¢eyi, ayn1 borglanma politikasini ve araglarimi tek elden
yiiriitiilen, kamu harcamalar1 ve kamu gelirlerini paylasan tek tek tilkelerin bir araya
gelmesiyle olusturulan bir entegrasyon tiiriidiir. Birligin kurulmasi ile birlikte
harcama ve kamu gelirleri ile ilgili kararlarin merkezi bir mali otorite tarafindan
alinacagi anlamina gelmektedir.Borglarin ortak bir kurum tarafindan alinacak kararla
olusturulmasi ve yine ayni kurumun borcu finanse etmesi, tilkelerin ayr1 ayr tilke
bonolarinin olmasindan vazgegilerek kamu borcunu finanse etmek igin ortak bir
bono kullanilmas1 s6z konusu olabilmektedir.Mali birligin saglanabilmesi i¢in
tilkelerin yalnizca maliye politikasina iliskin yetkilerini bir iist kuruma devretmeleri
yeterli olmamaktadir. Ayn1 zamanda {lkelerin hukuksal normlarinda da bir takim
degisiklikler yapilmasi gerekmektedir. Biit¢cenin hazirlanmasi, uygulanmasi ve
denetlenmesi, borglanma yetkisi, kamu gelirlerinin ve kamu harcamalarinin hukuki
kaynaklarinin da diizenlenmesi gerekmektedir. Ulkelerin olusturdugu bu birligin

tilkeler iistli kurumlar1 ve hukuksal normlar1 olugturulmalidir.

Mali birlik daha ¢ok Avrupa Birligi i¢in bir adim olarak
onerilmektedir. Avrupa Parasal Birligine {iye olan iilkelerde yasanan kamu borg krizi
ile miicadele agisindan para politikasi araglarmin tek politika olarak yetersiz kalmasi
ve bu nedenle para politikasinin, maliye politikasi ile birlikte yiiriitilmesi gerekliligi

uzerinde durulmaktadir.

Mali birligin, oncelikli olarak AvrupaParasal Birligi’ni iki konu {izerinden
desteklemesi gerekmektedir. Birincisi, biitiin olarak Euro bdlgesi diizeyinde mali
istikrar saglayacak bir diizenleme yapilmas1 gerekmektedir. Ikinci olarak da finansal
krizlere karsi koyacak mekanizmalarin saglanmasi gerekmektedir(Tabellini,
2017).Avrupa Parasal Birliginin krizleri dnleme mekanizmasi bulunmamaktadir.
Ayrica para ve maliye politikalarmin birlikte uygulanabilmesi i¢in mali istikrarin
saglanmas1 gerekliliginden dolay1 iki konuda diizenleme oncelikli olmalidir. Mali
istikrarin saglanmasi i¢in olagan donemlerde para politikasi araclar1 yeterli olabilir,
ancak olaganiisti durumlardadzellikle krizlerle miicadelede maliye politikasi

araclarinin da para politikasi ile birlikte yiirtitiilmesi gerekmektedir. Finansal krizlere
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kars1 AB mali siirdiiriilebilirligi saglamaya yonelik mali yardim mekanizmalari ile
ozellikle kamu borcu ile ilgili diizenlemeler yapmaktadir. Ancak yasanan krizle

birlikte bu uygulamalarin yetersiz oldugu goriilmektedir.

Avrupa mali birliginin gergeklestirilebilmesi i¢in ortak bir biit¢enin, maliye
politikalarinda koordinasyonun, Kriz yonetim mekanizmasinin, mali esitlik ve mali

transfer mekanizmasinin olusturulmasi gerekmektedir(Yildirim, Erdogan, & Gedikli,

2014).

Ortak bir biitce olusturularak fiiye iilkelerin risk paylagmasi ve vergi
sistemlerinin tam uyumlastirilmasi saglanabilir. Bir iiye iilke olumsuz bir sokla
karsilastiginda, ortak biitgeye daha az katkida bulunacak ve bu, gelir artis1 iizerinde
otomatik bir etkiye sahip olacaktir. Ote yandan, bu diisiik katkiyla birlikte, merkezi
olarak saglanan kamu hizmetlerini ayn1 miktarda kullanmaya devam etmek, negatif
sokun goreceli harcama artigina etkisinin ortadan kaldirilmasina yardimei olacaktir.
Ortak biitgenin istikrar saglayabilmesi i¢in otomatik istikrar saglayict olarak da
igsizlik sigortasi kullanilabilir. Ekonomik biiylime arttik¢a, istihdam orani artacak ve
igsizlik sigortas1 6demeleri otomatik olarak azalacaktir. Avrupa diizeyinde boyle bir
mekanizma olusturarak, negatif sokla kars1 karsiya olan iilkeler tarafindan
ustlenilmesi gereken yiik, bu bolgedeki {ilkeler arasinda otomatik olarak
paylasilacaktir.  Sonu¢  olarak, ilkelerin  bireysel  yikiinin  azaltilmasi
saglanabilecektir(Y1ldirim, Erdogan, & Gedikli, 2014).

.....

Istikrar ve Bilyiime Pakti, Altili Paket Ve Ikili Paket, Mali Anayasa ile saglamaya
caligmaktadir. Yasayan kamu borg krizi ile birlikte maliye politikalarinda uygulanan
koordinasyon c¢alismalar1 tartisilmaya baglanmistir. Maliye politikalarinin
koordinasyonu i¢in mali kurallar yetersiz kalabilmektedir. Mali kurallarin yaninda
uygulamalar ve politikalar yoniinden de iilkelerin uyumlastirilmas: gerekmektedir.
Ornegin Maastricht kriterlerinde {ilkelerin  gergeklestirmesi gereken kamu
borcu/GSMH oraninin % 60 sinir1 vardir. Ancak iilkelerin bu sart1 gergeklestirmeleri
iginbir politika onerisi bulunmamaktadir. Oysa mali birlik ger¢eklesmesi yolunda

atilacak adimlarda mali kurallarin yaninda iilkelerin bu durumu gergeklestirme
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yoniinde  uygulayacaklar1  politikalarinda  belirlenmesi,  llkelerin  maliye
politikalarinda egemenlik yetkilerinin devrettikleri uluslariistii kurum tarafindan
gergeklestirilecektir. Boylelikle iilkeler uyguladiklar1 politikalarla da uyum saglamis

olacaklardir.

Mali birlik ile birlikte iilkelerin bor¢larina miisterek garanti verilmesi bir
kriz yonetim mekanizmasinin olusturulmasini saglayabilmektedir. Bu giin Avrupa
Parasal Birliginde Avrupa istikrar mekanizmasi iye iilkelere mali yardimda
bulunmaktadir. Ancak bu uygulama yalnizca geri 6denmesi gereken bir Kkredi
seklindedir. Bir politika uygulamasi degildir. Ilgili iilke diger iilkelerden
bor¢lanacagi zaman mali yardim almis olsa dahi riskli bulundugundan faiz yiikii
fazla olmaktadir. Ancak kamu borcuna karsi miisterek garanti verilmesi durumunda
bor¢lanma faizi daha diisiik olacaktir. Boyle bir durumda iilkeler daha kolay

borg¢lanabilecektirler(Yildirim, Erdogan, & Gedikli, 2014).

Mali dengeleme sistemi ortak bir gelir paylasim mekanizmasinin
kurulmasinin kurulmas: gerekmektedir(Yildirim, Erdogan, & Gedikli, 2014). Bu
sisteme gore, ilkeler ulusal capta vergi toplayarak ve gelirleri iilkeler arasinda
dagitarak, mali olarak dengeleme saglanabilmektedir.Mali esitleme sistemi ise
ilkelerin maliye politikalarinin esitlenmesi, etkililigi ve mali istikrari ile ilgilidir. Bu
sistemde, benzer vergi yiikiimliliikleri altinda, ekonomik birimler benzer miktarda
kamu hizmetinden yararlanmaktadir. Hanehalki veya sirketler mali konulara gore
konumlarin1 secerse, esitsizligin bolgedeki faktor hareketliligini azaltacagr ve
boylece esitsizligi ortadan kaldiracagi beklenmektedir. Ayrica, mali esitleme
sisteminin asimetrik soklarla miicadele edemeyen iilkeleri desteklemesi ve bu sekilde

makroekonomik istikrara olumlu katkida bulunmasi beklenmektedir(Y1ldirim,

Erdogan, & Gedikli, 2014).

Bu, merkezi bir AB kurumunun mali birlige iiye olacak tiim iilkeler i¢in
biitceyi, borclanmayi, harcamalar1 ve vergi oranlarimi belirleyecegi anlamina
gelmektedir.Mali birligin dezavantaji, iilkelerin biitce, kamu bor¢lanmasi, kamu
harcamalar1 ve vergi diizeylerini belirleme konusunda egemenliklerini bir baska

kuruma devrediyor olmasidir. Boyle bir durumda hem para hem de maliye
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politikalarinda s6z sahibi olmayan iilkeler egemenlik giiglerinin devretmekle ve

siyasi olarak zayiflayabilmektedir.

3. PARASAL BIiRLIiGIN SURDURULEBILIRLIGI UZERINE
EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin ~ bu  bolimiinde  Avrupa  Parasal Birligi’nde  mali
sirdiriilebilirligin  saglanmasinin  arastirilmasi  amaciyla ekonometrik analiz
yontemine yer verilmistir.Ekonometrik analiz icerisinde birlik tiyesi iilkelerin kamu
borcu/GSMH ve faiz dis1 fazla/GSMH verileri ile mali stirdiiriilebilirlik durumlari
ekonometrik analiz yontemleri ile arastirilacaktir. Oncelikle konu ile ilgili literatiire,

daha sonraki kisimda ekonometri arastirmasina yer verilmistir.

3.1. Literatiir Taramasi

Mali stirdiiriilebilirlik ile ilgili caligmalar literatiirde yaygin bir sekilde yer
almaktadir. Bazi arastirmalar mali sirdiiriilebilirligi ekonometrik yontemler
dahilinde zaman serisi analizi ve panel veri analizi yontemleri ile arastirirken, bazi
arastirmalar ise ekonomik verilerin zaman icindeki degisimini ele alarak mali
strdiiriilebilirligin - varhigina dair tahminlerde bulunmaktadir. Caligmanin bu

boliimiinde ekonometrik yontemlerle yapilan arastirmalar incelenmistir.

Ugtum ve Wickens, ABD ve AB(11) iilkelerini, 1965-1994 doénemleri
itibariyle bor¢ stoku verilerine dayanarak birim kok testi kullanarak incelemistir.
Ulasilan sonug, Danimarka, Hollanda, Irlanda ve Fransa’nin mali stirdiirtilebilirligi
gerceklestirdigi  diger llkelerde 1ise borglarin  siirdiiriilebilirligi  olmadig

yoniindedir(Ugtum & Wickens, 2000).

Stoian, Campeanu ve Roman, Romanya’nin 1991-2005 yillart borg

stoku/GSYIH, birincil biitce dengesi/ biitce aci1g1 verileri ile mali reaksiyon
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fonksiyonu yontemi kullanmis ve mali siirdiiriilebilirligin zayif oldugu sonucunu elde

etmistir(Stoian, CaAmpeanu, & Roman, 2007).

Redzepagic ve Llorca, Merkez ve Dogu Avrupa Ulkeleri’nin (Estonya,
Letonya, Litvanya, Polonya, Slovenya, Slovakya ve Cek Cumbhuriyeti) 1999-2006
yillar1 arasi bor¢ orani, kamu harcamalari, partilerin siyasi goriisii, birincil biitce
dengesi verileri ile En Kiiciik Kareler Yontemi kullanarak mali siirdiirtilebilirlige
iligkin inceleme yapmislardir. Aragtirma sonucunda, Slovenya’da ve Slovakya’da
borglar siirdiiriilebilirdir. Polonya ve Cek Cumbhuriyeti’nde borglarin siirdiiriilemez
oldugu sonucu elde edilmistir. Polonya’da sebep politik faktorlerdir. Ayn1 zamanda
da politik verilerin siirdiirtilebilirligin saglanmast konusunda anlamli olmadig:
sonucu elde edilmistir (Llorca & Redzepagic, 2007).

Rubio, Roldon ve Esteve, Ispanya’nin 1964-2003, 1982:1-2004:1 donemleri
itibariyle Kamu Gelirleri/GSMH, Kamu Harcamalari/GSMH verileri ile Es
Biitiinlesme Testi yontemi kullanilarak mali siirdiiriilebilirlige iliskin inceleme
yapilmustir. Aragtirma sonucunda, mali siirdiiriilebilirlik tizerinde dogrusal olmayan
etkilerin s6z konusu olduguna varilmistir (Rubio, Roldan, & Esteve, 2006).

Ono, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Birlesik Krallik, ABD
iilkelerini ilkeler agisindan degisen donemlerde incelemistir. Kanada (1976:2-
1995:5), Fransa (1970:1-1998:4), Almanya (1966:1-2003:4), Italya (1960:1-1991:3),
Japonya (1955:1-2001:1), Birlesik Krallik (1957:1-1998:1), ABD (1968:1-2005:1)
donemleri kullanilmistir. Ulkelerin s6z konusu dénemlerde biitce agiklar1 verileri ile
Birim Kok Testi yontemi kullanilarak inceleme yapilmigtir. Aragtirmanin sonucunda,
standart birim kok testleri G-7 iilkelerinde mali siirdiiriilebilirlik lehinde giicli
kanitlar sunamamistir. Ancak dogrusal olmayan zaman serisi teknigine dayali birim
kok testleri giliglii kanitlar sunmustur. Japonya disindaki G-7 iilkelerinde mali
stirdiiriilebilirlik var oldugu sonucuna ulasilmistir (Ono, 2008).

Mackiewicz ve Krajewski, Polonya’nin 1992-2006 yillar1 arasinda kamu
gelirleri, kamu harcamalar1 verileri ile Birim Kok Testi, Es-Biitiinlesme Testi
kullanarak mali siirdiiriilebilirligi incelemistirler. Arastirmanin sonucu mali

stirdiiriilebilirligin var oldugu yoniindedir (Mackiewicz & Krajewski, 2009).
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Landolfo, Avrupa ve ABD’nin Avrupa Boélgesi (1977-2003), ABD (1966-
2004) yillar1 arasinda ki reel faiz orani, bor¢ stoku, birincil biitce acig1 verileri ile
Birim Kok Testi, Es-Biitiinlesme Testi yontemleri kullanilarak mali siirdiirtilebilirligi
incelemistir. Arastirmanin sonucunda mali siirdiiriilebilirlik varhigi elde edilmistir
(Landolfo, 2008).

Giivel ve Kalyoncu, 16 AB iilkesini (Almanya, Avusturya, Finlandiya,
Irlanda, Ispanya, Isvicre, Malta, Portekiz, Yunanistan, Belgika, Danimarka, Fransa,
Hollanda, Ingiltere, Liiksemburg ve Macaristan), her iilke i¢in degisen tarihlerde
incelemistir. Almanya (1968-1998), Avusturya (1967-1998), Belgika (1968-1998),
Danimarka (1968-2000), Finlandiya (1972-2001), Fransa (1968-1997), Hollanda
(1968-2002), Ingiltere (1968-1999), irlanda (1968-2001), ispanya (1968-2002), Isvec
(1968-2000), Italya (1968-2001), Liiksemburg (1973-1991), Macaristan (1981-
2001), Malta (1967-1998), Portekiz (1970-1998), Yunanistan (1968-1999) ve
Tirkiye (1970-2001) tarihleri incelenmistir. Kamu gelirleri ve faiz 6demelerini
iceren kamu harcamalar1 ile ilgili veriler ile Es-Biitiinlesme Testi yontemi
kullanilarak mali siirdiiriilebilirligi arastirmislardir. Arastirmanin  sonucunda
Almanya, Avusturya, Finlandiya, Irlanda, Ispanya, Isvicre, Malta, Portekiz ve
Yunanistan i¢in seriler arasinda uzun donemli bir iligkinin var oldugu elde edilmistir.
Biitce acigmin Belgika, Danimarka, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Liiksemburg ve
Macaristan icin ise elde edilen bulgular dolayisiyla bu iilkelerde siirdiiriilemez
oldugu sonucuna ulasilmistir (Glivel & Kalyoncu, 2006).

Caporale, AB iilkelerinin (Belgika, Fransa, Hollanda, Liiksemburg, Bati
Almanya, Italya, Danimarka, Birlesik Krallik, irlanda, Yunanistan, Portekiz, Ispanya,
Avusturya, Finlandiya ve Isveg), 1960-1991 yillar1 arasinda borg stoku ve biitge acig1
verileri ile Birim Kok Testi yontemi kullanarak Italya, Yunanistan, Danimarka,
Almanya hari¢ diger iilkelerde mali siirdiiriilebilirlik vardir sonucuna ulasmistir
(Caporale, 1995).

Baglioni ve Chrubuni, italya’nin, 1979:1-1991:5 donemi bor¢ stoku ve
biitge agig1 verileri ile Birim Kok Testi yontemi kullanarak mali stirdiiriilebilirligin
var oldugu sonucuna ulagmistir (Baglioni & Cherubini, 1993).

Brova ve Silvestre, AB Ulkelerinin (Avusturya, Fransa, Almanya, Hollanda,
Ingiltere, Belgika, Danimarka, irlanda, Portekiz, italya ve Finlandiya), 1970-1997
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yillart arasinda, kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 verileri ile Es Biitiinlesme Testi
yontemi kullanarak inceleme yapmistir. Almanya, Avusturya, Finlandiya, Ingiltere,
Hollanda ve Fransa’da mali siirdiiriilebilirligin var oldugu, diger iilkelerde ise mali
stirdiiriilebilirligin olmadigi sonucuna ulasmistir (Bravo & Silvestre, 2002).

Ballabriga ve Martinez-Mongay, 14 AB iilkesinin, ABD ve Japonya'nin
1977-2002 yillar1 arasinda kamu borcu ve faiz dis1 fazla verileri ile Dogrusal
Olmayan EKK yonteminin kullanildigi arastirmalarinda bazi tlkelerin Maastricht
oncesi mali siirdiiriilebilirlige sahip olduklari, bazi iilkeler icinse Maastricht
antlagsmasmin itici gii¢ oldugu sonucuna ulasmislardir (Ballabriga & Martinez-
Mongay, 2005).

Rubio, Diaz-Roldan ve Esteve, 11 AB iilkesinin (Belgika, Almanya,
Yunanistan, Ispanya, Fransa, irlanda, Italya, Hollanda, Avusturya, Portekiz ve
Finlandiya) 1970-2005 yillar1 arasindaki faiz dis1 fazla ve kamu borcu verileri ile
VAR yontemini kullanmiglardir. Arastirma sonucuna gore Finlandiya hari¢ mali
stirdiiriilebilirlik vardir.

Athanasiose ve Sidiropouloa, Ispanya, Belgika, Yunanistan, Iitalya,
Portekiz’in 1967-1994 wyillar1 arasindaki kamu gelir ve harcama verileri ile
koentegrasyon analizini kullanarak mali siirdiiriilebilirligin olmadig1 sonucuna
ulagmistir (Papadopoulos & Sidiropoulos, 1999).

Makrydakis, Yunanistan’in 1958-1995 yillar1 arasindaki bor¢ stoku
duraganligi yontemi ile mali siirdiiriilebilirligin olmadigi sonucuna ulagmustir.

Bohn, ABD’nin 1916-1995 yillari aras1 faiz dis1 fazla ve borg orani verileri
ile es biitlinlesme testi kullanarak mali siirdiiriilebilirligin var oldugu sonucuna
ulasmustir.

Considine ve Gallagher, Birlesik Kralligin1919-2001 yillar1 arasindaki Borg
stoku/GSYIH verileri ile ESTAR Modelini uygulamis ve mali siirdiiriilebilirlik vardir
sonucuna ulagmistir (Considine & Gallagher, 2008).

Ehrhart ve Llorca, Giiney Akdeniz iilkelerini (Misir, Israil, Liibnan, Fas,
Tunus ve Tirkiye) 1975-1999,1978-1999 yillar1 arasi biitge agig1 ve borg stoku
verileri ile birim kok testi yontemi ile uzun donemde biitiin iilkelerde mali
stirdiiriilebilirlik vardir sonucuna ulagmislardir.Ayrica s6z konusu {ilkeler igin

donemler arasi biitge kisit1 da saglanmaktadir (Ehrhart & Llorca, 2008).
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Emilia ve Emilian, Romanya’nin 1992-2007 yillar1 arasindaki kamu borcu
verileri ile En Kiigiik Kareler yontemi, birim kok testi uygulayarak mali
stirdiiriilebilirligin zayif oldugu sonucuna ulasmislardir (Emilia & Emilian, 2007).

Elliot ve Kearney, Avustralya’nin 1953-1954, 1986-1987 yillar1 kamu
gelirleri ve kamu harcamalar1 verileri ile Es-Biitiinlesme Testi yontemi ile mali

stirdiiriilebilirligin var oldugu sonucuna ulasmislardir (Elliott & Kearney, 1988).

3.2. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada Avrupa para birligine dahil iilkelerden, 2008 yilinda yasanan
kiiresel krizden etkilenerek kamu borg¢ krizi yasayan, kriz yasamayan iilkeler ve para
birligine kurulusundan itibaren {iye olan devletler incelenmistir. Almanya, Fransa,
Hollanda, Belgika, Finlandiya, Avusturya, Italya, Portekiz, Irlanda ve Ispanya
Avrupa Parasal Birligi’ne dahil olan iilkeler olarak, Almanya, Fransa, Hollanda,
Belgika, Finlandiya, Avusturya kamu borg krizi yasamayan iilkeler olarak ve Italya,
Portekiz, Irlanda, Ispanya ise kamu bor¢ krizi yasayan iilkeler olarak ele

alinmaktadir.

Tgili iilkelerin 1999-2015 yillar1 arasindaki kamu borcu/GSMH ve faiz dist
fazla/GSMH orani, yontem olarak da panel veri analizi kullanilarak mali
sirdiiriilebilirligin  varhig1 tartisilacaktir. Genel olarak literatiir incelendiginde
arastirmalarin ekonometrik yonlerinin ¢aligsmalar1 yapilirken zaman serisi veya yatay
kesit analizi yapilmakta oldugu go6zlemlenmistir. Zaman serisi yonteminde
degiskenlerin belirli bir zaman araligindaki verileri ile bu verilerin farkli degiskenler
acisindan karsilastirilmasii saglamaktadir. Yatay kesit analizi ise belirli bir zaman
noktasinda farkli degiskenlerin durumunu karsilastirma olanagi saglamaktadir. iki
yontem bir arada kullanildiginda panel veri analizi ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle

arastirmada panel veri analizi kullanmaktadir.
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3.3. Panel Birim Kok Testi

Panel verilerin zaman i¢inde duragan olup olmadiginin incelenmesi
amaciyla farkli 6zellikte panel birim kok testleri kullanilmistir. Kullanilan testler;

testler LLC, IPS, ADF ve PP birim kok testleridir.

3.3.1. Levin, Lin ve Chu (2002) Testi - LLC (2002)

levin, Lin ve Chu (2002) panel birim kok testi, Levin ve Lin (1992,1993)
makaleleriyle gelistirilmis, 2002 yilinda son halini almistir. LLC (2002) testinde ii¢
model tanimlanmistir(Sak, Panel Birim Kok Testleri, 2015):

Model 1: AYit = 8Yit1 + &it
Model 2: AYit = aoi +0Yit1 T+ &it
Model 3: AYit = aoitouit + 0Yit1 + &it

Test, biitlin birimlerde aym1 otoregresif parametrenin birim kok
icermediginin ifade eden alternatif hipoteze karsi, birim koke sahip oldugunu ileri
siiren sifir hipotezi iizerinde durmustur. Tanimlanan modeller i¢in hipotezler,

asagidaki tabloda olusturulur.

Tablo 9: Levin, Lin ve Chu (2002) testi - hipotezleri

Model 1 Model 2 Model 3
Hohipotezi Ho:3 =0  Ho: § =0 ve 0i =0 biitiin i’ler igin Ho: & = 0 ve o1 =0 biitiin i’ler
igin
Hq hipotezi Hud<0 Hu:8<0veon€R H.:60<0veosi€R

LLC(2002) test denklemi, serinin Ozelliklerine uygun deterministik

degiskenler vektorii dme dikkate alinarak ( du= @; dat= {1} ; dac= {1,t},
AYi= 8Yit1+ YL, 1 it AYitL + Omi Omt + £t M=1,2,3 olusturulur.

AYit, (Yit — Yit1) bigiminde hesaplanan ilk farklari, pi birimler arasinda

degisebilen gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Test denkleminde yer alan hata
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terimi &it, birimler boyunca bagimsiz dagilan ARMA siirecini izlemektedir. Test igin

olusturulan modelden hareketle iki yardimci regresyon modeli elde edilir(Sak, Panel

Birim Kok Testleri, 2015):
€it= AYit- Zfil BiLAYit-L - @mi Ot
Dit1= Yit1 - %01, OiLAYitL - @mi Ome

Birimlerdeki heterojenligi kontrol etmek i¢in yardimci regresyonlardan elde

edilen é&ivevit.1 artiklari, ADF formunda yazilan temel modelin standart hatasina

oranlanarak normallestirilir:

A2 — ; T A R & 2
€17 T_p;—1 Zt=p1+2( Cit-0i Ult-l)
~ _élt

it =/
Oe;
L Vit-1
Vit—1 = 5

Testin ikinci asamasinda, her kesit birim icin 631 uzun dénem varyansi
hesaplanarak uzun donem standart sapmanin kisa donem standart sapmaya orani

tahmin edilecektir(Sak, Panel Birim Kok Testleri, 2015):

A~ 1 176 1 174
032(1 = azt'l;z AYi2t+2 25:1 WL (a Z¥=2+L AYije AYit—L)

6%1uzun donem varyans: tahmininde AY, , i farkli birim igin AY; nin

ortalamasiyken; AYjdegeri, (AY;. — AY;) seklinde diizenlenmektedir. Formiildeki

Wk, , 6rnek kovaryans agirliklart olarak tanimlanmakta ve degeri,
Wi = 1= =~

Esitligi ile bulunabilmektedir. K, kesikli gecikme parametresidir ve veriye
baglidir. Seri zaman trendi igeriyorsa, uzun donem varyansi tahmin edilmeden 6nce
trendden arindirilmahidir. Gerekli diizenlemeler yapildiktan sonra, her i birim igin

uzun donem standart sapmanin kisa donem standart sapmaya orani,
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Olarak hesaplanir. Bu esitlikten yararlanarak ortalama standart sapma degeri

elde edilir:

Z| =

SAN=

N
2.5
i=1
Bu deger, panel birim kok test istatistiklerinin ortalamasinin diizeltilmesinde
kullanilmaktadir. 6 otoregresif parametrenin birim kdke sahip olup olmadigin tets
etmek i¢in,
€;t=0Vjp—1+&;
Modeli tahmin edilir. LLC(2002) panel birim kok t test istatistigi, 6=0
oldugu sifir hipotezi altinda hesaplanmaktadir:
o 5
o= std(S )

bi¢iminde hesaplanir. Formiilde yer alan &,

N T 75
i=1 Zt=2+pi Vie-1€it

6 =—x§ ST 72
i=12t=2+p; Vit-1

formiiliiyle, regresyonun standart hatasi ise,

1

Std(g) = A‘Ej[ IiV=1ZZ=Z+pi Vi%—l]_E

formiiliiyle hesaplanmaktadir.

1

1 N T 2

~ - =~ . 2
SO IPWCEL LA

i=1t=2+p;

Ise &, nin standart hatasidir. §;=0 oldugu sifir hipotezi altinda, regresyanun

test istatistigi tg, dy;={ } oldugu durumda asimptotik olarak standart normal
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dagilima sahiptir. d,;={1} ve d5; = {1, t} modelleri i¢in ise, dagilimi negatif sonsuza

yaklasir. Bu yiizden, tg istatistigi asagidaki sekilde diizeltilmelidir.

" ts — NT3y65 %std(8) w7
6 =

*
Omf

Diizeltilmis t test istatistigi, diizeltilmis ortalama puz ve diizeltilmis standart

sapma o, 7 ile asimptotik olarak standart normal dagilima sahiptir.

3.3.2. Im, Pesaran ve Shin(2003) Panel Birim Kok

Testi(1PS,2003)

Im, Pesaran ve Shin(2003) panel birim kok testi, Im, Pesaran ve Shin(1997)
testinin hata teriminin korelasyonlu olup olmamasina gére T zaman serisi ve N kesit
verisi boyutunun sonlu ve sonsuz olmasi dikkate alinarak gelistirilmis halidir. Bu
test, biitlin 1 kesit verisi i¢in pi’nin 1’e esit oldugunu varsayan birim kokiin sifir
hipotezi iizerine temellenmis ve asagidaki gibi rassal gidis siirecinin gegerli oldugu

belirtilmistir(Sak, Panel Birim Kok Testleri, 2015):

Yit = U; +pl'Yl',t—1 + Uitt = 1, ,T i = 1, ,N

Rassal gidis siirecinde otoregresif parametre p;’ nin kiiciik 6rneklerde asagi
dogru sapmali olmasi nedeniyle Dickey Fuller tipi denklem formuna

doniistiiriilmiistiir:
AV = (=D + (o — DYeoat uy
AYy = a; +6;Y—1te
Testin hipotezleri,
Ho : §; = 0 biitiin i kesit birim i¢in panel kok vardir

H. : 8;<0 bazi i’ler i¢in panel birim kok yoktur



90

Olarak kurulur. Bu test, farkli birim kok istatistiklerinin ortalamasi {izerine
temellenen dinamik heterojen paneller icin birim kok testlerini Onermektedir.
Ozellikle Dickey Fuller (1979) test istatistikleri iizerine temellenen standartize
edilmis toar test istatistiklerinin onerir ve bu deger, N — oo , T — oo gidiyorken bir

standart normal dagilima yaklagir.

IPS(2003) testi, Dickey Fuller formundaki modelde hata terimleri serisel
olarak korelasyonsuzken sonlu T durumunda asagidaki test istatistiginin

kullanilmasini 6nermistir:

AY! MDYy

tir =

1
51’T(Yift—1MrYi,t—1)2

Formiilde yer alan t; degeri 74 = (1,1,...,1)" olarak tanimlanan birim
vektor; Yieq , Yioq = (YiO,Yilr ----:Yi,t—1)l olarak tanimlanan bir donem gecikmeli
seri degerleri; M, M, = Iy — t7(t;7t7) 117} formiiliiyle hesaplanan degerdir. AY; =
(AY;4, AY;y, ..., AY;) olarak hesaplanirken; &;r,

., _ AY/MAY;
Oir =T _q1
olarak elde edilir. Tespit edilmis T igin 4, istatistigi,

- 1
tpar = N

tir

NeE

t=1

Formiiliiyle hesaplanir. Standardize edilmis £,,,-istatistigi ise,

7 — \/N[Ebar - E(ET)]
tbar ,—var (fT)

bi¢ciminde formiile edilir. Z;;,,-istatistigi, O ortalama ve 1 varyansla standart

normal dagilima yaklagir.

Im, Pesaran ve Shin(2003) panel birim kok testi hata terimleri serisel olarak
korelasyonlu, N ve T yeterli biiyiikliikkte iken Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)

formundaki model AR(pi+1)’e gore asagidaki gibi tanimlanmustir:
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pitl

AV =a;+ 64 + Z pijAY i+ &
=1

Bi¢iminde elde edilir. Bu model, ADF(pi) regresyonu olarak ifade edilir.
ADF denkleminin sagindaki gecikme uzunluklar1 birimlere gore farkli olabildigi i¢in

gecikme uzunlugu testi, her model i¢in yapilmalidir.

3.3.3. ADFBirim Kok Testi

ADF test istatistigi ile DF test istatistikleri biiyiik 6rneklemde ayni dagilimi
sergilediginden, kullanilacak tablolar aynidir. Hipotez ve test istatistiklerinin
kurulmas1 Dickey-Fuller (1979) makalesinden farklilik gostermemektedir. Eklenecek
gecikmeli deger sayist secilitken ardisitk bagimliligin - ortadan  kalkmasi

onemlidir(Ugurlu, 2009). Kullanilan denklem:

k
AY, = pYeqg + Z.BiAYt—l + &

i=1

k
AYy = ag + pYe—q + Z.BiAYt—l t+ &

i=1
K

AY; = ag + B + pYeqg + Z.BiAYt—l + &
i=1

Modeller i¢in s6z konusu test istatistigi DF ile ayni olarak uygulanr.

3.3.4. Phillips Perran Birim Kok Testi (PP)

Birim kok testleri icerisinde en yaygin olarak kullanilan test ADF testi
olmasma ragmen bazi eksiklikleri oldugundan bu eksiklikler i¢in yardimci testler

kullanilmaktadir. Phillips ve Peron (1988) makalelerinde daha ¢ok finansal zaman
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serilerinde popiiler olan birim kok testlerini gelistirmislerdir. Bu test hatalarda
meydana gelen seriselkorelasyon ve degisen varyans sorunu ile bas etme konusunda
ADF ile farklilasmaktadir. ADF denkleminde otokorelasyonu engellemek amaciyla
gecikmeli degerlerin eklenmesi yerine yazarlar DF denklemini tahmin ederek t
istatistiklerini de yeniden diizenlemislerdir. Bu testyanlig bir Ho hipotezini reddetmek
icin daha giiclidiir. Asagida bu testin kullandig1 hipotez testleri ve istatistikleri
asagidaki gibidir(Ugurlu, 2009).

AYt = B’Dt + T[Yt—l + utut""l(o)
Kullanilan t istatistigi:

1
y_o)E T(fo-vo)(se@)

ty =t, (fo

1
2f7s
Formiilde kullanilan o tahmin edilen katsayi; s denklemin standart hatasi;
y0 hata varyansi ve f, sifir frekansindaki artik spektrumu tahmincisidir. Hipotezler

ve karar kriteri DF testi ile aynidir(Ugurlu, 2009).

3.4. Panel VVeri Modelleri

Panel veri modellerinde tek yonlii ve ¢ift yonlii sabit etkiler ile rassal etkiler
modeli, dinamik panel analizi, en kiigiik kareler yontemi gibi birgok yontem
kullanilmaktadir. Caligmada, anilan modellerdensabit etkiler ve rassal etkiler modeli,

en kiiciik kareler yontemi kullanilmistir.

3.4.1. Panel EKK Ydntemi

Yontemde bir bagimli ve bir de bagimsiz degiskenden olusan iki degiskenli

bir regresyon fonksiyonundan yola ¢ikilmaktadir.

N =1 ve T >1 oldugunda veri seti zaman serisi, N >1 ve T =1 oldugunda ise

veri setiyatay kesit serisi halini alacaktir. Dolayisiyla
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N—oo ve T sabit varsayimi yapilmaktadir. Diger taraftan ¢alismada her bir
yatay kesitgozlemi ayn1 sayida oldugu i¢in analize dengeli panel kisiti

konulmaktadir.

Ornek denklem;
Vie = BX), + uyseklindedir.

Vi1 bagiml degiskeninin t zamandaki degeridir. Buradai=1,.....N ve t

Xl]t :1 bagimsiz degiskeninin t zamandaki degeridir. J aciklayicit degisken

sayisini gostermektedir. J =1,......K

3.4.2. Sabit Etkiler Ve Rassal Etkiler Modeli

Panel verimodellerii¢in tahmin yontemi olarak sabit etkiler ve rassal etkiler
yaklasimlar1 kullanilmaktadir. Sabit etkiler yontemi, sabit terimler ile bireysel
terimlerin farklilik gostermesi durumunda her bireysel terimin sabit teriminin zamana
gore degismeden sabit kalmasidir. Rassal etkiler yontemi, her yatay kesit sabit
terimlerinin ortalama degerini yansitirvehata bileseni yatay kesite 6zgli sabitin bu

ortalama degerden rassal sapmalarin1 gostermektedir.

Sabit etkiler ve rassal etkiler arasindaki tercih Hausman testi ile
yapilmaktadir.Ho hipotezinin kabul edilmesi durumunda her testte panel en kiigiik

kareler yontemi kullanilmaktadir.

3.4.3. Hausman Testi

Panel veri i¢cin model tahmininde 6nemli varsayimlardan biri hata terimlerinin

bagimsiz degiskenlerle iliskisiz olmasi varsayimidir(Gtilel, 2015).
Ho : E(uit/ Xit)=0 rassal etkiler modeli kullanilir.

H1 : E(uit/ Xit) #0 sabit etkiler modeli kullanilir.
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Uygulamada genellikle sabit etkili ve rassal etkili modellerin karsilastiriimasi
icin kullanilan Hausman testi tutarli tahminler elde edebilmek i¢in dogru model

kullanmak igin karar vermeyi saglayan bir testtir.

3.5. Panel Birim Kok Test Sonuclar:

Calismada {ilkelerin parasal birlige iiye olduklari 1999 yili ile 2015 yili
arasindaki verileri hesaplamaya dahil edilmistir. Mali siirdiiriilebilirlik analizinde
tilkelerin faiz dis1 fazla/GSMH oranlar1 Avrupa Merkez Bankasi, kamu borcu/GSMH
oranlarina ise Eurostat web sitesinden ulasilmistir.ilk olarak ilgili verilerin birim kok

testleri yapilmistir. Degiskenlerin duragan olup olmadiklar belirlenmistir.

Asagidaki tablo 10°da 10 ilkenin 1999-2015 yillart arasit faiz dis1 fazla
verilerinin duraganligina bakilmak amaciyla panel birim kdk test sonuglarina yer
verilmistir. Bunun i¢in birim kok test uygulamalarindan LLC, IPS, ADF ve PP

yontemleri kullanilmistir.

Tablo 10: AB(10) (Almanya, Fransa, Hollanda, Belgika, Finlandiya, Avusturya, italya, Portekiz,
irlanda Ve ispanya)Panel Birim Kok Test Sonuclari- Faiz Disi Fazla

Sabit etkiler Sabit etkiler, sabit dogrusal egilimler
Yontem  Test istatistigi Olasilik degeri Test istatistigi Olasihik degeri
LLC -3.70256 0.0001 -4.91199 0.0000
IPS -2.65914 0.0039 -2.63775 0.0042
ADF 38.7134 0.0072 36.9309 0.0119
PP 27.3395 0.1260 18.0562 0.5837

Faiz dis1 fazla verilerinin panel birim kok testlerinin sonuglarina gore
duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.

Asagidaki tablo 11°de 10 iilkenin 1999-2015 yillar1 arasi kamu borcu
verilerinin duragan olup olmadigina bakilmak amaciyla panel birim kok test
sonuglara yer verilmistir. Bunun i¢in birim kok test uygulamalarindan LLC, IPS,

ADF ve PP yontemleri kullanilmigtir.
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Tablo 11: AB(10)(Almanya, Fransa, Hollanda, Belgika, Finlandiya, Avusturya, italya, Portekiz,
irlanda Ve Ispanya)Panel Birim Kok Test Sonuglar1 — Kamu Borcu

Sabit etkiler Sabit etkiler, sabit dogrusal egilimler
Yontem  Test istatistigi Olasilik degeri Test istatistigi Olasihik degeri
LLC -2.30068 0.0107 -2.69786 0.0035
IPS 0.49906 0.6911 -0.29199 0.3851
ADF 25.0977 0.1977 19.3436 0.4996
PP 4.85523 0.9998 14.5256 0.8029

Kamu borcu verilerinin panel birim kok testi sonuglarina gére duragan
olmadigi sonucu c¢ikmistir. Serilerin birincil farklar1 alinarak tekrarlanan test

sonucunda duragan ¢ikmustir.

2008 yilinda meydana gelen kiiresel kriz ile birlikte kamu borg¢ krizi igine
girmeyen iilkeler ve kriz yasayan iilkeler ayr1 ayri incelenerek tablo 12’dekamu borg
krizi yasamayan 6 iilkenin faiz dis1 fazla verileri ile birim koklerin duraganliginin

arastirtlmas1 amaciyla panel birim kok test sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 12: Kriz Yasamayan 6 Ulkenin ( Almanya, Fransa, Hollanda, Belgika, Finlandiya,
Avusturya) Panel Birim Kok Test Sonuclar1 — Faiz Dis1 Fazla

Sabit etkiler Sabit etkiler, sabit dogrusal egilimler
Yontem  Test istatistigi Olasilik degeri Test istatistigi Olasihik degeri
LLC -2.39097 0.0084 -4.26820 0.0000
IPS -1.40427 0.0801 -2.51188 0.0060
ADF 18.5823 0.0991 24.9799 0.0149
PP 14.2422 0.2855 14.7251 0.2568

Kriz yasamayan 6 iilkenin ( Almanya, Fransa, Hollanda, Belgika,
Finlandiya, Avusturya) faiz dis1 fazla verilerinin panel birim kok testinin

sonuglarina gore duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 13’de kamu borg¢ Krizi yasamayan 6 iilkenin kamu borcu verileri ile

panel birim kok test sonuclarina yer verilmistir.
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Tablo 13: Kriz Yasamayan 6 Ulkenin (Almanya, Fransa, Hollanda, Belgika, Finlandiya,
Avusturya) Panel Birim Kok Test Sonuclar1 — Kamu Borcu

Sabit etkiler Sabit etkiler, sabit dogrusal egilimler
Test
Yontem Olasilik degeri Test istatistigi Olasilik degeri
istatistigi
LLC 1.35207 0.9118 -0.90868 0.1818
IPS 2.63003 0.9957 0.41969 0.6626
ADF 4.10006 0.9816 0.18878 0.6867
PP 3.98801 0.9837 6.41145 0.8939

Kriz yasamayan 6 iilkenin (Almanya, Fransa, Hollanda, Belgika, Finlandiya,
Avusturya) kamu borcu verilerinin panel birim kok test sonuglarina gore duragan
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu yiizden serilerin birincil farklar1 alinarak

duraganlastirilmistir.

Tablo 14’de kamu borg krizi yasayan 4 iilkenin faiz dis1 fazla verileri ile

panel birim kok test sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 14: Kriz Yasayan 4 Ulkenin (italya, Portekiz, irlanda Ve ispanya) Panel Birim Kok Test
Sonuclan - Faiz Dis1 Fazla

Sabit etkiler Sabit etkiler, sabit dogrusal egilimler
Test
Yontem Olasilik degeri Test istatistigi Olasilik degeri
istatistigi
LLC -2.94718 0.0016 -2.69337 0.0035
IPS -2.46038 0.0069 -1.08845 0.1382
ADF 20.1311 0.0099 11.9510 0.1534
PP 13.0973 0.1085 3.33111 0.9119

Kriz yasayan 4 iilkenin (Italya, Portekiz, irlanda ve Ispanya) faiz dis1 fazla
verilerinin panel birim kok test sonuglarina gore duragan oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Tablo 15°de kamu borg¢ krizi yasayan 4 iilkenin kamu borcu verileri ile

panel birim kok test sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 15: Kriz Yasayan (italya, Portekiz, irlanda Ve ispanya) Panel Birim Kok Testleri- Kamu
Borcu

Sabit etkiler Sabit etkiler, sabit dogrusal egilimler
Yontem  Test istatistigi Olasilik degeri Test istatistigi Olasihik degeri
LLC -3.69715 0.0001 -2.91324 0.0018
IPS -2.10666 0.0176 -0.93265 0.1755
ADF 20.9976 0.0072 10.1548 0.2543
PP 0.86722 0.9990 8.11418 0.4224

Kriz yasayan 4 iilkenin (italya, Portekiz, Irlanda ve Ispanya) kamu borcu
verilerinin panel birim kok test sonuglarma gore duragan olmadigi sonucuna

ulagilmistir. Bu ylizden serilerin birincil farklari alinarak duraganlastirilmistir.

3.6. Panel EKK Analizi Sonuclar:

Panel veride parametrelerin AB(10), kriz yasayan 4 iilke ve kriz yasamayan
6 iilkenin kamu borcunun GSMH’ ye orani ve faiz dis1 fazlanin GSMH’ye oraninin
etkilerini gérmek i¢in sabit etki ve rassal etki modelleriyle parametreler tahmin
edilmistir. Ilk olarak, bu iki modelden hangisinin istatistiksel olarak gecerli olduguna

karar vermek i¢in Hausman Testi uygulanmistir.

3.6.1. Hausman Testi Sonuclari

Tablo 16 araciligi ile AB(10) Hausman test sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 16: AB(10) Hausman Testi Sonuclar:

Hausman istatistigi 2.621806

Olasilik Degeri 0.1054

Yukaridaki tablo 16’de Hausman Testi uygulanmigtir. Anlamhilik diizeyi

degeri ile tablo degeri karsilastirilmasi sonucunda olasilik degeri = 0,1054 > 0,05
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oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilir. Bu durumda modeli rassal etkiler ile tahmin

etmek gerekmektedir.

Kriz yasamayan iilkelerin(Almanya, Fransa, Hollanda, Belgika, Avustralya,
Finlandiya) verileri ile yapilan Hausman testi tablo 17 araciligiyla agiklanmaktadir.

Tablo 17: Kriz Yasamayan 6 Ulkenin (Almanya, Fransa, Hollanda, Belcika, Avustralya,
Finlandiya) Hausman Testi Sonug¢lari

Hausman istatistigi 0.000000
OlasihikDegeri 1.0000

Yukaridaki tablo 17 aracilifiyla bor¢ krizi yasamayan iilkelerin Hausman
Testi sonuclar1  goriilmektedir. Anlamlilik diizeyi degeri ile tablo degeri
karsilastirilmasi sonucunda olasilik degeri = 1,0000 > 0,05 oldugu i¢in Ho hipotezi
kabul edilir. Bu durumda modeli rassal etkiler ile tahmin etmek gerekmektedir.

Kriz yasayan iilkelerin (Italya, Ispanya, Portekiz, Irlanda) verileri ile yapilan
Hausman testi tablo 18 araciligiyla agiklanmaktadir.

Tablo 18: Kriz Yasayan 4 Ulkenin (italya, ispanya, Portekiz, irlanda) Hausman Testi Sonuclar

Hausman istatistigi 0.000
Olasilik Degeri 1.000

Yukaridaki tablo 18 araciligiyla borg krizi yasayan tlkelerin Hausman Testi
sonuglar1 goriilmektedir. Anlamlilik diizeyi degeri ile tablo degeri karsilastiriimasi
sonucunda olasilik degeri = 1,0000 > 0,05 oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilir. Bu
durumda modeli rassal etkiler ile tahmin etmek gerekmektedir.

Avrupa para birligine dahil olan 10 tilke(Almanya, Fransa, Hollanda, Belgika,
Avustralya, Finlandiya,italya, Ispanya, Portekiz, Irlanda), kamu bor¢ krizi
yasamayan 6 iilke(Almanya, Fransa, Hollanda, Belgika, Avustralya, Finlandiya) ve
kamu borg krizi yasayan 4 iilke (Italya, Ispanya, Portekiz, irlanda) verileri ile yapilan

Hausman test sonuglarina gére Hohipotezi kabul edilmekte ve modeli rassal etkiler
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ile tahmin etmek gerekli olmakla birlikte okuyucuya bilgi vermesi nedeni ile sabit

etkilere de yer verilmistir.

3.6.2. Sabit Etkiler Ve Rassal Etkiler Test Sonuclari

Calismanin bu bolimiinde AB(10), AB(6), AB(4) iilkeleri i¢in kamu
borcu/GSMH bagimli degisken, faiz dis1 fazla/ GSMH bagimsiz degiskenolarak ele

alinarak yapilan test sonuglar1 yer almaktadir.

Test kiiresel krizin etkilerini gidermek amaciyla kukla degiskeni eklenerek

yapilmistir. Boylelikle krizin etkileri modelden ¢ikarilarak g6z ardi edilmistir.

Kamu borcu/GSMH verileri ilgili yilin verileri iken faiz dis1 fazla/GSMH
verilerinde bir dnceki yilin verileri kullanilmistir. Bunun nedeni, ilgili yilin faiz dist
fazla miktarinda meydana gelen artis veya azalislarin, kamu borcu iizerinde bir

sonraki yil etkide bulunmasidir.

Ik olarak tablo 19°da AB(10) igin sabit etkiler test sonuglarma yer

verilmektedir.

Tablo 19: AB(10) Sabit Etkiler Test Sonuglar:

Veri Katsayi Standart Hata t-istatistigi  Olasilik degeri

c 0.391977 0.343595 1.140810 0.2558

KUKLA DEGiISKEN 2.892258 0.631438 4.580431 0.0000

FDF(-1) -0.723553 0.131798 -5.489842 0.0000
R? 0.405692
R 0.361521
F istatistigi 9.184478

Olasilik degeri

(F istatistigi) 0.000000

Tablo 20°de AB(10) i¢in rassal etkiler testsonuglarinayer verilmektedir.
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Tablo 20: AB(10) Rassal Etkiler Test Sonuglari

Veri Katsay1  Standart Hata t-istatistigi ~ Olasihk degeri

C 0.307754 0.408445 0.753479 0.4523

KUKLA DEGISKEN  3.033188 0.576642 5.260092 0.0000
FDF(-1) -0.682502 0.104300 -6.543638 0.0000

Agirhiklandirilmis istatistik

R? 0.379272
R 0.371364
F- istatistigi 47.96433
Olasilik degeri

(F-istatistigi) 0.000000

Rassal etkiler modelindeagirliklandirilmig istatistik degerleri tercih
edildiginden tablo 20 incelendiginde olasilik f istatistigi olasilik degeri sonucuna
gore modelin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Istatistik sonuclar1 agiklanabilir

ve glivenli olmaktadir.

AB(10) i¢in rassal etkiler test sonucuna bakildiginda bagimli degisken kamu
borcu/GSMH, bagimsiz degisken faiz dis1 fazla/GSMH’den katsay1r sonucu olan -
0,682502 birimetkilenmektedir. Buna gore tilkeler bir dnceki donem faiz dis1 fazla
elde ettiklerizamanilgili donem kamu borcu orani azalma egilimi gostermektedir.
Krizin etkilerini modelden ¢ikarmak amaciyla eklenen kukla degisken AB(10) i¢in

istatistiksel olarak anlamlidir.

Modeldeki bagimsiz degisken olan faiz dis1 fazla/GSMH bagimli degiskeni
R? degeri kadar agiklamaktadir. Bu durumda faiz disi fazla/GSMH, kamu
borcu/GSMH oraniniyaklasik olarak %37 oraninda agiklamaktadir.

Avrupa para birligine dahil olan 10 iilke verileri dahilinde ilgili tilkelerin mali

stirdiirtilebilirligi sagladig goriilmektedir.

Tablo 21°de kriz yasamayan {ilkelerin sabit etkiler test sonucuna yer

verilmistir.
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Tablo 21: Kriz Yasamayan 6 Ulkenin (Almanya, Fransa, Hollanda, Belcika, Avustralya,
Finlandiya) Sabit Etkiler Test Sonuclari

Veri Kat say1 Standart hata t-istatistigi ~ Olasilik degeri

C -0.692374 0.653227 -1.059929 0.2921

KUKLA DEGISKEN 3.404739 0.901324 3.777487 0.0003

FDF(-1) -0.118822 0.218990 -0.542590 0.5888
R? 0.331177
R 0.277975
F istatistigi 6.224921

Olasilik degeri

(F- istatistigi) 0.000006

Tablo 22°de kriz yasamayan iilkelerin rassal etkiler test sonuglarina yer

verilmigtir.

Tablo 22: Kriz Yasamayan 6 Ulkenin (Almanya, Fransa, Hollanda, Belcika, Avustralya,
Finlandiya) Rassal Etkiler Test Sonuglari

Veri Kat say1 Standart hata t-istatistigi Olasilik degeri
C -0.541370 0.667449 -0.811103 0.4194
KUKLA DEGiISKEN 3.249210 0.756618 4.294385 0.0000
FDF(-1) -0.182307 0.165146 -1.103918 0.2725

Agirhiklandirilms istatistik

R? 0.288072
R? 0.272762
F istatistigi 18.81563
Olasihik degeri

(F- istatistigi) 0.000000

Rassal etkiler test sonucuna gore kamu bor¢ krizi yasamayan {ilkeler
acisindan yapilan test istatistiksel olarak anlamsizdir. Diger bir ifade ile faiz dist
fazlada ortaya cikacak artiglar kamu bor¢ stoku iizerinde anlamli bir etkiye sahip
degildir.Kamu borg krizi yasamayan iilkelerde kiiresel krizin kriz sonrasinda krizle
miicadelede nispeten genisletici maliye politikalar1 uygulandigindan  kriz

degiskeninin kamu borcu tlizerinde pozitif etkisini gostermektedir.

Tablo 23°de kriz yasayan iilkelerin sabit etkiler testine yer verilmistir.
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Tablo 23: Kriz Yasayan 4 Ulkenin (italya, ispanya, Portekiz, irlanda) Sabit Etkiler Test
Sonuclari

Veri Katsayr  Standart hata t-istatistii ~ Olasihik degeri

C 0.101925 0.568757 0.179206 0.8584

KUKLA DEGISKEN 3.588170 1.262970 2.841057 0.0062

FDF(-1) -0.877917 0.125369 -7.002668 0.0000
R? 0.462113
R’2 0.415744
F istatistigi 9.965878

Olasilik degeri

(F- istatistigi) 0.000001

Tablo 24’de kriz yasayan iilkeler rassal etkiler test sonuclarina yer
verilmistir.

Tablo 24: Kriz Yasayan 4 Ulkenin (italya, ispanya, Portekiz, irlanda) Rassal Etkiler Test
Sonuclari

Veri Katsayr  Standart hata t-istatistigi  Olasihk degeri
C 0.027453 0.471537 0.058221 0.9538
KUKLA DEGiSKEN 3.822271 1.190759 3.209944 0.0021
FDF(-1) -0.830218 0.123337 -6.731289 0.0000

Agirhiklandirilmas istatistik

R? 0.441818
R 0.423517
F- istatistigi 24.14168
Olasilik degeri

(F- istatistigi) 0.000000

Rassal etkiler modelinde agirliklandirilmis istatistik  degerleri tercih
edildiginden tablo 24 incelendiginde olasilik f istatistigi olasilik degeri sonucuna
gore modelin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Istatistik sonuclar1 agiklanabilir

ve gilivenli olmaktadir.

Rassal etkiler test sonucuna gore bagimlhi degisken kamu borcu/GSMH,
bagimsiz degisken faiz dis1 fazla/GSMH’den katsay1 sonucu olan -0,830218 birim
etkilenmektedir. Buna gore iilkeler bir 6nceki donem de faiz dis1 fazla elde ettikleri

zaman ilgili donem de kamu borcu orani azalma egilimi gostermektedir. Faiz dis1
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fazlanin 1 birimlik artis1 durumunda kamu borcunda-0,830218’likbir azalis

gerceklesmektedir.

Modeldeki bagimsiz degisken olan faiz dis1 fazla/GSMH bagimli degiskeni
R? degeri kadar aciklamaktadir. Bu durumda faiz dist fazla/GSMH, kamu
borcu/GSMH oranini yaklagik olarak % 44 oraninda agiklamaktadir.

Avrupa Parasal Birligi’ne dahil olan ve kamu borg krizi yasayan iilkelerin
verileri dahilinde ilgili {ilkelerin faiz dis1 fazla vererek kamu borcu oranini
diisiirmeleri anlamlidir. Béylece mali siirdiiriilebilirligi saglayabilmeleri miimkiindiir.
Ancak krizin etkilerini modelden ¢ikarmak amaciyla verilere eklenen kukla degisken
krizin ilgili iilkelerde kamu borcunu arttiran bir etkiye sahip olmadigim

gostermektedir.

Kamu bor¢ krizi yasayan iilkeler kriz sonrasi donemde mali disiplini
saglamak iizere daraltic1 maliye politikalar1 uygulamalar takip edildiginden krizin

kamu borcu tizerindeki etkisi anlamsizdir.
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SONUC

Avrupa Birligi tarafindan 1999 yilinda hayata gegirilen ekonomik ve parasal
birlik ile ortak para birimi Euro’ya gecilmistir. Euro’ya gegilmesiyle birlikte iilkeler
para politikalarin1 Avrupa Merkez Bankasi araciligiyla, maliye politikalarini ise
ulusal politikalar1 ¢ergevesinde ylriitmektedirler. Maliye politikalarinda karar alma
yetkilerini devretmemeleri yaninda Maastricht kriterlerinin biitge ve bor¢lanma ile
ilgili konularda simirliliklar getirmesi maliye politikalarinda da bir miidahaleyi
gostermektedir. Ancak tilkelerin kendi egemenliklerinde kullanilan bir politika
olmasindan dolayr maliye politikalari1 tilkeler ulusal politikalari nezdinde

yuriitmektedir.

2008 yilinda ABD’de mortgage piyasasinda meydana gelen kriz ile birlikte
konut fiyatlarinda diisiisle baslayan kriz biitiin Avrupa’ya yayilmistir. Krizden dnceki
dénemde Avrupa’da konut sektoriinde bir genisleme yasanmis, konut kredilerinde
ozensiz davramlmstir. Ulkelerin kamu ve 6zel sektdr harcamalarmin artisina bagh
olarak konut sektoriindeki biiylimeye dayali borglanma politikast izlenmeye
baslamistir. Ozel bankalara devlet tarafindan destek verilmesi ile birlikte 6zel sektor
borcu kamu borcuna doniismiis ve devletlerde bu borglar1 geri 6demede zorluk

yasamaya baglamistir.

Avrupa para birligine iiye olan lilkelerden Yunanistan ile baslayan kriz,
Irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya’y1 etkileyerek borg krizinin derinlesmesine neden
olmustur. S6z konusu iilkeler kiiresel krizden etkilenerek kamu bor¢ krizi
yasamiglardir. Krizin degisen boyutlar1 olmakla birlikte en belirgin boyutu
bor¢lanma konusunda oldugundan kriz Avrupa para birliginin bor¢ krizi olarak
anilmaktadir. Birlik borg¢lu {ilkeleri desteklemek amaciyla cesitli mekanizmalar
gelistirmis, ilkeler arasindaki mali dengesizlikleri gidermek ve mali koordinasyonu
saglamak amaciylagesitli onlemler almistir. Birligin 6nlem ve diizenleme olarak
yaptig1 uygulamalara bakildiginda su sonuglara ulasilmaktadir: 1997 yilinda kabul
edilen Altil paket ve para birligine iiye olan iilkelere yonelik ikili paket uygulamaya
konulmustur. Mali yardim mekanizmalar1 (ESM) kurularak iilkelere mali yardimda

bulunulmasi diizenlenmistir. 2010 yilinda Avrupa 2020 Stratejisi’nin kabul
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edilmesiyle, iiye iilkelerin ekonomi politikalarinda daha etkin koordinasyonun
saglanmast ve mali disiplinin saglanip giiclendirilmesi amaci glindeme gelmistir.

2011 yilinda Avrupa déonemi uygulamasi baslamistir.

Mali yardim mekanizmasi araciligiyla Italya hari¢ diger iilkelere mali
yardimda bulunmustur. Ancak mali yardim alan iilkelerden Yunanistan, Portekiz,
Ispanya ve Irlanda’nin kamu borcu/GSMH oranmmali yardimdan yararlandiktan
sonraki donemde dediisme yoniinde egilim gostermemistir. Alinan Onlemelere
ragmen krizin etkilerinin hala devam ettigi goriilmektedir.Yunanistan, Irlanda ve
Portekiz’in 2015 yili verilerine bakildiginda kamu borcunun GSMH’ye orani
Yunanistan’in 177,4, Irlanda’nin 78,6 ve Portekiz’in 129,0 oldugu gériilmektedir.
Onlemlerin krizden sonra yiiriirliige konulmasindan dolay1 krizle miicadelede
zamansal bir gecikme yasanmistir. Bu nedenle mali siirdiiriilebilirligi saglamak igin
uygulanan mali yardim mekanizmalari, iilkelerin krizle miicadelesinde kalici
sonuglar olusturmamis, gegici ¢Oziim niteliginde kalmistir. Miidahaleler etkin

sonuglar vermemistir.

Avrupa para birligi iilkelerinde yaganan borg¢ krizi ile birlikte Avrupa para
birliginin, Euro’nun, hatta Avrupa Birligi’nin gelecegi ve uygulanan politikalarin
etkinligi ile ilgili degisik senaryolar ortaya g¢ikmaktadir. Avrupa para birliginin
gelecegi ile ilgili degerlendirmelerine bakildiginda {i¢ durum ortaya c¢ikmaktadir.
Avrupa para birliginin gelecegi ile ilgili tahminler birligin dagilacagi, yeni reformlar
uygulamaya koyarak daha gii¢lii bir birlik saglanacagi ve yapisal problemler arz eden
uygulamalarla yoluna devam edecegi yoniindedir (Karluk & Tonus, Avrupa Para
Birligi, Euro ve Gelecegi, 1998)(Kutlay, 2011)(Evlimoglu & Bozdaglioglu,
2014)(Onis & Kutlay, 2012).Euro bolgesinde yasanan yapisal problemler temelde

para ve maliye politikalar1 arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanmaktadir.

Para ve maliye politikalarinin uyumlu bir sekilde yiiriitilmesi makro
iktisadin bir kuralidir. Euro bolgesinde para politikalarinin tek yetkili yer olan
Avrupa Merkez Bankasi tarafindan, maliye politikalarinin ise ilkeler tarafindan
ulusal politikalarla yiiriitiilmesi para ve maliye politikalarinda uyumsuzluga neden

olmaktadir. Ulkelerin mali koordinasyonunu saglamak amaciyla Istikrar ve Biiyiime
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Pakt1 ile belirtilen, Maastricht kriterleri ile hayata gegirilen biitce ve borglanma
yakinsama kriterleriuygulanmaktadir. Ancak iilkelerin yapisal farkliliklar1 da maliye
politikalarinin tlkeler acisindan farklilasmasina yol agmaktadir. Maliye politikasi
araclar1 olan blitce ve bor¢lanma ile ilgili kriterleri saglamayan iilkelere birlik
yaptirim ongodrmesine ragmen uygulamamaktadir. Ayrica diger araglar olan vergi ve
kamu harcamalar1 kurallar agisindan iilkeler farkli politikalar uygulayabilmektedir.
Boylelikle para ve maliye politikalar1 uyumlu bir sekilde yliriitiilmesi gerekirken
farkli uygulamalar ortaya gikmaktadir.Ustelik para ve maliye politikalarinm ayni
amaca  yoOnelik  uygulanmasinda  bir  politika  harmonizasyonu  da

gerceklestirilememektedir.

Para ve maliye politikalarinin uyumlu bir sekilde bir arada yiiriitiilmesi igin
her iki politikanin da birlik tarafindan yiiriitilmesi gerekmektedir. Bu durumda
birligin mali birligi gerceklestirecegi ve entegrasyon agamalarindan en sonuncusu
olan tam ekonomik birlikkurulmus olacagi sdylenebilmektedir. Baska bir deyisle tam
ekonomik birlik i¢in para birliginin devaminda mali birlik gerceklestirilmelidir. Mali
birligin gergeklestirilmesi tlilkelerin maliye politikalari konusundaki yetkilerini de bir
uluslariistii kuruma devretmeleri boylelikle biitce, borglanma, vergi ve kamu
harcamalari ile ilgili karar alma yetkilerinin bu iist kurum tarafindan kullanilmasi s6z

konusu olmaktadir.

Avrupa Birligi’'nin mali birlik kurma yoniinde egilimler gostermesi
durumunda birligin yeni reformlar uygulayarak daha gii¢lii bir Avrupa birligi ile

devamliligini saglayacagi yoniinde adimlar atacagini géstermektedir.

Mali birligin  gergeklestirilmesi durumunda {iye iilkelerin maliye
bakanlarindan olusan bir Avrupa Maliye Bakanligi olusturulmas: gerekmektedir.
Boyle bir durumda {tye {ilkeler vergilerin, kamu harcamalarinin, biitce ve
bor¢lanmanin, birlesim ve tutarinda karar alma yetkisinin bu kurulusa devredilmesi
s06z konusu olmaktadir. Boylelikle tiim gelir ve giderler bu kurum tarafindan kontrol
altina alinacak ve denetim de bu kurum tarafindan gergeklestirilecektir(Sanlioglu,
2016). Mali birlik bu sekli ile ayni zamanda birligi tye {ilkelerin ekonomi

politikalarin yiiriiten bir Avrupa devletine doniistiirmektedir.
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Calismada, mali siirdiirtilebilirligin  gostergesi olarak kullanilan kamu
borcu/GSMH ve faiz disi fazla/GSMH verileri ile yapilan panel veri analizi
sonucunda model rassal etkiler ile incelenmistir. Elde edilen sonuglar i¢in Avrupa
parasal birligine {iye olan 10 {ilkenin toplu sonuglaria gore ilgili iilkelerde faiz dis1
fazlanin artirllmast kamu bor¢ stokunun azalarak mali siirdiiriilebildigin

saglanmasina katki yapmaktadir.

Avrupa parasal birligine liye olan ve kamu borg krizi yasamayan iilkeler igin
elde edilen sonuglara gore iilkelerin bir 6nceki donem faiz dis1 fazla serisinin
istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 goriilmektedir. Diger bir ifade ile faiz dis1 fazlada
ortaya ¢ikacak artiglar kamu borg stoku iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Bu
durum teorik beklentimiz ile tutarlidir. 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda mali
disiplin g6z ardi edilerek yasanan resesyon ile miicadele kapsaminda iilkeler,
genigletici maliye politikast uygulamalarina bagvurmusglardir. Diger yandan bu
ilkelerde reel borg servisleri yliksek seviyelerde olmadigi i¢in kamu bor¢ stokunu
artirict bir etkiye sahip degildir. Dolayisiyla borg krizi yasamayan iilkelerde faiz disi

fazla ile borg stoku arasindaki iliski mevcut olmadigi goriilmektedir.

Avrupa parasal birligine iiye olan ve kamu bor¢ krizi yasayan iilkelerde
kamu borcunun azaltilmasi i¢in bir dnceki donem de faiz dis1 fazla verilmesi
gerekmektedir. Bu iilkelerde faiz 6demeleri reel anlamda yiiksek seviyelerde oldugu
icin kamu borcunu arttiran bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla
faiz dis1 fazlada ortaya ¢ikacak bir artis kamu borg stoku tizerinde azalma yaratarak

mali stirdiiriilebilirlige pozitif katki saglayacaktir.

Ulkelerin mali siirdiiriilebilirliginin saglamasinda bor¢ krizi yasayan
tilkelerin daraltict maliye politikas1 uygulamalart sonucunda faiz dis1 fazlanin
artirtlmasi ile mali siirdiiriilebilirligin saglanmasina yonelik olarak kayda deger bir
gelisme saglanamadiklart ve kamu bor¢ stokunun yiiksek seviyelerde seyrettigi
goriilmektedir. Bu baglamda bir politika Onerisi olarak Avrupa Parasal Birligi’nin
mali birlik kurma yolunda adimlar atmasi gerekmekte ve yalnizca yakinsama
kriterlerini gbz Oniine alarak bir birlik olusturulmasi ile degil uygulamada da mali

birligin kurulmasi gerekmektedir. Boylece iilkelerin ayr1 ayr1 uyguladiklart maliye
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politikalar1 nedeniyle ortaya ¢ikan sorunlar azaltilabilir. Ancak boyle bir durumda

yiirlitiilen para ve maliye politikalar1 arasindaki uyum saglanabilir.
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