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GIRIS

2010 yihinda Avrupa’da yasanan bor¢ krizi baglaminda en 6nemli gindem
konularindan bir tanesi, bu Ulkelere krizden ¢ikis i¢in dnerilen politikalar olmustur.
Ozellikle Euro Bélgesi'nde sorun yasayan Ulkeler icin bu konunun ele alinmasi
elzemdir. Euro Bolgesi’nde krizin etkilerini derinden hisseden ulkeler; Portekiz,
irlanda, Yunanistan, ispanya ve italya olmustur. Bu Ulkelerin ortak dzellikleri, yiksek
kamu agciklari ve kamu borglarina sahip olmalaridir. Bu anlamda irlanda’nin diger
tlkelerden farkli oldugu gozden kaciriimamalidir. irlanda, italya veya Yunanistan
gibi biiyiik biitce aciklarl ve borglari gecmisinden getiren bir llke degildir. irlanda,
ABD’de yasanan krizle beraber dinya konjonkturinun daralmaya basladigi
donemde Ozellikle bankacilik sektorinde yasanan sorunlar nedeniyle geniglemeci
politika izlemistir. Amaci, bankacilik sektoriinde bilango yapilari bozulan bankalari
kurtarmaktir. Yasanan resesyonun etkisi ile tlkedeki emlak piyasasinda fiyatlarin
asirn derecede dusmesi nedeniyle bir yandan vergi hasilatlari asiri derecede
diusmus diger yandan kamu harcamalari, kurtarma operasyonlari nedeniyle
artmigtir. Bu nedenle Ulke resesyonist bir ortamda asiri acik ve borglari ile bas basa
kalmistir. Diger ekonomiler iginse yuksek butce aciklari ve borglar, gecmisten beri

ekonomilerinin temel sorunlari arasindadir.

Normal sartlar altinda resesyon doneminde toplam talep dizeyinde meydana
gelen azalmanin telafi edilebilmesi i¢in Onerilen politikalar genigletici nitelikte
olmustur. Fakat bahsi gecen ulkeler icin iki temel sorun (ya genisletici politikalarla
azalan toplam talep duzeyi artirilacaktir ya da mali disiplinle kamu finansmani
iyilestirilecektir) tanimlanmistir ve bunlardan o6ncelikli olanin belirlenmesi
gerekmistir. Ulkelere dair iflas riski algisinin gliclenmesi ile on yillik hikimet
tahvillerinin getirisi, Alman Hukumet tahvilleri kargisinda ciddi artiglar gostermigtir.
Bu nedenle ulkelere Onerilen politikalar, belirginlik kazanmis ve mali sikilagmanin
en yerinde politika tercihi olacagi tartismalari baslamistir. Bu Ulkelere yonelik risk
algisinin gug¢lenmesinde 6zellikle finansal piyasalarin katkisi olmustur. Fakat bu bir
diger ikilemi de beraberinde getirmigtir. Finansal piyasalar igin bir ekonomiye donuk
risk algisini bigimlendiren etkenlerden biri, ekonominin sahip oldugu mali

temellerdeki zayifliklar olmasina ragmen aslinda bundan daha fazla 6nem verilen
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ve degerlendirilen bir diger unsur s6z konusudur. Finansal piyasalar, iflas riski ve
ulke riski ile ilgili degerlendirmelerini daha ¢ok yillik buyime oranina bakarak
yaparlar. Cunku buyume, mali surdurulebilirligin gergeklestirilip
gerceklestiriiemeyecedini belirleyen ana unsurdur. Bu konuda elestirilen finansal
piyasalar, yanls yere odaklanmakla su¢lanmaktadirlar. Finansal piyasalarin tlke
degerlendirmeleri yaparken mevcut kosullari ve potansiyeli incelemesi beklenirken
finansal piyasa yatirimcilari kisa vadeli blyime oranlarina odaklanmaktadirlar. Bu
nedenle tezde konu edilen Euro Bolgesi ulkeleri igin bir ¢ikmaz s6z konusu
olmaktadir. Resesyon doneminde mali dengesizlikleri ile micadele etmeye mahkum
edilen bu Ulkelerde uygulanacak daraltici politikalar kaginilmaz olarak toplam talep
dizeyindeki daralmayi artiracak bu durumda ekonomik faaliyetlerin azalmasi da
kacginilmaz hale gelecektir. Sonug itibariyle mali dengesizliklerini diizeltmek isteyen
bu Ulkelerde bliyume oranlari daha da dusecek ve finansal piyasalarin tlkelere dair

risk algisi daha da bozulacaktir.

Buradaki en oOnemli soru, “uygulanacak mali duzenlemelerin etkilerini
giderecek alternatif politikalardan faydalanilamaz mi?” sorusudur. Bu asamada
Euro Bolgesi ulkelerinin tasidigi ozelliklere bakma ihtiyaci dogmaktadir. 1999
yilinda olusturulan APB’ne Uyelik, bu ulkeler agisindan hem faydalar saglamis, hem
de bir takim maliyetleri beraberinde getirmistir. Parasal birlik Gyeliginin bir Ulkeye
kazandiracagi en onemli avanta;j itibardir. Bir baska deyisle ulkenin parasal birlige
girmesi, kur riskinden muaf olacagi ve enflasyonist sonuclar doguracak politikalar
uygulayamayacagi anlamina gelir. Bdylece uzun yillar enflasyonla micadele eden
bir Ulke, parasal birlige Uye olarak bu sorunundan kurtulacak, ayrica kur riskinden
arinacag icin ticari islemlerini artirabilecektir. Son olarak Uye olunacak parasal
birligin parasi gucli bir para ise bu durum Ulkeye bir de uluslararasi itibar
kazandiracaktir. ilk bakista makroekonomik agidan ¢ok olumlu sonuglar yaratacak
gibi goérunen parasal birlige uyelik, Ulkelerin ellerinden belli imtiyazlarini da
almaktadir. Oncelikle Ulke, egemenlik hakkina dayanan para basma yetkisini
tamamen yitirmektedir. Bir bagka ulkenin parasini veya ortak bir para birimini
kullanmaya baslayacaktir. Bu parayl basma yetkisi ise paranin ait oldugu ulkedeki
merkez bankasl ya da Euro érneginde oldugu gibi ulus Ustl bir merkez bankasi
yapilanmasina aittir. Para basma yetkisi olmayan bir devlet aslinda para miktari ile
piyasaya mudahale etme sansini kaybetmistir. Bu nedenle ulkenin ilk kaybi
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ekonomik istikrar igin kullanmasi muhtemel politikalarindan biri olan para politikasini
kullanma hakkini kaybetmesidir. Ayrica kendine ait olmayan bir paranin degerini
artirmak veya azaltmak gibi bir firsata da sahip olmayacaktir. Bu durumda kur
politikalarini kullanma hakkini da yitirmistir. Tezin birinci bolimunde parasal birligin

sagladigl avantaj ve dezavantajlar ayrintili olarak yer almaktadir.

Euro Bolgesi’ndeki sorunlu Ulkeler, 1999 yilinda kendi iradeleri dogrultusunda
para ve kur politikasi uygulama sanslarini kaybetmislerdir. Bu nedenle mali
sikilasma politikalari yaninda kullanabilecekleri yardimci politika secenegi tektir.
Para politikasi kullanabilen bir hikimet bir yandan daraltici maliye politikasi ile
kamu finansmani sorunlarina mudahale ederken bir yandan da genisletici para
politikas! ile faiz oranlarini disurerek i¢c talepte yasanacak talep daralmasini
frenleyecektir. Bir diger yandan devaliasyon aracihgiyla yurtici mallari dis
piyasalarda daha ucuz hale getirerek, dis talebi canlandirip i¢ talepteki daralmanin
etkisini azaltacaktir. Bu durumda Avrupa Birligi otoritelerinin mali disiplini
saglamalari gerektigi konusunda hem fikir olduklari bu Euro Boélgesi Ulkelerinin
elinde daralmayi yavaglatacak ya da tersine gevirecek bir arag yoktur. Tek segenek,
1970’li yillarda stagflasyonla mucadele igin onerilen gelirler politikasi ve isgucu
piyasalarina donuk diger duzenlemelerdir. Gelirler politikasi, fiyat ve Ucretlerin
olusum surecine dogrudan mudahale edilmesidir ve uzun 6murlu bir politika degildir.
Etki donemi en fazla G¢ veya dort yildir. Bunun disinda Ulkelerde esnek istihdami
destekleyecek isglicu piyasasi reformlarinin yapilmasi, kamu istihdaminin
azaltlmasi ve kamu Ucret artislarinin dusuk tutulmasi arz cephesi agisindan

maliyetleri olumlu etkileyecek alternatif dizenlemelerdir.

Euro Bolgesi disindaki Ulkeler agisindan da benzer sorunlar gindeme gelmis
AB’ye yeni Uye ulkelerin bazilarinda da (Macaristan, Litvanya, Polonya, Slovenya)
maliye politikasinin etkisi 6nem kazanmistir. Ancak bu ulkeler, para politikasi ile
daraltici etkilere miidahale edebilmislerdir. Bu arada PiiYi diye ifade edilen bu Euro
Bolgesi Ulkeleri agisindan bir bagka sorunun varligina da deginilmelidir. Aslinda ilgili
tlkeler, Maastricht Anlagsmasi ve ardindan gelen IBP ile Asiri Acik Prosediiri’ne
uymakla yukumludur. Bir baska deyigle bu ulkeler, maliye politikasi agisindan da
tam bir serbestiye sahip degillerdir. Parasal birlik igerisinde ekonomik istikrarin

korunabilmesi amaciyla ulkelerin uymakla yukumla olduklari mali kurallar s6z
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konusudur. Mali disiplini saglayamamis bir Glke, parasal birlikteki diger ulkeler igin
de bir takim maliyetlerin dogmasina neden olabilir. APB icin Butge A¢igi/GSYH ve
Bor¢/GSYH oranlarina getirilen kurallar, uygulanabilmis olsaydi, Euro Bolgesi
Ulkeleri kUresel krizden bu kadar fazla etkilenmeyebilirdi. Fakat 6zellikle otoritelerin
gozlem ve denetim eksikligi yaninda yaptirim eksikligi nedeniyle Euro Bolgesi’'ndeki

hemen hemen tum ulkeler, zaman zaman bu kurallari delmislerdir.

Bu asamada maliye politikasinin ekonomik aktivite Uzerinde meydana
getireceQi etkilerin tartigsilmasi gerekir. Uygulanacak bir mali duzenleme
programinin olasi sonuglari makroekonomik agidan son derece énemlidir. Standart
maliye politikasi yani Keynesyen politikalarin tanimlanan etkileri, daralmanin kisa
donemde toplam talebi dolayisiyla ekonomik aktiviteyi daraltacagl yonundedir.
Neoklasik iktisat ise verginin tarafsiz olmasina génderme yapan Ricardocu Denklik
geredi, maliye politikasinin ekonomik aktivite Uzerindeki etkisinin kamunun
bayuklugune (milli gelirden kamu harcamalarinin gikartilmasi ile kalan kismin 6zel
tiketim ve 0Ozel yatinm harcamalari araciligiyla toplam talep duzeyini
etkileyebilecegini belirtir) bagh olacadini ifade etmektedir. Bunlar disinda 1990’h
yillarda geligen bir literatur, yeni bir hipotezi tartigsmaktadir. Bazi ulkelerin 6zellikle
1980’li yillarda yasadiklari mali duzenleme 6rneklerinden yola ¢ikan bu hipotez,
maliye politikasinin standart olmayan etkilerini veya maliye politikasinin dogrusal
olmayan etkilerini tartismaktadir. Maliye politikasina Alman Yaklasimi diye ifade
edilen bu hipotez, genigletici mali daralma (expansionary fiscal contraction) diye
anilmaktadir. Hipotezi tartisan en dnemli teorisyenler (Alesina, Giavazzi, Ardagna,
Pagano, Perotti), hipotezi uzak goruse sahip ekonomik aktorlere dayandirarak
geleneksel bir Neoklasik Yaklasim olarak kabul ederken, bazi teorisyenlere goére
(Considine ve Duffy) bu hipotezin icerdigi gorisler, daha énce Keynes tarafindan da
ele alinmigtir. 1980’li yillarda irlanda, Danimarka ve isvec gibi llkelerin yasadiklari
geniglemeci mali daralma veya daraltici mali genisleme 6rneklerinden kanitlara
dayandirilan literatur, teorik olarak iki onemli kanal vasitasiyla ¢alismaktadir. En
basit haliyle, davranigsal iktisadin konularinda biri olan ekonomik aktorlerin
beklentilerine bagl olarak maliye politikasinin etkilerinin degisebilecegini
savunmaktadir. Buna goére hukumetin bugln uygulayacag! politikalar, yarin
uygulanmasi muhtemel politikalar hakkinda bilgi verir ve ekonomik aktorler yarin
uygulanmasi muhtemel politikaya dayanarak tuketim ve yatirrm kararlarini
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degistirirler. Kisiler ve firmalar agisindan oncelikli etki, surekli gelir veya gelecek
donemdeki karlilik miktari olacaktir. Mali disipline ulagmak i¢in ugrasan bir hiktimet,
aslinda milli gelirden butgeye ayrilan yani kendisine ayrilan payi kugultmektedir. Bu
nedenle gelecek yillarda kamusal hizmetleri gergeklestirmek igin toplayacagi
vergiler azalacaktir. Bu durum tuketiciler ve firmalar agisindan hem surekli gelirin
artmasi hem de kamunun ekonomideki payinin ku¢ulmesi olarak anlasilacagi igin
beklentiler iyilesecek ve her iki ekonomik aktor, bugunki harcamalarini
artiracaklardir. Bir diger etki, Alesina’nin ¢alismalarinda dile getiriimektedir. Mali
disipline ulagsmak icin buyuk, keskin ve kalici politikalara bagvuran bir hikimet, iflas
riskini azaltacag! igin finansal piyasalardaki algi iyilesecek ve iflas riskinden
kaynaklanan risk primlerinin azalmasi ile faizler asagi yonli hareket ederek toplam
talep duzeyini artiracaktir. Boylece mali daralma veya mali konsolidasyon, kisa
donemde toplam talep Uzerinde genisletici bir etki ortaya c¢ikartacaktir. Bu
tartismada 6onemli olan genisletici mali daralmanin hangi kosullar altinda ortaya
cikacag ile ilgilidir. Ciinkii tarihsel érneklerine bakildiginda irlanda, daha cok
harcamalara dayali bir istikrar programi ve hemen Oncesinde devaluasyon
uygulamigtir. Danimarka, hem harcamalara hem vergilere dayandirdigi programla
beraber, parasini Alman Marki'na sabitleyerek bunun yarattigi gliven etkisinden
faydalanmistir. isveg, mali daralmanin yaninda genisletici para politikasi ile faizleri
dusurmustur. Bir bagka deyigle her Ulke orneginde ve hatta ayni Ulkede genisletici
sonuglar icin tanimlanan kosullar farklilagsmaktadir. Ayrica Latin Amerika Ulkeleri igin
de galisma ornekleri bulunan hipotez, mali daralmanin pek ¢ok kez kur politikasi ile
uygulanmasi nedeniyle tipik bir kura dayali istikrar politikasi sonucu olarak da

nitelendirilimektedir.

Maliye politikasinin yaratacagi muhtemel etkileri inceleyen literaturde yukarida
aciklandigi gibi G¢ goruse atif yapiimaktadir. Ancak burada gdézden kagan bir husus
s6z konusudur. Literatirde yapilan tUm c¢alismalar, genigletici mali daralmaya
maliye politikasinin Keynesyen olmayan etkileri derler. Ancak Keynesyen iktisat'in
onerdigi maliye politikasinin konjonktur karsiti oldugunu ihmal ederler. Zira aksi
takdirde statik dahi olsa beklenti kavramina iktisat yazininda 6énem atfeden bir
teorisyene haksizlik edilmis olur. Daraltici maliye politikasinin genisletici etkilerinin
ortaya ¢ikmasina neden olan iki kanal da beklenti yoluyla c¢aligmaktadir.
Hanehalkinin beklentilerini ve is aleminin guvenilirlik bakisini yeniden sekillendiren
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maliye politikalari ise konjonktur yanlisi olarak hareket etmektedir. 2000’li yillarda
Ozellikle gelismis Ulkeler tarafindan maliye politikasi, konjonktur yanlsi olarak
uygulanmaktadir. Ulkeler, konjonktiiriin gelisme evresinde mali agiklarini artirirken,
daralma evresinde, mali konsolidasyon icin toplumsal destek saglamak da
kolaylastigindan, mali daralmaya gitmeyi tercih ederler. Bu durumda Keynes’in
onerdigi maliye politikasinin uygulanis bi¢cimi ve kosullari, bambaska bir hal
almaktadir. Bu nedenle Keynes’in 6nerdigi konjonktir karsiti maliye politikasinin
sonuglari ile konjonktur yanlisi maliye politikasinin sonuglarinin karsilastiriimasi ve
sonuglarin Keynesyen olmayan diye ifade edilmesi dogru degildir. Keynes,
konjonkturin genisleme evresinde uygulanan bir mali daralmanin, toplam talep
Uzerinde bir azalma yaratacagini ifade etmistir. Oysa burada ele alinan durum tam
tersidir. Konjonkturin daralma evresinde yani resesyon doneminde uygulanan bir
mali daralma s6z konusudur. Tum bunlar nedeniyle ortaya ¢ikan analiz sonuglarinin
Keynes'in ifadelerine ters dustuguni sdylemek bir hata olacaktir. Bunun yerine
Keynes tarafindan o&nerilen maliye politikasinin farkli degerlendirmeler ve
uygulamalarla yeni sonuglarinin bulundugunu ifade etmek daha dogru bir anlayis

olacaktir.

Genigletici mali daralma literatlrinde ele alinan kosullarin bir tanesi, baslangig
kosullari, en dar haliyle kamu maliyesinde iflas ve kriz beklentisine sebep olan
dengesizliklerdir. Euro Bolgesi'ndeki sorunlu ulkeler, bu baslangic kosullarini
saglamaktadirlar. Bu nedenle mali disiplin ve buyume arasindaki iligkiler
arastirilirken bu tlkeler tercih edilmigtir. Ancak bu Ulkelerin sahip olduklari baglayici
kosullarin hipotez agisindan etkilerinin gézlenebilmesi i¢in bu kosullari saglamayan
diger ulkelerle kargilagtirma gereksinimi duyulmustur. Bir diger onemli kosul, hatta
hipotezin ortaya ¢ikmasini tamamen engelleyen bir kosul da likidite kisitidir. Eger
bir Ulkedeki ekonomik aktorler, likidite kisitina sahipse genigletici mali daralma
ortaya ¢gikmayacaktir. Cunkl mali disiplinle beklentilerde iyilesme ve glven ortami
saglansa dahi bugunku harcamalar arttirlamayacaktir. Tezin amaci, mali disiplinin
sonuglarina ve ortaya ¢cikmasi muhtemel sonuglarin hangi kogullara bagh olduguna
Isik tutmaktir. Bir bagka deyisle 1980’lerin ortalarindan beri Gzerine yazilan ve
1990’lardan bu yana literatirde cesitli tartismalara yol agcan konjonktir yanlisi

maliye politikasinin Keynesyen olmayan etkileri arastirilacaktir.



Bu amagcla birinci bolimde parasal birlik kuramlari incelenmis ve parasal birlige
Uye olmanin ulkeler agisindan sagladigi avantajlar ve dezavantajlarin neler oldugu
arastinlmistir. Parasal birlige Uye olmay tercih eden bir ulkeyi buna tesvik eden
temel nedenler belirlenerek, tyeligin neden oldugu kayiplarla kiyaslanmistir. ikinci
bolimde oncelikle parasal birlik sonrasinda maliye politikasi ile ilgili gelismeler ele
alinarak, parasal birlik icerisinde olusturulan ortak mali kurallarin nelere odaklandigi
arastiriimistir. Bu bélimde APB’nde uygulamaya konulan mali kurallar ve bunlara
uyulmasi ile ilgili bir degerlendirme vyapilarak daha sonra mevcut durum
incelenmigtir. Cunkl Euro Bolgesi'nde yasanan krizin belli Ulkeler icin ¢ok daha
vahim sonuglar ortaya ¢ikarmasinin ardindaki neden olarak mali alandaki uygulama
eksiklikleri goértlmektedir. Bu baglamda Euro Bdlgesi’nde yasanan kriz ana
hatlariyla ele alinarak, dzellikle PiiYi tlkeleri diye adlandirilan dilkelerin sorunlari ve

parasal birlik tarafindan bunlara sunulan ¢ézim oOnerileri tartisiimigtir.

Uglincti bélimde, oncelikle maliye politikasi ve bliyime arasindaki iligkiler
teorik gercevede aktarilimis ve aralarindaki iligki, 6zellikle zaman agisindan ele
alinarak incelenmistir. Ardindan genigletici mali daralma bashgi ele alinmis ve teorik
tartismalara burada yer verilmistir. Genigletici mali daralmaylr anlamak igin
tarihgesine bakilmig ve ¢alisma prensibini kavramak igin hangi kanallar araciligiyla
cahistigi literatirdeki cevaplarda aranmistir. Son olarak hipotezi destekleyen

kosullar ve buna dair yapilan ¢alisma sonuglarina yer verilmistir.

Son boélimde ise bu U¢ bélimde ortaya konulan teorik tartismalarin test
edilebilmesi igin literatirde en ¢ok basvurulan yollar ve yontemler géz onunde
bulundurularak model uygulanmistir. Literatirdeki caligmalar mali daralmanin
etkisini genellikle 6zel tiketim harcamalari ve buylme Uzerinden gbézlemeye
calisirken nadiren 6zel yatirnm harcamalari ve tasarruf modelleri ile de tepkilerin
yonu belirlenmistir. Bu nedenle hem 6zel tuketim hem de 6zel yatirnm denklemleri
kullanilarak mali daralma agisindan aralarindaki farklar da goértlmeye calisiimistir.
Yukarida bahsi gegen kisitlarin etkilerini gdozlemleyebilmek igin ikisi parasal birlik
Uyesi olan (italya ve irlanda), ikisi de parasal birlik (iyesi olmayan (Macaristan ve
Tarkiye) dort Glke segilmigstir. TUm UGlkelerde ampirik olarak genisletici mali daralmayi
destekleyen bazi sonugclara ulasiimistir. Ulkelerdeki 6zel tiiketim ve 6zel yatirim

denklemlerinin tahmin sonuglarindaki farkhlik dikkat gekicidir. Ornegin Italya tiiketim



denkleminde genigletici mali daralmaya kanit saglayan mali arag¢, kamu harcamalari
iken yatinm denkleminde vergilerdir. Ayrica ulkelerde mali konsolidasyon
donemlerinde uygulanan mali Onlemlerin makroekonomik tanimlayici etkileri
incelenmis ve sonugta mali dizenlemelerin 6zel tiketim ve 6zel yatirim harcamalari
Uzerinde yarattigi zit etkiler nedeniyle birka¢g donem diginda ¢ok buyuk genigletici

veya daraltici etkilerin ortaya ¢gikmadigi gozlenmistir.



1. PARASAL BIiRLIK KURAMLARI

1.1. Girig

Batinlesme ya da entegrasyon kavrami, cgesitli disiplinlerce farkli sekillerde
tanimlanmaya calisiimistir. En genel haliyle buttinlesme, “degisen kosullarin ortaya
cikardigi intiyaglarin, insan gruplarini yeni iliski modellerine zorladidi bir degisim ve
dénlsiim siireci” olarak tanimlanabilir (Ozen, 2000: 3). Bittinlesme, uluslararasi,
siyasi ya da ekonomik buttiinlesme olarak ele alinabilmektedir. Tezin konu butanlugu
acisindan ele alacagimiz kavram, ekonomik butinlesme ve bunu gergeklestirmek
icin gegilmesi gereken agsamalar olacaktir. Esas itibariyle Euro Bolgesi’nde yasanan
kriz etrafinda maliye politikasi ve buyume iligkisi ele alinacaktir. Bu durumda parasal
birlige Uyeligin, bir Ulkenin hareket alanini makroekonomik acgidan kisitlayip
kisittamadiginin tartisilmasi gerekli hale gelmektedir. Bu baglamda tezin birinci
bolimunde tartismalara temel teskil etmesi icin, dncelikle ekonomik entegrasyon
kavrami ele alinarak, “Parasal birlik nedir?”, “Bir Ulkenin parasal birlige katilmasinin
saglayacag faydalar ve zararlar nelerdir?”, “Parasal birlik kuramlari ne Uzerine
sekillenmistir?” ve son olarak tez incelemesine konu olan “Euro Bdlgesi nasil

sekillenmigtir?” gibi sorulara cevap verilmeye c¢alisilacaktir.

Ekonomik butinlesme veya entegrasyon terimi, aslinda kisa bir gegmise
sahiptir. 1942 yilindan Oonce sadece tek bir kullanimina rastlanan bu terim, o
donemden sonra uluslararasi ekonomik iligkilerin herhangi bir alanini temsilen pek
¢ok kez kullanilmigtir. 1950’li yillardan sonra ekonomik batinlesme terimi,
ekonomistler tarafindan 6zellikle uluslararasi ticarete 6zgu bir sekilde tanimlanmaya
baslanmistir. Ekonomik butliinlesme terimi genel olarak, ulusal ekonomilerin
birbirine yaklasmasi ve bir Ulkedeki ekonomik aktiviteleri, diger bir ulkede
gerceklesen aktivitelerden ayiran sinirlarin bulaniklagsmasi olarak tanimlanabilir. Bir
baska deyisle terim basit¢ce, uluslar arasindaki ekonomik badimliigin artmasi
anlamina gelmektedir (El - Agraa, 2007:1; Healey, 2003: 4).

Savas sonrasi ddnemde diinya ekonomileri, daha digsa agik ve bagimsiz olarak
hareket etmeye baslamiglardir. Ozellikle diinyanin blytik tlkelerinde tretilen mallar,

her yerde bulunur ve tuketilir hale gelmistir. Ekonomilerin artan bu entegrasyonu,
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onemli kapitalist devletlerin planl ticaret politikalarindan kaynaklanmigtir. Savas
sonrasi donemde sadece ticaretin liberalizasyonu ve is hayatinin kuresellesmesi
yoktur, ayni zamanda bolgesel ticaret bloklarinin sekillenmesi de s6z konusudur. Bu
ticaret bloklarinin bazilari sadece mallarin serbest ticaretini hedeflerken, bazilari
daha fazla entegre olma istegiyle ortak bir paranin paylagimini ve ortak politikalarin
sekillendiriimesini hedeflemiglerdir (Healey, 2003: 5). Bu anlamda kisaca bdlgesel
ekonomik entegrasyonun sekillerinden bahsetmek gerekir. Bunlar Balassa
tarafindan 1961 yilinda ortaya konulmustur (Dorrucci ve digerleri, 2005: 220; EI —
Agraa, 2007: 1-2; Healey, 2003: 5-8):

a. Serbest Ticaret Alani: Ekonomik entegrasyonun en zayif halidir. Uye Ulkeler
arasinda tarife ve kota gibi ticari kisitlar ortadan kalkar ancak dis diinyaya ya
da uguncu ulkelere karsi ulusal politikalarini belirlemede serbesttirler.

b. Giimriik Birligi: Serbest ticaret alaninin bir adim 6tesidir. Uye (lkeler arasinda
ortadan kalkan ticari kisitlarin yaninda dis dunyaya karsi uygulanacak ortak
politikalar da benimsenir.

c. Ortak Pazar: Gumruk birliginin ticaretle ilgili kosullarinin yaninda uretim
faktorlerinin serbest dolagimini gelistirmeye donuk dnlemleri de kapsar. Ortak
bir pazarin amacina ulasabilmesi i¢in sadece ticaret, isgicu ve sermaye
hareketliligi Uzerindeki kontrollerin kaldiriimasi yetmez, ayni zamanda
vergileme, sosyal guvenlik, kamusal Uuretim gibi alanlarda hukumet
politikalarinin uyumlastiriimasi gerekir. Dolayisiyla Uretim faktorleri ve mallar
igin tek ve sinirsiz bir pazar yaratiimasini ima eder.

d. Ekonomik ve Parasal Birlik (Tam Ekonomik Birlik): Ekonomik entegrasyonun
en guclu halidir. Ekonomik birlik, ortak pazardaki gibi isbirlik¢i bir politika
arayisindan c¢ok, merkezi sekilde ekonomi politikasi yapilmasini igerir. Bu
nedenle katihmci tlkeler, sorunlari Gzerinde kontrol yetkisine sahip bir merkezi
otoriteyi kabul ederler. Cunku efektif olarak, ayni ulusun bdlgeleri haline
gelirler. Calisma agisindan buradaki en 6nemli husus, parasal bir birlikte diger
ekonomi politikasi alanlari kadar para politikas! i¢cin de merkezi politika
yapiminin ortaya ¢ikacak olmasidir. Doviz kurunun dalgalanma korkusu ve
ulusal paralar arasinda yasanan bir sapmanin ortaya c¢ikaracagi iglem
maliyetleri, mal, hizmet ve faktdrlerin sinirlar arasinda hareketini

engelleyecektir. Bu nedenle bu entegrasyon seklinden beklenen faydalardan
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yararlanilabilmesi ancak parasal birligin olusturulmasi sarti ile mumkin

olacaktir.

Balassa 1961 yilinda bdlgesel entegrasyonu bes asamali olarak géstermistir
(Balassa, 1961). Burada son asamada gdsterilen ekonomik ve parasal birlik
asamasini, ekonomik birlik ve tam ekonomik entegrasyon seklinde ayirarak ele alir.
Ancak Healey’da (2003: 7) deginildigi gibi ortak pazar ve ekonomik birlik arasindaki
ayrim, belirsiz oldugundan ortak pazardan sonra tam ekonomik entegrasyonun
tanimlanmasi uygun gorulmuastur. Tum bunlarin disinda eger arzu edilirse
ekonomide sadece belli sektorler icin de entegrasyon gercgeklestirilebilir. Bu
ekonomik agsamalardan sonra, bolgesel entegrasyonun varacagi son nokta olarak,

politik entegrasyon gosterilmektedir.

Ekonomik entegrasyon teorisiyle ilgili olarak tartigilan konu bagliklarindan birisi
de 1954 yilinda Tinbergen tarafindan yapilan olumlu ve olumsuz entegrasyon
ayrimidir (Tinbergen, 1954). Olumsuz entegrasyon; ticaretin serbestlestiriimesi
surecinde her turli kisitin ortadan kaldirilmasi olarak tanimlanmistir. Olumiu
entegrasyon ise var olan kurumlarin ve araclarin, yeni olugturulan birlegik piyasanin
efektif calismasini saglamak ve politika amaclarini artirabilmek igin yeniden
dizenlenmesi hatta yeniden yaratiimasi ile ilgilidir. Dolayisiyla bu siniflandirmaya
gore sektorel entegrasyon ve serbest ticaret alanlari, olumsuz entegrasyon, digerleri
ise olumlu entegrasyon sekilleridir. Ancak bu asirn basitlestiriimis tutum, tim
entegrasyon sekillerinin olumlu entegrasyonun bazi unsurlarini tasidigini inmal
etmektedir (El- Agraa, 2007: 2-3).

Tum bunlar 1s1ginda aslinda 6énemli gorulen konulardan bir tanesi ekonomik
batinlesmenin Ulkelere sagladigi faydalardir? Bu baglamda O’Rourke 1999 yilinda
yaptigi calismasinda ekonomik entegrasyonun, ulkeler arasinda yakinsama yaratip
yaratmadigini 6lgimlemeye ¢alismis ve genel anlamda entegrasyonun blyimenin
aciklayici kahplarinda ¢ok énemli rol Ustlendigini onaylamistir (O’'Rourke, 1999).
Ekonomik butlinlesme, uluslararasi ekonomik yakinsama anlamina mi gelir? Yoksa
zenginin daha zengin, fakirin daha fakir olmasina mi neden olur? Ekonomik
entegrasyon ve ekonomik yakinsama arasindaki iligki, geleneksel ticaret teorisinin

uygulamalariyla anlasilabilir hale gelir. Burada o&ncelikle mal piyasasinin
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entegrasyonu one ¢ikar. Bu nedenle mal piyasasi entegrasyonunu agiklamak igin
Heckscher — Ohlin paradigmasinin iddialari kullanilir. Geleneksel ticaret teorisi,
entegrasyon ve yakinsama arasinda gugclu bir bag oldugunu tahmin etmektedir.
Entegrasyon surecinin surdurilebilmesi igin ele alinmasi gereken ikinci kavram ise
faktor hareketliligidir ki, bu konuda Mundell’in katkilarindan yararlaniimahdir
(O’'Rourke, 1999, 134-36; 163). Ekonomik entegrasyon, veri bdlgelerde reel,
finansal ve parasal entegrasyonun birgok degiskenini kapsamaktadir. Ozellikle
Optimal Para Alani teorisinin isaret ettigi degiskenlere bakilmalidir. Bunlar;
konjonturin senkronizasyonu, enflasyon oranlarinin yakinsamasi, doviz kuru
degdiskenligi, ticarete aciklik, faiz oranlarinin yakinsamasi ve gelir yakinsamasidir
(Dorrucci ve digerleri, 2005: 218).

El — Agraa (2007: 109) ekonomik entegrasyondan elde edilmesi muhtemel
ekonomik kazanglarin kaynaklarini su sekilde 6zetlemistir: Uretimde artan etkinlik,
uzmanlagsmada artis saglayacaktir. Piyasanin geniglemesi sonucu, Olgek
ekonomilerinden daha fazla yararlanmak s6z konusu olacaktir. Daha fazla
uluslararasi pazarlik gicu kazanilacaktir. Artan rekabet, ekonomik etkinligi olumlu
etkileyecektir. Ekonomik entegrasyon duzeyi, gumrik birliginden ekonomik birlige
ilerledikge kazang kaynaklari da artacaktir: Uye Ulkeler arasinda faktor hareketliligi
baslar, para ve maliye politikalarinin koordinasyonu gercgeklesir ve tam istihdam,

ekonomik buyume, adil gelir dagihmi amaclar ortaklastirilir.

Ekonomik entegrasyonun muhtemel kazanglari konusunda vyapilan
tartismalar, sadece parasal birlik baglaminda da ele alinmaktadir. Parasal birlikler
konusundaki en onemli vurgu, uzun dénemde uye Ulkelerin enflasyon oranlarinin
birbirine yakinsamasi ile ilgilidir. Ancak bir parasal birligin kisi bagi gelir dizeylerinin
yakinsamasina yardim edip etmeyecedi sorusunun yanitlanmasi?, 6zellikle Euro
Bdlgesi’ndeki Yunanistan ve Portekiz gibi, digerlerinden daha dusuk gelir dizeyine

sahip ulkeler igin can alici 6nem tagsimaktadir (Masson ve Taylor, 1993: 4). Bu

! Frankel ve Rose (2001: 31) parasal birligin, para politikasini son derece giivenilir hale getirdigini, Merkez
Bankasi’nin parasal genislemeye bagvuramamasi nedeniyle iilkede enflasyon oranlarinin diisecegini ve uzun
donemde artan parasal istikrarin reel bilyiime oranlarini artiracagini ifade ederler.
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nedenle bir sonraki bolimde para birliklerinin nasil gekillendigi ve muhtemel

faydalari irdelenecektir.
1.2. Parasal Birlik Tanimlari ve Ozellikleri

Tarihsel olarak pek ¢ok Ulke, kendi ulusal parasina sahiptir. Ulusal kimlik ve
ulusal para arasinda siki bir bag var gibi goérinmektedir. Bir Glkenin ulusal parasi,
onun egemenliginin en dnemli semboludur. O halde neden gunumuzde bile, hala
birgok Ulke, parasal birliklere katilmaktadir? Ekonomistlere gére belli sartlar altinda
parasal birliklerin potansiyel ekonomik faydalari s6z konusudur. Hali hazirda bu
ekonomik faydalar, politik maliyetleri ezip gegcmektedir. Bagka bir deyisle paranin
yeniden organize edilmesi ancak derin politik degisikliklerle beraber mumkin
olmaktadir (Alesina ve Barro, 2001: 18; Alesina ve digerleri, 2003: 305; Mundell,
1961: 661; Rose, 2006: 1).

GUnumuzdeki yaygin gorus, ulkeleri tam bir sabit kur veya tam bir dalgali kur
rejimi arasinda segim yapmaya zorlamaktadir. Dolayisiyla ara rejimler, ortadan
kalkmaya yuz tutmaktadir. Bu durum ilk bakista imkansiz G¢leme (impossible trinity)
ilkesinin dogal bir sonucu gibi gérinmektedir (Frankel, 1999: 6-7). Tum diger para
rejimleri gibi parasal birlikler de tamamen Mundell'in imkansiz Uglemesi (Trilemma
or Incompatible Trinity) ile uyumludur. Bir Ulke, parasal rejimleri ile G¢ temel amaca
ulasmak ister: Yurtici parasal egemenlik (bagimsiz para politikasi), sermaye
hareketliligi (finansal piyasa entegrasyonu) ve doviz kuru istikrari. Bu Gi¢ amaca ayni
anda ulasmak olanakli degildir. Eger bir Glke, finansal piyasalara entegre olmayi ana
hedef olarak koyuyorsa, diger iki hedef olan ddviz kuru istikrari ve parasal
bagimsizliktan sadece birini segip, digerinden vazgegmek zorundadir. Ginumuzde
blyuk ve zengin ulkeler, ilk iki amaca ulagabilirler ancak doviz kurunu dalgalanmaya
birakirlar. Aksine parasal birlik Gyesi olan Ulkeler, ilk hedeften vazgecerler. Clnku
elde etmeyi umduklari mikro ekonomik faydalar buna degecektir (Frankel, 1999: 7;
Rose, 2006: 1). Bu tlr faydalara asagida parasal birliklerin avantajlari basliginda
yer verilecektir. Ancak burada parasal birlik Glkeleri icin 6nemli bir kisittamadan
bahsedilmektedir. Parasal birlige katilan Glkenin bagimsiz para politikasi uygulama
ve dolayisiyla ekonomik sapmalar karsisinda para politikasi araglariyla faiz

oranlarini degistirme sansi ortadan kalkmaktadir.
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Ekonomi literaturiinde parasal birlik fikrinin dogmasina neden olan en temel
sorulardan biri, diunyada kag tane para birimine ihtiya¢ duyuldugu ile ilgilidir. Bir
paranin kullanimi, kullanildigi alanin geniglemesiyle artar. Ancak burada onemli
olan para kullanmanin bir faydasi oldugu gibi, bir de maliyeti olacagidir.? Birden
fazla paray! igceren bir para alaninda, kullanilan paralar arasindaki farkliliklar
nedeniyle katlanilan maliyetlerin en o6nemlileri; ekonomilerin asimetrik soklara
verecekleri tepkiler sonucunda yasanilacak ekonomik sapmalar ve tek bir ortak

politika uygulamasinin miimkin olmamasidir.®

Yakin zamana dek dunyadaki bagimsiz ulke sayisi hizli bir sekilde artmis
dolayisiyla kabaca dunyadaki para sayisi da artis gostermistir. Bunun sonucunda
uluslararasi mal ve varlik ticaretindeki artis, ortak bir paradan elde edilecek islem
faydalarini da artirmigtir. Ayrica 70’li ve 80’li yillar boyunca hikim suren enflasyon
egdilimi, enflasyonun kontrol altina alinmasi fikrini cazip hale getirmis ve fiyat
istikrarina ulagsmay! saglayacak bir ara¢ olarak geri ¢evrilemez sabit kur fikrini
yaratmistir. Sonug itibariyle, bir diger Glkenin parasini benimsemek veya para kurulu
olusturmak, basit bir sabit kurdan daha guvenilir bir arag olarak gértlmustur (Alesina
ve Barro, 2000: 3; Alesina ve digerleri, 2003: 301-302).

Rose’'un (2006: 1) arastirmasina goére parasal birlikler genellikle, kuguk
ve/veya fakir bir Ulke, daha zengin, blyuk ve ¢ipa olabilecek guglu bir Glkenin
parasini tek tarafli olarak benimsediginde ortaya ¢ikar. Yazar bu duruma dair, hem

gecmisten hem de bugiinden pek c¢ok Ornek gostermektedir.* Buna benzer

2 Mill’e gore paranin degisimi ve degerleme maliyetleri, paralarin sayilarindaki artisla beraber artma egilimi
gosterir. Hesap birimi olma niteligiyle ele alinan bir para, eger yabanci mallarin fiyatlar1 yabanci bir para
cinsinden ifade ediliyorsa ve yurtigi para birimine doniistiiriilmesi gerekiyorsa, bu fonksiyonu layigiyla yerine
getiremez. Benzer sekilde paranin degisim aract olma fonksiyonu da, eger ¢ok fazla para birimi varsa
konvertibilite etme maliyetleri artacagindan ¢ok kullanigli olmayacaktir (Mundell, 1961: 662).

3 Tek bir para, para basma giiciinii elinde bulunduran tek bir merkez bankasini ima eder ve bdylece potansiyel
olarak bolgeler aras1 6deme aracinin esnek arzi oldugunu da ima eder. Ancak birden fazla paray1 igeren bir
para alaninda uluslararas1 6deme araci arzi, birgok merkez bankasinin igbirligi ile kosullu gergeklesir, hicbir
merkez bankasi rezervlerini kaybetmeksizin ve konvertibiliteyi bozmaksizin diger merkez bankalarindan daha
hizli kendi ytikiimliiliiklerini genisletemez. Bunun anlami, tek paraya sahip para alani ve birden fazla paray1
iceren bir para alani igerisindeki diizenlemeler arasinda biiyiik bir fark olacagidir. Diger bir deyisle daha sonraki
bir durumda, doviz kuru sabit olsa bile uluslararasi ve bolgeler arasi diizenlemeler arasinda bir fark
bulunacaktir (Mundell, 1961: 658).

# Giiniimiizde i¢lerinde Panama, El Salvador, Ekvator, Karayipler ve Pasifikteki daha kiigiik bir kisim iilkenin
de oldugu filkeler grubu, ABD Dolar;; Swaziland, Lesotho ve Namibia ise Giiney Afrika Rand™1
kullanmaktadir. Hem Avustralya hem de Yeni Zelanda Dolari, Pasifikteki birgok iilke tarafindan
kullamlmaktadir. Liechtenstein, Isve¢ Frank’1 kullanmaktadir. Gegmiste ise pek ¢ok iilke kendini kolonilestiren
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durumlar, resmi dolarizasyon olarak bilinir.> Bu tir durumlarda kiguk ulke,
egemenliginden kaynaklanan para politikasi uygulama hakkindan feragat
etmektedir. Boylece bagimsiz bir sekilde kendi déviz kurunu ve faiz oranini etkileme
O6zgurliguni kaybetmektedir ve politika sUphesiz, cipa ulke tarafindan kendi
cikarlari dogrultusunda belirlenmektedir (Alesina ve Barro, 2001: 14; Rose, 2006:
1). Rose (2006) cok tarafli parasal birliklerin varligina da isaret ederek, bunlar
arasinda en c¢ok bilineni ve en 6nemlisinin AB (Avrupa Birligi)’'nin ekonomik ve
parasal birligi oldugunu eklemektedir. Visser'a (2004: 212) goére tek tarafli bir
devletin parasinin benimsendigi durum, asimetrik parasal birlik olarak
tanimlanirken, tim Ulkelerde kendi para birimlerinin yerini ortak bir para biriminin

almasi simetrik parasal birlik olarak tanimlanmaktadir.

Benzer bir yaklasim Alesina ve digerleri (2003: 302) tarafindan da dile
getirilmistir. Bunlara gore parasal birlikler iki sekilde olusabilir. Bunlardan ilki aslinda
en yaygin olani olarak nitelendirilir. Misafir Ulkeler ki, genelde kuguk Ulkelerdir,
blyik ¢ipa bir ilkenin parasini benimserler. ikincisi ise bir grup llkenin yeni bir para
yaratip, yeni bir merkez bankasi olusturmasi ile sekillenir. Bunun uygulanmasina en
guzel ornek, Euro Bolgesi'dir. Frankel ve Rose’a (2001: 31) gore ise parasal birlik
denilince dolarizasyon veya tam parasal birlik ve para kurulu akla gelmelidir.

Ekonomi literatirinde birbirine benzer pek c¢ok parasal birlik tanimina
rastlanmaktadir. Visser'da (2004:180) parasal birlikleri, “déviz kurunun surekli bir
sekilde sabitlendigi®, bu yizden 6demelerin sinirlandiriimadi§i bir alan” olarak
tanimlamaktadir. Ayrica parasal birliklerin 6zel bir durumu olarak tek para
birliklerinden bahsetmektedir. Tek para birliklerinde utye ulkelerin farkh para
birimlerinin yerini ortak tek bir para birimi alir. Tek para birliklerine es anlamli olarak
“tam parasal birlikler” ve “ortak para birlikleri” de denir. Dolayisiyla APB, Visser'a
gore tam parasal birliktir. O halde literaturde parasal birliklerin turlerine iligkin

kavramsal farkhliklar mevcuttur. Ancak parasal birliklere iligkin genel ayrimlara

iilkelerin paralarini kullanmistir. Ornegin ingiliz Pound’u bir donem ellinin {izerinde iilke tarafindan
kullanilmstir. (Alesina ve Barro, 2000: 2; Frankel ve Rose, 2001: 31; Rose, 2006: 1).

® Resmi olarak ulusal parasi olan ve yabanci bir iilke parasinin genis 6l¢iide dolagimina izin veren bir tilkede
resmi olmayan dolarizasyon gergeklesir (Rose, 2006: 1).

6 Mundell (1961: 657) bir para alanini, igerisinde ddviz kurunun sabit oldugu bir etki alani olarak
tanimlamaktadir.
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deginmeden 6nce parasal birlik kavraminin kendisiyle ilgili bir agiklama yapmak

gerekebilir.

Bir parasal birlik (currency union), temel degisim araci olarak ‘tek bir para
birimi” nin dolagsimda oldugu cografi bir alan olarak tanimlanabilir. Para birlikleri
(monetary union) veya doéviz kuru birlikleri ise Gyelerin birbirleri ile olan iligkilerinde
“dbviz  kurunun sirekli sabitlendigi alan” olarak tanimlanabilir. Sermaye
kontrollerinin olmadigi durumlarda bu tur alanlarda, sadece tek bir para politikasi
var olabilir. Sermaye kontrolleri sinirli oldugunda ise déviz kuru istikrari gibi konular,
ortak bir paranin lye Ulkelerin paralarinin yerini almasini da igerebilir’ ki bu, bir
parasal birlik olusumudur. Ancak para politikasinin bagimsizligi uygulamalari, hem
para birliklerinde hem de parasal birliklerde aynidir. Dolayisiyla her ikisi beraber ele
alinabilir (Masson ve Taylor, 1993: 3). Rose’a (2006: 1) goére ise bir parasal
(currency) birlik, para (monetary) birligi olarak da bilinir ve tek bir parayi paylasan
ulkeler grubu olarak tanimlanabilir. Ornegin ABD, Japonya ve Ingiltere kendi
paralarina sahiptirler. Ancak makul sayida bir kisim ulke, parasal birlige katilir ve
onlarin paralarinin énemi artar. 2005 yilinda 184 IMF Uyesi Ulkenin 52’si parasal
birlik Uyesidir. Frankel'a (1999: 6) gore IMF, 185 Ulkeden 47 tanesini serbest dalgall
kur uygulayan, 45 tanesini de para kurulu veya parasal birlik gibi kati ¢ipa
uygulayicisi olarak siniflandirmistir. Bu durumda geriye kalan 93 Ulke, ara rejimlerin
uygulayicisidir. Bu siniflandirma da sabit kur uygulayicisi olanlarin gogunlugu, son
on yIl igerisinde dlizenlemeye tabi tutulmustur. Hatta Afrika’daki Frankafon Ulkeleri
bile 1994 vyilinda devallasyon yapmislardir® Benzer sekilde dalgali kur

listesindekilerin gogu da ddviz piyasalarina siklikla midahalede bulunmusglardir.

Tdm bu tartismalardan da anlasilabilecegi gibi aslinda parasal birlik fikrini

yeserten en temel soru: “déviz kuru rejimlerinin hangisi daha fazla fayda saglar?™

7 Doviz kuru birlikleri, iiye iilkeler tek bir paradan etkilendikleri zaman kurulmus olur. Ancak tek paranin
gercek varligr gereksizdir. Ciinki eger tiye lilkeler, siirekli ve degistirilemez bir sabit kura sahipse ve kendi
paralarin1 maliyetsizce degistirebiliyorlarsa sonug, tek paranin oldugu durumla ayni olur. Ancak tek paraya
sahip olmak siireklilik ve degistirilemezlik acgisindan akla daha yatkindir. Bu nedenle hem disardan gelen
tepkilerden sakinmak hem de giiven unsurunu perginleyebilmek icin tek paraya donme meyli olacaktir (El —
Agraa, 2007: 194).

8 Bunun onemi, bu 14 {ilkenin 1948 yilinda olusturduklar1 kuru, ilk kez devalile etmelerinden
kaynaklanmaktadir (Obsfeld ve Rogoff, 1995: 89).

9 Visser’a (2004: 123-128) gore bir iilkenin doviz kuru politikasi, éncelikle doviz kuru se¢imini, ikinci olarak
da sayet sabit ¢ipa veya ayarlanabilir ¢ipa sistemini tercih edecekse doviz kuru diizeyine karar vermeyi igerir.
Bircok durumda fiyat istikrari, uluslararasi 6demeler sistemindeki bilyiikk dengesizliklerden kaginabilmeyi
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sorusudur. Bu literatlre katki yaptigi kabul edilen pek ¢ok ekonomistin ana ¢ikis
noktasi da bu soru olmustur. Cesarano 2006 yilinda yayinladigi “Para Teorisine
Gecgmisten bir Bakis” kitabinda optimum para alani teorisi kavraminin yaratici olarak
Mundell’e atif yapilmasina ragmen, optimum para alani teorisinin temel ilkelerinin
1950’lerin basinda Friedman tarafindan parasal entegrasyonlar Gzerine galisirken
ortaya konuldugunu iddia etmektedir. Optimum para alani kavrami sekillenirken,
Mundell'in asil amacinin Friedman’in dalgali kur rejiminin guglid durumu olarak
acikladigi goérusu yikmaya ¢abalamak oldugunu ifade etmektedir. Bir baska deyisle
ona gore Mundell, Friedman’in 1953 yilinda “Esnek D&viz Kurlarinin Durumu”
adindaki galigmasinda ima ettigi esnek kur rejiminin daha az maliyetli olduguna dair
gorusu terk edilsin diye, uygun kriterler tanimlamak amaciyla yola ¢ikmaktadir.
Ayrica optimum para alani teorisinin koklenmesi esnasinda esnek kura karsi sabit
kurun erdemleri hakkinda uzun tartigmalar yapildigini ancak Mundell, McKinnon ve
Kenen'a kadar higbir tartisma da uygulayici dlkenin &zelliklerinin dikkate

alinmadigini belirtir!® (Dellas ve Tavlas: 2009; 5-6).

Frankel'a (1999) gére kur tartismalari esnasinda yapilan sabit kura kargi esnek
kur dikotomisi (ikilemi) fazlaca basitlestiriimis bir tutumdur. Frankel, ara rejimlere
gereken 0zenin gosteriimedigini belirterek, bunlar acgiklamaktadir. En kat
dizenlemelerden baslayarak artan esneklige dogru ele alindiginda dokuz tane
doviz kuru dizenlemesi bulunmaktadir (Frankel, 1999: 2-5, 18-20):

a. Parasal Birlik: Burada yurticinde resmi olarak dolagimina izin verilen para
birimi, ayni zamanda bir veya birka¢ komsu veya partner Ulkede de
dolasimdadir. Buna Panama ve bazi Karayip ulkeleri dolar kullanimi ile ve
APB, Euro kullanimi ile 6rnek olarak verilebilir. Buradaki motivasyon, guglu bir
taahhitin altina girerek enflasyona dayanikli para politikasi sayesinde
maksimum kredibiliteden faydalanmaktir. Bir Glke eger isterse, parasal birlikten

cikabilir ancak yine de bu sabit bir doviz kuru olanagina dair en siki taahhuttar.

saglayan doviz kuru politikalarinin 6nemli bir sonucudur. Visser, ticaret partnerleri ile iligki, yurti¢i enflasyon
ge¢misi, sermaye akimlarinin oynakligi, uluslararasi bor¢ bulma ve yatirim kolayligi, licret ve fiyat esnekligi
ve bolgesel isbirligi agisindan her iki kur sistemden hangisinin daha iistiin olduguna dair sonuglar vermistir.

10 Tabi ki sabit, esnek ve diger doviz kuru rejimleri arasinda yapilan segim, ilgili iilkenin kendi 6zelliklerine
bagli olmalidir. 1990’11 yillarda yapilan tartigmalara bakacak olursak kimilerine gore sabit doviz kuruna
yonelen, kimilerine gore ise daha esnek bir doviz kuruna yonelen bir kiiresel hareket, son yillarda finansal
sistemden kaynaklanan sorunlarin bityiik boliimiinii ¢6zecektir (Frankel, 1999: 1).
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b. Para Kurulu: Para kurulu, tamamen yabanci varliklarla desteklenen bir para
birimini dolasima suren bir para enstitisudir. Temel prensipleri; sadece
politika ile degil ayni zamanda yasalarla sabitlenmis bir doviz kuru, yurtigi
paranin dolar degerini yabanci rezervlerin dolar degeri ile desteklenmesini
garanti eden rezerv gereksinimleri ve kendi kendini duzelten 6demeler
bilangosu dengesidir. ilk para kurulu, 1849 yilinda Ingiltere’deki 70 koloni
arasinda kurulmustur (Frankel,1999). Amag, bunlar arasinda paranin
istikrarini saglamaktir. Bu koloniler ayni zamanda rezervlerinde tuttuklari
yabanci para varliklari Gzerinden faiz getirisi elde etmek suretiyle de fayda
saglarlar. Para kurulu 1940’l yillarda zirve yapip daha sonra gézden dusen bir
yaklagimdir.1?

c. Tam Sabit Kur (Truly- Gergek): Pek cok llke parasini dolara sabitlerken,!? Bati
Afrika ve Merkez Afrika parasal birligi Uyeleri, Fransiz Frangini kullanmaktadir.

d. Ayarlanabilir Kur Cipasi (Adjustable Peg): Bretton Woods rejimi altinda sabit
ancak ayarlanabilir déviz kuru c¢ipasi olarak tanimlanmistir. Ulkeler, kendi
parasini sabitledigini agiklar, rejimi degistirmeye karar vermedikleri surece
periodik olarak yeniden dizenleme gergeklestirilir.

e. Sdriinen Cipa (Crawling Peg): Yuksek enflasyon olan Ulkelerde, ¢ipa dizenli
olarak bir dizi mini devaluasyonla duzenlenir. En iyi 6rnegi, Sili’dir. Bir
yaklasima goére kurun izleyecegi yol, dnceden ilan edilir. Strinme orani,
kasten ongorilen enflasyon oranindan daha duslk ayarlanabilir ve eger
sistem calisirsa enflasyon sarmalindan disari gikilabilir. Bir bagka yaklagsima
gore ise reel doviz kurunu istikrarli tutma ¢abasinin bir pargasi olarak doviz
kuru fiyat dizeyine endekslenir.

f. Sepet Cipasi (Basket Peg): Doviz kuru, herhangi bir anaparanin yerine
agirhiklandiriimis para sepetine sabitlenir. Teoride bu dizenleme, tek paraya

sabitlenen bir doviz kuru kadar kati olamaz. Uygulamada Ulkeler, agirliklarini

111983 Hong Kong, 1991 Arjantin, 1992 Estonya, 1994 Litvanya, 1997 Bulgaristan, 1998 Bosna Hersek ve
daha kiiciik iki tilkede para kuruluna benzer diizenlemelerin takdimi ile diinya ¢apindaki kullanimi yeniden
dirilerek sekillenmistir. Bir para kurulu, hiikkiimet aciklarinin para basilarak finanse edilme opsiyonunun para
otoritesi tarafindan diglanmasini saglayarak giivenilir politik ¢evrenin yaratilmasina da hizmet edebilir.
Arjantin bundan fayda saglamis bir iilkedir. Ulkenin 1980°li yillarda yasadigi hiperenflasyon tecriibesi
Arjantin’i para kurulu yaklasimim benimsemeye itmistir. Ancak bu ve diger tilke ornekleri, para kurulunun
yeterli rezerv, giiglii ve iyi yonetilen bir finansal sistem, mali disiplin ve hukuk kurallar1 olmaksizin basarili
olamayacagini gostermistir (Frankel, 1999: 18-20).

12 Cin’in yeni para rejimi, Asya krizinden bu yana benimsedigi dolar karsisinda sabit nominal kur uygulamasini
sona erdirmistir (Goldstein ve Lardy, 2009: 2).



19

gizleyerek sepet ¢ipasi kullandiklarini ilan eder ve agirliklari ayarlayabilir. Tek
istisna, SDR'yi ¢ipa olarak kullanan Ulkelerdir.

g. Hedef Alan veya Bant (Target Zone or Band): Para otoritesi, doviz kuru, ana
paritenin her iki tarafinda 6nceden ilan edilmis oranlara isabet ettiginde
mudahaleyi taahhut eder. Buna 6rnek olarak 1979 yilinda Avrupa ulkelerinin
bir kisminin katilimiyla olusturulan Doviz Kuru Mekanizmasi verilebilir. Elbette
aralik ne kadar daralirsa hedef alan o kadar sabit kura, ne kadar geniglerse o
kadar dalgali kura yaklasir.

h. Yénetimli (Kirli) Dalgalanma: Herhangi bir 6zel parite korunmaksizin, déviz
piyasasinda mudahaleye hazir olma olarak tanimlanir. Pek ¢cok mudahale
rizgara karsi eQilme cabasi tasir (Kur artarken parayi satin almak veya
azalirken satmak gibi).

i. Serbest Dalgalanma: Merkez Bankasi, ddviz piyasasina mudahale etmez.

ABD, serbest dalgalanmanin saf drnegine en ¢ok yaklasan ulkedir.

Bu durumda en kati sabit kur uygulamalari, parasal birlik ve para kurulu
uygulamalaridir. Tam sabit kur, bu iki uygulama kadar geri cevrilemez veya
degistirilemez degildir. Alesina ve digerleri (2003: 308) sabit kurdan vazge¢me
olasiligi nedeniyle tam sabit kurun, ¢ok fazla gliven vermedigini ancak parasal
birliklerde durumun daha farkli oldugunu belirtirler. Parasal bir birlikte sabit kuru
surdirmek konusunda verilen s6ézden caymanin asiri maliyetli oldugunu ifade
ederler. Bu nedenle Alesina ve Barro (2001: 13) tam bir dolarizasyonun daha

guvenilir oldugunu ve daha fazla mali istikrar saglayacagini vurgularlar.

El — Agraa’ya (2007: 194- 196) gore parasal entegrasyon, ancak U¢ unsur
icermesi halinde Uye Ulkeleri sorunlardan uzak tutabilir. Oncelikle para politikasi acik
bir sekilde uyumlastiriimalidir. ikinci olarak déviz rezervlerinin ortak bir havuzu
merkez bankasi tarafindan yonetilmelidir. Son olarak tek bir merkez bankasi veya
para otoritesi olmalidir. Birligin, herhangi bir para birimini referans olarak sectigi
veya yeni bir hesap birimi olusturdugu ve her ulkenin kendi déviz rezervinin oldugu
ve bu rezervleri kendi para ve maliye politikalari ile yonlendirdigi varsayilirsa, Gye
ulkeler arasinda olusacak bir uzlasmazlik sorunu, parasal entegrasyonun

surduridlmesinde guglu engeller yaratir. Bir bagka deyisle parasal entegrasyon,
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birligin dig doviz politikasi kadar para politikasinin yonetimine katilmayi ve

buatunlegsmeyi gerektirir.

Bir parasal birligin basarili olarak degerlendirilebilmesi i¢in gerekli kosullar,
bircok arastirmanin konusunu olusturmustur. Aslinda burada basarili olarak
addedilen parasal birligin optimal olmaya ne kadar yakin oldugu ile iligkilidir.
Bununla ilgili olarak vurgulanan en 6nemli unsur, parasal birliklerin ekonomik
soklarla bas etmekteki becerisidir. Mundellden bu yana birgok arastirmaci bu
konuya egilmis ve c¢esitli kosullar tanimlamistir. Masson ve Taylor’e (1993: 4) goére
bunlarin basinda; isgucu hareketliligi, acgiklik, tcret ve fiyat esnekligi, Uye Ulkeler
veya bolgeler arasindaki farkliliklar ve ticaret akimlariyla 6lgulen onlarin birbirlerine
bagimhliklari gelmektedir. Ayrica ekonomilerin soklari absorbe etme yeteneklerinin
iyilesmesini saglayan bir diger arag, parasal birlik Uyeleri arasindaki mali
transferlerdir. Ulusal mali politikalar ve fiyat istikrarint saglamak igin, birligin
uyguladigi para politikasina duyulan guven arasindaki etkilesime dikkat edilmelidir.
Bu durum o6zellikle Avrupa’ da sekillenen yeni para enstitlleri igin oldukga dnem

tasimaktadir.

Tdm bu tartismalarin esliginde sonug olarak parasal birlik kabaca ayni parayi
kullanan bir grup ulkedir ve ayni parayi kullanmak tye ulkeler arasindaki ekonomik
baglantilari guglendirir (Engel ve Rose, 2001: 22-23). Casella’ya (1990: 1) gore ise
parasal birlik, cok sayida ulkenin ortak bir parayi paylasmasidir ve onlarin ¢oklu
varli§i, para politikasinin koordinasyonunu gerektirir. Su ana dek yapilan tim
tanimlamalardan da anlasilabilecegi gibi, parasal birlige katilan bir tlkenin amaci,
ekonomik anlamda fayda elde etmektir. Ulke egemenliginin bir gdstergesi olarak
kabul edilen ulusal paradan vazgegmek zor olsa dahi, 6zellikle enflasyon sorunu
yasayan, ticarete bagimhligi yliiksek, hem nifus bakimindan hem de kisi basi gelir
acisindan gorece fakir olan tUlkelerin bundan fayda saglayacagi ampirik verilerle de
desteklenmektedir.1® Dolayisiyla literatlirde bir Glkenin ulusal para ve bagimsiz para
politikasindan vazgegmesiyle ugrayacagi zarar, parasal birligin saglayacagi mikro
ekonomik faydalardan daha duguk olarak gorulmektedir (McKinnon,1963; Mundell,

13 Rose ve Wincoop (2001) parasal birligin, hem ticaret hem refah iizerinde bilyiik artiglar yarattigim bulurlar.
Alesina ve Barro (2000) parasal birligin ticaret maliyetlerini azalttigini, 6zellikle enflasyon ge¢misi olan
tilkelerin, parasal birlige liyelik ile giivenilirliklerinin arttigini bulurlar. Frankel ve Rose (1996), Rose (2000),
Engel ve Rose (2001) galismalarinda benzer bulgulara ulagmislardir.
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1961). Bundan sonraki bdolimde ulkelerin muhtemel kazanglari ve kayiplari

tartisilacaktir.
1.2.1.Parasal birligin avantajlari

Parasal birligin avantajlarina ge¢meden parasal birlik tartigmalarinin can
damari olan doviz kuru rejimlerinin avantajlarindan bahsetmek gerekir. Sabit doviz
kurunun herhangi bir Ulke icin iki buyuk avantaji vardir: 1. Hem iglem maliyetlerini
hem de ticaret ve yatirimi sekteye ugratan doviz kuru riskini azaltir'4, 2. Para
politikasi icin guvenilir bir nominal ¢ipa saglar. Diger yandan esnek kurun en blyuk
avantaji ise bagimsiz bir para politikasi izlemeye imkan vermesidir. Bundan yirmi
veya otuz yil dncesinde esnek kur sistemine kargi dillendirilen en énemli argiman,
yuksek doviz kuru oynakliginin belirsizlik yaratmasi ve bu riskin uluslararasi ticaret
ve yatirimi olumsuz etkilemesiydi. Oysa buylk bir komsu Ulke agisindan ddviz
kurunun sabitlenmesi, doviz kuru riskini ortadan kaldirabilir ve ticaret ve yatirimlar
tesvik edebilirdi. Hatta bir adim daha ileri gidip komsunun parasini kendi paran
olarak benimsemek, islem maliyetlerini de ortadan kaldirir ve bdylece ticaret ve
yatirm daha da fazla tesvik edilirdi. 90’li yillardan itibaren bu argimanin énemi
azalmaktadir. Bunun iki temel nedeni vardir. Bunlardan biri artik gelecek piyasalari
ve diger enstirmanlar araciliiyla doviz kuru riskinden korunmanin muamkin
olabilmesidir. Ikincisi ise déviz kuru oynakhiginin ticaret ve yatirimlar lzerindeki
etkilerini test eden ampirik calismalarin gogunda kuguk ters etkiler bulunmasidir.
Ancak yine de bu argumanin belli bir agirliga sahip oldugu agiktir. APB icin de temel
motivasyon, ticaret ve yatirimi tegvik etmek olmustur. (Frankel, 1999: 9-10; Masson
ve Taylor, 1993:5; Visser, 2004: 123-126).

O halde akademisyenler,® sabit kur igin temel avantajin, para politikasinin
guvenilirligi icin nominal gipa olmasina, esnek kur i¢in de politika bagimsizligina
odaklanirlar. Sabit kura dair temel gorus, para politikasinin tamamen iradi oldugu

durumlarda enflasyonist bir egilime sahip olacaginin disundimesidir. Bir merkez

1 Visser’a (2004) gére aslinda bunu destekleyecek ciddi ampirik kanitlar yoktur. Ozellikle AB iilkeleri igin
yapilan ampirik ¢aligmalarda dalgali kur ve sabit kurun ticaret akimlar {izerine etkileri arasinda ancak ¢ok
kiigiik farklar oldugu ifade edilmektedir.

1Bu goriisii paylasan akademisyenler, yaptiklar1 ampirik ¢alismalarda da bu durumu vurgularlar. Bunlar
arasinda 6zellikle Alesine, Barro, Tenreyro, Frankel, Rose bulunmaktadir. Obstfeld ve Rogoff (1995) ise kur
istikrarmin enflasyonun azalmasina katki saglayacagini belirtirler.
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bankasi, enflasyonla savagmak istediginde sabitlenmig bir doviz kuru daha fazla
gliven duyulmasini saglayabilir. Ucret ve fiyatlari ayarlayan kesimleri, gelecekte
enflasyonun duislUk olacagina inandirmak daha kolay olur. Dusuk bir enflasyon
beklentisi, fiyat ve Ucretlerin buna gére ayarlanmasini saglar. Sonug olarak herhangi
bir veri ¢ikti duzeyinde daha dusik bir enflasyon seviyesine ulagsmak mumkin
olabilir. 1970’li yillarda gok ylksek enflasyon yasayan Italya, Ispanya ve Portekiz,
bu argimandan faydalanarak kendi paralarini Almanya’nin parasina ve Avrupa
Para Sistemi’ndeki diger Ulkelerin paralarina baglamak konusunda istekli
olmuslardir (Frankel, 1999: 11; Masson ve Taylor, 1993: 5; Visser, 2004: 127-128).

Esnek kur sisteminin dayandigi avantaj ise ulkeye herhangi bir ekonomik
sarsintt  kargisinda tepki verme olanagli sunarak, resesyona girilmesini
engelleyebilir. Ancak sabit kur sisteminde Ulkenin elleri baghdir ve herhangi bir
olumsuz gelisme karsisinda, Ulke basitce bu ters etkileri yasamak zorundadir.
APB’nde oldugu gibi finansal piyasa entegrasyonu ve sabit kur kombinasyonu
durumunda, para politikasi tamamen glcuna yitirmistir. Bu sartlar altinda yurtici faiz
haddi, yurtdisi faiz haddine baglidir. Parasal genislemenin hicbir etkisi yoktur.
Yaratilan yeni para, 6demeler bilangosu agiklari vasitasiyla Ulke disina cikar.
Ornegin talepteki bir diisme sonucunda Ucretler ve fiyatlar diisene kadar veya diger
otomatik ayarlama mekanizmalari devreye girene kadar resesyon hukim surebilir.
Diger yandan parasini serbest dalgalandiran bir Ulke resesyona karsi, parasal
genigleme araciligiyla ve parasinin degerini asindirarak tepki verebilir. Bu durum
yurtici mal talebini tesvik eder ve sabit kur sisteminde meydana gelecek bir
dizelmeden c¢ok daha hizli bir sekilde istihdam ve c¢ikti diuzeyi, arzu edilen
seviyelere doner. Bu durumda hangi doviz kuru rejimi avantajlarinin daha Ustln
oldugunu soylemek pek de mumkun degildir. Tum Ulkeler i¢in evrensel bir dogru
cevaptan bahsedilemez. Bu sorunun cevabi aslinda buylk dlgude Ulkenin tasidigi
Ozelliklere gore degisir. Eger ulke, daha ¢ok disardan kaynaklanan sapmalara
maruz kaliyorsa yani yabancilarin yurtigi mal ve varliklara kargi satin alma istekleri
dalgalaniyorsa, o halde paranin dalgalanmasini istemek daha olasidir. Boylece dis
sapmalardan kaynaklanan sorunlar, belli bir dlgtide izole edilebilir. Diger yandan
ulke, daha ¢ok i¢ dengesizliklere maruz kaliyorsa, paranin sabitlenmesini istemek
daha iyi olacaktir. Dolayisiyla bir Glke icin tek bir rejim, her zaman dogrudur demek

mumkun olmayacaktir. Ayrica ulkelerin doviz kuru rejimi tercihlerinde rol oynayacak
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en Oonemli Ozelliklerinin Ulkenin boyutu ve disa acikligi oldugu unutulmamaldir.
Zaten bu da, bizi optimum para alani teorisine goturar (Calvo ve Reinhart, 2001:
46- 47; Frankel, 1999: 12- 13; Kenen, 1969a: 362- 364).

Parasal birligin Uye ulkelere saglayacagi avantajlar da sayisiz teorisyen
tarafindan ele alinmistir. Bu bolimde onlarin ortaya koyduklari sonuglar verilmeye
calisilacaktir. Bir Ulkenin parasal birlige katilmak istemesinin altinda yatan saikler
sOyledir'® (Alesina ve Barro, 2000: 3-5; Alesina ve Barro, 2001: 12- 14; 17; Alesina
ve digerleri, 2003: 307-311; El — Agraa, 2007: 196- 197; Engel ve Rose, 2001: 23-
29; Frankel ve Rose, 1996: 1-3; Frankel ve Rose, 2001: 32- 36; Visser, 2004: 180-
183; Rose, 2006: 2-4;):

i.Parasal birlik, kot enflasyon gecmisine sahip Ulkelerin kendilerini aklama firsati
olabilir. Clnkl birlige Uye olmak demek, her mecburiyet karsisinda parasal
genislemeyi kullanmayacak bir merkez bankasini da benimsemek demektir. Bu
durumda enflasyon oranlarini dusurmeyi hedefleyen bir hikimet, bu konuda
kredibilitesini veya guvenilirligini artirmak icin parasal birlige Uye olmay tercih
edebilir. Ayrica burada kabul goren bir gorus de, bunun sonucunda saglanacak
parasal istikrarin Ulkenin buyumesini de tesvik edecek olmasidir. Fakat bu durum
yanlis anlasiimalara acgiktir. Alesina ve digerleri (2003: 303; 308) parasal birlige
ayeligin Glkelerin fiyat dizeylerinin birlikte hareketini saglayacagini ancak ¢iktinin
birlikte hareketini garanti etmeyecegini belirtmistir. Dolayisiyla parasal istikrar,
cesitli kanallar vasitasiyla buyumeye katki saglarken, Ulkelerin ¢iktisinin eszamanli
hareketine neden olmayabilir. Bunlara gére énemli olan enflasyon gegmisi kotu bir
ulkenin, glvenilir bir gipa tlkenin parasini kabul etmek suretiyle verdigi taahhuttur.

Ulke, bdylece biitce agiklarini parasallastirmayacagina dair garanti vermis olur.1”

Parasal birlige Uye olarak dusuk enflasyon beklentisini gerceklestirebilen bir

ekonomide daha dusuk faiz oranlari ve disUk Ucret talebi de s6z konusu olacaktir.

16 E] — Agraa (2007: 196) parasal birlige liye olunarak elde edilecek faydalar1, ekonomik faydalar ve ekonomik
olmayan faydalar olmak iizere ikiye ayirmistir. Ekonomik olmayan faydalar ise politik, giivenlik ve diger
konularda olabilir diye nitelemistir.

17 Alesina ve Barro 2001 yilinda yaptiklari ¢aligma da hiikiimetlerin, resesyon evresinde parasal genigleme
sayesinde enflasyon yaratarak ekonomik aktiviteyi artirmak ve borglarin reel degerini diigiirmek gibi bir takim
firsatlarin pesinde olduklarini ancak bu uygulamalarin beklenen sonuglar1 yaratmayacagini belirtmiglerdir.
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li.Parasal birlige Uyelik ile sabit kurun sundugu klasik avantajlardan da faydalanilir.
Doviz kuru degdisim oranlarinda meydana gelecek azalma, ddviz kuru riskini azaltir.
Boylece kurdaki istikrar, fiyat belirsizligini azaltarak, ticareti tesvik eder ayrica
sermaye hareketlerini cesaretlendirir. Dolayisiyla bu durumun en buyuk
avantajlarindan biri, diger tim makroekonomik degisenlere dair olusacak
beklentilerin otesinde daha fazla ticaret ve dogrudan yatirmi tesvik edecek

olmasidir.

iii.Para ekonomik islemleri kolaylastirir. Ancak uluslararasi islemlerde farkh paralarin
degistirilmesi geregi, bir islem maliyeti yaratir. Ticaret teorilerinde bu durum sinir
etkisi olarak ele alinmaktadir. Bir Glke sinirlari igerisinde ayni paranin kullaniliyor
olmasi, burada gergeklesen islemlerin daha fazla olacagi anlamina gelir. Oysa
uluslararasi ticarette, tim engeller ortadan kaldiriimasina ragmen bir sinir etkisi
olusmaktadir. Bu nedenle ekonomik birliklerin iglerligini artirmak igin, parasal
birligin kurulmasi gere@i, ampirik verilerle de desteklenmektedir. Dolayisiyla
uluslararasi ticaretin dogasi ve kapsami, bir parasal birlige katilmanin kosulu

olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

Bu agiklamanin isiginda, parasal birliklerin sinirlar arasi mal ve finansal hizmet
degisimi icin ortaya c¢ikacak islem maliyetlerini azalttigi ve ticareti artirdigi

sOylenebilir.*®

iv.Yukarida bahsi gecgen ticaret yogunlugundaki artis avantaji, iktisatcilari baska bir
avantaja goturecektir. Ticaret yogunlugunun konjonktlr dalgalanmalarinin es
zamanliligina yol ac¢tigi bulunmustur. Bu durum da konjonktir dalgalanmalarindan
kaynaklanan asimetriler azalir. Dolayisiyla siki ticari iligkileri olan tUlkelerin parasal

bir birlige katilarak fayda saglama olanagi artar.

18 Mundell, parasal birligin en 6nemli faydasinin ticareti kolaylagtirmak oldugunu diisiiniir. Ancak tilkelerin
farkli kalitelerde para trettikleri varsayilmaktadir. Parasal birlik yiiksek kaliteli bir yabanci paraya sahip
oldugunda diistik kaliteli yurtigi para otoritesine sahip bir tilke, parasal birlige girmek i¢in daha istekli olacaktir.
Alesina ve Barro 2002 yilinda kurduklar1 bir modelde bu 6zellikleri analiz ederler ve {ilkelerin ticareti
kolaylastirmak i¢in, komsu iilkeler kaliteli para enstitiilerine sahip olduklari siirece onlarla bir parasal birlik
olusturduklarini varsayarlar. Sonugta asimetrik soklarin neden oldugu kayiplarin yaninda, diisiik enflasyon ve
diigiik islem maliyetlerinden kazang elde edilecegini ortaya koyarlar (Rose, 2006: 4).
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Bu konuyla ilgili olarak Frankel ve Rose (1996) farkli bir bulgudan
bahsederler. Parasal birlige giris, uluslararasi ticaret baglantilarini artirarak,
konjonkturun dogasini etkiler. Ancak burada iki olasilik ortaya ¢ikmaktadir. Eger
yakin ticari baglantilar, karsilastirmali UstunlUk geregi uzmanlasmaya neden
olursa, endustriye 6zgu soklara duyarlilik artar. Bir baska deyisle endustriye 6zgu
soklar, ulke soklari olur ve konjonkturlerin es zamanl hareketi gevser. Eger talep
soklari baskinsa yani onemli dlgude ortak soklar tecribe ediliyorsa ulkeler arasi
ticaret, konjonkturleri benzestirir. Bu ikinci olasilik ampirik verilerle

dogrulandigindan, daha saglikli bulunmaktadir.

v.Reel doviz kuru istikrarina yonelik olarak da iki ayri faydadan bahsedilir. Obstfeld
ve Rogoff 1996 yilinda yayimladiklari uluslararasi makro iktisadin temelleri
kitabinda parasal birliklerin iki faydasini tartisirlar. Parasal birlik veya ortak para
kullanimi, hesaplanan maliyetleri azaltir. Boylece is dlnyasi agisindan Ulkeler
arasindaki fiyatlari karsilagtirma kolayligi ortaya ¢ikar. Goreli fiyat bilgisine daha
rahat ulasilabilir olmasi, firmalarin girisecekleri isleri de artirir. Ayrica reel kurdaki
gegici dalgalanmalarin neden oldugu spekulatif balonlar ve parasal sapmalardan

kaynaklanan nominal kur dalgalanmalari da yasanmaz.

.Ortak paranin varlid, finansal piyasalarin fonksiyonlarini artirir.!® Eger parasal

v
birligin bir Gyesi aglik verirse, birlik piyasadan dogrudan bor¢lanabilir veya sermaye
cekmek igin faiz oranlarini artirabilir. Ancak birlik icerisindeki ekonomi
politikalarinin entegrasyonu, ortak merkez bankasinin destegi altinda bu yardimin

otomatik olarak gercgeklestiriimesini saglayacaktir.

vii.Parasal birlikler, yabanci rezerv havuzundan tasarruf edilmesini saglarlar. Cunku
uye Ulkelerin ayni anda agik vermesi pek olanakli degildir, birinin fazlasi, digerinin
acigini dengeler. Boylece her bir Gye veya ticaret ortagi icin yabanci rezerv tutma

ihtiyaci azalir. Bdylece buradan saglanan tasarruf, baska islemlerde kullanilabilir.

19 Burada olusabilecek bir yanlig anlagilmanin diizeltilmesi gerekir. Finansal piyasalarin fonksiyonlarinda artig
olmasiyla kastedilen, sahip olunan finansal varliklarin likiditesinin yiikselecegi anlamina gelmektedir. Bu da
piyasanin boyut olarak genislemesinden kaynaklanmaktadir. Oysa Rose ve Engel (2000: 22) ve Engel ve
Rose’da (2001: 29) belirtildigi gibi aslinda parasal birlige giren iilkelerin, finansal piyasalar1 gelismemis ve
varlik tutma konusunda ev sahibi egilimi (home bias) gii¢lii oldugundan risk paylasimi da distiktiir.
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viii.Avrupa 0zelinde degerlendirildiginde, yeni yaratilan Euro dunyanin 6nemli degisim
araclarindan biri haline gelmistir. Avrupa Komisyonu (AK), parasal birliklerin diger
avantajlarindan bahsederken AB’yi dinyanin lider ticaret blogu olarak niteler ve
Avrupa parasi Euro’nun, ABD Dolar’t kargisinda uluslararasi bir para olarak 6nemli
bir rol oynayacagini belirtir. Ozellikle Avrupa firmalari, kendi ticaret partnerlerine
doviz kuru belirsizliinden kaginmak icin fatura para birimi olarak Euro’yu
dayatabileceklerdir. Bu durumda Euro’nun énemli bir dedisim araci olmasi,
suphesiz onun talebini artirmaktadir ve bu durum Uye Ulkeler agisindan ihracati
zorlastirmaktadir. Ancak ayni zamanda bu paradan senyoraj geliri elde etme

olanagi yaratmaktadir.

ix.Parasal birligin, gelisen ve daha etkin bir uluslararasi 6deme mekanizmasi
araciligiyla hem para otoritelerini hem de ticari bankalar tesvik etmesi olasidir.
Parasal birlik kendi butgesi olan merkezi bir mali otorite kurdugunda, butgenin
boyutu gittikge artacak ve mali uyum igin Olgek artisi gerceklesecektir. Boylece i¢
dengeden kaynaklanan bdlgesel dengesizlikler, merkezce finanse edilecektir.
Ornegin, diizgln bir sekilde calisan Avrupa Para Piyasalar’'ni yaratmaya yardimci
olmak igin, 1999 yilinda Euro’nun uygulanmaya baglamasiyla beraber TARGET
odeme sistemi de calismaya baslamistir. Bu sistem, nihai ¢ozum mekanizmasi

olarak tasarlanmistir.

Bir parasal birlik, tam bir parasal birlik olmaktan yoksun oldugu surece ulusal
finansal piyasalarin buttiinlesmesinden tam bir yarar saglamak olanaksizdir. Eger
ulusal paralar ayrigtiriimigsa, doviz kurunun sabit olacagina dair saglanan siki
glvenceler yerine getirilemez ve ekonomik aktorler, farkh ulusal paralari tam ikame
olarak gérmezler. Ayrica birlik i¢erisinde sinirlandiriimamigs sermaye hareketlerinin
varhgi, sabit oranlarin sturdurtlmesi zorunlulugu nedeniyle buyuk bir zarara neden
olabilir. Bu olasiliga dair siphelerin artmasi, sabit doviz kurunun kesinligi nedeniyle
spekulatorleri son darbeyi vurmak icin harekete gecirecektir. Bir baska deyisle
sermaye kontrollinin olmamasi, ortak bir para birimi olmaksizin kurulan bir parasal

birligi, spekulatif ataklara maruz birakabilir.
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Parasal birliklerin faydalari aciktir. Dolayisiyla yukarida sayilan faydalar,
ekonomi literatirinde vyerlesiktir ve bunlar konusunda sadece birkag nokta
ekonomistler arasinda ayrigma yaratmaktadir. Ancak parasal birligin neden oldugu

zararlar konusunda uzlasi daha azdir.

1.2.2.Parasal birligin dezavantajlari

Parasal birlige Uye olan bir tlkenin karsi kargiya kalacagi dezavantajlardan en
onemlisi ve birgok ¢alismada ele alinarak irdeleneni, para politikasi bagimsizliginin
yitiriimesidir. Bunun diginda karsilasilan ekonomik dezavantajlar hususunda genel
bir kabul s6z konusu degildir. Parasal birliklerin dezavantajlar soyle siralanabilir
(Alesina ve Barro, 2000: 3; Alesina ve Barro, 2001: 14- 17; Alesina ve digerleri,
2003: 308-311; Casella, 1990: 2; El— Agraa, 2007:197- 202; Frankel ve Rose, 1996:
1; Visser, 2004: 183-189):

I.Parasal birlige Uye olan ulkeler, konjonktur karsiti olarak kullanabilecekleri yani
konjonkturel dalgalanmalari yumugatmak igin yararlanabilecekleri bagimsiz ulusal
para politikasini kaybederler. Dolayisiyla onemli bir istikrar saglama aracindan
olurlar. Parasal birlikten elde edilen kazanglar arasinda sayilan azalan islem
maliyetleri, ticaret artigi ve goreli fiyatlar hakkindaki bilgi akisi gibi faktorlerin
karsisindaki dengeleyici gu¢, bagimsiz para politikasinin kaybedilmesidir. Mundell,
bu sorunun Ustesinden gelecek ana unsurlar olarak, isglcu hareketliligini ve

fiyatlarin esnekligini isaret etmektedir.

Bagimsiz para politikasindan vazgecen ulke, mecburen ya parasini kabul ettigi
¢ipa ulkenin politikasini ya da yeni yaratilan para birimi igin ulus Ustl bir para
otoritesinin uygulayacagi para politikasini kabul edecektir. Bu iki durum arasinda
bir fark vardir. Cipa bir Glkenin parasi benimsendiginde bu ulke, ok muhtemel
kendi ¢ikarlari dogrultusunda para politikasini yonlendirecek ve misafir tilke,?° buna
boyun egmek durumunda kalacaktir. Gergi burada misafir tlkenin, bazi durumlarda
taahhat altina girdigi kurumsal anlagmalar geregi bir miktar pazarlik glicine sahip

olacagl da belirtiimelidir. Diger durumda ise birligin para politikasini yoneten

2 Misafir iilke terimi, ozellikle uluslararasi iktisat literatiirinde baska bir iilkeye dogrudan yatirim
gercgeklestiren tilkeler icin kullanilir. Burada ise kendi parasindan vazgegerek, bir baska iilkenin parasini
kullanmay1 taahhiit eden iilkeler i¢in kullanilmaktadir.



28

badimsiz bir merkez bankasi, Uyelerin ortak ¢ikarlari ve ortak kararlari ile sureci
yonlendirecektir. Netice itibariyle tek paranin kabul edilmesi veya ulusal paranin
birlik icerisinde belirlenen bir rezerv paraya sabitlenmesi, sermaye akimlarinin
serbest oldugu bir durumda para otoritesinin, faiz oranlari ve para arzini politika
araci olarak kullanabilme olanaginin kisitlanmasi veya tamamen ortadan kalkmasi

anlamina gelecektir.

Alesina ve digerleri (2003: 310) bu durum Kkarsisinda iki noktaya
deginmektedirler. Bunlardan birincisi, parasal bagimsizliktan vazgecilmesi ile
olusacak maliyetlerin, misafir ve ¢ipa Ulke arasindaki soklarin daha benzer hale
gelecek olmasi nedeniyle azalacagidir. Bir digeri ise gelismekte olan ulkeler igin
badimsiz para politikasi kaybinin daha az maliyetli olacagidir. Cinku bu Ulkeler,
konjonktur yanlisi para politika izleme egilimindedir ve bu durum onlari, paralarinin
degerini  korumakta zorlandiklari zamanlarda faiz oranlarini artirmaya
zorlamaktadir. Bu ikinci saptama, Euro Bolgesi'ndeki Yunanistan ve Portekiz’in kriz
oncesi borglanma maliyetleri g6z oOnunde bulunduruldugunda mantikli

gorunmektedir.

ii.Enflasyon ve verimlilik farklari nedeniyle dis ticaret hadlerinde meydana gelecek
degismelere karsi, ddemeler bilangosu igin doviz kurunun otomatik istikrar
saglayici olma iglevi, parasal birliklerde sabit kur nedeniyle ortaya ¢cikamayacaktir.
Bu durumda doéviz kurunu politika araci olarak kullanmaktan mahrum kalan ulkeler,
i¢ dengeden zorunlu olarak ayrilmalari durumunda olusacak kayiplara ve bunlarin

yayllmasina katlanmak zorunda kalacaklardir.

ic denge, toplam talebi en cok etkileyen finansal araglarla saglanirken dis
dengeye ulasmak icin doviz kuru kullanilir. Finansal araglar hem para hem de
maliye politikalari araciligiyla ¢aligabilirler. Baglangigta i¢ dengesi saglanmig ancak
dis hesabinda agik veren bir Ulkeyi ele alalim. Eger Ulke doviz kurunun serbestce
dalgalanmasina izin veriyorsa, dengeye ulasabilmek i¢cin benimsemesi gereken
uygun politika, devallasyon ve harcamalarin azaltiimasi kombinasyonu olabilir.
Oysa doviz kurunu bir politika araci olarak kullanamadigi durumda, optimale
ulasmak igin gerekenden ¢ok daha fazla harcamalari kismak zorunda kalacak ve

asinl issizlik yaratacaktir. Burada bahsi gegen sorun, daha 6nceki bolimde de
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deginilen kur secimine donuk, ulke Oozelliklerinin dogru degerlendiriimesi
gerekliligine dayanmaktadir. Sonug itibariyle doviz kurunun bir politika araci olarak
kullanilamamasi, dig dengeyle ilgili sorunlar yasayan ulkeleri olumsuz

etkileyecektir.

iii.Bir diger maliyet, goreli fiyat hareketlerinden kaynaklanmaktadir. Eger ulke
dolarizasyon gergeklestirirse, goreli fiyatlar dalgalanacaktir. Boylece ulkenin
katlanacagi enflasyon orani artacaktir. Bir bagka deyisle ABD’deki enflasyon orani
%2 oldugunda Panama bu enflasyon oranina ek olarak, goreli fiyatlardaki degisime
de katlanacaktir. Bunun sonucunda ise ¢ipa ulke yurtici fiyat istikrarini saglarken,
misafir dlkenin cipa ulkeyle kurdugu baglanti kendisi igin tam bir fiyat istikrarini
garanti etmeyecektir. Bu durum Alesina ve Barro (2001) ile Alesina ve digerlerinin

(2003) yaptiklari calismalarda yer almaktadir.

iv.Bagimsiz para politikasindan vazge¢mek bir Ulke i¢in ayni zamanda para
basmaktan kaynaklanan senyoraj gelirinin de kaybedilmesi anlamina gelmektedir.
Ancak bu konu da tartismalidir. Clnku Ulke senyoraj gelirini kaybetse dahi, yeni
yaratilacak paranin arzu edilen bir para olmasi durumunda birlik igin olusacak
senyoraj geliri cok buyuk miktarlara ulasabilir. Bu nedenle birlik i¢erisindeki bir mali
transfer sistemi, bu kaybi rahatlikla telafi edebilecektir. Visser (2004: 189)
senyorajdan elde edilen gelirin ABD Federal Rezervi i¢in ¢ok buyuk boyutlara

ulastigini ifade etmektedir.

v.Parasal entegrasyon, ulusal otonomi Uzerinde kaginilmaz kisitlara yol acarak ve

siyasi kaygilarin bas géstermesine neden olmaktadir.

Tum bu dezavantajlar icerisinde bizim ¢alismamizi ilgilendiren temel unsur,
bir Ulkenin kendi makroekonomik degiskenleri konusunda karar verme yetisinin
elinden alinmis olmasidir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda, faiz
oranlari konusunda inisiyatifin azalmasi veya yitiriimesi, keza para arzi vasitasiyla
piyasaya mudahale ihtimalinin ortadan kalkmasi, Ulkeyi digaridan gelecek soklara

karsi daha da savunmasiz birakabilir.
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Parasal birligin tanimi, Ozellikleri, fayda ve maliyetleri baglaminda bircok
teorisyen gerek istatistiki veri incelemeleri gerekse ampirik yontemler vasitasiyla
parasal birlik Ulkelerinin tasimasi gereken ozellikleri toplulagtirmis ve hangi
Ozelliklere sahip Ulkelerin parasal birlige Uye olmaktan daha fazla fayda
saglayacagini belirlemeye ¢alismiglardir. Buna gore Engel ve Rose (2001: 23- 24)
ile Rose ve Engel (2000: 3- 21) calismalarinda parasal birlik tlkeleri, parasal birlik
uyesi olmayan ulkelere kiyasla degerlendirilerek su sonuglara ulasiimistir: Parasal
birlik Gyesi Ulkeler, nifus bakimindan daha klguk, kisi basi gelir bakimindan daha
fakir, daha disik enflasyon oranlarina sahiptirler.?! Ayrica uluslararasi ticaret ve
sermaye akimlarina daha agik??, lretim ve ihracatta yiiksek uzmanlasmaya sahip,

konjonkttirel eszamanliliklari yiksek ve risk paylasimi firsatlari sinirlidir.

Alesina ve Barro’a (2001: 17) goére su Ozelliklere sahip ulkelerin yabanci bir
parayl benimsemekten 6turl fayda saglamasi buyudk olasiliktir: Kendi kendine para
ve fiyat istikrarina ulagsma becerisi olmayan ulkeler, potansiyel ¢ipa ulke ile oldukca
iligkili ekonomik sapma yasayan ulkeler, yabanci ticarete bagimhligi yuksek olan

Ulkeler ve potansiyel ¢ipa llkeye yakin olan tlkeler.??

1.3. Optimum Para Alani Kurami ve Euro Bolgesi

Parasal birlik tartismalarinin vardigi noktada, bir diger tartisma karsimiza
cilkmaktadir. Parasal birlikler igin optimum alan buyukliglu ne kadardir? Ayrica
parasal birliklerde yasanan ekonomik sapmalar ya da soklarin neden olacagi
ekonomik sorunlarin ¢dézimu, hangi sartlar altinda olanakli olacaktir? Bagska bir
deyigle, parasal birliklerin sorunsuz bir sekilde ¢alismasi ya da optimum noktada

calismasi icin buyukligu ve tagimasi gereken diger 6zellikler aragtiriimistir.

2L Alesina ve Barro (2000: 41-42) kendi paralarindan vazgegmeye razi olan iilkelerin, yiiksek enflasyon
geemisine sahip olduklarini belirtirler. Yukarida ise parasal birlik iiyesi olan ve olmayanlar arasinda bir ayrima
gidildigi gézden kacirilmamalidir.

22 Parasal birlik iiyesi iilkeler, kendi parasi olan iilkelere kiyasla ii¢ kat daha fazla ticaret gerceklestirirler (Rose
ve Engel, 2000: 10).

2 Aslinda burada dngoriilen sonuglarin biiyiik ¢ogunlugu, ticaretin yercekimi modeline dayandirilmaktadir.
Bu model, ¢ift tarafl: ticaretin hangi sartlar altinda arttigini ve buna bagli olarak ¢ikt1 ve fiyatlarin ortak hareket
edip etmeyecegini arastirir. Modele gore birbirine yakin tilkeler ki yakinliktan kasit sadece cografi yakinlik
degildir, aym1 zamanda dil, kiiltiir, ortak ge¢mis gibi faktdrlerin etkisinden bahsedilir, daha fazla ticaret
yaparlar. Ancak daha fazla ticaretin her zaman ortak hareketi saglayacag tartigmalidir. Teorik olarak bu
ticaretin endistriler aras1t m1 yoksa endiistri i¢i mi olduguyla iliskilidir. Endiistriler arasi ticaret varsa ortak
hareket azalir, endiistri i¢i ticaret varsa artar (Alesina ve digerleri, 2003: 311).
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Cesarano’ya (2006) gore optimum para alani analizinin temel ilkeleri, 1940’l
yillarin sonlari ve 1950’li yillarda Lerner (1947), Friedman (1953), Meade (1951) ve
Scitovsky (1958) gibi bir¢ok teorisyen tarafindan tahmin edilmistir. Bu yazarlar, bir
Ulke igerisindeki bdlgeler arasindaki dizenlemenin ya da ayarlamanin etkinligini
analiz ederken, tek ve merkezi para ve maliye otoritelerine, Uretim faktorleri ve
mallarin serbest dolagimina dikkat gekmislerdir. Cesarano, bu yazarlarin ayri ulusal
paralar arasinda doviz kuru degigimlerinin olmadigi bir durumda dahi, klasik
ayarlama-duzenleme mekanizmalarinin etkinligine inandiklarini iddia etmektedir.
Bir bagska deyigsle isgucu, sermaye ve mallarin serbest dolasimi, doviz kuru

degisimlerine duyulan ihtiyaci ortadan kaldirabilir (Dellas, Tavlas, 2009: 7).

Cesarano’'ya gore optimum para alaninin temel ilkelerini ortaya koyan
Friedman, 1953 yilindaki calismasinda U¢ ana argiman ortaya atmistir (Friedman,
1953). Buna gore Friedman oncelikle, gergek dunyayi karakterize eden yapiskan
fiyat ve Ucretler 1g1ginda, 6demeler dengesi krizlerini dnleyen esnek doviz kuru
sistemini, piyasa gugclerinin otomatik olarak c¢alismasi sonucu dig dengeyi
beraberinde getirecek bir denge sistemi olarak insa etmistir. ikinci olarak esnek
doviz kurlarinin, bir Glkenin, diger Ulkelerin yaptigi parasal hatalardan etkilenmesini
blyuk Olgclide engelleyerek, para politikasi i¢cin bagimsizligi saglayabilecek bir arag
oldugunu ortaya koymustur. Uglincii olarak ise, esnek ddviz kuru sisteminin, ¢ok
tarafli ticareti tesvik ederek Ulkeler arasinda sermaye ve mal dolasimi kontrollerinin
kaldiriimasini saglayacagini belirtmistir. Friedman’in cografi alanlar arasinda, ayri
para ve esnek doviz kuru ihtiyact konusundaki gorugleri, faktor hareketliligi, mali ve
parasal merkezilik temelleri Uzerinde betimlendiginden, Mundell'in goérugine
yakindir. Friedman, 1950’li yillarin baslarinda Robbins ile yaptigi bir yazismada
aclkca optimum para alani analizinin dogmasi icin gereken temel cekirdegi
olusturmustur. Sonug¢ olarak Friedman, mikemmel olmayan bir dinyada farkli
bolgeler arasinda ayri paralarin ve esnek doéviz kurlarinin bdlgeler arasindaki
ayarlamalari- duzenlemeleri kolaylagtiracagini  anlamigtir. Bu tur alanlarin
gecerliliginin de mal ve Uuretim faktorlerinin hareketliligine ve mali ve parasal
entegrasyonun derecesine bagl oldugunu vurgulamigtir. Dolayisiyla Mundell’e
sadece Friedman tarafindan tanimlanan kosullarin standart bir makroekonomi
modeline yerlestirilerek, tek para alanlarinin makroekonomik maliyetleri ile mikro

ekonomik faydalarinin degerlendirilmesi kalmistir (Dellas, Tavlas, 2009: 8-11).
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Ticaret ve diger ekonomik iligkiler agisindan birbirlerine ylksek derecede
entegre olmus Ulkeler, buyuk ihtimalle optimum para alani olusturur. Optimum para
alani, kendi parasina ve kendi para politikasina sahip olmak i¢in optimal buyukluge
sahip olan bir bdlgedir. Oldukga fazla kullanilan bu tanim, optimum kullanima sahip
olamayacak kadar genis olabilir. Daha kuguk birimlerin, daha buyuk birimlere gore
komsulariyla daha fazla agik ve entegre iligkiler kurma egilimine sahip olduklarini
beliten genellemeyi degerlendirmek igin daha fazla bilgi verilebilir. O halde
Optimum Para Alani, ne komsulariyla kur ¢ipasi uygulamasi daha iyi olacak kadar
kuguk ve acik, ne de alt bolgelerinde farkli paralarin kullaniimasi daha iyi olacak
kadar buyuk bir bolge olarak tanimlanabilir. Baska bir deyigsle ortak bir para igin
optimal cografi yakinlk, ortalama bir boyut olmalidir; bir sehirden daha buyulk, ancak

tim gezegenden daha kiguk (Frankel, 1999: 14).

Genel kabul Optimum?* Para Alani literatlriniin kalkis noktasinin, 1961
yilinda Mundell tarafindan yazilan “Optimal Para Alanlari Kurami” makalesi oldugu
yonundedir. Mundell’in bulgularindan bahsetmeden 6nce geri gevrilemez bir sabit
kur sistemi veya optimum para alani konusunda farkli okullarin kabullerine
degdinmek gerekir. Sala-i Martin ve Sachs (1991: 1- 3) calismalarinda oncelikle bu
konuya acikhk getirerek, farkh okullarin konu hakkindaki goruslerini vermiglerdir.
Klasik Iktisatgilar in ddviz kuru rejimine dair anahtar degiskenleri, islem
maliyetleridir. islem maliyetlerini en aza indirmenin en iyi yolu, diinyada tek bir para
kullanmaktir. Yeni Klasik iktisatcilar ise parasal blyiimenin kendi optimal oranina
ulasilabilmesi igin her Ulkede ortaya g¢ikan faydalar ile sahip olunan farkli paralarin
maliyetlerinin agirliklandiriimasi gerektigini iddia ederler. Iki tilke kiyaslamasi s6z
konusu oldugunda ulasilan sonug, Ulkelerin farkli paralar kullanmaktan keyif

alacaklari yonundedir.

Monetaristler ise para arzi surecini ve doviz kuru rejimini, istikrar politikalari
baglaminda ele alirlar. Mundell 1961 yilinda sadece goérece yuksek isgucu
hareketliliginin oldugu bolgelerde tek bir paraya sahip olunabilecegini iddia eder.

Ortak para alanina dair Keynesyen cevaplar ise 6nemli olgide Avrupa Ekonomik

24 McKinnon (1963: 717) calismasinda optimum kelimesini, {ic karmasik amacin en iyi ¢Oziimiinii ortaya
koymak i¢in kullanilan para ve maliye politikalari ile esnek dis doviz kurunu igeren tek para alanini tanimlamak
icin kullanmigtir. Bu {i¢ amag; tam istihdamin, uluslararas1 ddemeler dengesinin ve istikrarlt bir i¢ ortalama
fiyat diizeyinin saglanmasidir.
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Toplulugu’'nun parasal veya reel soklardan ciddi sekilde etkilenip etkilenmedikleriyle
ilgilidir. Keynesyen bakisa gore eger Avrupa ortak bir paraya sahip olursa, bolgeler
aras! soklar bazi bolgelerde enflasyon ve bazi bdlgelerde de issizlik yaratacak,
sonug itibariyle bu durum parasal birligin uzun sure hayatta kalmasini tehdit
edecektir. Ancak nedeni ne olursa olsun, Avrupa’da tek bir paranin yaratilarak, doviz
kurunun sonsuza dek sabitlenmesi, Avrupa ekonomisini daha ileri tasiyacak bir
adimdir. Optimum para alaninin, esnek ddviz kurunun getirdigi avantajlan
saglayabilmesi icin hangi Ozelliklere sahip olmasi gerektigiyle ilgilenen literature

Mundellin gorusleriyle baslamak gerekir.

Mundellin analizi, “Bir para i¢in uygun alan neresidir?” sorusunu cevaplar ve
ortak para kullanan bdlgeler igin avantajlari tartisir (Mundell, 1961). Bir parasal birlik
oncelikle uluslararasi ticaret olanaklari saglar. Tek para, ortak hesap birimi
olacagindan tek bir aragla degisim, islem maliyetlerini azaltir. Ancak ortak bir para,
nominal katiliklarin ve asimetrik soklarin ikili varligi halinde sorunlara da yol acabilir.
iki bélgenin mallarina yénelen talepte bir degisiklik olmasi halinde bir bdlge
enflasyonist, diger bolge ise resesyonist baski yasayacaktir. Mundell bu durumda,
istihdam edilmemis isgucundn bir bolgeden digerine hareket etmesi halinde her iki
sorunun da es zamanli olarak ¢ozulebilecedini tartisir. Ancak bunun olabilmesi igin
her iki bolgenin de kendi paralari olmahdir. Bu nedenle Mundell optimum para
sahasini, icerisinde isgucu hareketliliginin oldugu bir alan olarak tanimlar.
Aralarinda isgucu hareketliligi olan bu bolgelerin kendi paralari olmaldir. Mundell’in
gercevesinde bolgeler arasi sapmalarin ortaya c¢ikma sikligi, para alanlarinin
olusturulmasinin 6nemli bir nedenidir (Bayoumi ve Eichengreen, 1993: 195;
Mundell, 1961: 658-660; Rose, 2006: 2-3).

Mundell, déviz kuru aracilhidiyla yuratilen bir para politikasindan farkl olarak,
duzenlemeleri kolaylastiracak mekanizmalari da analiz etmistir. Meade’i takip eden
Mundell, bu konuyla ilgili olarak isglicii hareketliligine vurgu yapar.? Isglcinin
depresyona giren bolgeden, zengin bolgeye akmak konusunda tasiyacagi daha
blayuk bir egilim, yuksek issizligi engellemek igin iki bolgede uygulanacak farkh

Meade’e (1957) gore Bat1 Avrupa’da ortak bir para birimi i¢in uygun kosullar yaratilamamis ve ozellikle
isgiicii hareketliliginin eksikligi nedeniyle esnek doviz kuru sistemi, ddemeler bilangosu dengesi ve ig istikrari
gelistirmek konusunda daha etkin goriilmiistiir (Mundell, 1961: 661).
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politika tepkilerine duyulan ihtiyaci azaltir (Bayoumi ve Eichengreen, 1993; 195).
Mundell’in teorik Optimum Para Alani gergevesinde ilgili bolgenin soklara uyum
saglama yetenedgi, surdurulebilir ve arzu edilir bir parasal alanin dnemli bir pargasi
olarak gorular. Bir baska deyisle Mundellin Optimal Para Sahasi’'ni isglcu
hareketliliginin var oldugu bir bdlge olduguna dair sonucu genig Ol¢clide kabul
gormektedir. Mundell tarafindan tanimlanan asimetrik konjonktir sorunu ise dogal
olarak konjonkturel bir sorundur. Ancak konjonkturin sorumlu oldugu nominal
katiliklar, hi¢gbir zaman son bulmaz ve ABD gibi gorece esnek isgucu piyasalarina
sahip bir ulkede bile isgucu hareketliligi olduk¢a yavas gerceklesir. Bu nedenle
Mundell’in isgucu hareketliligi, artik uygun bir uyum mekanizmasi olarak gortlmez.
Asimetrik sok riskini azaltan alternatif uyum mekanizmalarina ihtiya¢c vardir.
Mundell, orijinal calismasinda sermaye hareketliligini ihmal etmistir (Rose, 2006: 3).
Ingram 1973 vyilinda, isguci hareketliliginin kusursuz olmadigi yerlerde dahi
sermaye hareketliliginin yuksek seviyelere taginacagini kaydetmistir (Ingram, 1973).
Boylece sermaye akimlari, bolgeler arasinda kaynaklarin yeniden tahsisini
saglayacak bir mekanizma olarak isglicli goglerinin yerine ikame edilebilir.?® Ancak
fiziksel sermaye hareketliligi, sadece kisitlayici varsayimlar altinda isgucu

hareketliligi ihtiyacini ortadan kaldirir (Bayoumi ve Eichengreen, 1993; 195-196)

Optimum para alani teorisine yapilan iki klasik katki olduk¢a kayda degerdir.
Bunlardan biri, McKinnon tarafindan 1963 yilinda yapilmistir. McKinnon, parasal
birliklerde Ulke bluyutklugunun etkilerini inceler. Sonucta, daha klguk Ulkelerin daha
fazla acikhk ve daha az nominal katilik meyline sahip oldugunu ve bunun onlari,
parasal birlik i¢cin daha uygun adaylar yaptigini soyler (Rose, 2006: 3). McKinnon,
bir para alaninin optimal boyutunu, onun buyukligl, yapisi ve diger faktorler,
ekonomik kaynaklarin ¢esitli endustriler arasinda kaymasini artiran ticarete konu
olan mallarin ticarete konu olmayan mallara orani cinsinden ele almistir (McKinnon,
1963: 724). Dolayisiyla McKinnon aslinda, ulkelerin agiklik derecesinin optimal bir

alana ulasmak igin ne denli 5nemli olduguna vurgu yaparak, optimal alan i¢in isgucu

%6 Meade’e karg1 ¢ikan goriis, Scitovsky’den (1958) gelir. Scitovsky’e gore ortak para tercih edilmelidir. Clinkii
o bunun daha yiiksek sermaye hareketlerini tegvik edecegine inanir ancak daha sonralari iggiiciinii daha
hareketli kilacak ve ulusiistii istihdam politikas1 olanag1 yaratacak adimlar atilmalidir (Mundell, 1961: 661).
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hareketliliginin yaninda agiklik derecesinin 6nemli bir unsur oldugunu ortaya

koymustur.

Bir diger katki ise Kenen tarafindan 1969 yilinda yapilir. Ekonomideki
cesitliligin etkisine odaklanir (Kenen, 1969b). Bdylece daha fazla cgesitliligin, daha
az asimetrik soklarla sonuglanacagini ve bunun sonucunda ulusal para
politikasindan daha az fayda saglanacagini tartisir (Rose, 2006: 3). Kenen, bolgeler
arasinda ortaya c¢ikan sapmalarin nedenleri olarak, Utrln farklilagtirmasi veya
endustrilesme diizeyini ortaya koymustur. iki bdlge farklh mallarin Uretiminde
uzmanlastiginda, ekonomik sapma nedeniyle, bu mallarin fiyatlari da ¢ok farkl
etkilenecektir. Dolayisiyla Kenen, bu durumda asimetrik soklarin ortaya ¢ikmasinin,
iki bolgenin ayni endustri yapisina sahip oldugu ve ayni mallari Urettigi duruma
nazaran daha olasi oldugunu iddia etmektedir (Aktaran: Bayoumi ve Eichengreen,
1993; 195). Kenen'’e (1995: 82) gore ekonomik benzerlik duzeyi ne kadar fazlaysa,
bir parasal birlige katilmanin maliyeti de o kadar kugulmektedir. Kenen kendinden
onceki iki teorisyenin bulgularina bir yenisini ekleyerek, ortak para alanlarinin
devamliliklarini tehdit eden bir unsur olarak, asimetrik soklari gormus ve
gerceklesen soklarin siklik nedenlerini arastirmigtir. Kenen’dan sonra literatirde en
¢ok arastirilan konu basliklarindan bir tanesi, asimetrik soklar ve bunlarin yol acgtigi
sorunlar olmus, birgok teorisyen?” bu soklarin risklerine karsi alinacak politika

onlemlerini tartigsmigtir.

Atkeson ve Bayoumi 1991 yilinda finansal sermaye hareketliliginin?8, fiziksel
sermaye hareketliligini ikame edebildigi kesfederler. Onlarin modellerinde ekonomik
aktorler, isgucu ve sermaye gelirlerinin bolgeye 6zgu kaynaklariyla ilgisi olmayan
finansal varlik getirilerini ellerinde bulundurarak bolgeye 6zgu soklarin risklerinden
kaginabilirler (Bayoumi ve Eichengreen, 1993; 196).%° Sala-i Martin ve Sachs (1991

19-20) bolgesel sorunlarin federal sistem3° aracili§iyla depresyon yasayan bolgede

27 Bunlar arasinda Eichengreen, Bayoumi, Gros, Pisani-Ferry, Thygesen, Sala-i Martin ve Lane bulunmaktadir.
28 Ancak eger yatirimeilar, bolgeler veya sektorler arasinda farklilasiyorsa, 6zel sermaye piyasalari prensipte
uluslararasi diizeyde soklar1 yayabilir (Rose, 2006: 3).

2 Bu bulgu, Rose ve Engel (2000) ve Engel ve Rose (2001) ¢alismalarindaki bulgulartyla ¢elismektedir. Onlara
gore varlik bulundurma konusunda ev sahibi egilimi (home bias) giicliidiir. Bu nedenle parasal birlik
iilkelerinde risk paylasimi firsatlar1 sinirlidir.

30 Federal bir vergi ve transfer sistemi, bolgeler arasinda riskin yayilmasi igin etkili bir yol olabilir. Bir bélgede
yasanan enflasyon ve digerinde yasanan resesyona karsi, otomatik stabilizatorlerin devreye girmesi ile daha az
makroekonomik oynaklik yasanabilir. En tartigmali uyum mekanizmasi, konjonktiir karsiti maliye
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genisleme yaratilmasi sonucunda gerceklesen satin alma gucu transferi ile
hafifletilebilecegi oOnerisinde bulunurlar. Calismada federal mali bir sistemin,
bdlgesel soklara karsi kismi bir koruma gorevi strdlrdigu disinulerek, ABD federal
sistemi ve Avrupa’da zaten bulunan Federal sisteme benzer bir sistem i¢in ampirik
Olcimler yapiimigtir. Sonug itibariyle Avrupa’daki mali federalizmin, ABD’dekine
yakinsamasi i¢in daha uzun yol kat etmesi gerektigi ifade edilmistir. Eichengreen’e
(1991: 16- 20) gore de federal mali sistemin aynisi olmasa da bdélgeler arasi bir mali
transfer sisteminin kurulmasi, yasanacak birgok sorunun ©Online gececektir.
Optimum para alanlari igerisinde bor¢ alma olanaklari sinirhdir ve bu durum borg
orani yuksek ulkeleri, ¢cok ciddi sorunlarla kargi karsiya birakir ve borglarin geri
ddenmesini guglestirir. Alan igerisinde bir transfer sisteminin bulunmasi énemli iken,
bu sistemde karsilasilacak moral hazard- ahlaki tehlike gibi durumlara da dikkat
edilmesi gerekir. Bir bagska deyisle transfer sisteminin varligi, bunun Glkelerin

kurumsal yapisindan kaynaklanan hatalarin bedelini 6ddemesini gerektirmemelidir.

Butun bunlarin yani sira literature yakin zamanda yapilan katkilar da hesaba
katildiginda Frankel ve Rose’ya (1996: 3-4) gore potansiyel optimum para alani
Uyeleri arasindaki dort unsura dair karsilikh iliski, 6nem kazanmaktadir. Bunlar:
Ticaretin miktari, konjonktlir ve soklarin benzerligi, isgucu hareketinin derecesi ve
eger varsa mali transfer sistemidir. Bir bagka deyisle dncelikle optimum para alani
olarak tanimlanan alan igerisindeki bolgelerde ve bu alanin dig dunyayla olan
iligkilerinde yasanmasi muhtemel sapmalari, ortadan kaldirmasi beklenen kogullar
arastiriimakta ve ¢6zum yollari ortaya konulmaktadir. Bu nedenle parasal birlikler
icerisinde asimetrik soklarla bas edebilmek i¢in bulunan mekanizmalar, optimum

para alaninin butunleyici bir pargasi sayilmaktadir.

Literatirde optimum para alani ile ilgili tartigilan bir sonraki adim, i¢sellik
meselesi olmustur. i¢sellik kriterini ele alip tartisan ve ampirik verilerle destekleyen
teorisyenler, Frankel ve Rose’dur. Optimum para alaninin tanimlanan en 6énemli
faydalarindan bir tanesi, islem maliyetlerini distrecegi ve buna bagl olarak da tye

ulkeler arasindaki ticareti artiracagi yonundedir. Literatire ampirik olarak sunulan

politikasidir. Bir asimetrik soka tepki olarak 0zgiir ve ihtiyari maliye politikas1 uygulama yetisine sahip
bolgeler, asimetrik soklara tepki vermek i¢in vergi ve hiikiimet harcamalar1 degisikliklerini kullanabilirler.
Genellikle asimetrik soklarla bas etme mekanizmalari, optimal para alani teorisinin igsel bir pargasidir (Rose,
2006: 3).
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kriterlerden biri, ekonomik ve parasal birliklere girecek Ulkeler arasinda guglu ticari
baglarin bulunmasi gereksinimidir (Alesina, Barro ve Tenreyro, 2003; Frankel ve
Rose, 1996; Rose, 2006). Dolayisiyla aslinda siki ticari iligkileri olan Ulkeler mi
parasal birlik olusturur yoksa parasal birlik Uyesi olanlar arasinda mi daha fazla ticari
iliski geligir sorulariyla karsilasilir. Buradan bir diger baglanti olan konjonktur
iligkisine gegilir. Acaba konjonkturleri benzer olan ulkeler mi parasal birlik kurmalidir
yoksa parasal birlige Uyelik, konjonktlirel benzerligi mi saglamaktadir3t, bir diger
soru ¢ifti olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlara verilen cevap basittir. Optimum para
alaninin sagladidi faydalar (yani exante- dngorulen faydalar) kabul gormekte ancak
parasal alanlar gerceklestikten sonra bu faydalarin (ki bu sefer expost-gergeklesen
faydalar) guclendigi ve ortada birbirini besleyen bir mekanizmanin oldugu gézden
kaciriimamalidir. iste bu birbirini geri déniistimlii olarak besleme durumuna icsel

optimum para alani denilmektedir.

Bu bolumde tartigilan optimal para alani kavrami, Avrupa’da sekillenen parasal
birlik icin bir 6ngori saglamaktadir. Cinkl optimal para alani, parasal birlikler
icerisinde Uye ulkelerine en fazla faydayi saglayacak bir butinid tanimlamak igin
ortaya konulmustur. Dogaldir ki diinya Uzerindeki parasal birlik uygulamalarinin bir
amacl da optimal birlik igin tanimlanan kosullara sahip olmakla iligkilidir. Bu
baglamda APB’ne dair tartismalarin bir kismi1 bu noktaya odaklanarak, Avrupa’da

bir optimal para birligi olup olmadigini sorgularlar.

APB yani Euro Bdlgesi icin yapilan calismalar genellikle, yukarida aktarilan
kosullarin arastirimasina dayanmaktadir. Euro Bolgesi’'nin bir optimum para alani
olup olmadigi sorusu, optimum para alani olmaya en ¢ok yaklasan ABD ve
Kanada'da surdurtlen sabit kur sistemi ile kargilastirmalara dayandirilarak
cevaplandiriimaya c¢alisiimaktadir. Euro Bolgesi i¢in yapilan c¢aligsmalar, isgucu
hareketliligi, goreli fiyat sapmalari ve konjonkturin es zamanliligi konularinda

yogunlagmaktadir.

31 Frankel ve Rose’a (1996: 5) gore bir iilkenin digeriyle daha fazla ticaret yapiyor olmast onlarin konjontiirleri
arasinda bir benzerlik yaratacaktir. Bu durum Avrupa Toplulugu Komisyon raporlarinda da agikg¢a kabul
edilmektedir. Ancak Kenen, Eichengreen ve Krugman gibi yazarlar, ticaretin entegrasyon diizeyini artiracagini
ve bunun sonucunda iilkelerin daha fazla uzmanlasacagini vurgularlar. Bu yiizden artan uzmanlagma diizeyinin
uluslararasi gelir iliskilerini yani konjonktiirel baglantilarini azaltacagini beklemektedirler.
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Bu durumda parasal birliklerin analizinde yararlanilan temel arag, Optimum
Para Alani teorisidir. Janaékova’a (2004: 7) gore Optimum Para Alani teorisinin
parasal birlik Uyelerine nasil fayda sagladidina dair kriterler, konjontlrin es
zamanlihgi, asimetrik soklara kargi direng, Ucret ve fiyat esnekligi ve isgucl
hareketliligini icermektedir. Teori, bir parasal birligin basarisini belirleyen ana
faktorlerden biri olarak, ulkeleri etkileyen soklarin dogasi ve sikligini ele almaktadir.
Ancak Avrupa ortak para alani, siki bir optimum para alani kriterleri uygulayicisi
degildir. Ancak ortak paranin tesis edilmesinin en basit amaci, asimetrik soklarin
kaynagini ortadan kaldirarak, katilimci tlkeleri bir optimum para alanina daha yakin
hale getirmektir (Rusek, 2011: 390). Yukarida belirtilen farkli optimum para alani
kriterleri gozetilerek yapilan ampirik calismalar genellikle, Avrupa’nin henilz
optimum bir para alani olmaktan uzak oldugu sonucuna ulagsmaktadirlar. Ancak
Eichengreen, Frankel ve Rose gibi bazi teorisyenler, sure¢ degerlendirmesi
yapilirken belli kriterler hatali degerlendirildigi i¢in, bu sonuca ulasildigini belirtirler.
Ornegin Frankel ve Rose (1996: 22) bir tlkenin parasal birlige girisi icin gereken
kriterlerin, Ulke Dbirlige girmeden oOnce degil, girdikten sonra yeterlilik

saglayabilecegine deginmiglerdir.

Rusek’e (2011: 390) gbére Mundell'in gorusleri ve daha sonraki katkilar
sayesinde, i¢sel optimal para alani terimi Frankel ve Rose tarafindan geligtirilerek
Euro Bolgesi'nin kurulmasina hiz kazandirilmistir. Onlarin ortak para alaninin
kurulmasina dair analizleri, doviz kuru riskinin azalmasi ve artan fiyat saydamligi
nedeniyle finansal baglantilarin ve ¢ok tarafli ticaretin artmasiyla sonuglanir. Bu
yogunlagsma ve katilimcilar arasindaki artan ¢ok tarafli ekonomik iligkilerin hacmi,
asimetrik soklarin rolunU azaltarak ve simetrik goklarin etkisini ve rolunu
guclendirerek onlarin ¢ok tarafli bagimhiligini da artirir. Ortak bir paranin kullanimi
katihmci Ulkeleri, optimum para alanina yakinlastirir dolayisiyla optimum para alani,
icsel bir fenomendir. Bir bagka deyisle Ulkeler baslangigta homojen bir grup
olmasalar dahi parasal birlige katilimla birlikte ekonomiler birbirine yakinsayacak ve
parasal birlik optimuma yaklagsacaktir. Euro Bolgesi'nin kurulmasindan sonra pek
cok ekonomist tarafindan i¢sel optimum para alani fikri gelistiriimistir. Optimum para
alani kriterleri ile Euro Bolgesi’'ni degerlendirmek icin yapilan Poloz (1990),

Eichengreen (1991), Bayoumi ve Eichengreen (1993), Eichengreen (1993), De
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Grauwe ve Vanhaverbeke (1993) gibi ampirik ¢calismalarin sonuglarina asagida

deginilmistir.

Asimetrik soklarin dlgegini hesaplamak i¢in olusturulan bir yaklasim, reel doviz
kurunun degiskenligine odaklanmaktadir. Clinku goreli fiyatlardaki degisimler, diger
bolgeye gore bir bolgeyi etkileyen arz veya talepteki kaymay: ifade ederler. Poloz
1990 yilinda Fransa, Italya, ingiltere ve Almanya arasindaki ulusal reel déviz kuru
ile Kanada igerisindeki bdlgesel reel doviz kurunu kargilastirir. Kanada bdlgeleri
arasindaki reel doviz kurunun, dort AT (Avrupa Toplulugu) Ulkesi arasindakinden
daha degisken oldugunu bulmustur. Buna gére Eichengreen, Avrupa’nin optimum
para alani i¢cin Kanada’dan daha iyi bir aday olarak yorumlanabilecegini oysa bu reel
kur degiskenliginin, Kanada’daki boélgelerin uzmanlasmis olmasindan, Avrupa
Ulkelerininse farkli ekonomiler olmalarina ragmen benzer sektdrlere sahip
olmalarindan kaynaklanabilecegini vurgulamistir (Bayoumi ve Eichengreen, 1993;
196-197; Eichengreen, 1991: 2-4). Eichengreen (1991: 3-6), Poloz'un analizini
tuketici fiyatlari endeksini kullanarak dért ABD bolgesi ve on AT ulkesi i¢in genisletir.
Avrupa Toplulugu’ndaki reel déviz kurunun, ABD igerisindekine gore daha degisken

oldugu sonucuna ulagmigtir.

Eichengreen (1991: 6-9) diger bir analizinde Paris ve Duseldorf ile Toronto ve
Montreal’deki reel hisse senedi fiyatlarinin birlikte degisimlerini inceler, hisse senedi
fiyatlari, gergeklesen ve beklenen kar oranlarinin buginkt degerini yansitmalidir.
Eger soklar asimetrik ise karlar bir piyasada digerine gore artacaktir. Toronto ve
Montreal’deki reel hisse senedi fiyatlari, Paris ve Duseldorf'daki reel hisse senedi
fiyatlarina nazaran daha yakin birlikte hareket ettikleri bulunur. Paris ve Duseldorf
arasindaki yakinsamanin kaniti vardir ancak 1980 yilinda bile bunlar arasindaki reel
hisse senedi fiyatlari orani, Montreal ve Toronto’dakine kiyasla bes kat daha

degigskendir.

Eichengreen tarafindan wvurgulanan goreli fiyatlar Uzerine odaklanan
yaklasimlarin siniri, soklarin simetrisi ve duzenlemelerin hizi Gzerine ortaya konulan
bilgilerin birlestirilmesidir. iki bolgedeki reel hisse senedi fiyatlari birlikte hareket
ederse bu durum ya iki bolgenin ayni soklari tecribe ettigini ya da sermayenin

getirisinin azaldig1 bolgeden, getirinin arttigi bolgeye dogru hizla aktigini
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gosterebilir. Benzer sekilde iki bolge Grunlerinin goreli fiyatlar ¢ok kuguk farkliliklar
gOsteriyorsa, bu durum ya onlarin UrGn piyasalarinin ayni arz ve talep sapmalarini
tecrube ettiklerini ya da Uretim faktorlerinin fiyatlarinin distigu bdlgeden, fiyatlarinin
arttig1 boélgeye dogru, boylece goreli fiyat degisimlerini en aza indirerek, hizla yer

degistirdiklerini ifade edebilir (Bayoumi ve Eichengreen, 1993; 197).

Eichengreen, hem Avrupa hem de ABD igin bolgesel issizlik farkliliklarinin
zaman serileri modelini tahmin etmistir. Tek tek AT Ulkelerindeki issizlik oranlarinin,
uzun dénemde AT ortalamasina yakinsama hizini incelemis ve bulgularinit ABD’deki
bolgesel igsizlik oranlarinin bir butin olarak ABD igin hesaplanan ortalamaya
yakinsama hizini gosteren verilerle karsilastirmistir. Sonugta ABD’deki bdlgesel
issizlik oranlarinin bir digerine uyum saglama kapasitesinin, Avrupa Toplulugu’ndaki
ulusal igsizlik oranlarinin uyum saglama gucune gore yuzde yirmi daha hizh
oldugunu goéstermistir (Bayoumi ve Eichengreen, 1993; 198). Daha yuksek isgucu
hareketliligi, optimum para alani olusturma olasihigini artirir. Avrupa’da bunun daha
dusuk ¢ikma nedeni, yasal engeller, kamu politikalari ve Avrupa Ulkelerinde kisi basi
gelir dizeyi arasi farkhliklar olabilir. Dolayisiyla ABD’de soklara uyum saglama
kabiliyetinin daha yuksek olma nedeni isgucu hareketliligi gibi gorunmektedir
(Eichengreen, 1991: 9; Eichengreen, 1993: 155).

De Grauwe ve Vanhaverbeke (1993: 124-125) isgucu hareketliliginin ayni
ulkenin bolgeleri ve parasal birligin bdlgeleri duzeyinde, uyum surecinde rol
oynadigini iddia ederler. Bolgeler arasindaki reel doviz kuru esneklik derecesi, sinirli
olmasina ragmen o da uyum surecinde rol aliyor gibi gérunmektedir. Ayrica
asimetrik soklarin meydana geliginin bolgesel duzeyde ulusal dizeyden daha az
olduguna dair bir kanit bulamamislardir. Onlara gére bu bulgular iki farkli yoruma
neden olacaktir. Bunlardan biri iyimser, digeri ise kétlimser olacaktir. lyimser géris,
gelecekte buyuk uyum sorunlari yasanacagina dair korkular olmadan Avrupa’da
parasal birlige dogru gidisin olanakli olmasidir. Bu gorus, ekonomik entegrasyonun
guc¢lenmesi sonucunda uyum maliyetlerinin azalarak asimetrik soklarin olus sikhgini
azaltacak olmasina dayanir. Kotumser gorus ise bugun ayni ulkenin bolgeleri,

Topluluk’ daki Ulkelerden daha fazla entegre olmasina ragmen bdlgesel dluzeyde
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buayluk asimetrik soklarin yagandiginin gdézlenmesine dayanir. Dolayisiyla ekonomik

entegrasyonun giglenmesi, asimetrik soklari daha az olasi hale getirmeyecektir3?
1.4. Avrupa’da Parasal Birlik Sureci

Birlesik Avrupa fikri oldukga eskilere dayanan bir fikirdir. Bu fikri
somutlastirmaya donuk adimlar ise Ozellikle Birinci Dinya Savasi sonrasinda
yogunlagsmigtir. 1951 yilinda Avrupa Komur Celik Toplulugu'nun kurulmasiyla
bugiin gelinen noktaya ulasilmistir. ikinci Diinya Savasi sonrasinda Avrupa
butinlesmesini hazirlayan nedenleri, siyasi ve ekonomik nedenler olmak Uzere ikiye
ayirmak mumkundur. Siyasi nedenler, U¢ Uulkenin siyasi hedefleri etrafinda
sekillenmigtir. Bunlar; Sovyetler Birligi'ne karsi guglu bir ittifak arayan ABD,
Almanya’yl tehdit olarak algilayan Fransa, kurtulusun Avrupa butinlesmesinde
oldugunu disinen ve guclenmek igin ABD’nin destegine ihtiyagc duyan Bati
Almanya’dir. Ekonomik nedenler ise kisacasi savastan sonra ciddi ekonomik
sikintilar yasayan Avrupa’yl bu dar bogazdan g¢ikarma istegi olarak ifade edilebilir
(Ozen, 2000: 50-52).

Tarih boyunca egemenligin en onemli simgesi para olmustur. Tarihte bir
ulkenin hangi devletin vesayeti altinda oldugunu anlamak igin, o ulkede hangi
hikimdarin adina para basildidina bakilir. Egemenlik kavrami ile bu kadar yakin
iliski icinde bulunan para, AB i¢inde de bu agidan olduk¢a dnemli bir konu olmustur.
Maastricht Anlagsmasi ile AB’de tek para birimine gecilmesi hedefinin kabul edilmesi,

ulusal egemenlige karsi uluslar Ustuliigin buyik zaferidir (Ozen, 2000: 165).

Dorrucci ve digerleri (2005: 228) calismalarinda AB’deki entegrasyon surecinin
Uc alt dénem ile ifade edilebilecegine yer vermislerdir. Birinci donem, 1957 Roma
Anlasmasi ile baslayip, 1968 Temmuz'unda Gumrik Birligi’'nin tamamlanmasina
kadar gegen zaman dilimidir. Tum kurumsal entegrasyon surecinin yarisindan
fazlasi bu zaman araliginda gergeklestirilmistir. Aslinda 1968 Temmuz'unda teorik

acidan degerlendirildiginde AB’nin bir gimruk birliginden daha fazlasi oldugu agik¢a

32 Krugman’in (1993: 249) bulgular1 da bu yondedir. Entegre olmus bir piyasanin bolgesel diizeyde daha fazla
uzmanlasmaya gidecegini ve bu uzmanlagmanin kisa donemli bolgesel istikrarsizliklari artiracagini ifade eder.
Ayrica yiiksek faktor hareketliligi olan entegre piyasalarda uzun donem biilyiime oranlari, daha farkli olma
egilimindedir.
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gorilmektedir. ikinci ddnem, 1970’lerin bas! ile 1980’lerin ortalarina kadar gegen
sure olarak tanimlanabilir. Bu donemde 1979 Mart ayinda Avrupa Para Sistemi’nin
baslamasi disinda kayda deger bir gelisme olmamistir. Agir isleyen bir entegrasyon
stireci 6zelligi gosterir ve “Euro Sipheciligi” dénemi olarak adlandirilir. Uglincl
donem ise nispeten daha yakin bir zaman araligidir ve bolgesel entegrasyonun
onemli bir hizlanma gostermesi s6z konusudur. Sonug¢ olarak, Euro Bdlgesi’nin

olusumu tamamlanmistir.

Avrupa Toplulugu’na Uye ulkeler, ticaret énindeki tim engelleri kaldirarak,
yetersiz i¢ pazarlari yerine daha genis bir Topluluk pazar olusturarak, ticaret
hacimlerini genisletmeyi hedeflemiglerdir. Ancak 6zellikle kurdaki dalgalanmalarin
ticareti sekteye ugratmamasi, nispi fiyat degisimlerine dair bilgi akisinin daha kolay
saglanmasi ve ekonomik soklarin neden olabilecegi makroekonomik sorunlarin
azaltilabilmesi adina, kendi paralarn arasinda duzenli bir iligki saglamaya
calismislardir. Dolayisiyla Gye Ulkeler, Avrupa’da sorunsuz ve tam bir ekonomik
entegrasyonun sadece, farkli paralarin varligi nedeniyle ortaya ¢cikmasi muhtemel
sorunlardan kaginilmasiyla mimkun olacagina inanmiglar ve 1960’larin sonundan
itibaren parasal birlik olusturma fikrini desteklemislerdir.® Bu nedenle APB’ni
olusturan gelismelere kisaca goz atmak, ¢alisma agisindan aydinlatici olacaktir. Bu
bélimde tarihsel olarak parasal birlik fikrinin dogusu ve gecirilen evrelere yer
verilecektir. Bu baglamda parasal birlik olusumu esnasinda karsimiza ¢ikan mali

kurallardan da bahsedilecektir.

Jean Monnet ve Robert Schuman, Avrupa Federasyonu’nun ilk adimini atan
kurucu babalar olarak kabul edilirler. Visser’a (2004: 199-200) gore parasal birlik igin
en onemli nedenlerden biri, Ortak Tarim Politikalar’ni tehdit eden doviz kuru
degisimlerinin  1960°’li yillarin gundemine oturmus olmasidir. AET’'de (Avrupa
Ekonomik Toplulugu) tarimsal Urdnler icin ortak fiyat duzeylerinin belirlenmesi, doviz

kuru degisimleri ile tarim drunleri fiyatlarinin tam olarak yeniden duzenlenmesi

33 Jovanovic’e (2012: 36) gore parasal biitiinlesme, sadece doviz kuru dalgalanmasi tehdidinden kurtulmak gibi
ekonomik nedenlere dayandirilamaz. AEPB, ekonomik agidan rasyonel olan bu nedenin yaninda, kati politik
nedenleri de ardinda muhafaza etmektedir. Bu politik nedenlerin basinda Almanya ve Fransa ¢ekismesi
gelmektedir. 1990 yilinda Almanya’nin yeniden birlesmesinin ardindan Fransa’nin bu konudaki kaygilart giin
yuziine ¢ikmustir. Fransa, tek Avrupa projesi igerisinde Almanya’yr uzunca bir siire durdurmak igin
¢abalamistir. Bu nedenle Avrupa’da ekonomik ve parasal birligin yaratilmasi konusundaki endiseler nedeniyle
Maastricht Anlagmasi yapilmistir.
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anlamina gelmektedir. Fransiz devaltasyonlari ve Alman revaltasyonlari, yapay bir
doviz kuru yaratmigtir. Yasal kur ve yapay kur arasindaki fark, sinirlarda uygulanan
vergilerden kaynaklanmaktadir. Fransa, tarimsal ihracat Uzerine vergi koyarken
Almanya subvanse etmistir. Ancak bu uzlasi, tarimsal Urlnler igin olusturulan ortak
pazar fikriyle gelismistir. Bu durum AK’nu harekete gecirmis ve 1970 yilinda Werner
Komitesi Raporu’nun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu rapor, ekonomik ve

parasal birligin sekillenmesi icin bir planlama ortaya koymaktadir.34

Kenen (1995: 5-7) ve Mayes ve EI- Agraa’ a (2007: 208-211) gére 1980 yilinda
parasal birligin tamamlanacagi taahhutuyle yola ¢ikan Werner Raporu (1970), g
asamali olarak gergeklesecektir. Rapor, slreci olusturacak ilk iki asamayi
detaylandirirken, Gglinci asamadaki reformlari da ele alir. 1971 yilinda baslayan ilk
asama, U¢ sene olarak planlanmistir ve o6zellikle parasal ve mali politikalarin
yakinsamasini, topluluk nezdinde ulusal politikalarin sekillendirilmesini igerir. ikinci
asama ise doviz kuru dalgalanmalarini daraltmayi ve Topluluk Ulkelerinin kisa
doénemli ddemeler dengesi sorunlarini gidermeye donuk kredi saglamak icin Parasal
isbirligi Fonu kurulmasini icerir. Sonug itibariyle nihai hedef, kuru geri cevrilemez bir
sekilde sabitlemek ve Topluluk icin bagimsiz bir merkez bankasi sistemi kurmaktir.
Rapor, 1971 Subat ayinda Avrupa Toplulugu Konseyi tarafindan uygun bulunmus
ve raporda onerilen stratejilerin uygulanmasina donuk adimlar atilmigtir. 1971
Smithsonian Anlasmasi’nda ABD Dolar’i i¢in uygulanan kur bandi genisligi, 4,5 iken
1972 Mart ayinda doéviz kuru dalgalanmalari icin olusturulan cift tarafli kur bandi
genisligi 2,25’e indirilerek, daraltilmigtir. Bir bant araliginda kurun dalgalanmasina
izin verilmesi uygulamasina, “tuneldeki yilan” adi verilmektedir. 1973 yilinin Mart
ayinda dalgali kurdaki asiri kaymalar, bu tuneli ortadan kaldirmistir. 1973 yilinin
Nisan ayinda ise AT Konseyi, rapor dogrultusunda Avrupa Parasal isbirligi Fonu’'nu

kurmustur. Ancak alinan tim bu kararlar ve uygulamalarin hemen sonrasinda diinya

3 Kenen’a (1995: 3) gore ise parasal birligin olusumuna doniik ilk fikir, Bati Avrupa’da parasal isbirliginin
konusulmasiyla Avrupa Toplulugu’nun kurulmasindan ¢ok daha 6nce baglar. 1950°1i yillarda kurulan Avrupa
Odeme Birligi, Bat1 Avrupa icerisinde ¢ok tarafli ticaret ve ddemeleri sekillendirerek ve 1958 sonunda ulasilan
parasal konvertibilitenin gergevesini ¢izerek, parasal igbirligini baglatmigtir. Mulas-Granados’a (2006: 95-96)
gore Avrupa’ da parasal birlik fikrinin dogmasi ve sekillenmesi, uzun bir stirectir. Parasal birlik projesi, ilk kez
Werner Raporu ile 1969 yilinda konugulmaya baslanmigtir. Mayes ve El-Agraa (2007:208) ve Kotil ve
digerleride (2009: 29) benzer bir fikri savunarak, Bretton Woods sistemi yikildiktan sonra 1960’11 yillarda iist
iiste yasanan bir¢ok olaym vahim sonuglarindan kaginmak ig¢in Avrupa Toplulugu’nun lokal bir istikrar
mekanizmasi arayisina girdigini ve 1969 Hague Zirvesi’nde alinan bir kararla Avrupa Toplulugu'nu tam
tesekkiillii bir ekonomik ve parasal birlige doniistiirmek icin Werner bagkanliginda bir komite olusturuldugunu
ifade etmistir.
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ekonomisinde meydana gelen sorunlar nedeniyle, Topluluk Ulkeleri arasinda
beklenen yakinsama yerini Ulkeler arasi iraksamaya birakmistir. Dolayisiyla rapor
dogrultusunda uygulanmasi beklenen agsamalarin tamamlanamamis olmasinin
nedeni, verilen taahhutlerin eksikligi veya bunlarla ilgili basarisizliklar degil, Nixon
Soku, petrol krizi ve topluluktaki genisleme soku olarak gosterilmektedir. Tum bu
gelismeler esliginde Smithsonian Anlagmasi ile getirilen ve raporla revize edilen kur
araligi, Lira, Sterlin ve Frang tarafindan tutturulamamis ve anlasma bozulmustur.
Bu slrecte Ulkelerdeki enflasyon oranlari artmis ve issizlik oranlari farkli dizeylerde
ve hizlarda artmig ve Avrupa reformlari bir kenara birakarak, mevcut sorunlarla bas
etmeye cabalamistir. Sonug¢ olarak Werner Raporu gindemden kalkmistir. Fakat
Avrupa’da parasal istikrar ihtiyacinin devam etmesi sonucunda Almanya ve
Fransa’nin Onerileriyle APS (Avrupa Para Sistemi®>/ European Monetary System-
EMS), 1979 yilinda kurulmustur. Dorrucci ve digerlerine (2005: 232) gore de 1971
ve 1979 arasinda ddviz kuru mekanizmasinin yaratiimasina dénuk ¢abalar, 1973
petrol krizi ve ardi sira gelen ciddi daralma surecinden oturt basarisiz olmustur.
1979 ve 1987 yillari arasinda ise doviz kuru mekanizmasi kurulmus ve sik

tekrarlanan dizenlemelerle yumusak bir yapida surduartlmastar.

Frankel, Phillips ve Chinn (1993: 302-303), Dorrucci ve digerleri (2005: 232)
ve Mulas - Granados’a (2006: 93-94) gore 1986 yilinda olusturulan Tek Avrupa
Hareketi ile AB igcin mal, hizmet ve Uretim faktorlerinin serbest dolasiminin
saglanacadi i¢ pazarin tamamlanmasi icin 1992 yili son tarih olarak ortaya
konulmustur. Bununla beraber finansal piyasa entegrasyonunun gerceklesmesi ve
sistemin devam ettiriimesine donuk yeni reformlarin 6n plana ¢ikariimasi
hedeflenmis ve bdylece daha kati hale gelen déviz kuru sisteminin parasal birlige
giden yolu guclendirmesi umudu dogmustur. 1987 yilinin Ocak ayinda Déviz Kuru

Mekanizmas! yeniden diizenlenmig, Fransa ve italya déviz kuru ydnetimlerini

35 Kenen (1995: 6-10), Visser (2004: 199-200), Mulas- Granados (2006: 96-97) ve Mayes ve El — Agraa’ya
(2007: 210-212) gore APS, yonetimli doviz kurlari igin disiplinin var oldugu bir AT para alaninin
yaratilmasiyla ilgilidir. Bu disiplin, Avrupa D6viz Kuru Mekanizmasi (European Exchange Rate Mechanism-
ERM) olarak bilinir. APS’nin déviz kuru mekanizmasina katilan her iilke, paralarin gesitli ikilileri i¢in
tanimlanan merkezi oranlardaki bantlar icerisinde doviz kurunu tutmakla yilikiimliidiir. Eger bant sinirina
ulasilirsa, kurdaki daha ileri bir hareketi engellemek i¢in doviz piyasalarina miidahale edilmelidir. Dolayisiyla
APS, Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’ne giden bir yol yaratmasina ragmen, bir ekonomik ve parasal birlik
degildir. Bu anlamda ortak merkez bankasi, geri ¢evrilemez olarak sabitlenmis kurlarla ilgilenmemistir. Ayrica
ozellikle Fransizlar’mm APS’nin asimetrik Ozelliklerini vurgulamasi ve sistemin Alman parasal giicline
dayandirilmasi bir takim rahatsizliklar dogurmustur. Bunun {izerine Avrupa’da parasal birligin insaa edilmesi
ile ilgili adimlar hizlanmig ve Delors raporu hazirlanmustir.
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degistirdiklerini ilan etmislerdir. 1987 Eylul ay1 ve 1992 Aralik ay1 arasinda kati Doviz
Kuru Mekanizmasri'na gegilmigtir. 1987 Eylil ayinda, merkez bankalari
baskanlarindan olusan komite, Déviz Kuru Mekanizmasi’ nin belli mtdahalelerle
guclendirilebilecegini kabul etmiglerdir. 1988 Haziran ayinda yapilan Hanover
Zirvesi'nde ingiltere, Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ve tek para onerilerini ret
etmistir. 1989 yilinin Nisan ayinda Delors bagkanhgdindaki komite tarafindan Avrupa
Ekonomik ve Parasal Birligi (AEPB) icin takip edilecek yol haritasina dair bir rapor

hazirlanmis ve gecis sureci ug agsamali olarak planlanmigtir.

Delors Raporu, ekonomik ve parasal birlige gegisin tek bir sire¢ olarak
gorulmesini ancak nihai amaca ulasmak i¢in bu surecin asamal olarak
gerceklestiriimesi gerektigini vurgular. Werner Raporu gibi U¢ asamali olarak
tasarlanan raporda, her bir asama ve bunlar arasindaki iligskiler daha belirgindir.
Raporun birinci agamasi, surecin baglatiimasi olarak yorumlanir ve hem parasal
alanda hem de mali alanda bazi degisiklik tasarilarindan olusur. Parasal alanda;
finansal entegrasyona dair tim engellerin kaldiriimasi, Avrupa Para Birimi’nin (ECU)
ozel kullanimi igin engellerin kaldiriimasi, tum AT paralarinin Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmasi’na dahil edilmesi ve para politikasinin degerlendiriimesi hususunda
merkez bankasi yoneticilerinden olusan bir komiteye yer verilmesini amaglar. Maliye
alaninda ise maliye politikasi konusunda koordinasyonun saglanmasina donuk bir
rehber olusturulmasi ve Uye devletlerin butce davraniglarinin uyumlu hale
getirilmesini amaclar. Raporun ikinci asamasi, Avrupa Merkez Bankalari Sistemi’nin
(AMBS) kurulmasini ve var olan AT para kurumlarinin fonksiyonlarinin bu sisteme
transfer edilmesini 6ncelikli amag olarak ele alir. Ayrica ulusal otoritelerin para
politikas! kararlari almayi birakmalarini ve ddviz kuru marjinin daraltiimasini
hedefler. Uclincli asamada ise geri cevrilemez sabit kura gecilmesi ile tek bir AT
parasinin ulusal paralarin yerini almasi, tim para politikasi kararlarinin AMBS’ne
birakilmasi, ulusal butge acgiklarini sinirlandirmak icin baglayici kurallar yaratiimasi
ve ECU’'nun dolagsima ¢ikmasi amagclanir. Tum Gye Ulkeler, 1989 yilinda raporu
onaylar ve ilk agsamanin baslamasi igin 1 Temmuz 1990 tarihini kabul ederler. 1994
yilinda baslamasi tasarlanan ikinci asama ile Maastricht Anlasmasi’nin kriterleri

onem kazanir.%® Rapordaki Onerilerin belirlenen tarihlerde gergeklesmesine iligkin

3 Kenen’a (1995: 14- 15 ) gore hem Werner Raporu hem de Delors raporu, parasal birlik i¢in gerekli sartlari
siralarken, {i¢ temel sarta odaklanmiglardir. Bunlar; paralarin konvertibilitesi, geri ¢evrilemez sabit kur ve
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olarak, sureg icerisinde Ulkelerin itirazlari s6z konusu olmus, bazilari bir an 6nce
AMB’nin kurulmasini ve para politikasina dair tum yetkilerin bu kuruma transferini
savunurken, bazilari yetki transferinden O6nce Ulkeler arasi yakinsamanin
tamamlanmasi gerekliligini savunmustur. Sonug itibariyle eger 1997 yilinda on iki
AT Ulkesinin yedi tanesi Maastricht Anlagsmasi’nda ortaya konulan bes yakinsama
kriterini saglayabilirse, tek paranin takdiminin gerceklestirilecegine karar verilmistir.
Ancak bu mimkun olmamig ve uguncu asamanin baglamasi, 1998 yilinda on bir AT
ulkesinin bu kosullari saglayacagina inanilmasi sonucunda 1999 yilinda
gerceklesmistir®” (Frankel, Phillips ve Chinn, 1993: 302-304; Kenen, 1995: 11-20;
Mayes ve El- Agraa, 2007: 212-216; Mulas-Granados, 2005: 95-97 ve Visser, 2004:
201-203).

Bir parasal birligin sekillenmesi tartismalarinda merkez de yer alan iki mesele,
reel ve nominal yakinsamadir. Parasal birligin, en azindan uzun donemde enflasyon
oranlarinin yakinsamasini saglayacagi agiktir. Aslinda enflasyon oranlari, genis bir
aralikta dagilmasina ragmen, hem enflasyon hem de para politikasinin
yakinsamasi, 1982 yilindan beri APS’nin bir 6zelligidir. Ancak Canarella, Miller ve
Pollard (2011: 330-331) tarafindan yapilan ampirik ¢caligmada on iki Euro Bdlgesi
ulkesi icin reel faiz oranlari, enflasyon oranlari ve nominal faiz oranlari arasinda
yakinsama olup olmadigini arastirilir ve sonug olarak bu degiskenlerin ancak birkag
ulkede birbirine yakinsadigi, ulkelerin ¢cogunda ise iraksama meydana geldigi
bulunur. Diger yandan reel yakinsamanin daha derin ekonomik entegrasyonun bir
sonucu veya on kosulu olup olmadigi, acik degildir. Maastricht Anlagsmasi, bir Ulke

ekonomik ve parasal birlige girmeden once belli bir duzeyde yakinsamaya ihtiyag

finansal liberalizasyondur. Tiim bunlarin benimsenmesi, ortak ve tek bir para politikas1 ihtiyacini da ortaya
¢ikarmaktadir. Ancak ekonomik dengesizliklerden kaginmak icin ek Onlemler alimmalidir: Rekabet
politikalarmin giiglendirilmesi, kaynak tahsisine yardimci olacak ortak politikalarin yapilmas: ve
makroekonomik politika koordinasyonunun 6zellikle biitce alanindaki baglayict kurallarla yapilmasi gerekir.
Ozellikle koordine edilmemis ve farkh biitce politikalar1, parasal istikrarin kuyusunu kazacaktir. Bu nedenle
reel ve finansal sektorlerdeki dengesizliklerden korunmak igin Topluluk nezdinde bir maliye politikasinin
kurulabilmesi ancak ulusal biit¢e politikalarinin koordine edilmesi ile gergeklestirilebilecektir. Bu baglamda
siirdiiriilen ¢aligmalar, gliglendirilmis 6nerileri karsimiza ¢ikarmaktadir. Topluluk iiyelerinin biitce agiklarina
ust limit getirme, topluluk parasi cinsinden olmayan para cinslerinden dig borcu sinirlandirma ve hiikiimet
tahvilleri satig1 i¢in agik piyasalarin tercih edilmesi bu 6neriler arasindadir. Bu 6neriler agiktir ki, Maastricht
Anlagmast’nin yolunu agmustir.

371992 yilinda bu bes yakinsama kriterini saglayan sadece iki iilke vardir: Fransa ve Liiksemburg. 1996 yilimin
sonunda bu pozisyon daha da kétiilesmis ve kriterleri saglayan tek iilke, Lilksemburg olmustur. Sadece iki y1l
sonra AMB kurulmus, 11 fiiye iilke yeterlilikleri saglamis ve parasal birlige katilima goniilli olmuslardir
(Mayes ve El- Agraa, 2007: 215-216; 224-225; Prokopijevi¢, 2010: 371).
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duyuldugunu acik¢a belitmektedir. Anlasma yakinsamayi tanimlamak i¢in su
kavramlari kullanmigtir: Enflasyon oranlari, uzun dénem faiz oranlari, mali pozisyon
ve doviz kuru mekanizmasinin dalgalanmasi. Bu durumda iki karsit goérus vardir.
Goruslerden biri, daha fazla ekonomik entegrasyondan saglanacak temel glglere
vurgu yapmaktadir. Bu tur bir gig, yeni faaliyetlerin yerlesimi i¢in kurulu bir altyapisi
ve diger pozitif digsal ekonomileri olan hayli endustrilesmis bir merkezin cekiciligi
olabilir. Karsit gorus ise daha fazla ekonomik ve parasal entegrasyonun, daha fazla
reel yakinsamaya yol agcma olasiligina odaklanmaktadir (Masson ve Taylor, 1993:
29-30). Dolayisiyla entegrasyonun artmasi mi reel yakinsamayi saglar yoksa
entegrasyonun artmasindan once reel yakinsama saglanmali midir seklinde iki
farkli gérus bulunmaktadir. Ancak Avrupa’daki parasal birlik olusumunda 6ne ¢ikan

goris, ikincisi olmustur.3®

1991 Aralik ayinda Maastricht’ de, Ocak 1994’ de “Avrupa Para Enstitisd” nin
kurulacagl ve Ocak 1999’ da tam parasal birlige gecilecegine dair anlagsmaya
variimistir. Gergeklestirilecek dontsimuin hizina dair agikga iki temel secenek
vardir. Déntsum ya hizli olacaktir ya da yavas. Ayrica Uguncu bir alternatiften daha
bahsedilmektedir. Cekirdek Ulkeler hizl bir sekilde parasal birlige gegerken, geri
kalan Ulkelerin parasal birlige girisi daha yavas gergeklestirilebilir. Maastrich
Anlagsmasi, bu ara o6neriyi ele alir gibi gérinmektedir. Anlasmanin enflasyon,
hikimet borglari, uzun dénem faiz oranlari ile ilgili kriterleri, ¢ekirdek tlke grubu
tarafindan rahatlikla karsilanabilirken, 6zellikle Yunanistan ve Portekiz gibi Glkeler
icin bunlar kargilamak daha zor olacaktir. Donisuim asamasini tehdit edebilecek
istikrarsizhgin da en az iki kaynagi vardir. Bunlardan birincisi, para ikamesinden®

digeri ise spekdulatif ataklardan kaynaklanacaktir. (Masson ve Taylor, 1993: 33-34).

Ekonomik ve parasal birligin kurucu s6zlesmesi olan Maastricht Anlagmasi,

1992 yilinda imzalanmisg, 1993 yilinda yurarluge girmistir. Boylece Avrupa Birligi

38 O’Rourke (1999: 134) galigmasinda Avrupa’da 1987 ve 1993 arasinda toplulugun blgesel dengesizliklerini
gidermek i¢in yardim programlarinin yani sira reformlarin gerceklestirilmesine doniik olarak yapisal fonlarin
iki katina ¢ikartildigini ifade eder. Ayrica 1992 yilinda bir Birlesme Fonu kuruldugunu ve dort tane AT
iilkesinin bu fonlardan faydalandigini ekler. Buna gére 1992 yilinda tamamlanmasi dngdriilen ortak i¢ pazar
projesi bir reel entegrasyon, Maastricht Anlagmasi ise bir parasal entegrasyon olarak ifade edilmektedir.

39 Giovannini (1991: 12-13) ¢aligmasinda birgok paranin yerine tek bir paray1 ikame etme hedefi tagtyan politik
bir projenin sorunlarini tartisir. Burada 6zellikle vurguladigi sorun, doniisiim oranlarini segecek hiikiimetlerin,
belli saiklerle yaptiklari secimlerde yanilmalar1 sonucunda ortaya ¢ikacak maliyetlerdir.
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(AB) kurulmus ve 1999 yilinda parasal birligin kurulusu ile sure¢ tamamlanmigtir.
Maastricht Anlasmasi ile tanimlanan parasal birlige giris kriterlerine*® bakildiginda,
parasal birligi olusturan Ulkelerin homojen bir grup olduklari disunulmektedir. Ancak
parasal birlige katilmi artirmak, politik agidan buyuk dnem arz ettiginden getirilen
bu kriterlerin uygulanmasinda buyuk esneklikler oldugu ve her turli bosluktan
faydalanildigi goérilmektedir. APB 4! aslinda Almanya ve onun birkag yakin komsusu
tarafindan kurulmak istenmistir. Bu nedenle, bu Ulkelere parasal birligin ¢ekirdek
Ulkeleri denilmektedir. Fakat bu Ulkelerin yaninda bazi Akdeniz Ulkelerinin de
parasal birlikte bulunmasi arzu edilmis*? ve bunlarin da katimiyla on bir Gye llkeye
sahip olarak 1999 yilinda kurulmustur ve kurulusundan iki yil sonra 2001 yilinda
birlige Yunanistan’da dahil edilmistir. Aslinda bu strecten de gdzlemlenebilecegi
gibi APB, iki Glke grubunun katihmiyla olusmustur. Kurucu olarak nitelenen, yapisal
olarak gelismis ulke kategorisinde yer alan ¢ekirdek Ulkeler ve katilimi artirarak
politik ve ekonomik agidan basarili sayllmak adina parasal birlikte yer almasi
istenen, yapisal olarak gelismekte olan Ulke kategorisinde olan ya da buaylk
ekonomiler olmalarina ragmen zamanla rekabet guclerini kaybetmeye baslayan
cevre Ulkeler. Sonug olarak, Prokopijevic’e (2010: 369) gore Almanya, Avusturya,
Belcgika veya Hollanda gibi Ulkeler daha istikrarli paralara sahipken, Akdeniz Ulkeleri
enflasyonist paralariyla un salmiglardir. Boylece yeni dogan para birimi, istikrarli ve

enflasyonist paralar arasinda bir uzlasi olarak degerlendirilmelidir.

Parasal birlik, teknik olarak, 1999 yili Ocak ayinda Euro’nun tek ve ortak

Avrupa parasi olarak uygulamaya konmasi ile gergeklestiriimis ve para politikasina

40 Maastricht Anlagmas1’mn kriterleri, bes tanedir. Enflasyon oranlar ile ilgili olan kriter; bir {ilkenin enflasyon
orani, en diisiik enflasyon oranlarina sahip ii¢ iilkenin ortalamasindan %1,5 daha fazla olamaz. Faiz oranlar1
ile ilgili kriter; uzun donemli devlet tahvillerinin faiz oranlari, en diigiikk oranlara sahip ii¢ iilkenin
ortalamasindan %2 daha fazla olamaz. Biitge kriteri, merkezi hiikiimet biitce a¢ig1i, GSYH’ nin %3’{lini
gecemez. Borg kriteri, kamu borcu-GSYH oram1 % 60’1in altinda olmalidir. Kur kriteri, ulusal para 2,25
araliginda dalgalanmalidir. Ayrica ilk iki y1l Avrupa Para Sistemi’nin doviz kuru mekanizmasi, dar dalgalanma
araliginda kalmali ve ayn1 donemde diger iiyelere karsi devaliiasyon yapilmamalidir.

41 APB (EMU) kisaltmas1 hem Avrupa Parasal Birligi kisaltmasi olarak hem de ekonomik ve parasal birlik
kisaltmasi olarak kullanilmaktadir. Bu dogal bir durumdur, ¢iinkii ekonomik ve parasal birligin en genis hali,
AB’nin parasal birliginde viicut bulmustur (El- Agraa, 2007: 193).

42 Bu duruma dair iki goriis vardir. Bunlardan biri, ta¢ giyme teorisidir ve baslangicta sadece kiigiik ve nispeten
homojen olan bir ¢ekirdek iilke grubunun, birlige liye olmasini kabul eden goriistiir. Gerekli olan rekabet
giiciine ulasan iilkeler zamanla birlige kabul edilebilirler. Bir bagka deyisle ekonomik ve parasal birlige iiyelik,
gercek bir yakinsama siirecinin son parlak adimi olmahdir. Tkincisi ise lokomotif teorisidir ve miimkiin oldugu
kadar kapsayici bir kliip olunmas: fikrini savunur. Ciinkii iiye iilkeler, daha etkin rekabet ihtiyacina doniik
olarak gerceklestirilecek reformlar konusunda birbirlerini zorlayarak hareket edeceklerdir. Bu durumda kabul
goren lokomotif teori olmustur (Cohen, 2012: 691).
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dair yetkiler, AMB’na devredilmigtir. Bir baska deyisle bu ulkeler, para politikasini
uluslararasi AMB araciligiyla ortaklasa belirlerler (Enders ve digerleri, 2012: 2;
Rose, 2006: 1). Parasal birlige, on bes AB lilkesi icerisinde bulunan ingiltere,
Danimarka, Yunanistan ve isve¢ disindaki AB iyeleri katilmistir.43 2002 yilinda
Yunanistan bu kriterleri kargilayarak ortak para sistemine katilmis ve Euro Bolgesi
Uye sayisi on ikiye ¢ikmistir.** Rose, 2006 yilinda yazdigi makalede Uye sayisinin
zamanla artmasi beklendiginden ve 6zellikle 2004 sonrasinda AB’ye Uyeligi kabul
edilen Ulkelerin giris kosullarini saglayabileceginden bahsetmigtir. 2014 yilinda

uyeligi kesinlesen Litvanya ile birlikte sayilari bugin on sekizi bulmustur.

AT, politik, ideolojik, ekonomik olarak etkin ve 1997 sonrasinda Blair’in
etkisiyle mimkuin oldugu kadar sosyal olarak da faydali bir gruplasma olarak ifade
edilir. Ancak AB’nin amacinin Smithian veya Hayekian bir serbest piyasa Gtopyasi
veya amacl sadece fiyat istikrari olan Monetarist tek bir para alani olan ekonomik
ve parasal bir birlik oldugunu inkar etmek zor olacaktir. AT nin artan ticari bagimlilik,
sermaye hareketliligi veya kriz olasihigl ile mucadele i¢in sunulmus olmasi,
Monetarizm igin yabanci bir mantik degildir. Maastricht Anlagmasi ile yaratilan tek
merkez bankasi, bu mantigi acik¢a ortaya koymaktadir. AMB, piyasanin kaynak
tahsisini de iceren iglevlerini yuruturken tek gergcek amaci, fiyat istikrarini
saglamaktir. Borg ve butce acigl Uzerine konulan kriterler, Gcretleri baskilamayi,
enflasyonu engellemeyi ve yeterli issizlik dizeyini sirdirmeyi amaclamaktadir.
Hiikimetler, hala biitge ve maliye politikasini kontrol altinda tuttugu icin istikrar ve
Blyume Pakti (IBP), her yil igin biitge agigina %3 sinirinin uygulanmasini zorunlu
kilar. Boylece borg alarak yeniden enflasyon yaratiimasini engellemektedir. Bu
nedenle AEPB, piyasanin sosyal reglilasyonuna karsi olan Neoliberal ve Monetarist
gOrusuin 6zunu igerir (Moss, 2005: 6-7). Keynesyen gorus ise Ucret itisli enflasyonun
engellenmesi ve mali dengenin saglanmasina odaklanmistir. Ancak bu gorus
gercek hayatta uygulama alani olarak sadece Fransa’da degisken sekillerde kabul
gormasgtur. Tuketici harcamalarini artirmaktan ¢ok, is yasaminin sibvanse edilmesi
ve enflasyonu kontrol altinda tutma amaciyla c¢alisan Monetarist merkez

bankalarinin bulundugu Almanya, Belgika ve italya’da bu goriis yayginlasamamistir

3 Hem Isve¢ hem de Danimarka, referandumla iiyeligi ret etmislerdir. Ayrica Euro Ingiltere’de de pek popiiler
olamamustir (Visser, 2004: 208; Rose, 2006: 2).
4 Aslinda kriterler saglanamamgtir. Sonraki boliimlerde deginilecektir.
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(Moss, 2005: 33). Sonug itibariyle parasal istikrar, Avrupa’da ekonomi politikasinin
en temel amaci olmus ve dislk biylme, yiksek issizlik ddnemini sonlandirmistir4s.
Ancak Avrupa vatandaslari ekonomik entegrasyon igin yuksek bedellere
katlanmiglardir (Friedman, 2005: 194).

Avrupa’daki ekonomik ve parasal birligin parasal yani, yeni kurumlari ve tek
para politikasi ile guc¢lu bir yasal temel seklinde insaa edilmigtir. Diger yandan
ekonomik yani, iBP tarafindan diizenlenen bir dizi siire¢ aracihiiyla tye (lkeler
arasinda yumusak bir koordinasyona dayandiriimistir (Mayes ve El — Agraa, 2007:
225). Dolayisiyla yumusak bir koordinasyon araciligiyla surdiralen maliye politikasi
ayagl, uye ulkelerin bircok kez kendi ¢ikarlari dogrultusunda hareket ederek, ortak
cikarin hige sayllmasina neden olmustur. Euro Bolgesi’nde maliye politikasina dair
atilan adimlar ve oOzellikle Almanya’nin para politikasi konusundaki baskilarina
asagidaki basliklarda yer verilerek, Maastricht Anlasmasi’'ndan 2013 yilina kadar

uygulamaya konulan mali kurallara deginilecektir.

5 Norén (2009: 52) galismasinda, parasal birligin isgiicii piyasasi degisiklikleri, girisimcilik ve yeniliklerdeki
artislar araciligiyla ekonomik biiylimeyi artirilacagina dair verdigi politika vaadlerine ragmen, AEPB’nde
beklenenin olmadiginy, iiye iilkelerin biiyiime ve issizlik hadlerinin hayal kiriklig1 yarattigini belirtmektedir.
Bunun nedeni olarak da Avrupa ekonomilerindeki katiliklar kadar, mali ¢abalarin olumsuz sonuglarini
gostermektedir.
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2. EURO KRizi VE PARASAL BIiRLIK ULKELERINDE YASANAN
CIKMAZLAR

2.1. Giris

Bu boéliumde, parasal birlige yol gosterici nitelige sahip olan Maastricht
Anlagsmasi ile getirilen mali kurallara ve bunlarin yetersiz kaldigi dusunulen
durumlarda alinan ek 6nlemlere ve Ulkelerin bunlara verdigi tepkilere yer verilecektir.
Ayrica kriz surecinde alinan 6nlemler ve kurumsallasan yeni dnerilere deginilerek,
bunlarin Avrupa Ekonomisi ve krizden ¢ikisa ne kadar hizmet ettikleri tartigilacaktir.
Maastricht Anlagsmasi ile getirilen iki temel mali kurala onceki bdolumde de
deginilmistir. Ancak sure¢ analiz edilirken gerek bu kurallar gerekse sonradan alinan
onlemlerin birbirini izledigi, ancak aslinda radikal degisikliklerin gerceklesmedigi
dikkat cekmektedir. Gergek adi Avrupa Birligi Anlasmasi olan Maastricht Anlagsmasi
ve sonrasinda mali alan icin getirilen kurallarin uygulatiimasina dair yaptirimlarin
her zaman zayif kaldigi ve bu kurallarin baglayici olarak nitelendirilmelerine ragmen

zaman zaman rahatlikla delinebildikleri g6zlenmektedir.

Parasal birlikler icerisinde maliye politikasi konusunda en azindan belli bir
diizeyde koordinasyona ulasma ihtiyaci*¢ duyulmasina ragmen, (lkelerin bu alanda,
genelde kendi politikalarini olusturduklarini disinmek mumkindir. Masson ve
Taylor’a (1993: 21) gore bir parasal birlik igerisinde Uye Ulkelerin para politikasinin
bagimsiz olmasi imkansizdir. Bu durum maliye politikasi i¢in gecerli degildir. Eger
hikimetin borglanabilmesi icin gelismis bir finansal piyasa varsa, parasal
finansmana basvurmasinin geregi kalmayacaktir. Bu nedenle ¢odu zaman,

bagimsiz ve farkli maliye politikasinin parasal kosullara zarar vermeyecedi iddia

4 Mayes’e (2007: 230) gore parasal birliklerde mali politikalarda koordinasyon ihtiyact duyulmasiin
ardindaki neden, ortak para politikas1 uygulanmasidir. Tek bir ekonomi i¢in uygun olan bir para politikasi, bir
diger ekonomi i¢in sorun teskil edebilir. Euro B6lgesi’nde ortalama deneyimlere dayanan bir politikanin, etkin
olma sansi1 diisiiktiir. Sorun daha karmasiktir. Philips Egrisi’nde igerilen ekonomik iliskiler dogrusal degil,
asimetriktir. Bir baska deyisle diisiik issizlik veya pozitif ¢ikt1 boslugu, giiglii bir enflasyonist baski yaratir.
Ancak ayn1 boyuttaki yiiksek bir issizlik veya negatif ¢ikti boslugu, daha diisiik deflasyonist bir bask1 yaratir.
Bu bakimdan mali politikalar, para politikasinin farkli etkilerini dengelemesi agisindan ele alinmalidir. Neck
ve Sturm (2008: 5) ve Wickens’e (2010:352-353) gore, tiim iilkeler i¢in uygulanan ortak bir para politikast,
AMB’nin tiim Euro Bolgesi iilkeleri i¢in tek bir nominal faiz oran1 kullanmasi demektir. Ancak bu durum,
Yunanistan, Ispanya ve Irlanda gibi yiiksek enflasyona sahip iilkelerde reel faiz oranlarim diisiiriirken,
Almanya gibi daha diisiik enflasyon oranlarinin oldugu iilkelerde, reel faizin daha yiiksek gergeklesmesine
neden olur. Daha diisiik reel faiz, ekonomik aktiviteyi tesvik ederek, iilke i¢i enflasyonu daha da artirir. Bdylece
Euro Bdlgesi enflasyonu, hedeflenen kadar olabilirken, tek tek iilkelerin enflasyon oranlari farklilasacaktir.
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edilebilir. Fakat sureci sekteye ugratacak bir tehlike mevcuttur. Eger hukimetler
aldiklari yuklu borglarin servislerini surdiremez veya makul maliyetlerle bor¢
alamazlarsa, bu bir tehlike yaratir. Cinki bunun sonucunda borcun
parasallastirimas! veya para yaratarak acigdin finanse edilmesi igin merkez
bankasina baski yapilabilir. Bahsi gegen sartlar altinda bir merkez bankasi, gtvenilir
sekilde fiyat istikrarini saglayacagini taahhut edemez ve 6zel sektdr beklentilerine
enflasyonu dahil edebilir. isciler daha yiiksek licret talebinde bulunurken, hiikkiimetin
piyasadan borclanmasi esnasinda (ekonomik aktdrlerin enflasyonu hesaba
katmasindan 6turd) daha yuksek faiz oranlari ile kargilasmasi s6z konusu olabilir.
Neticede istikrarli bir paranin tasidigi tum avantajlar, kaybedilebilir. Bu nedenle

parasal birliklerde maliye politikasinin rolu bu baglamda degerlendirilmelidir.

Bu boliumde daha sonra Avrupa igin genel bir durum degerlendiriimesi
yaplilarak, sorun yasayan ulkelerin bu sorunlari neden yasadiklarina yer verilecektir.
Bu degerlendirme surecinde ¢arpici olan ise bazi Ulkelerin krizden kaginmak igin
aldiklari 6énlemlerin sorunlarini derinlestirmesi, bazilarinin ise 2000’lerin baslarina
dek ¢ozmeleri gereken yapisal sorunlari konusunda ge¢ kalmis olmalaridir. Avrupa
Ulkelerinin sorun yasamasinin ardinda yatan O6zel nedenler ne olursa olsun,
onemsenmesi gereken temel gercek, bu Ulkelere duyulan guvenin vyitirilmis
olmasidir. Bu durum onlarin borglanma maliyetlerini artirarak, mevcut sorunlarini
yonetmek veya ¢ézmek konusunda basarisiz olmalarina neden olmustur. Sonug
itibariyle yasanan krizin ardindaki endise, kamu maliyesindeki sorunlardan veya
maliye politikalarindaki farkliliklardan kaynaklanmis ve zincirleme bir etki yaratarak
yeniden borglanma maliyetlerini tetikleyerek, borg servislerinin yurutilemeyecegi

beklentisi yaratmigtir.
2.2. Parasal Birlik Sonrasi Gelismeler ve Maliye Politikas::

Parasal birliklerde maliye politikasi tartismalari, iki agidan ele alinmaktadir.
Bunlardan birincisi, parasal birlik Uyesi Ulkelerin ekonomik istikrari saglamak igin
kullanabilecekleri iki temel politikanin birinden gonulli olarak vazgegmeleriyle
ilgilidir. Kural olarak tam parasal birliklerde ortak bir merkez bankasi, tek paraya
iliskin kararlari alarak uygulamakla yukimliddr. Bu durum tek tek ulkelerin

icerisinde bulunduklari ekonomik kosullarin ihmal edilmesi sonucunu dogurur. En
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azindan homojen ulkeler grubu tarafindan olusturulmayan parasal birliklerde bu risk
mevcuttur. Her ne kadar tam bir parasal birlige katilma kosullari, tlke ekonomilerinin
birbirine yakinsayacagi fikrini dogursa da, parasal birlige katilimla beraber bu
kurallarin takibinin birakilmasi veya kurallarin terk edilmesinin engellenememesi,
birlik Uyesi olmanin tetikleyecedgi uzmanlasma ile farkli endustriyel yapilarin
dogmasi ve ulkelerin tarihsel ve kulttrel farkliliklari gibi durumlar tersi bir sonug
yaratabilirler. Bu nedenle bir merkez bankasinin tim ulkeler i¢in her zaman dogru
politikalari kurgulayip, uygulamasi olanak disi gérinmektedir. Bu durumda Uye
ulkeler, ekonomik istikrari saglamak icin kullanabilecekleri politikalardan birini
kaybetmektedirler. Ekonomik istikrar amacina yonelik olarak kullanilabilecek tek
politika, maliye politikasi olmaktadir. Ancak maliye politikasinin timtuyle Gye Ulkenin
ellerine birakilmasi, birlik icerisindeki ekonomik hedeflerden sapmalara neden
olabilir. Bu durum parasal birlik igerisindeki maliye politikalari agisindan ele alinan
ikinci hususu igaret etmektedir. Bu noktada Uye ulkeler arasinda politika
koordinasyonunun saglanmasinin onemi vurgulanmaktadir. Politika
koordinasyonunu saglamak icin Uye ulkelerin uymasi gereken ortak mali kurallar
tanimlanmasi ve devaminda bu kurallara uymak konusunda yaptirimlar getiriimesi
gerekli gorulmektedir. Bir ulkenin maliye politikasi uygularken uymak zorunda
oldugu mali kurallarin Glke ekonomisini zora sokmasi ve yaptirimlarin yetersizligi,

koordinasyonun gerceklesmesini engelleyebilmektedir.

Uye llkeler, maliye politikasi aracilifiyla ekonomik sarsintilara ve konjonktir
dalgalanmalarina mudahale edebilmek icin bu politikayr diledikleri gibi
kullanabilmeyi arzu ederken, ekonomik ve parasal birligin genel ekonomik yapisinda
yasanmasi muhtemel makro ekonomik sorunlarin engellenebilmesi igin belli bir mali
cerceve icerisinde hareket etmeyi de taahhut etmek zorundadirlar. Maliye politikasi
en basit haliyle devlet bltgesi yoluyla ekonomiye midahale edilmesini igermektedir.
Bir hukumetin butce aracihdiyla ekonomiye mudahale edebilmesi ancak devlet
blutgesi veya kamu maliyesi Uzerinde dogrudan kontrol sahibi olmasiyla mumkuin
olur. Dolayisiyla bir devletin mali yapisi ne kadar saglamsa o kadar kendi istegiyle
mali alandaki hareketleri yonetebilir. Fakat bir hikimet, mali yapisi Uzerindeki
kontrol glcund vyitirmis de olabilir. Eger bir hikumet, butce dedisikliklerini
gerceklestirirken asiri borglanma yapiyorsa ve ulkenin buyime oranlari, bu borglari
surdurebilmesini saglayacak derecede artmiyorsa, buyuk ihtimalle vergiler, borcun
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vesayetine girmis demektir. Bu durumda hikimet, ekonomide yasanacak bir
daralmaya kamu harcamalari ve vergilerle midahale edebilme ihtimalini ¢goktan
kaybetmistir. Ustelik hiikimetin miidahale glciiniin zayiflamasi, durumunu daha da
kotulestirerek ulke riskinin artmasina ve borgla idame ettirilen ekonominin daha da
daralmasina neden olabilecektir. Avrupa’daki sorunlu ulkeler igin ortaya c¢ikan

finansal krizin, borg krizine evrilmesinin temel nedeni de budur.

Avrupa’daki ekonomik ve parasal birlik dncesinde, Avrupa Ulkelerinin maliye
politikasi ciddi acik ve bor¢ egilimi gosteriyordu. Maastricht Anlagsmasi ve IBP,
AEPB’nde saglanan saglam butge pozisyonlari ve bu tur egilimleri dogrulamayi
hedefleyen bir mali ¢ergceve sunmustur. Ancak AEPB’ne yaklasilirken izlenen
onemli konsolidasyon ¢abalari milenyumun ilk yillarinda yerini, mali dengesizliklerin
yeniden ortaya ¢iktigi bir duruma birakmis ve bunun sonucunda iBP kurallari, gegici
olarak nitelenmis ve ekonomik analize dayanmadigi igin artan bir gerilim ve
elestiriyle karsilasmigtir (Avellanede ve Hardiman, 2010; Catenaro ve Morris, 2008:
19; Stein, 2011: 211)*’. Hatta Wickens’e (2010:363) gore AK raporlarinda israrla
vurgulanan “istikrarli para-saglam finansman” kavramlarina odaklanan maliye
politikasi tartismalarinda mali cergeveye déniik olarak yerini alan IBP’nin en biiyiik
hatasi, Ulkeler arasi maliye politikasi ile degil, Ulke i¢i maliye politikasi ile
ilgilenmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica Fernandes ve Mota (2011: 642)
tarafindan yapilan ¢alismada Euro Bolgesi’ndeki maliye politikasina daha yakindan
bakilmis ve ilging bulgular elde edilmistir. Yazarlara gore bu bolgedeki maliye
politikasi, asimetriktir. CUnkU vergi hasilati buylk olguide konjonktlr yanlisi, kamu
harcamalari da konjonktur karsiti olarak hareket etmektedir. Hatta kriz yasayan
Ulkelerin disindaki Uye Ulkelerde harcamalarin karsit egilimi, daha guclidir. Bu
surecte Oncelikle Maastricht Anlagsmasi’'nin getirdigi mali kurallar ve ardindan

IBP’nin getirdigi kurallar tartigilacaktir.

47 Aslinda getirilen mali kurallar, Corsetti ve Roubini’nin 1993 yilindaki ¢alismalarinda gosterildigi gibi
ekonomik analize dayanarak gelistirilmislerdir. Yazarlar, Avrupa Toplulugu dékiimanlarindan gikarttiklar
yontemlerle bu rakamlarin, iilkelerin duragan durum biiyiime oranlari, reel biiyiime oranlar1 ve enflasyon
oranlar ortalamalarina dayandirildigini gostermektedirler.
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Sekil 2.1. Euro Bolgesi Biitge A¢181/GSYH Oranlari
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Sekil 2.1’de AEPB’ne gecilmeden 6nceki dort yil icinde Euro Bolgesi, bltce
aclklarindaki hizli toparlanma gorulmektedir. Bu toparlanma sureci, 2000 ve 2007
yillari arasinda zarar gormus gibi durmasina ragmen, aslinda bu donem Euro
Bolgesi’'nin en basarili oldugu donem olarak degerlendiriimektedir. Ancak ABD
krizinin hemen ertesinde Euro Bolgesi butge aciklari, artmaya baglamigtir. Bunun

en belirgin oldugu doénem, 2009-2010 yillaridir.
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Sekil 2.2'de gorulen Euro Bolgesi Borg/GSYH oranlari ise AEPB olusturulana
kadar oldukca dusuk bir azalma kaydetmis ancak yine 2007 yilindan itibaren hizla
artis gostermistir. AB’deki Uye Ulkeler tarafindan uygulanan maliye politikalar
oldukca degigkendir. Bazi ulkeler, kamu sektorunun ekonomideki varhgini
sinirlandirmayi tercih ederken, digerleri refah devleti icin GSYH'nin daha buyuk bir
payini kullanmayi tercih ederler. Aradaki fark, sadece bundan kaynaklanmaz, ayni
zamanda ulkelerin uyguladiklari mali duzenlemelerin, zamanlamasi, kompozisyonu
ve ne kadar surecedi de farkhlik gdstermektedir. Avrupa’da 1990°li yillarin
ortalarinda gergeklesen mali dizenlemeler, Finlandiya ve Hollanda’da kisa sureli
uygulanirken, Yunanistan ve irlanda’da daha uzun dénemlerle uygulanmistir. Ayrica
1970 ve 2000 yillari arasinda irlanda, Fransa, Yunanistan ve italya daha cok vergi
temelli stratejiler gerceklestirirken, Finlandiya harcama temelli stratejiler izlemigtir.
Belgika ve Hollanda ise melez stratejilere bagvurmus; gorece dusuk basari elde
ettiklerinde konsolidasyon doneminin ortasinda stratejilerini kaydirmiglardir (Mulas-
Granados, 2006: 24-30).

1999 vyilinda AEPB olusturulurken Uye olacak Ulkelerden Maastricht
Anlagmasr’'nin getirdigi kurallara uymasi beklenmigtir. Maastricht Anlagmasi’nin
getirdigi bes yakinsama kurali vardir. Bu kurallarin yerine getiriimesi aslinda
ekonomilerin birbirine yakinsadiginin gdstergesi olarak kullaniimaktadir. Costa’ya
(2010: 105) gore birlige uye olan ulkelerin ortak bir para politikasi uygulamasi
kesinken, maliye politikasi her Ulkenin kendi tekelinde kalmaktadir. Bu nedenle
anlasmanin kamu maliyesi konusundaki kurallari farkh bir 6neme sahiptir. Krugman
ve Obstfeld’e (2009: 565) gore Maastricht Anlasmasi’nin getirdigi bu kurallar,
Ozellikle mali yakinsama acgisindan énem arz eder. ClnkUu heterojen bir Ulkeler
grubu tarafindan gerceklestirilen parasal birlik, yeterli bir mali yakinsama olmaksizin

calisamaz.

Mundell, 1960’h yillarin basinda para alanlari tartismalarini yeniden
baglattigindan beri ekonomi alaninda, mali bir birlik olmaksizin parasal bir birligin
etkin olup olmayacagi tartisiimaktadir. 1969 yilinda Kenen, bu soruya 1970 Werner
Raporu ve 1977 McDougall Raporu’'nda oldugu gibi olumsuz yanit vermektedir.
Ancak 1989 Delors Raporu ve Maastricht Anlasmasi mali alanda adem-i

merkeziyetciligi savunur. AEPB’nde mali istikrar i¢in ulusal butgelerin kullaniimasi
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gereksinimi, istikrar icin kullanilabilecek bir federal but¢enin bulunmamasi ve
asimetrik talep soklarini dengelemek konusunda ortak para politikasinin yetersiz
kalmasina baglanmaktadir. Delors Raporu, mali yakinsama olmadan bir parasal
birligin istikrarli olamayacagini ve bodylece mali agiklarin boyut ve finansmanina
donuk karar alinirken, politika yapicilarin iradesini sinirlandirmak igin baglayici mali
kurallarin dayatilmasini tavsiye etmektedir. Raporla beraber maliye politikasi
koordinasyonu ve kati mali kurallara duyulan ihtiya¢ tartisiimaya baslanmistir.
Cunku bunlar gergeklesmeden AB’nin i¢ denge igin bir politika karmasi olusturmasi
beklenemezdi (Coeure ve Pisani-Ferry, 2005: 601; Corsetti ve Roubini, 1993;
Kenen,1995: 21). Ancak anlasmanin butce aciklari ve devlet borglari ile ilgili
koydugu kurallar, daha en basindan itibaren birka¢g Ulke tarafindan
saglanamamistir.*® Bu kurallari saglamak adina gercgeklestirdikleri caba ise takdire
sayan bulunarak, bu durum g6z ardi edilmigtir. Bir baska deyisle Euro’nun
hikayesine bakildiginda daha en basta sorunlar oldugu gérilmektedir. Ulkeler
arasindaki farkliliklari ortadan kaldirmak i¢in 1999 ve 2007 arasinda alinan énlemler
de sonugsuz kalmistir. Clnkl ne ¢ekirdek Ulkeler ne de cevre Ulkeler, bu konuda
gerekli 6zeni gostermemislerdir. Alinan onlemler, kurucu Ulkelerce delinince, diger
Ulkelerin ihlali kaginilmaz hale gelmistir*®. Almanya ve Fransa'daki ekonomik
gelismeler sonucunda, artan mali istikrar ve hizlanan mali yakinsamanin yerini,
AEPB’ndeki ulusal maliye politikalari arasindaki asimetri almistir. Bu gelismeler,
simetrik ve konjonktur karsiti eylemleri, asimetrik, genisletici ve konjonktur yanlisi

ulusal maliye politikalarina dogru goturmustur (Kaarlejarvi, 2007:14-15).

“8 Prensipte bu kriterler en azindan bir nebze digsal yakinsama saglayabilirdi. Ancak uygulamada bu kriterler,
bir dizi 6nemli oyuncuyu disarida birakmaktan kaginmak igin biiyiik bir esneklikle uygulanmugtir. Ornegin ne
Italya ne de Belgika Bor¢/GSYH oranini hedeflenen %60 diizeyine indirmenin yanina bile yaklasamamuslardir.
Yine de her sekilde kabul gormiislerdir. Ciinkii AB’nin altt kurucu iiyesinden ikisini digarda birakmak
diisiiniilemezdi. Ayrica katilimina izin verilen birgok iilkenin %3 biitce acig1 oranini giigliikle siirdiirdiikleri
acik¢a goriilmektedir (Cohen, 2012: 691). Jovanovi¢’e (2012: 50) gore Yunanistan’in borg ve agik konusunda
oynanmus istatistikler sunarak, 2001 yilinda Euro Bolgesi’ne katildig1 da herkesge bilinmektedir.

AK, 30 Ocak 2003’ te bir Euro Bolgesi iilkesini ilk kez uyarmistir. Bu iilke, Avrupa ekonomilerinin en
biiyiigii olan ve ironik bir gekilde siki mali kurallarin uygulanmasi konusunda israrci olan Almanya’dir (Von
Hagen, 2008: ;Prokopijevi¢, 2010: 372). Akabinde, Komisyon, Fransa’yz, italya’y1, Yunanistan’1 ve Portekiz’i
de uyarmustir. 2003 yilinda yapilan oylama ile Fransa ve Almanya’nin bu agik sinirini kaile almadiklari igin
yaptirima maruz kalmalar1 engellenmis, boylece Almanya ve Fransa herhangi bir cezaya katlanmaksizin
kurallardan kaginmigtir. Bu durumda Euro Bolgesi iki ayr1 gruba boliinmiistiir; biiyiik iilkeler i¢in uygulanan
bir kurallar seti, kiigiik {ilkeler i¢in uygulanan bir diger kurallar seti (Buti, Eijffinger ve Franco, 2008: 131-132;
Inotai, 2011: 5; Jovanovi¢, 2012: 38).
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Maliye politikasinin herhangi bir analizi, G¢ makroekonomik sorunla
iligkilendirilir ve bu sorunlar, parasal birlikler igcinde 6zel bir bicim kazanirlar. Bunlar;
istikrar sorunu, koordinasyon sorunu ve bor¢ édeme glicii sorunudur. istikrar
sorunu, parasal birlige girigle beraber kaybedilen para ve doviz politikalarindan
yoksun kalan ekonominin maruz kalacagi ulkeye 6zgu soklar icin elinde tek arag
olarak maliye politikasinin kalmasiyla ilgilidir. Bu ensturman tim Uyelerde ortak
olmasina ve parasal birligin diger Uyelerini etkileme ihtimali olmasina ragmen, tek
tek Ulkelerde uygulanma sekli ve zamanlamasi farkllik goéstermektedir (Kenen,
1995: 80-81). Ornegin 1990’ yillarda bazi Ulkeler, sosyal demokrat partilerin arz
yanli ekonomi stratejilerinin ilk drneklerini izleyerek, verimsiz harcamalari kisip
kamu yatinmlarini artirarak ve dogrudan vergilemeden elde edilen goreli hasilati
artirarak farkli politikalari kombine eden mali dizenlemeler uygulamiglardir:
Hollanda (1990- 1994), Yunanistan (1994- 1999) ve Finlandiya 1999 sonrasi.
Bazilari ise harcama temelli mali dizenlemeler surdurmuslerdir: Avusturya (1995-
1997), irlanda (1990-1993/1998-2000), Danimarka (1990-1993) vb. (Mulas-
Granados, 2006: 107). Kenen’a (1995: 81-89) gore AEPB’ndeki istikrar sorunu
Uzerine galismalar, onun bir optimal para alani olup olmadigi ile ilgilidir. CunkU para
alani optimal ise, onun Uyelerinin reel soklara kargi savunmasizhgi artmayacak ve
soklarla bas etme yetenegi azalmayacaktir. Eger AEPB gibi optimal bir alan degilse
(cUnku yazara gore fiyat ve Ucretler tam esnek degil ve isgucu hareketliligi disuktar),
0 zaman parasal birlige girmenin gergcek maliyetini, soklarin dogasi ve boyutu
belirler. Bu durumlarda mali kurallarla Glkelerin mali 6zerkliginin kisittanmis olmasi,
soklarla mducadeleyi zorlagtiracaktir. Bu nedenle parasal birliklerde ek
mekanizmalara ihtiya¢ vardir. Federal mali sistemin kurulmasi, sapmalari kismen
telafi edebilir. ilk kez Ingram (1959-1973) tarafindan dile getirilen bu durum, daha
sonra Sala-i Martin ve Sachs’in 1991 yilindaki “Mali Federalizm ve Optimal Para
Alani” galigsmalarindaki hesaplamalari ile somutlasir. Sala-i Martin ve Sachs’a
(1991) goére Avrupa’daki parasal birlik igin boyle bir mekanizma bulunmamasina
ragmen Avrupa Toplulugu Vergileri onerisi bunu ikame edebilecek duzeydedir.
Ancak Kenen (1995: 90) bu konuda, Sala-i Martin ve Sachs’a karsi ¢ikarak, Delors

Raporu’na hak verir ve mevcut AT butgesinin hem kuguk oldugunu, hem de esnek
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olmadigini® ve istikrar sorununun ancak ulusal diizeyde c¢ozillebilecegi fikrini
destekler. Bu arada Coeure ve Pisani- Ferry (2005: 604), istikrar sorununa iligkin
karsilagilacak bir diger guglige dedinirler. Avrupa’da yasanan sorunun kaynagi
olarak bunu gostermek mumkundur. 2001 sonrasindaki ekonomik gerileme ile
kargilagildiginda Uye ulkeler, maliye politikasini yarutulirken mali konsolidasyonu
surdirmek ve ekonomik aktiviteyi desteklemek arasinda segim yapmak zorunda
kalmislar ve her ikisine de karar verememiglerdir. Bir bagka deyigle ortaya ¢ikan
secim gugclugu, politikanin etkin kullanimini engellemigtir. Boylesi durumlarda
Profumo’ya (2010) gore bir diger politika oOnerisi, Euro Bdlgesi'nde maliye
politikasinin merkezilestiriimesi olabilir. Ancak bu ¢ok tartismali bir konudur. Cunku
vergileme ve harcama yetkisi, ulusal egemenlige baglh tanimlanan kavramlardir. Bu
nedenle Avrupa capinda daha fazla politik entegrasyon saglanmadan bu 6nerinin

bir anlami yoktur.

Kenen (1995: 91-92) ve Mayes ve El-Agraa’ya (2007: 212) gbére maliye
politikasina iligkin temel meselelerden biri de koordinasyon sorunudur. Bu sorun,
aslinda birlik icerisinde olusturulan ortak para politikasi ile uygulanan maliye
politikalarinin uyumuna iliskindir. CUnku para politikasinin koydugu hedefler
mevcutken, uygulanan maliye politikasinin da faiz oranlari ve doviz kuru Uzerinde
etkisi olacaktir. Maastricht Anlagmasi’nin mali 6zerkligi kisitlayan kurallar empoze
etmesinin ardinda yatan iki temel neden bulunmaktadir: digsalllk ve borcun
0denememesi. Bultge aciklarindan kaynaklanan faiz artislari, toplam talebi
dizginleyerek yatirnm ve ticarete konu mallarin Uretimini yavaslatmanin yaninda,
sermaye stogu artislarini da yavaslatarak, gelecekteki c¢iktiyr azaltir. Bunun
sonucunda hukumetler gelecekteki vergileri artirmak zorunda kalacaklar ve
gelecekteki gelirler azalacaktir. Bir Glkenin faiz oranlarindaki artis, diger Ulkelerin
faizini tetikleyerek, maliyetlerin bir kisminin ilgili Glke vatandaslarinca tagsinacag bir
durumla karsilasilabilecedi ifade edilmektedir. Butge acgidinin ortaya gikaracagi
temel digsallik olarak nitelenen bu durum, AEPB igin ¢ok gegerli bulunmamigtir. Bu

nedenle mali sinirlarin daha ¢ok borg 6deme gucune iligkin oldugu vurgulanmigtir.

%0 Dullien ve Fritsche (2009) ve Avellaneda ve Hardiman’a (2010) gore toplam AB biitgesi, AB GSYH’sini
%1°1 olarak tahmin edilmektedir ve bunun ¢ogu, tarimsal destekler ve bdlgesel uyum politikalar1 gibi
planlanmis harcamalar igin kullanilir. Dolayisiyla bdlgesel talebi artirmaya doniik olarak islev gérmeyecektir.
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Visser'e (2004: 205-207) gore Maastricht Anlagmasi, iki mali yakinsama kriteri
icerir. Bunlarin benimsenme nedeni, Almanya’nin AMB’nin anti enflasyonist
politikasina zarar verebilecek mali gevseklikten duydugu korkudur.5! Bir baska
deyisle Kenen’a (1995: 93-95) gore bor¢ 6deyememe sorunudur. Borcu alanin
yukumlalukleri, gelecekteki gelirinin  buginki  deg@erini astiginda borcu
O0deyemeyebilir. Ancak s6z konusu olan bir hikimet oldugunda, bor¢ 6demesini
gerceklestirmek igin gelecekteki vergileri artirabilir. Eger piyasalar, riski
fiyatlandirabilirse hukimetler butge aciklari igin bor¢ almayr daha maliyetli
gerceklestirir. Piyasalar, hUkimetin borcu 6deyememe sorunuyla karsilastigini fark
etmekte yavas kalabilir ve bunu fark ettiklerinde daha keskin tepkiler verebilirler. Bu
durum, Maastricht Anlasmasi’'ni hazirlayanlarca géz 6ninde bulundurulmus ve
aslinda iki olasilikla mucadele etmek igin kurallar getirilmistir. Bunlardan birincisi,
asiri borglu hikumetin politik baski olasihigidir ki AMB’nin fiyat istikrarindan
uzaklagmasina yol acabilir. Ikincisi ise piyasa baskisi olasiligidir. Finansal sistemi
korumak isteyen AMB, bu borglari satin almak zorunda kalabilir. Masson ve Taylor
(1993: 21-25), Neck ve Sturm (2008: 5) ve Vissera (2004: 205-207) goére ise mali
gevseklik veya bor¢ 6deyememe sorununun, uygulanan politikay! zora sokmasinin
U¢ nedeni olabilir. Bu nedenlerin ortak yani, hukimetlerin btge agiklarini kullanma
isteginin ahlaki risk yaratma olasiligidir. Oncelikle bltge agiklari, hikimetlere
harcamalari artirmanin kapisini agacaktir. Yiksek harcama dizeyi enflasyonu
artirir ve tum bunlar, faiz oranlarinin artmasina neden olabilir. Bu durumda faiz
oranlarini dusuk tutmak igcin AMB Uzerinde siki para politikasini terk etmesi icin bir
baski olugabilir. Bunun disinda bir Ulkede verilen ylksek agik, diger Ulkelere yonelen
bir tagsma yaratabilir. Yiksek acgidin tetikleyecegi, yuksek faiz oranlari, entegre

olmus sermaye piyasalari araciliiyla faizler Uzerinde yukari yonla bir baskiya

1Alman Merkez Bankas1 Bundesbank, uzun yillar Avrupa Merkez Bankasi gibi hareket etmis ve 1998 yilinda
kurulan AMB olusturulurken de 6rnek olarak alinmistir. Friedman’a (2005: 189) gore Alman Bundesbank’in
siki para politikasi, Almanya ve onun partnerlerinin karsilagtig1 farkli kosullarin yansimasidir. 1990’1 yillara
kadar gliglii kurumlar ve hayli merkezilesmis isgiicii hareketleri, Almanya’min gérece diisiik enflasyonla
beraber yliksek biiylime oranlarini ve sosyal barisi stirdiirmesine izin vermistir. Geriye kalan iilkelerde sosyal
uzlagma ve bu tiir kurumlarin eksik olmasi, diger Avrupa iilkelerini enflasyonu engellemek i¢in yiiksek igsizlik
oranlarina mahkum etmistir. Alman Bundesbank politikasinin ardinda enflasyon korkusundan fazlasi vardir.
Almanya, on yillarca bilyiik ticaret fazlalar1 yiiriitmiis ancak Almanya’da enflasyon baskisini azaltabilecek
Alman Marki’nin degerlenmesini, ihracatini tehdit edecegi igin ret etmistir. Bunun yerine Almanya, kendi
satiglarindan gelen karlar, yeni is olanaklar1 ve biiyiik ticaret fazlasini korumak igin parasinin
degerlenmesinden kaginarak, ticari diizenlemelerin yiikiinii komsularina aktarmanin yollarini arastirmustir.
Aslhinda Almanya, Alman Marki’nin az degerlenmesini siirdiirmek igin Avrupali komsularina issizlik ihrag
etmistir. Bu durum pek ¢ok kez Almanya’nin Topluluk ruhunu hice saymasi ve bencil davranmasi olarak
yorumlanmustir.
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neden olabilir. Bu durumda acigi veren ulke, yaratilan maliyetleri paylagsmis
olacaktir. Son olarak mali gevsekligin yaratacagr baski, AMB’ni yatirimcilarin
glvenini yitirmis hikimet tahvillerini satin almaya zorlayabilir.>2 AMB’ni bu sekilde
hareket etmeye yonlendirecek olan, bankacilik ve sigortacilik piyasalarinda tutulan

bu tahvillerin sistematik tehditler yaratacak olmasindan kaynaklanmaktadir.

Coeure ve Pisani — Ferry’e (2005: 599-600) gore de parasal birlikler igin mali
cercevenin arzu edilen U¢ Ozelligi tasimasi gerekmektedir: Kamu maliyesinin
surdurdlebilirligini yaratmek, istikrar icin hareket alani birakmak ve yapisal reformlar.
Onlara gore bu U¢ ozellikte tartisilacak bir sey yoktur. Ortak bir mali ¢erceve
gizilirken en 6nemli konu, borcun sudrdurulebilirligidir. Para alaninin istikrarini
korumak igin surdurulemez ulusal davranisin risklerinden de sakinmak gerekir. Bu
riskler (i¢ kanal vasitasiyla ortaya cikabilir. Oncelikle Euro Bdlgesi’nin belli bir
kismini olusturan ulkeler grubunun ylksek agiklar strdurmesi, yluksek reel faiz
oranlarina neden olarak, potansiyel biiyiimeyi etkileyebilir. ikinci olarak, yiiksek agik
seyri, merkez bankasinin fiyat istikrarini saglama yetenegini baltalar. Sargent ve
Wallace tarafindan 1981 yilinda ileri strilen Hos Olmayan Monetarist Aritmetik
ortaya ¢ikabilir. Son olarak, finansal bir karmasa, ikinci kanali da guglendirerek, Gye
ulkenin borcu 6deyememesini tetikler. Hughes Hallett ve Jensen (2011: 238-239)
maliye politikasi igin yaratilacak gergevede borcun surdarulebilirligini garanti altina
almak icin bor¢glanma hedeflerinin konulmasi ve mali istikrari saglamak i¢cin manevra
alaninin bulunmasi gereksinimine deginirken, bambaska bir oneri de ortaya
cilkmaktadir. Euro Bolgesi’nde maliye politikasina iligkin kargi karsiya kalinan
sorunlari engellemek igin bir Maliye Politikasi Komisyonu o6nerisinde bulunurlar.
Boylece Euro Bolgesi'nin genel mali gorunUmud ve mali pozisyonu konusunda
bagimsiz degerlendirme ve bilgiye ulagilabilecegi ve ihtiyari uygulamalara zarar
vermeden, 6deme gucu ve etkinligi koruyan bir kurallar sistemine ddnulebilecegi
iddia edilmektedir.

52 AMB, 2010 y1liin May1s ayindan itibaren Yunanistan, irlanda ve Portekiz hiikiimet tahvillerini, 2011 yilinin
Agustos ayindan itibaren de Ispanya ve Italya hiikiimet tahvillerini satin alir. Bu tahviller, toplam 211 milyar
Euro’ya satin almmustir (Gloggnitzer ve Lindner, 2011:47; Barth, Li ve Prabhavivadhana, 2011: 6). Ancak
Belke’e (2011: 675;692) gore AMB’nin yiiksek risk i¢eren bu denli alim yapmasi, onun politik ve finansal
bagimsizligina duyulan giiveni zedeleyebilir.
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Tum bunlar 1g1ginda Kenen’a (1995: 96-97) gore maliye politikasina iki farkli
yaklagim hakimdir. Bir tanesi iyimser gorustir ve maliye politikasinin
makroekonomik istikrar icin kullanigh bir yontem oldugunu ve ulusal hukimetler
eliyle koordine edilmesi gerektigine inanir. ikincisi, kdtimser gorustir ve maliye
politikasinin  buyuk kayiplara neden olabilecegini ve blyuk yararlar
saglamayacagini dasunur. Maliye politikasi koordinasyonu, Euro Bolgesi'nde ortak
politikalar olusturarak degil, ulusal politikalar Uzerine sinirlar getirerek saglanir.
Dolayisiyla Maastricht Anlagsmasi ile getirilen mali kurallarin ana amaci, yuksek
butce acigl ve bor¢ oranlarinin ekonomik istikrar ve buyume Uzerinde yaratacagi
baskilardan kurtulmaktir. Corsetti ve Roubini (1993), Mulas — Granados (2006: 102)
ve Catenaro ve Morris’e (2008: 19- 20) gore ylksek acgik ve borg Gzerine getirilen
bu kriterler, hUkumetlerin istikrar saglamak adina yurtici talebi duzenleme yetisini
sinirlandirmistir. Bir bagka deyisle parasal birlik ve getirdigi mali kurallar, aktif maliye
politikasini ve ulusal ekonomi yonetimi igin geleneksel tercihleri kisitlamistir. Bunun
yapilma nedeni ise zaten yuksek olan agiklari daha da artirmanin kamu maliyesinin
surdurulebilirligine dair endigeleri ategleyecek olmasidir. Asiri  borglanma,
enflasyonist baskilari tetikleyebilir ve faiz oranlari Uzerinde yukari yonlu bir baski
yaratabilir. Bunun sonucunda ise Ozel yatirmlar diglanabilir. Ayrica ylksek
bor¢clanma, hukimet Uzerindeki faiz yukunU artirarak, harcamalarin verimli
alanlarda kullanilmasini engelleyebilir. Yazarlara gore bir diger risk, asirn agik ve
borcun AEPB’nin dizlestirici (smoothing) fonksiyonlarini da tehdit edebilmesidir.
Tam bu nedenlerle Euro Bolgesi Ulkelerinin maliye politikalarinin disipline edilmesi
gerekmektedir. Anlasmada getirilen referans degerlerin ihlal edilmesi, Asir Agik
Prosediri’nin (Excessive Deficit Procedure ) baslatiimasini gerektirir. Bu proseduir,
tek parayi benimsemis Uye devletler icin finansal yaptirimlara yol agabilir. Ancak
anlasmada da belirtildigi gibi prosedur hi¢cbir zaman mekanik olarak uygulanmamis,
herhangi bir 6nlem alinip alinmayacag karari, AB Ekonomik ve Mali isler Konseyi
(ECOFIN)>¥nin takdir yetkisine birakilmistir. Maastricht Anlagsmasi’nin mali disipline
dair getirdigi kisitlar, Ulkelerdeki mali disiplin sorunlarini gdzememis ayrica bunlarin

uygulamasina dair net kurallar tanimlayamamistir. Bunun sonucunda Almanya’nin

53 European Union Council of Ministers of Economic Affairs and Finance, AB Bakanlar Konseyi.
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mali gevsemeden duydugu endise® ile 1995 Kasim ayinda daha ileri regiilasyonlari
sekillendirmesi igin bir istikrar Pakti dnerilmistir. Buna gére standart anlasma
cergevesinin disinda tam olarak otomatik bir yaptirrm mekanizmasi getirilmelidir.
Ancak AB Ekonomik ve Mali isler Konseyi’'nin tiim kurala dayali cerceve icerisinde
karar alirken sagduyulu davranmasi ve inisiyatif hakkini korumasi istenmis ve

bdylece bu Pakt, IBP’na evrilmigtir.

1980’li yillarin sonunda AEPB’nin baslangi¢ gérismelerinden beri tim Avrupa
tartismalar iki tutarsiz amag¢ arasindaki dogru denge hakkindadir. Bunlardan biri,
ulusal hukumetlerin asimetrik soklari dengeleyecek 6nemli makroekonomik istikrar
araclarindan mahrum edilmemesinin saglanmasidir. Digeri ise ulusal hukimetlerin
zararli ve surdurilemez mali pozisyonlar yaratmasi ve kolektif disiplinden bedelsiz
bir sekilde yararlanmamasinin saglanmasidir. Avrupa mali gercevesi, 1999 yilindan
beri uygulanmaktadir ve Maastricht Anlagmasi, IBP ve onun 2005 reformunu
icerecek sekilde dizayn edilmistir (Coeure ve Pisani-Ferry, 2005: 598). Mayes’e
(2007: 231) gore ise Euro Boélgesi’ndeki makroekonomi politikalari icin koordinasyon
sureci U¢ ana unsur Uzerinden yuarutilmektedir. Bunlardan birincisi, genel maliye
politikasi oryantasyonudur. Asiri Agik Prosediiri’ni, iBP’ni ve gok tarafli gézetimi
icermektedir. Diger ikisi ise Avrupa istihdam stratejisi ve vyapisal reform
faaliyetleridir. Genel maliye politikasi oryantasyonunun igerdigi Asiri Agik Proseduru
ve IBP, iki 6zellige sahiptir. Bunlardan biri, kisa dénemli faaliyetler (izerinde siirecin
yoldan c¢ikmasini engelleyecek bir kisit getirmekte iken, digeri uzun donemli

surdurdlebilirligi saglayacak bir politika olusturmaktir.

Maastricht Anlasmasi’nin getirdigi sinirlamalari saglamak ve surdirmek adina
pek cok adim atilmistir. Bunlardan ilki, 1997 yilinda uygulamaya konulan iBP’dr.
1997 yilinda uygulamaya konulan Pakt, Orijinal IBP olarak adlandiriimaktadir.
Cunkd 2003 yilinda yasanan sikintilar nedeniyle daha sonra revize edilmigtir.
IBP’nin amaci, surdirilebilir maliye politikasi araciiiyla, Euro Bélgesi'ni rayinda
tutmayi saglamaktir. Bu amagla tye ulkelerin kamu maliyesi gozetimini guglendiren

bir erken uyari sistemi kurmaktadir. Bir bagka deyisle Pakt, tye ulkelerin amacini,

% Ayrica Almanya, Buro’nun Mark kadar giiglii ve istikrarli olabilecegine dair Alman kamuoyunu
saglamlastirmak igin de 1995 yilinda Istikrar ve Biiyiime Pakt1 iizerine goriismelerde 1srarci olmustur (Mulas-
Granados, 2006: 105; Inotai, 2011: 2).
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orta vadede mali aciklarini sifira yaklagtirmak veya fazla vermek olarak
tanimlamistir. Ayrica IBP, Asiri Agik Prosediri’nin kullaniimasi igin agik kurallar
getirerek, asir acik duzeltilene kadar politik gozlem ve isbirligi araciigiyla asiri
aclklari engellemeyi de amaclamigtir. Pakt, iki kisimdan olusur. Bunlardan biri,
engelleyici, digeri duzenleyici kisimdir. Engelleyici kisim, Gye Ulkeleri tedbirsiz ve
surdurilemez maliye politikasi uygulamalarindan caydirmaya odaklanir ve yumusak
bir prosedur igerir. Dlzenleyici kisim ise Uye ulkeleri bir hata yapmalari durumunda
mumkun oldugu kadar ¢abuk bir sekilde bu hatadan dénduirmeyi hedefler. Bu kisim,
engelleyici kismin aksine daha siki ve daha resmi bir prosedur olarak tasarlanmigtir.
IBP, Euro Bolgesi Uyelerinin biitge agiklarina GSYH’ nin %3’U kadar sinir getirmig
ve bu yillik sinirt agan Ulkeleri agir para cezalariyla tehdit etmigtir. Bu yaptirimlarin
uygulanmasina dair son karar, Baskanlik Konseyi tarafindan alinir ve nitelikli
¢ogunluk oyu ile bu oranin %0,5 Uzerine ¢ikan ulkenin cezalandirilabilecegine karar
verilir. Derin resesyon yasayan ulkeler, yil icinde %Z2’den fazla daralma yasamalari
kosuluyla, bu cezadan muaf tutulabilirler. Ancak AB Ekonomik ve Mali isler Konseyi,
kural olarak daha dusuk bir gerilemenin de istisnai bir durum olarak kabul
edilebilecegine vurgu yapmaktadir. Dolayisiyla reel GSYH ‘daki %0,75 ile %2
arasindaki bir dusme destekleyici kanitlar 1g1ginda istisnai sayllmaktadir. (Cohen,
2012: 697; Catenaro ve Morris, 2008: 22-23; De Tramezaigues, 2010:140-141;
Jovanovi¢, 2012: 37; Mayes, 2007: 232-235; Schuknecht ve digerleri, 2011: 9;
Visser, 2004: 205-206; Von Hagen, 2008). iBP igin 2003-2005 ile 2010-2011
yillarinda iki toplanti daha yapilarak cezalar ve denetim adina atilan adimlar gézden
gegcirilmigtir (De Tramezaigues, 2010: 140; Schuknecht ve digerleri, 2011: 7;
Wyplosz, 2013: 1). Cunkl her defasinda daha da sikilastirilarak uygulamaya
konulan kurallardan ¢ok, bu kurallara uyulmasi ve buna dair yaptirimlar konusunda

sorun yasanmistir.

Catenaro ve Morris (2008: 23-26) ve Gros’a (2010a:1) goére 1990’larin
ortalarinda buyuk mali konsolidasyon yapilmasina ragmen, 1999 yilinda tek paraya
gecilmesinden kisa bir siire sonra IBP’nin yenilenmesi kaginilmaz hale gelmistir.
Pek ¢cok Euro Bolgesi tyesi, but¢e dengesine ulasarak veya fazla vererek orta vadeli
bltgce pozisyonlarina ulagsmak igin belli ydontemlere basvurmustur. Bu nedenle %3
tavan deQerine goére belirlenen gavenli bir aralikta otomatik mali istikrar

saglayicilarin islemleri icin bir hareket alani yaratmak adina, daha ileri bir mali
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konsolidasyona ihtiyag duyulmustur. Aslinda 1990l yillarda gerceklesen mali
konsolidasyonun basarili olmasinin ardinda yatan neden, 1991 ve 1999 vyillari
arasinda Euro Bdlgesi Hasilat/GSYH oranlarinin artmasi ve temel harcamalarda
meydana gelen azalmadir. Ancak 1999 sonrasinda bu durum tersine donmustur.
2001 sonrasinda pek cok Ulkede bitge dengesindeki bozulma, IBP’ni test etmek
igin hizli bir zemin hazirlamigtir. Von Hagen (2008: 108), Welfens (2011: 21) ve
Wessels'e (2012: 118) gore IBP’'nin getirdigi mali kurallar, zayif kural
uygulamalarina o6rnektir, bu nedenle de AEPB’nde ortaya c¢ikan cesitli
dengesizlikleri ortadan kaldirmakta basarili olamamigtir. Visser (2004: 207) ve
Wyplosz’e (2013: 2) gore 2001 yillindan itibaren gorilen mali pozisyonlardaki
bozulma trendi sonucunda, AB Ekonomik ve Mali isler Konseyi (ECOFIN) bazi
ulkelerin asiri acgiklari olduguna karar vermis ve onlara agsiri agiklarini azaltmalari
igin tavsiyelerde bulunmustur. Bunun sonucunda Fransa ve italya, agikga Pakt'a
karsi koymus ve Almanya 2003 yilinda Pakt'in kurallarina uymayi ret etmigtir. Bu
nedenle Pakt, tum pratik amaclarini kaybetmistir. Tum bu gelismeler sonucunda
Pakt'in yenilenmesi gereksinimi dogmus ve 2005 yilinin Mart ayinda yeni bir

anlasmaya ulasiimistir.

Gerek Maastricht Anlagsmasri’nin gerekse Pakt’'in mali kurallarinin, gogu zaman
saglanamadigi asagidaki tablodan da gérilebilmektedir. Belgika, Italya ve tabii ki
Yunanistan’in borg oranlari, 1990’h yillarin basindan beri %60’in ¢ok Uzerinde
gerceklesmistir. Butge acgiklari konusundaki %3 siniri ise Belgika tarafindan guglikle
saglanabilirken, italya, Portekiz ve Yunanistan tarafindan cogunlukla

saglanamamistir.

Cizelge 2.1. On iki Euro Bolgesi iiye iilkesinin Biitce Dengesi/GSYH ve Bor¢/GSYH oranlari

Biit¢e Dengesi/GSYH Briit Bor¢ Miktar/GSYH

1991 | 1998 | 2007 | 2010 | 2013 | 1991 | 1998 | 2007 | 2010 | 2013
Finlandiya -1,0 1,7 5,3 -2,5 -2.4 22,3 48,4 35,2 48,6 56
Liiksemburg 0,7 34 3,7 -0,8 0.6 4,1 7,1 6,7 19,2 23.6
Almanya -2,9 23 |02 -4,1 0.1 39,5 60,5 65,2 82,5 76.9
Fransa -2,9 -2,6 -2,7 -7,1 41 | 36,0 59,4 64,2 82,3 92.2
Avusturya -2,9 -2,4 -0,9 -4.,5 -1.5 | 56,3 64,4 60,2 72,0 81.2
Hollanda -2,7 -09 |02 -5,1 -2.3 76,6 65,7 453 63,1 68.6
Bel¢ika -1,4 -0,9 -0,1 -3,8 -2.9 127,1 | 117,2 | 84,0 95,5 104.5
Portekiz -7,0 -3,9 -3,1 -9,8 -49 | 557 51,8 68,4 93,5 128
irlanda -2,8 2,2 0,1 -30,9 | -5.7 94,5 53,0 25,1 92,2 123.3
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Cizelge 2.1. (devam) On iki Euro Bdlgesi iiye iilkesinin Biitge Dengesi/GSYH ve Bor¢/GSYH oranlar1

Yunanistan -9,9 : -6,5 -10,7 | -12.2 | 73,4 94,5 107,4 | 148,3 | 174.9
Ispanya -4,2 -3,0 19 -9,7 -6.8 43,4 64,1 36,3 61,5 921
italya -11,4 | -2,7 -1,6 -4,5 -2.8 98,0 1142 | 103,3 | 119,2 | 127.9

Kaynak: Eurostat Statistics (1998-2013) ve ECB Occasional Paper Series No.129, pp. 8.

Catenaro ve Morris (2008: 26-27), Coeure ve Pisani-Ferry (2005: 604) ve
Profumo’a (2010) gore orjinal IBP, maliye politikasi lizerinde kisitlayici bir etkiye
sahip olmustur ve maliye politikasinin konjonktir yanlsi kullanimi yayginlagmistir.5®
Daha siki uygulanan duzenleyici kisim, ulkeleri kot zamanlarda mali daralmaya
zorlarken, daha yumusak uygulanan engelleyici kisim, ulkelerin iyi zamanlarda
saglam mali pozisyonlara ulasmasinda basarisiz olmustur. 1990’li yillardan itibaren
genellikle pozitif bUyume rakamlarina sahip olunmasina ragmen higbir Ulke,
Maastricht Anlasmasi sinirlarini ihlal etmeden krize tepki verebilecegi kadar guglu
mali pozisyonlara sahip olamamigtir. Bu nedenle onceliklerden biri, maliye
politikasinin konjonktur kargiti karakterini guglendirmek igin mali kurallarin yeniden
dusunulmesi olmahdir. AEPB Uye Uulkeleri icin ongorulen mali disiplin ve makro
istikrar hedefi, geligkili gibi gdériinmektedir. Ozellikle 2001 yilindan sonra ekonomik
gerileme ile karsilagtiklarinda, mali konsolidasyonun surdurulmesi ile ekonomik
aktivitenin desteklenmesi arasinda secim yapmaya zorlandiklari ve her ikisi
konusunda da basarisiz olduklari disunulmektedir. Son olarak belirtmek gerekir ki,
IBP’nin getirdigi kurallarin disinda elestirilme nedenlerinden bir digeri de,
uygulanmasi esnasinda ortaya cikan hatalardir. Ozellikle gbzetim ve yaptirim
mekanizmalarindaki sorunlar bir yonetim zafiyeti olarak nitelendiriimektedir.
Blanchard ve Giavazzi'ya (2008: 259) gére IBP’nin Avrupa ekonomilerinde talebin
surmesi ve buylmenin gergeklestiriiememesi konusunda artan bir sorumlulugu
vardir. Ekonomik faaliyetlerdeki disme, bltge aciklarinin blylimesine neden
olmustur. Ancak resesyon doneminde olan bir Ulkeyi mueyyideler araciligiyla
aciklarini azaltmaya zorlamak akla kargi gelmektir. Buti, Eijffinger ve Franco’da

(2008: 138) benzer bir konuda elestiri de bulunmuslardir. IBP, getirdigi baglayici

%5 Standart maliye politikasi kitaplari, maliye politikasinin konjonktiir karsiti olmas1 gerektigini 6gretir. Mali
denge, toplam gelirdeki dalgalanmalar1 diizlestirmek veya yumusatmak icin genisleme evrelerinde artmali,
resesyon evrelerinde azalmalidir. Ancak pek ¢ok gelismis iilkede maliye politikasi, konjonktiir yanlisi davranir.
Konjonktiir yanlist maliye politikasi ekonomik dalgalanmalari artirir. Thtiyari maliye politikasindaki bu tiir
dalgalanmalar, biiylimeyi azaltirken, ¢iktidaki oynakligi artirir (Perry, Servén, Suescin ve Irwin, 2008: 5).
Mulas- Granados’a (2006: 34) gére bu durum son otuz yildir, israrla siirdiiriilmektedir. Bu konjonktiir yanlist
davranig, ozellikle biitce katiliklarinin gostergesidir. Ancak politik agidan degerlendirildiginde ekonomik
gerileme doénemlerinde bir mali diizenlemeyi kabul ettirmenin daha kolay oldugunun da gostergesidir.
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kurallar vasitasiyla 6zellikle Bolgedeki gelismekte olan ulkelerin, gelismis Ulkeleri

yakalama surecine ket vurmaktadir.

iBP’nin 2005 reformu ile o dénemdeki mali gelismeler nedeniyle, Pakt’in
gerekliliklerinden uzaklasan butge pozisyonlarina dogru hareket edilmis ve kurallara
bagh politik taahhltler azalmistir. 2005 yilinda getirilen yenilikler, Pakt'in hem
engelleyici hem duzenleyici kismini gevsetmistir. Herhangi bir ihlali agiklama
konusunda daha fazla serbestlik taninmis ve bdylece yeniden itaat altina girmenin
daha az maliyetli olmasina izin verilmistir. Pakt'in genel ilkeleri, degismeden kalmis,
Ozellikle GSYHda yasanan bir azalma mutlaka g6z o6ninde bulundurularak,
gerceklesen ihlallerin duzeltiime sureci gevsetilmistir. Pakti reforme etmek igin gesitli
oneri setleri sunularak, tartisilmistir. Sonucta revizyon AB Ekonomik ve Mali isler
Konseyi'nin tavsiyeleri dogrultusunda gerceklesmis ve temel kurallar ayni kalirken,
birgok kriter yumusatiimistir. Pakt'daki revizyonun belki de en 6nemli tarafi, Uye
Ulkelerde istatistiklerin niteligini iyilestirerek ve sikilastirarak yonetimli izleme
surecini gelistirme firsati vermis olmasidir (Buti, Eijffinger ve Franco, 2008: 144-146;
Catenaro ve Morris, 2008: 28; De Tramezaigues, 2010: 142-143; Mayes, 2007: 233-
235).

Mali ve yapisal politikalarin buyuk olgude ulusal olmasi, Euro Bdlgesi'nde
uygun bir politika karmasina ulasiimasini ¢ok zorlastirmistir. Ortak bir mali
cercevenin olusturulmasi ¢abalari, en nihayetinde Anlagmalar’la saglanmis ancak
bunlarin yetersizligi 2001 yilindan beri yasanan sorunlar ve 2008 kriziyle beraber
tamamen goézler 6nline serilmistir. IBP’nin orijinal hali, gézetim anlaminda zayif
bulunurken, 2005 yilinda buna dikkat ¢ekilmis ancak yeterince 6nlem alinamamigtir
(Belke, 2011: 675). Kriz sonrasinda Euro Bolgesi’'ne iliskin temel tartismalardan biri,
ulusal gozetim enstitulerinin guglendirilerek aralarinda koordinasyon saglanmasi
veya gozetim iglevinin tek bir enstitide toplanmasi olmustur (De Grauwe, 2010a:
168-169). Von Hagen’a (2008: 124) gore ise izleme mekanizmasini gelistirmek
yerine mali disiplini gl¢lendirmek igin butgceleme kurumlarinin yaratilarak, bunlarin
getirdikleri kurallarin delinemeyecegi bir politik gergceve yaratilmalidir. Clnku izleme
mekanizmasinin basinda bulunan hidkimetler, ihtiya¢ duyduklari anda kolaylikla
bundan vazgecebilirler. Hughes Hallett ve Jensen’a (2011: 226) gore de borg krizi

sonrasinda Euro Bolgesi’ndeki maliye politikasi igin yeni bir gergevenin yaratiimasi
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kacinilmaz olmustur. Maliye politikasi, sosyal guvenlik, altyapi, arastirma ve egitim
gibi uzun doénemli amaglari yonlendirmeli iken, para politikasi makroekonomik
istikrara odaklanmayi strdirmelidir. Sonug itibariyle krizle beraber Avrupa ekonomi
yonetimine iliskin zaaflar daha net gériimuistir. IBP’nin ilkeleri, tlkeler tarafindan
tam olarak gergeklestiriimemistir. Ayrica ekonomi yonetimi, artan dig dengesizlikleri
ve Uucret ve fiyat farkhliklarini hesaba katmamigstir. Hem makroekonomik
dengesizliklerin hem de maliye politikalarinin ekonomi yonetiminde igerilmesini
saglamak icin yeni Onlemler benimsenmistir. “Avrupa Doénemi” (European
Semester) adi verilen ekonomi ve butge politikalari koordinasyonu, AB ve Euro
Bolgesi duzeyindeki ekonomi politika karmasinda daha fazla uyum saglanmasi igin

olusturulmustur (Gloggnitzer ve Lindner, 2011: 49).

Ekonomi yénetimini reforme etmek icin yapilan dizenlemelere “Altili Paket”
(Six Pack-2012) adi verilmektedir. AK, tarafindan dnerilen bu paket, IBP’nin tigiinci
reformu ve yeni makroekonomik dengesizliklerin izienmesine iliskin bir prosedurdur.
Buna gore Ulkelerin bor¢ duzeyleri, piyasadan finansman saglama olanaklarini
etkiledigi icin asin acgik prosedurinun uygulanabilirligi, kamu borg orani %60’In
Uzerine ciktiginda sikilastirihr. Mevcut ekonomik dengesizliklerini azaltmak ve
yenilerini engellemek i¢cin makroekonomi performansi, dengesizlikleri tanimlayacak
gostergeler kullanacaktir (cari iglemler hesabi, reel efektif doviz kuru, 6zel sektor
borglari gibi). Goreli ulusal butce performansi, karsilastirilabilir minimum kalite
standartlarini yerine getirmelidir. Euro Bdlgesi icin IBP ile ciddi yaptirimlar
sunulmahdir. IBP’nin bu yeni halinde bes regiilasyon, bir tane direktif bulunmaktadir.
Avrupa’da kurumsal ve yasal ekonomi yoOnetiminin gelistirimesi icin atilan

adimlardan biri de “mali istikrar birligi” fikridir. 2011 yihinin Aralik ayinda tye Ulkeler,
mali birlik olugsturmak icin hukumetler arasi bir anlagsmay! onaylamislardir. Buna
gore kamu maliyesinde yillik yapisal agik, %0,5'i asamaz. Bunun otomatik bir
sekilde uygulanmasini saglamak icin “borg freni (debt brake)” adi verilen bu kuralin,
ulkede anayasal duzeyde yasal sisteme yerlestiriimesi zorunlu tutulmustur. Avrupa
Adalet Mahkemesi bu kuralin ulusal duzeyde uygulandigini denetlemekle
gorevlendirilmistir. Asiri agik proseduriune Uye Ulkeler, ekonomik ortaklk
programlarini  kabul etmek ve uygulamakla mukelleftirler. Bu programlarin
uygulanmasi da Avrupa Konsey'’i ve Komisyon'u tarafindan izlenecektir. Dolayisiyla

reforme edilen iBP, makroekonomik dengesizliklerin izlenmesi, ézellik rekabet glicl
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ve yakinsamaya donuk “Euro’dan Daha Fazlasi Anlagsmasi” (Euro Plus Pact),
ekonomi yonetimine donuk “Avrupa Donemi” ve mali istikrar birligi, Euro Bolgesi'nde
daha fazla ekonomik ve mali politika entegrasyonuna dogru hareket edildigini
gostermektedir (Gloggnitzer ve Lindner, 2011; 43; 50-51;54; Hajek-Rezaei, 2011:
129-131; 134; Schuknecht ve digerleri, 2011: 17- 18). Maliye politikasi anlaminda
atilan adimlarin hepsi tek bir amaca yoneliktir; krize neden olan mali gevsekliklerin
ortadan kaldirilarak, daha guclu mali temeller ve daha siki bir mali disiplin anlayisini
getirmek. Bu ugurda hem yasal duzenlemeler hem de kurumsal dizenlemeler
gerceklestirimektedir. Obstfeld’e (2013: 48-49) goére ilkesel olarak bu tur bir
durumda gergeklesecek siki bir idare, birbirine zit iki potansiyel etki ortaya
cikartacaktir. Bunlardan biri, toplam talep Uzerindeki dogrudan negatif bir etki ve
kamu maliyesinin surdurulebilir olduguna dair duyulan guvenin artmasi ile
yaratilacak dogrudan pozitif bir etki. Bu iki ayri etkiyi degerlendirmek onemli bir
sorundur. Ancak Euro Bolgesi deneyiminde herhangi bir pozitif guiven etkisi, diger
negatif faktodrlere baskin gelmektedir. Bu durum, 2009 ve 2012 arasindaki ¢ikti artisi
ve yapisal butce fazlalarinda meydana gelen degismeler arasindaki iliskilerle
gorulmektedir. Kriz sonrasinda getirilen kamu maliyesini sikilastirma onlemleri, kisa
donemde borg oranlarinda buyuk azalmalara veya guvenin yeniden kazanilmasina

yardimci olan garpici ¢ikti etkilerine sahip olabilirler.

Tdm bunlarin disinda AB otoriteleri, krizin diger Euro Ulkelerine bulagsmasini
bertaraf edemeyecekleri icin 2010 yilinda finansal istikrara dontk tg¢ temel karar
almiglardir: 1. AB Ekonomik ve Mali isler Konseyi ve Avrupa Konsey'i, Avrupa
Finansal Istikrar Mekanizmasi (AFIM) ve Avrupa Finansal Istikrar Olanaklar’ni
(AFiO) kapsayan ¢ yillik finansal istikrar programini benimsemislerdir. 2. AFiM ve
AFIiO, 2013 yilinda Avrupa istikrar Mekanizmasi (AiM) ile yer degistirecektir. 3.
AMB, Euro Bodlgesi'ndeki Ulkelerin bor¢ senetleri icin Menkul Degerler Piyasasi
Programr’ni benimsemislerdir (Gloggnitzer ve Lindner, 2011: 46; Milne, 2011: 56;
Nauschnigg ve Schieder, 2011: 119-121).%% Bu diizenlemelere iligkin gelismeler,

% Profumo’ya (2010) gore krizde en fazla goze garpan eksikliklerden bir tanesi, Euro cinsinden islem goren
hiikiimet tahvilleri piyasasinin bdliinmiis olmasidir. Krizin belli agsamalarinda farkli tiye devlet tahvilleri
arasinda keskin ayrimlar ortaya ¢ikmistir. Kriz yasayan iilkelerdeki kamu maliyesi sorunlarimimn fark
edilmesinde geg kalan piyasalarin agir1 tepki vermesi nedeniyle kredi kisitiyla karsilasan tilkelere likit destegi,
dogrudan kredi destegi yasak olmasina ragmen, AMB’nin ilgili iilkelerin bor¢ senetlerini satin almasi yoluyla
saglanabilmistir. Milne (2011: 45;50) ve Lane’e (2012: 49) gore de Maastricht Anlagmasi’nin 103. Maddesi
ile getirilen bu kisitlama, hem maliye politikasina daha fazla 6nem atfedilmesine, hem de borg krizinin
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asagidaki bolimde detaylandinlacaktir. Ayrica krizin temel nedeni, bankacilk
piyasasindaki zafiyetler oldugundan ispanya Merkez Bankasr’na (2014: 1) gére,
kurulmasi planlanan Bankalar Birligi, para politikasinin standartlagsmasina ve

piyasadaki bolunmenin azalmasina katki saglayacaktir.

AK’na (2014: 5-8) gore 2010 yilinda baglatilan Avrupa Donemi, uye ulkelerin
ekonomi ve butce politikalarinin izlenmesi ve daha fazla koordine edilmesi
konusundaki c¢ergeveyi guclendirmistir. Ayrica sudrdurulebilir bir blylime igin
makroekonomik dengesizlikleri engellemeyi ve desteklemeyi amag edinen AB’nin
yeni araglari kadar, IBP kosullarina dayanan cgergeveyi de giiglendirir. Bu gergeve
sayesinde uye devletler, dnemli reformlar gergeklestirmigler ve bliyimeye donuk
dogru sartlari yaratmaya baslamislardir. Tim bu gelismeler, ulusal mali gergeveleri
saglamlastirarak bor¢ duzeylerindeki artiglarin istikrara kavusturulmasina ve
finansal piyasalarin kamu maliyelerinin strdurualebilirligine dair algilarini iyilestirerek
hakimet bonolari getiri farklarinin da azalmasina yardim etmistir. Fakat yeniden
yapilanan bankacilik piyasalari, piyasalarin gtivenindeki tazelenme ve bdylece kredi
maliyetlerinin azalmasi gibi gelismelere ragmen halihazirda suregelen sikintilardan
biri, konsolidasyonlarin buylime Uzerinde yarattigi negatif etkilerdir. Bu anlamda
konsolidasyonlarin niteligi ve kompozisyonlari 6Gnem kazanmaktadir. Bu nedenlerle,
konsolidasyonlar buayumeyi guglendirecek daha ileri dnlemlerle tamamlanmalidir.
Komisyon bu hedefe déniik tavsiyelerde bulunmaktadir: iBP ile yaratilan hat
uzerinde hareket edilerek 0Ozel yatirmlar, tuketim ve buyume dostu kamu
yatinmlarini tegvik edecek 6nlemler alinmalidir. Bu da ancak dogru kamu harcamasi

ve vergilerin secilerek konsolidasyon yapilmasiyla mumkun olmaktadir.

yonetilmesinde basarisizliga yol agmustir. De Grauwe’a (2010b: 91) gdre bunun nedeni, Anlagma’nin ilgili
maddesinin yanlis anlasilmasindan kaynaklanmaktadir. Buradan Anlagsma’nin AB iiyesi bir devlete, bir diger
iiye devletin saglayacagi finansal yardimi yasakladigi ¢ikartilmaktadir. Fakat bu madde sadece, bir hiikiimetin
borcundan AB’nin sorumlu olamayacagmi ve AB hiikiimetlerinin bir iiye devlete yardim igin
zorlanamayacagini ifade etmektedir. Inotai’nin (2011: 6-7) belirttigi gibi son krizde Slovakya’nin Yunanistan
yardimina katilmayi ret etmesi buna 6rnek olusturmaktadir. Catenaro ve Morris’e (2008: 19-20) gore dogrudan
yardima dair bu kisitin maliye politikasina daha ¢ok dnem atfedilmesine neden olmasi, yiiksek agik ve borg
yiiriitecek olan iilkelere dogrudan destek verilmeyeceginin Anlagma ile ortaya konulmasi sonucunda, kamu
maliyesinin yetersiz yoOnetiminden dogacak tiim sorumlulugun iiye devlet tarafindan taginmasinin
amaclanmasindandir.
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2.3. 2010 Borg Krizi Euro Bolgesi Genel Durum Degerlendirmesi

AK'nun 2008 raporuna gobre ortak para birimi olarak Euro’nun
benimsenmesinin Gzerinden gegen on yildan sonra, 2008 yilinin ilk yarisinda ortak
paranin yaratilmasi, Avrupa entegrasyon surecinin sadece ekonomik olarak degil,
ayni zamanda politik olarak da ulastigi en buyuk basarilardan biri olarak
kutlanmistir. Bu donemde makroekonomik istikrarin saglandigini, Avrupa ekonomik
entegrasyonu agisindan asama kaydedildigini, en azindan basarili bir genigleme
donemi gegirildigini, bolgede ters soklara karsi direncin arttigini ve istikrarin
bolgesel ve kuresel anlamda gergeklestigini ifade etmektedir. AEPB,
makroekonomik istikrari guvence altina almakta ve sinir Otesi ticaret, finansal
entegrasyon, vyatirrmlari artirmaktadir. Bu donemin son birka¢ yilinda mali
konsolidasyonlardaki ilerleme etkileyici bulunmaktadir; 1980-1990 arasinda %4’ler
civarinda seyreden ortalama butce acgiklari, 2007 yilinda %0,6’ya inmigtir. Hatta
ulkelerin 6nemli bir bolimu, ya butge dengesine yaklasmis ya da fazla vermislerdir.
2005 yilinda iBP’ndaki reformlar, mali disipline katki saglamis, ayrica asiri aciklarin
tek seferlik 6nlemlerle ¢dzilmek yerine, surdurllebilir hale getiriimesini tesvik
etmistir. Ancak tim bunlarin yaninda karsilasilan gugluklerden de bahsedilmis; kit
dogal kaynaklar, iklim degisiklikleri ve nufusun yaslanmasinin yaninda, ekonomi
politikalar konusunda daha fazla igbirligi saglanmasi, yapisal reformlarla daha ileri
dlzeyde bir gelisim gerceklestiriimesi salik verilmistir (AK, 2008: 3-13; Lacina ve
Rusek, 2012: 64).

Ayrica Euro Bdlgesi'nin ilk on yilini bagaril ve iyimser beklentilerle gecirdigini
ifade eden gorusler de mevcuttur. Profuma (2010), Euro Bdlgesi'nin hem gelismis
ekonomileri, hem de ylkselen piyasalari bir araya getirdigini ve su anki Avrupa’nin
essiz oldugunu ifade ederek, diinyanin hicbir yerinde bu tir derin ve genis dizilime
sahip kurum ve kurallari bir araya getiren, bu denli genis bir Ulke arahgi
bulunmadigini belirtmistir. Cabanillas ve Rusche (2008), Euro Bolgesi’ndeki buyuk
donusum surecini etkileyen degiskenleri incelemislerdir. Buna gore azalan soklar
onemli rol oynamasina ragmen uygulanan politikalarin katkisi gbzden
kagirimamalidir. Ozellikle makroekonomik politikalardaki degisimler, Bolge’deki
uretim istikrarsizhdinin azalmasina yardimci olmus gibi gorunmektedir. Baglangig

durumlar ¢ok iyi olmamasina ragmen para politikasi yonetimindeki iyilesmeler,



72

bircok Uye ulkede uretim istikrar agisindan blyuk kazanclar saglamigtir. Ayrica
yaptiklari ekonometrik g¢alisma sonucunda artan finansal piyasa derinliginin de

uretim istikrarina destek olduguna dair kanitlar bulmusglardir.

Euro Bdlgesi’nin ilk on yilini degerlendirirken basarisizlik iddialarinda bulunan
calismalar da bulunmaktadir: Dullien ve Fritshe (2009), Euro Bolgesi'nde 6zellikle
bidyime ve enflasyon hedefleri agisindan ciddi bir ayrisma oldugunu
vurgulamaktadirlar. Cohen (2011: 97; 113) genigslemenin sadece sorunlari
artiracagini ifade ederken, Euro’nun genislemeden 6nce de ¢ok zayif bir performans
gosterdigini dile getirmektedir. Ayrica Euro’yu yaratildigi tarihten itibaren politik
olarak da kusurlu bulmaktadir. Ozellikle politika yapma slireci ve sorumluluklarin
paylasimi anlaminda ortaya ¢ikan pazarlik surecinin, bir egemenlik savasina
doénuismis oldugunu ve federal bir birlikten cok uzakta oldugunu dustinmektedir.
Cassella, 1990 yilinda yaptigi calismasinda ileriye donik olasi sorunlari tartismakta
ve Ulke sayisindaki artisin kaginilmaz olarak ekonomideki sapma olasiligini
artiracagini ifade etmektedir. Rusek (2011), bu periodu politik agidan bir basari
olarak nitelerken, ekonomik acgidan onemli g¢atlaklar bulundugunu ve ozellikle
verimlilik ve rekabet gucu agisindan uzun donem performanslarin basarisiz
olacagini ifade etmektedir. Mathieu ve Sterdyniak (2008: 157) AEPB’nin reel
yakinsama iddialarina ragmen, 1999 yilindan beri ortaya ¢ikan durumun, Euro
Bolgesi Uye Ulkelerinde blylime, enflasyon, issizlik ve dis denge acisindan artan ve
israrli farklar yarattigini ifade etmektedirler. Onlara gore getirilen kurallar seti, bu

farkhliklari ortadan kaldiramamistir.

Sekil 2.3. On iki Euro Bélgesi iiye iilkesinin biiyiime oranlari
15
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Kaynak: OECD Istatistikleri (2014 yili verileri tahmindir).



Sekil 2.4. On iki Euro Bolgesi iiye tilkesinin enflasyon oranlari
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Kaynak: AMECO verilerinden hesaplanmistir (2014 verileri tahmindir).

Sekil 2.5. On iki Euro Bolgesi liye lilkesinin igsizlik oranlari
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Kaynak: AMECO istatistikleri (2014 verileri tahmindir).

Sekil 2.6. On iki Euro Bolgesi liye tilkesinin Cari A¢ik/GSYH oranlar
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Kaynak: OECD Iistatistikleri.
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1999 yilinda Euro Bdlgesi on iki dye ulkesinin buyume oranlari, Almanya ve
Italya disinda %3'lin lizerinde gergeklesmistir. 1999 yilinda Bélge’nin ortalama yillik
biayime orani, %4,45 civarinda iken 2000 yilinda bu oran, %5,04 olarak
gerceklesmistir. 2001 yilinda ise %2,4’e gerilemistir.>” 2008 yilinda tim (lkelerin
blylme oranlari ¢ok biylk bir azalma yasamis ve Fransa, Yunanistan, irlanda,
italya, Liksemburg, Hollanda, Portekiz ve ispanya kiiglilme gergeklestirmistir. 2009
yilinda tim Ulkelerin buylime oranlari negatife donerken, 2010 yilinda Yunanistan
disinda tum Ulkelerde goreli bir iyilesme gorulmustdr. Yunanistan’da 2008 vyil
sonrasinda buylume oranlarinda meydana gelen kotulesme, 2013 yilina dek sirmus
ancak bu suregte negatif rakamlar diugmeye baslamistir. Buna ragmen 2014 yili igin
beklenen biiyiime rakami da negatiftir (-0,3). italya ve ispanya’da 2008 yili
sonrasinda gorece iyilesen blyume rakamlari, 2012 yilinda yeniden negatife
dénmistir. italya ve Ispanya icin 2014 yili bllylime beklentisi sirasiyla %0,5 ve % 1
olarak gergeklesmistir. 2008 yili sonrasinda géreli bir iyilesme gésteren Irlanda’nin
blylume verileri, 2011 yili itibariyle kotlileserek, 2013 yilinda negatife donmusgtur.
Fakat irlanda icin 2014 yili bilyiime beklentisi, pozitif ve Blge’nin sorunlu Ulkeleri
icerisinde en yuksek rakam olarak belirlenmistir (1,9). Portekizde 2010 yilinda
gerceklesen iyilesme, 2011 yilinda kigulmeye donmustur. Ancak 2014 yili buyume
beklentisi, %1,1 olarak tahmin edilmektedir. Bolge Ulkelerinin blylme oranlarina
bakildiginda zaman icerisinde izledikleri trendin hemen hemen ayni oldugu net
olarak gorulmekle beraber, Ulkeler arasindaki buyime farkliliklarinin on bes yillik

donem igerisinde ortadan kalkmadigi da sdylenebilir.

On iki Euro Bolgesi uye ulkesinin sadece bes tanesinin enflasyon orani, 1999
yilinda %2’nin Gzerindeyken, 2000 yilinda Avusturya, Almanya ve Fransa digindaki
tim Ulkelerin enflasyon orani, %2’nin zerine ¢ikmistir. Ayrica irlanda, Belgika,
italya, Liksemburg ve Finlandiya gibi (ilkelerin enflasyon oranlarinda yiizde ylize
yakin ve yuzde yuzin Uzerinde artis gergeklesmistir. Euro’nun ilk on yillik dénemi
icerisinde ozellikle 2007-2008 donemi ilgi gekmektedir. Bu bir yillik ddnem igerisinde
tim Ulkelerin enflasyon oranlari artmis, dokuz ulkenin (Belgika, Yunanistan,

ispanya, Fransa, italya, Hollanda, Avusturya, Liikksemburg ve Finlandiya) enflasyon

57 Bu rakamlar, on iki Euro Bolgesi iiye iilkesi i¢in ortalama alarak hesaplanmistir. OECD verilerine gore on
bes tiye lilkeyi kapsayan Euro Bolgesi resmi bilylime oranlari, 1999 yili i¢in %2,8, 2000 y1l1 i¢in %3,9 ve 2001
yili igin %2 olarak verilmistir.
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oranlarinda ¢ok sert artis gergeklesmistir. Bu artis, 2009 yilinda tersine donmus ve
tum Ulkelerin enflasyon oranlarinda asiri azalma gergeklesmistir. Ayrica dort Glkenin
(Belgika, irlanda, ispanya ve Portekiz) enflasyon oranlari negatife dénmustir.
Dunya ekonomisinin igerisine girdigi resesyon doneminin sonucu olarak
yorumlanabilecek bu durum, 2009 yili itibariyle surmemig 2010-2011 yillarinda artis
gosteren enflasyon oranlari, 2012 yilinda yeniden azalmaya baglamistir. irlanda,
Yunanistan ve ispanya gibi Bolge’'nin en yilksek enflasyon oranlarina sahip
ulkelerinde ilk on yilhik ortalama enflasyon rakamlari, %3,3 civarindayken 15 yillik
ortalama enflasyon rakamlari %2,15 ve %2,6 arasinda gergeklesmistir. Kriz
yasayan Ulkelerden dzellikle ispanya ve Yunanistan’in biyiime rakamlari, birbirine
benzer bir seyir izlemis ve 2008 yilina kadar ortalama yillik buyime oranlari %4
civarinda olmustur. Ayni dénemde italya ve Portekiz’'in ortalama yillik biyime
oranlari %1,5 civarinda ve irlanda’ninki %6 olarak gergeklesmistir. 2008 sonrasinda
en kot buyume performansini gosteren bu bes Uulkeyi, Belgika ve Fransa
izlemektedir. Ayni sekilde enflasyon oranlari konusunda da en kot karneye sahip
olan ulkeler, yine kriz yasayan bes ulke olarak gorinmektedir. Bunlari Luksemburg

ve Hollanda takip etmektedir.

AEPB, 1999 yilinda olusturuldugunda on iki Ulkenin sadece bes tanesinin
igsizlik oranlari, %5 ve altinda iken diger ulkelerin issizlik oranlari, %10’a yakin ve
tizerindedir. Bu bes (ilkeden Avusturya, Liikksemburg, Hollanda ve irlanda’nin issizlik
oranlari, ilk on yillk donem boyunca c¢ok buyuk degisiklikler kaydetmemis ve
istikrarll olarak hareket etmistir. Ancak 2008 yilindan itibaren irlanda’nin issizlik
oranlari, ciddi sekilde artmis, ilk on yil icerisinde ortalama yillik issizlik oranlari,
%4,73 iken son alti yilin ortalamasi %13,3’e ¢cikmistir. Bu bes Ulke arasinda yer alan
Portekiz’in issizlik oranlari, 2001 yili sonrasinda hizli bir artis kaydederek 1999
yilinda %5 olan igsizlik orani, 2013 yilinda %16,5’e yukselerek 15 yilda %230’luk bir
artis kaydetmistir. issizlik oranlari konusunda en kétl performansi sergileyen
tlkelerin ispanya ve Yunanistan oldugu sdylenebilir. 15 yillik dénem igerisinde
issizlik oranlari sirasiyla %100 ve %127,5 artis gdstermistir. irlanda ve ispanya’nin
igsizlik oranlari, 2008 yilinda sirasiyla %6,4 ve %11,3 iken 2009 yilinda ¢ok sert
sekilde artarak, %12 (yillik degisim %5,6) ve %18e (yilllik degisim %6,7)

yikselmistir. Diger (¢ Ulke Yunanistan, Portekiz ve italya’nin igsizlik oranlarinin en
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baydk yilhk degisimi, 2011 yilinda gerceklesmis ve sirasiyla %6,6, %3 ve %2,3 artig

seklinde olmustur.

1999 yilindan beri cari acik/GSYH orani en yuksek seyreden Ulkeler, Portekiz,
Yunanistan, ispanya, irlanda ve italya’dir. Bu bes Ullkeden irlanda ve italya, 1999
yilinda cari fazlaya sahipken 2000 yilinda cari agik vermeye baslamislardir. Portekiz
ve Yunanistan'in 15 yillik ortalamasi, -%8 civarinda iken, ispanya’nin ki -%4,8'dir.
15 yillik sureg icerisinde tum ulkeler i¢in en ciddi degigsim, 2008 yilindan itibaren
gerceklesmistir. 2008 yilinda Liksemburg ve Hollanda disinda fazlaya sahip olan
ulkelerin fazlalari azalmaya baslarken acgik veren ulkelerin ise cari agiklari
azalmigtir. Cari agiklardaki azalma, 2013 yilina kadar devam ederek, Belgika,
Fransa ve Finlandiya disindaki tim iilkelerde cari fazlaya dénmiistiir. irlanda 2010
yilinda cari fazla vermeye baslarken kriz yasayan diger dort tlke, 2013 yilinda fazla
vermeye baslamistir. Tum bu makroekonomik gdstergeler agisindan
degerlendirildiginde 1999 yili sonrasinda izlenen trendin 2009 yilinda kirildigi
gorulmektedir. Ayrica tim gdstergeler agisindan en kétu performansi sergileyen

ulkelerin genelde kriz yagsayan ulkeler oldugu dikkatlerden kagmamaktadir.

Kriz oncesi Euro Bolgesi degerlendirmeleri, farkli gorusleri bir araya
getirmesine ragmen, kriz donemi ve kriz nedenlerine iligkin gorusler ¢cogunlukla
ortaktir. Kriz Uzerine yazilan makale, rapor ve gazete yazilarinin hemen hemen
tamami, ayni sorunlarn dile getirmektedir. Euro Bolgesi borg krizini tetikleyen en
onemli unsur, ABD Bankacilik Sektori’'nde yasanan olaylar®® olarak goriilmektedir.
2007 yihinda ABD’de morgage krizi ile baslayan durum, finansal piyasalardaki likidite
miktarini etkilemis ve birgok banka ve kurulusu iflasa surukleyen bir finansal soka

donusmustur. ABD’de ekonomik yavaglamanin olmasi, gittikce artan sayida ev

%8 Parguez’e (2010: 37) gére ABD’de yasanan olaylarm kokenti, iilkedeki hiikiimet degisimi ile baslar. Clinton
hiikiimetinin biit¢e fazlalar1 verdigi donemin ardindan gelen Bush hiikiimetinin biit¢e agiklari, planlanan kamu
sermaye birikimi artigin1 yansitmadi. Planlanan artigin gergeklestirilememesi, uyarilmis yatirnmlardaki artisi
azaltarak, sorumlulugun biiytik bir kismini 6zel sektore yiikledi ve 6zel sektdr hem verimli yatirimlardan hem
istihdamdan cekilerek, kiiciildii. Bankalarin bilangolarinda firmalarin yeni bor¢larinin yerini, hanehalkinin
borclart aldi. Ancak firmalar kar elde etmelerine ragmen bu durum gelecek isgiicii gelirlerinde bir artis
yaratmadi. Bankalarin hanehalklarini kredi almaya zorlamasi dnce reel varlik fiyatlarini artirdi. Fakat sistem
ev fiyatlarinin aniden diismesi ile tersine dondii ve banka bilangolarindaki bozulma ¢ok ciddi boyutlara vard.
Ryan’a (2011: 33-35) gore bankalarin ellerinde bulundurduklar1 varliklar1 teminat gostererek ihrag ettikleri
menkul kiymetler karsilig1 nakit elde etmelerine dayanan bu yeni mekanizma, bankacilik sektdriinde yasanan
sorunlarin yayilmasinda etkili olmugtur. Mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi gibi araclar aslinda
riski diigiirmek i¢in gelistirilmesine ragmen, krediler verilirken gerekli olgiitlerin g6z ardi edilmesi, riskin
artmasina ve yayilmasina neden olmustur.
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sahibinin mortgage kredilerini 6deyememesine yol ac¢tiginda, danyanin pek ¢ok
yerindeki kisilerin yatirimlari ile iligskilendirilmis bu krediler nedeniyle, ciddi parasal
kayiplar gergceklesmistir (Kouretas ve Vlamis, 2010: 392; Lane, 2012: 54; Welfens,
2011: 16).5°

ABD’nin dordinci buayuk yatirm bankasi, Lehman Brothers’in iflasi,
piyasalarda buyuk korku yaratmis ve bu korku, artan sayida bankaya ve yatirrmciya
asiri 6nlemler aldirarak, hata yaptirmistir. Bu asiri énlemler sonucunda, bankalar
birbirlerine bor¢ vermeyi durdurmuslardir. ABD’de yasanan kriz, dncelikle finansal
piyasalardaki risk algisini degistirmis, ayni zamanda finansal piyasalardaki aktarim
mekanizmalarina zarar vererek, paranin dolasimini yavaslatmistir. Bir bagka
deyisle ABD’de yasanan slreg¢, Avrupa piyasasinda da likidite daralmasini
beraberinde getirmistir (Arestis ve Sawyer, 2010: 328; Barth, Li ve
Prabhavivadhana, 2011: 9; Lane, 2012: 55; Ryan, 2011: 37; Teulon, 2011: 275).

Finansal piyasalardaki bu kirilma, kuresel kredi daralmasina neden olarak
Avrupa piyasalarini etkilemistir.®© Bankacilik sektoriindeki bilancgolarin birbirleriyle
olan siki baglari aracihgiyla kriz, ¢ok rahat bir bicimde Avrupa piyasalarina
sigcramistir.  ABD, bankalarina yogun vyatirm yapan Avrupa bankalarinin
basarisizligini engellemek adina harekete gecen hikumetler, 6zellikle Almanya,
Fransa, ingiltere, irlanda, Danimarka, Hollanda ve Belgika, bankalari kurtarma
calismalar baglatmislardir. Fakat kurtarma maliyetlerinin asin yuksek olmasi,
hukumetleri zora sokmustur. Avrupa ekonomilerinin bazilari, gecmisten gelen
aliskanliklarla savurgan harcamalarini veya devlet odakli finansmani surdirmeye
ugrasirken, zaten sahip olduklari mali pozisyon aciklarini artirmiglardir. Ozetle derin
bir ekonomik gerileme slrecine, bir slredir butcelerin borgla finanse etmelerinden

kaynaklanan zayif bir kamu maliyesiyle girilmesi neticesinde, mali genislemenin

%9Ayrica bkz: http://ec.europa.eu/economy finance/explained/the financial_and economic_crisis/ why did
the_crisis_happen/index_en.htm

80 Aslinda krizin en basina donerek beklenti kavramimin krizdeki yerini, yeniden gdzden gecirmek gerekir.
Cunkii beklenti kavramu, iilkelerin kamu maliyesine dair duyulan endiselerin borglarin geri 6denememesi
riskini per¢inlemesi ile iliskilendirilmistir. Oysa ABD’de yasanan daralma sonucunda devlet eliyle saglanan
yardim paketleri, piyasaya ciddi miktarda likidite girmesine neden olmustur. Normal kosullar altinda
makroekonomik agidan degerlendirildiginde piyasaya siiriilen bu biiyiiklikte likiditenin ekonomiye katkist,
daralma olmamalidir. Bu durumda soyle diisiinmek miimkiin olabilir: Kriz psikolojisinin yayilmasi sonucunda
hanehalki ve firmalar, davranislarini buna gore sekillendirirler ve harcamalarini durdururlar. Dolayisiyla sorun
likidite yetersizliginin 6ncesinde basliyor gibi goriinmektedir. Likit olmasina ragmen beklentilerin olumsuz
giidiilenmesi nedeniyle piyasaya ¢ikis1 saglanamamis, bdylece sorunlar derinlesmistir.
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surdurdlmesi ve finansal piyasalara destek olunmasi, Euro Bdlgesi’'ndeki bazi tye
ulkelerin kamu maliyesinde daha fazla bozulmaya yol agmigtir (Kouretas ve Vlamis,
2010: 392; Prokopijevi¢, 2010: 369; Schuknecht ve digerleri, 2011: 12). Stein’e
(2011: 199) gore elbette krizin tek nedeni, devlet butcelerindeki asiri bozulma
degildir. Ayrica bu soruya verilecek cevap, bundan sonra krizin tekrar etmesini de
engelleyecektir. Ona gére unutulan nokta, IBP, Maastricht Anlasmasi ve AB'nin
hukumet agiklarini ve borglarini ilgilendiren kurallara kanalize olmasi ile iligkilidir. Bu
nedenle finansal piyasalarda krize neden olan 6zel sektorin asiri bor¢ oranlari,
ihmal edilmigtir. Kouretas ve Vlamis’e (2010: 391) gdre ekonomik genigleme
doénemlerinde 6zel borglar hizla artmig hatta kamu borcu artiginin Gzerine gikmigtir.
Tersine ekonomik daralma esnasinda 6zel borglar asagi dogru hareket ederken,
kamu borglari artisi hizianmistir. Tim bunlardan étart mali baskinlik orani artan bu
ulkeler igin risk algisi degismis ve Euro Bolgesi, gelisi dunden belli bir krizin igerisine
yuvarlanmistir. 2010 yilinin Subat ayinda Yunanistan’in krizde oldugu kabul géormus

ve Euro Bolgesi'nde kurtarma igin dnlemler aranmaya baslanmistir.

HUkUmetlerin bankalari destekleme c¢abalari, finansal piyasalarda endiseyi
artirmig ve yatirmcilar, hukimetlerin finansman olanaklarina daha yakindan
bakmaya baglamiglardir. Dolayisiyla banka basarisizliklar tehdidi, hukimet
finansmanini her zamankinden daha 6nemli hale getirmistir. Bu sire¢ ve bunun
oncesinde slrdurulen borgla finansman, blyuk borg birikimlerine neden olmustur.
Boylece bankacilik krizi olarak baglayan hadise bir borg krizine donismustir 6!
(Mabbett ve Schelkle, 2010: 84).%2

Euro Bodlgesi'ne dair risk algisindaki degisiklik, parasal birlige Uye olan
ulkelerin, aslinda birer gelismekte olan veya uretim ve kurumsal altyapilarini
dunyadaki gelismelere paralel sekilde iyilestiremeyen Ulkeler olduklarinin yeniden
kesfedilmesi ile ortaya ¢cikmistir. Bahsi gegen Ulkeler, kendi bagimsiz politikalarini
uyguladiklari stireg igerisinde bile makroekonomik sorunlarini gdzememis ulkelerdir.

Gecmislerinden gelen ve politik nedenlerle Ustl ortllen yapisal zayifliklarini telafi

b1 Reinhart ve Rogoff’a (2010b: 128) gore uluslararasi bankacilik krizleri, ¢ogu zaman devletlerin dis borg
krizlerine neden olur. Buna neden olan kanallar, hem ¢ok sayida hem de karmagiktir. Bunlar arasinda yasanan
bankacilik krizinin, bilylimeyi yavaslatmasi, kredi bulmanin zorlagmasi, yatirimcilarin risk almaktan kaginmast
ve giiven kayb1 yer almaktadir.

62 Ayrica Bkz: http://ec.europa.eu/economy_finance/crisis/index_en.htm
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etmek igin yeterince motivasyona sahip olmayan bu ulkeler, bir anda kendilerini
guclu bir paranin ve bu paraya dayandirilan guglu bir birligin icerisinde bularak
mevcut sorunlarini gozmek yerine, guglu parayi ve guglu birligi kendilerine dayanak
haline getirerek, bunun avantajlarini yasamay: tercih etmiglerdir. Bu ulkeler,
ekonomik ve parasal birligin hazirlk asamasinda ve ilk yillarinda gerek duyulan
duzenlemelerin higbiri icin gerekli gabayi gostermemiglerdir. Bir baska deyisle Euro
Bolgesi daha ilk yillarinda mali disiplini kaybetmigstir (Prokopijevi¢, 2010:372;
Schuknecht, 2011: 10- 11).%® Kolay ve ucuz kredi bulma avantajini yasayan bu
Ulkelerin bazilari, bu kredileri insaat sektorinde ve tuketim de kullanarak, emlak ve
varlik balonlar gibi sagliksiz ekonomik gelismelere neden olmuslardir (Gros ve
Mayer, 2010: 64).

ABD piyasalarinda yagsanan gelismeleri takiben ortaya ¢ikan likidite daralmasi
sonucunda, i¢erisinde bulunduklari birligin guclt ekonomileri ile hemen hemen ayni
faiz oranlarindan borc¢landirilan bu Ulkeler igin, isler tersine donmus ve risk
primlerinde ciddi artislar meydana gelmistir®. Bu durum, Avrupa piyasasinda
sorunlarin ge¢ fark edilmesi sonucunda kétiilesmistir.®® Euro’nun ilk on yilinda
Avrupa’daki kamu borglarina uygulanan faiz oranlarinin hemen hemen hepsi
Almanya’nin oranlarina yakinsamistir. Yunanistan, Portekiz ve ispanya cok disik

faiz oranlarindan buylk miktarda bor¢ almislardir ve bu durum buyuk mali

8 Ayrica Bkz: http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/the financial and_economic_crisis/
why_did_the_crisis_spread/index_en.htm

54Baglarda birlige iiye iilkelerin devlet bonolar1 arasinda bir fark gozetilmemis ve bu sayede Yunanistan
neredeyse Almanya ile ayni1 kosullarda bor¢ bulabilmistir. K6tii mali yonetim nedeniyle yiiksek borglanma
gergeklestiren bu tlkeler, birlige iiye olduklarinda risk primlerindeki diismeden 6tiirii borg maliyetlerinde bir
azaligtan yararlanmiglardir. Boylece diisiik faiz oranlar1 ve kolay kredi kosullari, tiikketim ve varliklarla ilgili
borg¢ alimlarini tesvik etmistir (Lane, 2012: 52;56). Ancak yine ayni iilkeler, Euro kullanmaya basladiklari i¢in
mal fiyatlarindaki artis nedeniyle, rekabet giiclerini yitirmek suretiyle bir zarara maruz kalmislardir. Ozellikle
Portekiz’in, Euro Bolgesi’ne girmesi; reel efektif doviz kurundaki asirt degerlenme yiiziinden yurtigi talebinin
artarak, dis dengenin bozulmasina katki saglamuis, ayrica igsizlik gibi yapisal sorunlarinin biiylimesine neden
olmustur (Prokopijevi¢, 2010: 379; Lucarelli, 2012: 28-29).

8 Milne’e (2011: 58- 59) gore kiiresel kriz patlak verene kadar, en riskli Euro Bélgesi hiikiimet tahvillerinin
getirisi, en gilivenilir ve en likit Alman tahvillerinin sadece birkag baz puan iizerindedir. Borcun geri
o0denememe riskinin diisiik kalmasinin ve geg¢ fark edilmesinin nedeni, bu borg senetlerini ellerinde bulunduran
yatirimcilarin uzun dénemli portfoy yatirimcilar: degil, hanehalki ve bankalar olmasindan kaynaklanmaktadir.
Hanehalklarinin bu riski degerlendirebilmeleri beklenmezken, bankalarin bu tiir bir analiz yapmasi
beklenebilir. Ancak uygulamada bu riski 6lgmek olduk¢a zordur. Tyi kredi dereceleri ve gériiniiste likit bir
ikincil piyasa, riskin diisiik tutulmasina neden olmustur. Kouretas ve Vlamis’a (2010: 393) goére de krizin
derinlesmesindeki en biiyiik hatalardan biri, hem Avrupa Hiikiimetleri’nin hem de AMB’nin geciken tepkileri
olmustur. Ancak daha 6nceki boliimlerde belirttigimiz gibi AK raporu, gecikmeyi kabul etmez ve dogru
zamanda miidahale edildigini ifade eder. Belke’e (2011: 674) gore ise riskin diisiik kalmasini saglayan neden
AEPB’ne iiyeligin ta kendisidir. Bir baska deyisle iiye iilkeler i¢in piyasalarda ortiik bir yardim garantisi
algisinin olmasi, hem risk primlerini baskilamis hem de getiri oranlarini yaklastirmigtir.
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dengesizliklerin yaratilmasina katki saglamistir. Finansal kriz sonrasinda piyasalar,
aniden “Yunanistan'in borcu” nun, “Almanya’nin borcu” olmadigi fikrini
kaniksayarak, Avrupa’daki Ulkeler arasindaki faiz farkliliklarinin biylimesine neden
olmuslardir. Bu slrecte sadece faiz oranlari degil, kredi temerrit takaslari da
artmistir (Alesina, 2012: 238; Inotai, 2011:5; Stein, 2011: 206).56 Boylece bu
ulkelerin zaten yuksek olan borglari ve borglanma maliyetlerinde yasanan artis
neticesinde, bor¢ c¢evriminin gergeklestirilemeyecegi, ilgili Ulkelerin borglarini
0deyemeyerek iflas edecekleri kaygisi hizla artmistir. Bu Ulkelerde gerek dogrudan
devlet borglarinda gerekse devlet garantili borglarda artis®” olmasi nedeniyle
Bor¢/GSYH oranlari ciddi artiglar kaydetmis, ayrica Butge A¢igi/GSYH oranlari da
yuksek duzeylere ulasmistir. Bu endiseler, dinya capinda finansal piyasalarin
calismalarinin tamamen normallesmesine gugcli engeller getirmis, ayrica daha
gucli ve hizli ekonomik toparlanmaya ciddi bir engel olusturmustur. Ayrica tim
bunlar, Euro Bolgesi'ne baglilik konusunda bir hayli baski yaratmis, ayni zamanda
AMB, Euro sistemin ayakta kalabilmesi icin olduk¢ca tartismali politikalar
benimsemeye baslamistir. Bu tiir énlemler, PiiYi (PIIGS) devletlerince sorun haline
getirilen devlet borglarinin satin alinmasi seklinde bir program yaratmistir. Aslinda
bu, kamu aciklarinin dolayl olarak parasallagtiriimasiyla esdegerdir (Fernandes ve
Mota, 2011: 631).

2010 yihinda Euro Bolgesi’nde baglayan krizden sorumlu tutulan yuksek kamu
borglarina sahip bu iilkeler, ilk etapta PiYi olarak adlandiriimis ancak ¢ok kisa bir
sure sonra PilYi seklinde anilmaya baglanmislardir®®. Bu (ilkeler; Portekiz, irlanda,
italya, Yunanistan ve ispanya’dir. PliYi Ulkeleri ayri ayri ele alindiklarinda kiminin
sorunu; kamu borglanmasi, kiminin yapisal zayifliklar, kiminin ki ise bankacilik

sektoriiniin korunma gabasi olarak goriinmektedir.5® Ancak bu nedenlerin her biri,

86 Kosters’a (2010a: 86) gore artan faiz oranlar1 ve risk primleri, piyasalarin borcun ddenememesine dair
duydugu endisenin gostergesidir. 2010 Ocak ayinin son giinlerinde Yunan hiikiimet bonolarimin faiz oranlari,
Alman hiikiimet bonolarinin faiz oranlariin yaklasik 400 baz puan iizerine ¢ikmugtir.

57Avrupa’ daki krize “Sovereign Debt Kriz” denilmektedir. Hem direk kamu borglarinda hem de kamu
garantisinde olan diger kurum ve kuruluglarin bor¢larindaki artiglardan kaynaklanan bir siire¢ yaganmistir. Bu
ylizden bor¢ orami diye bahsettigimiz parametre, briit konsolide hiikiimet borcu/GSYH (government
consolidated gross debt/GDP) oramidir.

88 Euro bdlgesindeki borg krizinin ciddiyeti arttik¢a, krizin bulagsma ya da yayilma siirecinde iizerindeki baski
gittikge artan Italya ve riskli hale gelen, basta Fransa ve Belgika gibi diger iilkeler de tartigilir olmustur
(Fernandes ve Mota, 2011: 632). Ayrica literatiirde bu iilkeleri, PIIY1 (PIIGS) yerine Y1IPI (GIIPS) diye ifade
eden ¢aligmalar bulunmaktadir (Bkz: Barth, Li ve Prabhavivadhana, 2011 ve Pisani-Ferry ve Sapir, 2010).

8 Stein (2011) ve Jovanovié’e (2012) gore irlanda’da krizin nedeni, hiikiimetin bankacilik sektériine yardim
icin aldigr hatali kararlardir. Yunanistan’da krizin nedeni, mali disiplinsizlik ve bunun ardindaki politik
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yanls sekilde ve zamanda uygulanan kamu politikalarini igaret etmektedir. Bu

nedenle krizi “k6tii mali yénetim krizi”’® olarak adlandirmak miumkindur.

Klresel kredi catirdamasini takiben biriken 6zel borglar ve devletlerin azalan
hasilatlari, Euro Bolgesi hUkumetlerini mudahaleye mecbur kilmig ve onlarin zaten
yuksek olan borglarini artirmistir. Bu artis, 6zel sektorun buyuk bir bolimunin
korunmasini gerektirmigtir. Bir baska deyisle tum bunlar kargisinda hukumetler,
disiplinsiz olan finansal piyasalari korumak i¢in sorumlulugu Gzerlerine almiglardir
(De Grauwe, 2010c: 344; Jovanovié, 2012: 65). ilgili Avrupa Ulkelerinin kétl mali
yonetimleri ve risk algisindaki degisme sonucunda surdurtlemez borg servisleriyle
karsi karsiya kalan bu bes ulke, gunah kegisi segilerek, krizin nedeni olarak lanse
edilmislerdir. Peki bu dogru mudur? Aslinda bu bes Ulke, daha ¢ok krizin magduru
gibi durmaktadir. 1999 yilinda APB, olusturulurken belli ki politik kaygilar 6n plana
cikmis ve ekonomik agidan stratejik hatalar yapilmistir. PiiYI Glkelerine mal edilen
bu krizin sorumlusu, aslinda kurulustan itibaren yakinlasma kosullarinin ya da Euro
Bdlgesi’nin kurulug dékimani haline gelen Maastricht kriterlerinin uygulanmasi
konusunda gerekli hassasiyeti gosterememis olan AMB ve AB otoriteleridir.”*
Ornegin Belgika ve litalya, Euro Bolgesine katilma kosullarini daha bastan
saglayamamiglardir. Euro Bolgesi'nde Maastricht kriterlerini sagladigi dusundlen
diger Uye Ulkelerin ise, mevcut kosullari oldukga zorlanarak ve dahi, zaman zaman

ihlal etmek suretiyle strdurdukleri istatistiki verilerden gortlmektedir.

Bu asamadaki soru su olmalidir; Euro Bolgesi ekonomisinin ancak ¢ok kuguk
bir parcasini (Eurostat verilerine gore 2013 yilinda Yunanistan, Euro Bdlgesi

GSYH'nin yaklasik %1,9’una tekabll etmektedir)’? temsil eden bir tlkede patlak

yozlagma ve aligkanliklardir. Ispanya ve Italya’da diger nedenlerden de bahsetmek miimkiin olmasina ragmen,
ekonomik yapidaki katiliklar ve Portekiz’de diisiik biiylime performansi neden olarak gosterilmektedir. Ayrica
Teulon’a (2011: 278) goére bu nedenler, Mundell’in analizine gore parasal birliklerin karsilagsacagi asimetrik
soklardir. Yunanistan, biitce sorununa, irlanda bankacilik sorununa, Portekiz 6zel borg sorununa ve ispanya bu
ficiiniin bir kombinasyonuna sahiptir. Ulkelere 6zgii bu sorunlar farkli olmasina ragmen, uygulama hepsinde
aymdir. Ugii de harcama kesintilerine katlanmaktadar.

70 «“Kgtii Mali Yonetim Krizi” sadece devletlerin finansman ihtiyaglarma déniik olarak uygulanan yanlis
politikalart degil, gerek iilke konjonktiirlinden gerekse kiiresel ekonomi konjonktiiriinden Otiirii piyasay1
korumaya doniik olarak uyguladiklar1 yanlis politikalari isaret etmektedir.

"IKouretas ve Vlamis’a (2010:393) gére Yunanistan’da yasanan krizin {i¢ temel oyuncusu vardir. Bunlardan
biri; Yunanistan hiikiimetleri ve zayif politik sistem, bir digeri; kriz tahminlerinde yetersiz kalan finansal
piyasalar ve kredi derecelendirme kuruluslar: ve son olarak Euro Bolgesi hiikiimetleri ile AMB’nin geciken
tepkisidir.

2 Ayrica Bkz:  http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/File:GDP_at_current
market_prices,_2002%E2%80%9303_and_2011%E2%80%9313_YB14.png
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veren kriz neden bu denli 6nem arz etmigtir. Yunanistan’in borglari da gorece kuguk
olarak ifade edilebilmesine ragmen (AMECO verilerine gore Yunanistan’in kamu
borglari, Euro Bolgesi kamu borglarinin %3,49'u kadardir)’3, bunlarin Avrupa
bankalarinda tutuluyor olmasi, kredi sisteminde asimetriler yaratarak, buyume
uzerinde de olumsuz etkilere neden olmustur. Dolayisiyla bu etki, bankacilik
sistemindeki siki baglar nedeniyle asiri derecede buyumustar (Barth, Li ve
Prabhavivadhana, 2011: 12; Melander, Pant, Segoviano ve Vamvakidis, 2011). Bu
durumda De Grauwe (2010b: 90) ve Chan-Lau, Liu ve Schmittmann’a (2012) gore
Yunanistan’daki krizin derhal durdurulmasi gerekmektedir. Bunun igin ¢ nedenden
bahsedilmektedir. Bunlardan birincisi, krizin diger ulkelere bulagma riskidir.
Yunanistan’da krize neden olan borcun geri 8denememe riski, Euro Boélgesi’'ndeki
diger hikimet tahvillerini etkileyecektir. ikinci neden, birinciye bagli olarak
verilmektedir. Eger dider hukumet tahvil piyasalarina bu tur bir bulagma
gerceklesirse, Euro Bolgesi’ndeki bankacilik sektoru etkilenecektir. Pek ¢ok banka,
merkez bankasindan dusuk faiz oranlari ile kisa dénemli borglanip, uzun dénemli
hikimet tahvillerine yatirnm yaparak, bankacilik krizinden kurtulmaya baglamistir.
Bu yeni durum, bankalar icin dnemli bir kar kapisi haline gelmistir. Hikimet tahvilleri
piyasasinda yasanacak bir kriz, tahvil fiyatlarini keskin sekilde asagiya ¢cekecek
olursa, bankalarin bilangolarinda buylk kayiplar yasanacak ve bu durum Euro
Bdlgesi’'nde yeni bir bankacilik krizini tetikleyecektir. Uglincli neden ise Yunanistan
devlet tahvili krizinin, dizeltiimesi gereksinimidir. Bu slre¢ kontrolsiizce devam
edecek olursa, kriz, onemli miktarda Euro Bolgesi ulkesinde devlet tahuvili
getirilerinde bir artisa neden olacaktir. Sonug itibariyle bu hikimetler, ¢cok ciddi
daraltici maliye politikasi uygulamak konusunda baskiya maruz kalacaklardir.
Boylece Euro Bolgesi, cift dipli bir resesyon surecine dogru ¢ekilecek ve sadece
issizlik artmayacak, ayni zamanda butge aciklari ve borglarin azaltiimasi da ¢ok
guclesecektir. Dolayisiyla Euro Bolgesi otoriteleri, birbirinden koétu iki segenekle
kargi karsiyadir. Birinci segenek, sorumsuz bir sekilde kamu maliyesi yuruten
ulkeleri cezalandirmak soyle dursun, yardim etmek suretiyle 6dullendirecektir. Bu
durum, ahlaki tehlike riskinin artmasina neden olacaktir. Bir diger secgenek ise

Yunanistan’in borglarini 6deyememesine izin vermektir ki bunun sonucunda da

8 Ayrica Bkz: http://ec.europa.eu/economy _finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm
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Euro Bolgesi'ndeki bankacilik sistemi ve makroekonomik politikalar Gzerinden

bulagma riski artacaktir. Bu nedenle ilk segenek, ikinciden daha iyi gozukmektedir.

AEPB’nde mali transfer gergeklestirecek bir enstirman bulunmamaktadir.
ABD, Almanya ve Finlandiya’nin Ulke dizeyinde sahip olduklari transfer
mekanizmasinin yerini, AB’nin kiguk miktardaki butgesi alamaz (Dullien ve Fritch,
2009). AB’nin tek yeniden dagitim programi, ¢ok sinirli yapisal uyum fonlaridir.
Nadiren AB gelirinin %1 ine ulasan bu fonlar, elverigsiz politikalarin maliyetlerini
azaltmak igin oldukga kuguktur ve bdlge ihtiyaglarindan ¢ok politik surece gore
dagitilmaktadir. Bagimsiz para ve maliye politikalari araciligiyla yerel ekonomilere
para surme araci olmadan AB’nin depresyondaki bolgeleri, yerel fiyatlarin ve
ucretlerin yerli UrUnlerin rekabet gucunu artiracak kadar dusmesini ve go¢
ummaktan baska bir sey yapamazlar. Her ikisi de zorlu ve yavas slrecin
abartiimasini saglayabilirler. Cunkt Avrupa da Ucretler olduk¢a katidir ve
Avrupalilari gog olasiligi dusuktar (Friedman, 2005). Dolayisiyla butgesi kiigik olan
Euro Bolgesi'nde krize ¢are olarak distntlen kurtarma programlari en azindan iki
yolla tesvik edilebilir. ilki, bélgedeki bir tlkenin krize girmesi, ortak paranin devaliie
edilmesi ve kredibilite kaybi araciligiyla tim bolgeyi etkileyebilir. Ikincisi, borg
0deyememe ile karsi karsiya kalan bir devletin borcu, ticari bankacilik sistemi ile
yayilabilir. Ornegin Alman bankalari, Yunan bankalarinin 28 milyar Euro’sunu elinde
tutuyorsa, Alman hikimetinin se¢imi hem Yunanistan’a hem de Alman Bankalari’'na

yardim etmek olacaktir (Prokopijevi¢, 2010: 375).

Yetersiz olan AB bitgesinin yerini almasi igin tasarlanan Istikrar Fonu,
Yunanistan yardim paketinin imzalanmasi ile 2010 yihinin Mayis ayinda
kurulmustur. 750 milyar Euro degerindeki projenin tU¢ saglayicisi vardir: 440 milyar
Euro uye ulkelerce saglanir, 60 milyar Euro AB butgcesinden saglanir ve 250 milyar
Euro’da IMF tarafindan temin edilir (Kosters, 2010b: 340; Gros, 2010b: 346; Teulon,
2011: 280). istikrar fonu da Yunanistan yardim paketine benzer sekilde AMB ve IMF
isbirligine dayanir ancak krediler, cift tarafli bir sekilde saglanamayacak olursa,
AFIO tarafindan karsilanacaktir. AFiO’nin temel amaci, kredi saglamaktan cok iflas
potansiyeli olan adaylari uluslararasi spekilasyondan uzak tutmak ve erken uyari
sistemi yaratmaktir. Ancak fonun herhangi bir miudahalesi, ylksek enflasyona ve

riskli tahvillerin satin alinmasina neden olabilir. Bunlardan kaginmak icin oncelikle



84

IBP’nin sikilastiriimasi gerekir (Inotai, 2011: 7; Barth, Li ve Prabhavivadhana, 2011:
5-6). Ancak bu iki finansal dayanak, gecici onlemler olarak yapilandirildiklari igin
2012 yihinin baharinda Euro Bolgesi ulkeleri, 2013 yilinda devreye girecek surekli
bir finansman kaynagi yaratirlar. Borg krizinden kurtarma adina atilan adimlardan
biri olan AiM, finansal istikrar saglamak icin tasarlanmistir (Wyplosz, 2013: 3). AiM,
siki borglanma kurallarinin yaninda sosyal alanda ve vergi yonetimi konusundaki
reformlarin gergeklestiriimesi gibi kati dnlemler getirir. Ulusal kemerin sikilarak
bltce agigini azaltmasi, deflasyon ve ylksek faizler nedeniyle ¢ok daha ciddi krizler
yaratabilir. Yeni Euro Bolgesi'nde cezalara daha fazla vurgu, dayanismaya,
koordinasyona ve blyumeye daha az vurgu yapiimaktadir (Jovanovi¢, 2012). Bir
baska deyisle 2010 yilindan beri Euro Bolgesi’ni kurtarmaya donuk olarak atilan her
yeni adim, bir oncekinden daha fazla kurala bagh olarak ortaya g¢ikmaktadir.
Ulkelerin kurtarma yardimlari alabilmeleri icin katlanmalari gereken maliyetler,
gittikge artmaktadir. Ancak bunlar, sistemde var olan ¢atlaklarin tamirati nedeniyle
yapildigindan g6z doldurmaktadir. Yine de alinan her énlem, aslinda bir éncekinin

tekrari niteliginde kalmaktadir.

Prokopijevi¢ (2010: 370-373; 378) ve Inotai'ya (2011: 4-5) gbére AEPB
kurulusundan itibaren dogum kusurlarina sahiptir. Kurulug amaciyla alinan kararlar,
teorik yaklagsimla uygulama arasindaki c¢atismalari gun ylzine c¢ikartmigtir.
Oncelikle daha AEPB giris kriterleri yerine getirilirken bazi (iye Ulkeler arasinda ¢ok
ciddi ugurumlar meydana gelmistir. AEPB’nin incili niteliginde olan Maastricht
Anlagsmasi, dnemli sayida nominal yakinsama kriteri getirirken, reel yakinsamayi
ihmal etmistir. IBP, dnemli bir politika araci olarak calismasina ragmen 6zellikle
buyuk Ulkelerin oyunun kurallarina zarar vermesini engelleyememistir. Bu olusuma,
Alman HukUmeti’nin baskisi ile kurtarma yardimlari yasaklarinin getiriimesi bir
baska sorun olarak degerlendiriimektedir. Ayrica krize kadar gegen on yillik stre
icerisinde Euro Bolgesi ulkeleri, ayni kosullarda kolay kredi bulabilmigler ancak
Ulkelerin finansman kosullari birbirine benzerken, Ucret ve verimlilik farklari
dolayisiyla rekabet gucu farkliliklari her gegen gin artmistir. Son olarak AEPB’nin
dogum kusurlarindan bir digeri de kurulugs asamasinda mali igbirligi veya bir mali
transfer sisteminin kurulamamig olmasidir. Tum bunlar g6z 6nune alindiginda Euro

Bolgesi’nin optimal bir para alani olmaktan uzak olmasi nedeniyle yasanan sikintilar
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ve bu tur bir yapilanmada politika koordinasyonunu saglamak konusunda ortaya

ctkan gugclukler, konjonkturdeki ciddi bir dalgalanmayla agiga ¢ikmistir.
2.4.Kriz Yasayan Ulkeler

1999 ve 2008 yillar arasinda sorunlu bu bes Ulkeden iki tanesi (irlanda ve
Ispanya) ekonomik geniglemeyi tecriibe etmig, bir tanesi (Yunanistan) iimli bir
gelisme gostermis ve iki tanesi de (italya ve Portekiz) durgunluk yasamistir. Irlanda,
1980’li yillarin ortalarindan 2006 yilina kadar piyasa yanlisi buyuk reformlar
gerceklestirmistir. ispanya, buylk yatirimlar yapmis ancak bunlar ticarete konu
olmayan sektorlerce gergeklestiriimistir. Bunu yodnlendiren nedene dair iki farkli
gorus bulunmaktadir. Bunlardan ilki, Euro Bolgesi Uyeligi ile beraber, ucuzlayan
kredi maliyetleridir. ikincisi ise emlak yatirimlarini cekmek igin ispanyol bolgeleri ve
belediyeleri arasindaki rekabetin sermaye girisine yol agmasidir. italya ve Portekiz
ise 1990’ yillarda gergeklestirmeleri gereken reformlari yapamamiglar ve boylece
bu yillari durgunluk igerisinde gecirmiglerdir. Bu Ulkelerin 2010 yilinda borg¢ krizini
yasamalarinin altindaki temel neden, uye olduklari parasal alanin optimal para alani
olmamasi olarak gdésterilir (Prokopijevi¢, 2010: 378). Cunku optimal para alanlarinda
yasanan goklar, belli mekanizmalar vasitasiyla yumusatilabilmektedir. Bunlar daha
once bahsedildigi gibi, isgucu hareketliligi, esnek fiyat ve Ucretler, endustrilerin
benzegmesi ve mali transfer sistemidir (Fernandes ve Mota, 2011: 640-642). Ancak
Euro Bolgesi bu unsurlari saglamadigi gibi bunlarin yanina birde Ulkelerin mali
disiplinsizlikleri, ulusal otoritelerin gdzetim zafiyetleri ve Euro Bolgesi otoritelerinin

yaptirimlari uygulayamamasi eklenince kriz kaginilmaz hale gelmistir.

Bor¢ krizi baglaminda ulkeler tek tek ele alindiklarinda o6zellikle irlanda,
Yunanistan ve ispanya igin yasadiklari sorunlarin yurtici politika hatalari ile
koklendikleri sdylenebilir. Ancak durum degerlendirmesi yapilirken bir butln olarak
Avrupa baglami isin igerisine katilmalidir. Euro’nun yaratiimasi ile zayif ekonomiler
guvenilirlik kazanmigs ve bu durum Avrupa capinda duasuk faiz oranlarini
yayginlastirmistir. Bunun sonucunda Ulkelerde mali geniglemeye dogru ters bir
tesvik ortaya cikmistir. Ayrica IBP ile devreye sokulan yaptirimlar, tasarlanandan
daha karmasik ve daha az sinirlandirici olmustur. Dolayisiyla ulusal kararlar

Uzerinde bir dis disiplin olusturma olanagi kalmamigtir. Tim bunlarin sonucunda
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krizin c¢evre ulkelerden herhangi birinin hatasi oldugunu sdéylemek uygun
olmayacaktir. Kriz, Avrupa karar verme surecinin dizayni, parasal birligin yonetimi
ve uye Ulkelerin aralarindaki goreli ticaret kapasitesinin altinda yatan yapisal

farkhliklarin tamamini kapsamaktadir (Avellaneda ve Hardiman, 2010).

2.4.1.Yunanistan

Euro Bolgesi'ndeki sorunlar, 2009 yilinda Yunanistan’la baslamigtir. 2009
yilinin EKim ayinda yapilan segimleri takiben gelen hukimet, tlkenin mali agiklarinin
gittikce kotulestigini kesfetmistir (Eurostat verilerine gore 2009 yilinda %9,8 iken
hizla artmis ve 2010 yilinda %15,7 olmustur). Bu andan itibaren agik¢a gorulmustar
ki, bu durum nadiren gorulen gegici likidite yetersizliginden kaynaklanan bir durum
degildir. 2010 yilinin basindan itibaren borg¢larin 6denememesi an meselesi olarak
gorulmustir. Ancak Yunanistan’in AEPB’ndeki partnerlerinin ilk tepkisi, durumu
kabul etmemek olmustur. Almanya Maliye Bakani verdigi demecte; bu dedikodular
kesinlikle gercek degildir demis ancak aylar sonra artan piyasa baskisi ve Euro
Bolgesi hukumetleri gorusmelerinin ardindan 2010 yilinin Mart ayinin sonlarinda bir
kurtarma paketi aciklanmistir. Atina, mali dengesizliklerini dizeltmek igin bir dizi

onlem uygulayacagini agiklamistir (Cohen, 2012: 694).

Euro Bolgesi’nin en fakir devletlerinden biri olan ve hizmetler sektorl disinda
verimli sektdrlerden mahrum olan Yunanistan, Euro’yu benimsedikten sonra Euro
Bolgesi'ndeki en dusuk yasam standartlarina sahip olmustur. Devlet, bu 0Olgusuz
esitsizligi azaltmak icin harcamalarini artirmak zorunda kalmistir. NGfusun buyuk bir
kismi fakir oldugundan vergi hasilati, bu artiglari dengeleyememistir. Sonug olarak,
Euro’nun benimsenmesi ile kabul edilen mali kurallar, hukimet harcamalarinin
finansmaninda artan bir daralma yaratmistir. Harcamalari azaltmak da mimkin
olmadigindan hukumetler, butge aciklarini surdirmek zorunda kalmiglardir. Boylece

uzun bir stre kamu borglari, bankalar araciligiyla 6zellestirilmigtir.
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Sekil 2.7. Yunanistan Toplam Kamu Harcamasi/GSYH ve Toplam Kamu Hasilati/GSYH oranlari
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Kaynak: Eurostat

Yunanistan, hatali raporlarinda yuksek buyume ve dusuk butge agiklari ilan
ettiginden mali konsolidasyon ihtiyaci, uzunca bir sure fark edilememistir. Hikimet
degisikligi ile gergek rakamlarin ortaya ¢ikmasi, Yunanistan’'in guvenilirligini yerle
bir etmistir. Bunun sonucunda yatirimcilar, Yunanistan devlet tahvillerine olan
guvenlerini yitirmigler ve Yunanistan Hukumeti’'ne yeni borglar vermek igin daha
yuksek faiz oranlari talep etmiglerdir. Yunanistan devlet tahvillerinin getirileri,
Almanya devlet tahvilleri karsisinda hem artmis hem de dalgalanmistir. 2008
baharinda 25-65 baz puan arasinda degisen Yunanistan devlet tahvili getirileri, 2009
Mart ayinda 285 baz puana ulagsmigtir. 2009 Adustos ayinda yeniden azalan getiri,
2009 Ekim ayindaki yeni secim sonrasi verilen taahhltlerin piyasa guvenini
tazeleyememesi sonucunda ciddi sekilde artmistir. Bu slire¢ sonunda
derecelendirme sirketleri, Yunanistan’in kredi derecesini 2011 yilinda en dusuk
oranlara kadar indirmislerdir (Parguez, 2010: 43-46; Kouretas ve Vlamis, 2010: 395;
Arghyrou ve Tsoukalas, 2011; Stein, 2011: 210-211).

Kouretas ve Vlamis (2010:394), Stein (2011: 210) ve Melander, Pant,
Segoviano ve Vamvakidis’e (2011) gore Yunan Mali Krizi’'nin nedenlerinin bir kismi,
ekonominin kendisinden kaynaklanan igsel nedenler, bir kismi ise digsal
nedenlerdir. igsel nedenler; Yunan ekonomisinin yapisi, Yunan Ekonomisi’nin uzun
yillardir kargi karsiya kaldigi makroekonomik dengesizlikler ve makroekonomik
politikalarin glvenilirligi olarak ifade edilmistir. Digsal nedenler ise, yakin zamanda

yasanan finansal kaos ve Avrupa’nin Yunanistan Mali Krizine verdigi tepkinin
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zamanlamasidir. Kouretas ve Vlamis (2010: 394-395) ve Jovanovi¢'e (2012) gore
aslinda Yunanistan’daki sorunlarin temeli, yonetim bi¢ciminden kaynaklaniyor gibi
gérinmektedir. Ulkedeki vergi sistemi, gesitli kusurlara sahiptir. Kamu harcamalari,
borglanma ve kamu istihdami, oy mekanizmasina hizmet edecek gsekilde
kullanilmaktadir. Emeklilik sistemi, erken yasta emeklilige izin verdigi gibi, ayni
zamanda emeklilik maaglarini da ¢alisan maaslarinin %90’ kadar vermektedir. TUm
bunlar nedeniyle kamu sektdri blylk olan bu Ulkenin Euro Bolgesi'ne girisi,
alabilecegi kredi miktarini artirmig, sonugta asagida goruldtugu gibi ulke borglarinda
surekli artiglar baslamigtir. Yunanistan'in igerisinde bulundugu durum fark
edildiginde ise krediler icin teklif edilen faiz oranlari bir anda artmig ve borg ¢evrimi
gerceklestiriiemez olmustur. Bunun sonucunda tlkede yatirim, istihdam ve uretim

duzeyi dismus ve sermaye kacisi baslamigtir.

Sekil 2.8. Yunanistan Kamu Borcu/GSYH oram
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Kaynak: IMF Historical Database

Yunanistan’in butgce buydkligu rakamlari, Ulkenin kamu maliyesinin
surdurilemez bir yolda ilerlediginin gostergesidir. Butge agigi, Maastricht Anlagsmasi
ile getirilen %3 sinirindan dort kat daha fazladir ve borg orani, %120’leri agsmigtir
(Eurostat verilerine goére 2013 borg orani, %175dir). Savurgan harcamalari bir
gelenek haline getiren bu Ulke igin AMB’nin dusuk faiz oranlari, uygun degildir.
Ancak bu gelismeler, Yunanistan’in enflasyon oranlarini ve Gcret duzeyini Bolge’nin
geri kalaninin Gzerine tagimistir. Euro’nun benimsenmesi nedeniyle, birim isglcu
rekabet gucinde %30 puan kayip oldugu tahmin edilmektedir (Lachman, 2010a:
93). Yunanistan’daki sorunlar, GSYH'daki yavas artis ve harcamalara goére
hasilattaki buylk dususler gibi gli¢ ekonomik kosullar altinda buayik miktarli devlet
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borcunun yeniden finanse edilmesinin zorluklarini gostermektedir. Yatirimcilarin
¢ogu, yeni borg senetlerine yatirrm yapmalari i¢in ikna edilmek durumundadir.
Borglari ellerinde tutmak konusunda yatirrmcilarin supheleri gittikge artmaktadir ve
bu durum, tahvil fiyatlarini asagi cekerek ve borg servisi maliyetleri artisina neden
olarak, borglar piyasanin absorbe etme yetenegini bozmaktadir. Maastricht
Anlagsmasi’nin butge acigi kurali da bu durumu percginlemekte bu orana ulagsmak igin
yapilan hatalar,’”* piyasaya mali sorunlara dair sinyaller géndermektedir (Milne,
2011: 51).

Sekil 2.9. Yunanistan on yillik hiikiimet tahvili faiz orani
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Kaynak: Eurostat

Euro Bdlgesi'nin c¢evre Ulkelerindeki yuksek butce acigi ve bor¢ oranlari
konusundaki piyasa endigeleri, Euro Bolgesi bor¢ piyasalarinda asiri bir tedirginlige
neden olmustur. Bu guven krizi, 6nce Yunanistan'i etkilemis ve hizla diger ulkelere
yayillmigtir. 2010 Mayis ayinda Yunanistan’a AB ve IMF’nun katilimiyla 110 milyar
Euro destek saglanmistir. Piyasalardaki gerginligi sakinlestirmek icin hemen
arkasindan AB otoritelerince, AB hukimetlerinin acil finansman ihtiyacglarini
karsilamak igin gegici bir fon yaratiimistir. Bu fonla sakinlesen piyasalar, 2010
yilinda Irlanda’nin bozulan mali durumu ve irlanda bankalarinin kredi kayiplari

nedeniyle bu kez irlanda’ya odaklanmistir. Bu kez Avrupa Finansal Istikrar Fonu

4 Arghyrou ve Tsoukalas’e (2011:178) gére bu hatalardan biri, 2009 yilinda segilen yeni hiikiimetin piyasalara
karmagik sinyaller vermesidir. Aslinda Yunanistan igin bir firsat olan hiikiimet degisimi, yeni hiikiimetin
uygulayacagini taahhiit ettigi politikalar nedeniyle reformlarin siirdiiriilemeyecegi algisimi giiglendirmis ve
Yunan tahvillerine dair spekiilatif baskiy1 artirmistir. Hatta Yunanistan’in Euro’yu birakacag: fikrini ortaya
¢ikarmig ve beklentilerde ¢ok ciddi olumsuz kaymalar meydana gelmistir. Cohen’e (2012) gére Yunanistan’in
yasadig1 geligsmeleri, diger iiye iilkelerin de yasamasi olasiligi, Euro Bolgesi’nin yikilma ihtimalini su yiiziine
¢ikartarak, beklentilerde kayma yaratmistir.
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(AFIF), Irlanda’ya 85 milyar Euro kredi saglamistir. irlanda bu yardimla sorunlarini
halletmeye gabalarken, istikrarsizlik yayiimis ve Portekiz ve Ispanya da destege
ihtiyag duymuslardir (Milne, 2011: 55). Gegici yardim programina ragmen
Yunanistan yeniden alarm vermis ve ikinci kurtarma paketi icin gorusmeler
baslamistir.” Ekonomi dort yil Gst Gste kigilmis, 2011 yilinda Borg/GSYH orani
%150’lere ulasmistir. Yunanistan’da her secim donemi, daha siki 6nlemlerin
alinmasina neden olmus ancak borglarin 6denememesi ihtimali bir gergek olarak
durmaya devam etmistir (Cohen, 2012: 694). Atlantik okyanusunu asan bankacilik
krizinin Yunanistan ve daha birgok Ulkenin Bor¢g/GSYH oranini artirmasi,
Yunanistanin mali disiplin eksikligi ve hemen ardindan gelen irlanda krizi, AB

otoritelerinin ihtiyath gdézetiminin basarisizligini yansitmaktadir (Welfens, 2011: 16).

AMB, 2010 yihinin Mart ayinda Yunanistan’in borg¢larina teminat verdiginde
Yunanistan’in Istikrar ve Biiylime Programi, AK tarafindan kabul edilmisti. Bu mali
konsolidasyon programi, kamu borcunu azaltmak, mali istikrari ve buylumeyi
iyilestirmeyi amacglamaktaydi. Bu amacla kabul edilen hasilata 6zgu unsurlar
soyledir; vergi kacakciigini azaltmak ve vergi cesitlerini artirmak, sosyal
yardimlardaki kagaklari azaltmak, karli sirketlere 6zel vergiler koymak, kamu yatirim
programlari i¢cin AB gelirlerinin hizlandirilmasi ve dolayh vergilerin ¢esgitli tarlerini
artirmak. Programin harcama tarafina donuk aldigi 6nlemler arasinda ise maaslar
aracihgiyla genel hukimet harcamalarinda %10 kesinti yapiimasi, 2010 yilinda
kamu istihdaminin durdurulmasi, 2011 yilindan itibaren kamu ¢alisanlari i¢in yeni
emeklilik oranlarinin uygulamaya konulmasi, sosyal guvenlik 6demeleri ve emekli
maaslarina iliskin butce kalemlerinin azaltimasi ve kamu hizmet sektdrindeki
harcamalari azaltmaya donuk bagka dnlemler alinmasi gibi unsurlar bulunmaktadir.
Ayrica AB lkeleri ve IMF’nun, piyasa faiz oranlarindan daha dusuk faizlerle
sagladigi ikili kredi yardimlari ile de bir takim onlemler getirilmistir. Bunlar genel
olarak vergi artisini, maas 6demelerinde ve egitim harcamalarinda kesintileri
icermektedir (Kouretas ve Vlamis, 2010: 396-398).

75 14 Mart 2012 tarihinde Euro Bolgesi maliye bakani ve IMF, Yunanistan’a yapilan ekonomik yardimin ikinci
ayagini onaylamislardir. Bu yardimin degeri, 164 milyar Euro’dur
(http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/the_financial_and_economic_crisis/assisting_countries_in_t
rouble/index_en.htm).
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Yunanistan’a dair en zor ve ucu acik birakiimis mesele, finansal destegin
surmesi i¢in belirtilen donem igerisinde bir 6n kosul olarak uygulamasi gereken tim
yapisal degdisimlerdir. Temel sorun finansal ve ekonomik degildir, yapisal ve
disunme bigimi ile ilgilidir. Yunanistan’da surdurilebilir blydimenin gerceklesmesi
ancak daha rekabetci bir ekonomik yapi ile mimkuin olabilir. Boyle bir ekonomik
yapl, daha teknoloji yogun urun, tarim digi ihracatta buyuk miktarl artis, daha
nitelikli isgucl, Yunanistan'da yerlesik ulus Ustlu sirketlerle kurulacak isbirligi ve
klguk ve orta olgekli firmalar arasindaki igbirligine dayandirilabilir. Bu durumda
Yunanistan’da u¢ yil igerisinde bu denli siki mali dnlemler altinda bu tur bir yapi
yaratilabilir mi? (Inotai, 2011: 7). Inotai'nin degindigi bu duruma dair yukarida adi
gecen hemen hemen tim c¢alismalarda, Yunanistan'in Euro Boélgesi’'nden c¢ikisini
tartismislardir. Ancak bunun Euro Bolgesi’ ne gerek sermaye bagimliliklari
nedeniyle ekonomik anlamda gerekse politik anlamda ¢ok ciddi gug kaybettireceqi
dusunulmektedir. Ayrica Euro Bolgesi'nde bdyle bir ihtimal dnceden distunulmedigi
icin bu tdr bir duruma yonelik yasal temelin henuz hazirlanmamis olmasi

elestiriimektedir.
2.4.2.irlanda

irlanda ekonomisi uzun yillar AT’nin en fakir katilimcisiydi. 1921 yilinda
bagimsizligini kazanan Ulke, kaynak azligi ve altyapisinin olmamasi nedeniyle
dusuk oranh buyume yasamigtir. 1972 yilinda Topluluk’a Gye olduktan sonra hizla,
endustrisi gelismistir. 1980’li yillarda 1limli bir degisim gosteren ulke, asil atilimi
1990l yillarda ve 2000’li yillarin baslarinda gergeklestirmistir. Bu duruma yol agan
iki temel faktor bulunmaktadir. Birincisi, 1960’larda yaptigi egitim reformu sayesinde
oldukga kalifiye bir isgucl yaratmasi iken ikincisi, 1992 yilinda Avrupa Tek
Pazar’nin olusturulmasidir. Bu iki neden, ulke ekonomisine oldukga buyuk katki
saglayan bir sonu¢ dogurmustur. irlanda, 1998-2003 yillari arasinda kisi basi
dogrudan yabanci sermaye yatirrmi agisindan birinci sirada yer almistir. Ancak
buglin yasadigi krizi tetikleyen baslangi¢c noktasi da burasi olmustur. Clnkl bu
dénemdeki buyume, toprak ve ev gibi ticarete konu olmayan varlik fiyatlarini
artirmigtir (Avellaneda ve Hardiman, 2010; Ryan, 2011: 37-39).
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1980°li yillarin sonunda baglayan genigleme ile beraber istihdam ve gelir
konusunda sirddrilebilir bir bliyimeyi tecriibe eden irlanda’nin yiikseligi, bir dizi
nedenle ifade edilebilir. Euro Bdlgesi'nin kurucu Uyelerinden olan irlanda, bircok
yabanci borg verenle olan islemlerinde, doviz kuru riski ortadan kalktigi icin nominal
ve reel faiz oranlarinda ¢ok ciddi azalmalarla karsilasir. Bu unsurlar, ev fiyatlarindaki
tirmaniginin  ve ev talebinin artmaya devam edece@ine dair bir inancin
surdurulmesine yardimci olur. Uygulanan higbir yurti¢i politika, surdurilemez bu
varlik balonuna karsi yeterli olmamistir. Bu amaca donuk olarak uygulanan banka
regulasyonlari ve finansal istikrar politikasi, agik¢a basarisiz olmustur. Ayrica maliye
politikasi da, bu tirmanisi frenleyememigtir. Aslinda sadece canlanma dénemlerinde
yeterli hasilat yaratan vergilere dayanan bu artig, kamu maliyesini ekonomideki bir
gerilemeye karsi hayli savunmasiz birakmistir. Ozel vergi tesvikleri, asiri 1sinmis
olan ingaat sektdrini kisitlamaktan ¢ok, ateslemistir. Isgiicl talebindeki
dalgalanma, kamu ve 6zel sektordeki Ucret oranlarini uluslararasi rekabet glicinin
Otesine gecirmistir. Sonug olarak, kiresel darbenin ekonomik sonuglar ¢ok ciddi
olmustur. insaat sektoriindeki yikim, emlak fiyatlarindaki diisme ve bankacilik
sektorunin aldigi ciddi darbeler, istihdam ve kamu maliyesinin kuyusunu kazmis ve
kuresel daralma esnasinda ekonomiyi ¢gok zayif kosullarla kargi karsiya birakmistir.
Bir bagka deyisle irlanda, sorun yasayan Ulkeler arasinda en ciddi darbeyi tecriibe
edenlerden biri olmustur (CBFSAI-irlanda Merkez Bankasi ve Finansal Hizmetler
Otoritesi, 2010: 20-21; Stein, 2011: 202).

1990’ yillarda Irlanda, yiiksek issizlik oranlari, disa gog, yiiksek vergi
dlzeyine ragmen zarar verici kamu borglari gibi unsurlarla ifade edilen uzun bir
ekonomik durgunluk doneminden c¢ikmistir. 1988 yilindan 2007 yilina dek, reel
GSYH ortalama olarak %6 seviyesine ulasmis, 1990’larin ortalarinda %16 civarinda
olan issizlik rakamlari, 2000 yilinda %4’e gerileyerek, tam istihdam duzeyine
gelmistir. Tanm disi istihdam artmis ve irlanda, ekonomik mucize olarak
nitelendirilmistir. Ancak 2000 yilina kadar yasanan ve sonrasinda 2007 yilina kadar
yasanan biyime birbirinden farkhidir. 2000 yilina kadar irlanda, ihmh Gicret ve fiyat

enflasyonu sayesinde rekabet glicini ve saglikl kamu maliyesini slrdirerek?’®

6 Avellaneda ve Hardiman’a (2010) gére 1990°lar boyunca hem Irlanda hem de Ispanya ciddi agik sorunlari
yasamamis ve Irlanda kriz dénemine dek kiiciik mali fazlalar yiiriitmiistiir. Ancak yazarlar, bu fazlalarin
hiikiimetin uyguladig1 politikalardan gok, hasilat artislarindan kaynaklandigini da belirtirler. Ulkede yasanan
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ihracata dayali bir blyume gergeklestirmigtir. 1980°li yillarin sonunda baslayan bu
donemde hukimet kamu maliyesi sorunlari ile harcamalar kisitlayarak ve gelir
vergisi ile ilgili uzlagmalar sayesinde, ihmli Ucret oranlarini koruyan bir dizi sosyal
anlasmayi yoneterek, bas etmigstir. Ayrica AB yapisal fonlar artirilarak, kamunun
altyapi1 programlari gergeklestirmesine yardimci olmustur. 1986 yilindaki basaril
devallasyonla saglanan rekabet gucu artisi ve bu politikalar, Ulkedeki yasam
standartlarini Avrupa’daki en iyilere yaklastirmis ve disa go¢ tersine donmustir.
2000’lerden itibaren ekonomi tam istihdama yaklasmis, teknolojik kisitlar azalmis ve
ulusal buyume endustriyel Ulkelerin ortalamasini asinca, buylk c¢apta go¢ ve
sermaye yatirimi gergeklesmistir. Bu ihracata dayali reel ekonomik genislemenin
surdurilmesi, artan ev talebine dair kosullari hazirlamistir. 1999 yilinda AEPB’'ne
girisle beraber faiz oranlarindaki keskin dusus, ev fiyatlarindaki artislar tetiklemistir.
Bankalar ise i¢ piyasada kredi hacmini genisleterek, ev fiyatlarindaki artisa katkida
bulunmuslardir. Olusan emlak balonu, kiresel kredi daralmasi ile krize dontsmustur
(CBFSAI, 2010: 22-27; Stein, 2011: 203-206).

Sekil 2.10. irlanda on yillik hiikiimet tahvili faiz orani
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Kaynak: Eurostat

Varlik piyasasindaki balonun siskinligi ve hirsli bankacilik piyasasindan dolayi
hi¢ kimsenin ilgisini gekmeyen Ulkede bankalar, yurtici reel varliklar piyasasina
yatirmak icin yurtdigindan bol miktarda ucuz bor¢ almaya baslamislardir. Kredi

fonlarindaki artis ve beraberinde asiri bor¢ verme faaliyeti, varlik piyasasindaki

gelismelere paralel olarak, vergi kompozisyonu degismis ve vergiler, kisisel gelir vergisinden varlik iglemleri
iizerine konulan vergilere dogru kaymistir.
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fiyatlann daha da artirmistir. 2008 yilinda evler ve apartmanlar kira geliri
yaratmamaya basglamigtir. Irlanda, dogrudan yatirim mucizesi olarak anilan bir tilke
oldugundan belli sektérlere dogrudan yatirimlar tesvik etmek’” amaciyla kiralari
dusurme karari almigtir. Fakat atilan bu adim, kendi ekonomisindeki yatirimcilarin
ve bankalarin varliklarla ilgili yatirmlarindan oturt kayba ugramalarina neden
olmustur. Irlanda hiikiimeti, piyasada bu durumdan kaynaklanan huzursuzlugu
engellemek icin mudi ve bono sahiplerini korumak igin garanti vermistir (Lachman,
2010b: 354; Jovanovi¢, 2012). Eurostat verilerine gore bu garantiyle beraber 2007
yilinda %25 olan borg oranlari, 2010 yilinda %92 ye tirmanirken, butge aciklari
%0,1’den %30’a firlamigtir.

Sekil 2.11. Irlanda Kamu Borcu/GSYH orani
140

120 -
100

80 - Y, -

60 ~

40

20

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Kaynak: IMF Historical Database.

Sekil 2.12. irlanda Toplam Kamu Harcamasi/GSYH ve Toplam Kamu Hasilati/GSYH orani
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Kaynak: Eurostat

77UNCTAD verilerine gére 2008 yilinda yasanan durgunluk, diinya genelinde dogrudan yatirimlari da etkilemis
ve oOzellikle gelismis Ulkelerin aldigl dogrudan yatirimlarda bir azalma meydana gelmistir. 2009 yilindan
itibaren GOU’lere yonelen yatirimlarda azalmistir. irlanda yasanan bu gelismelere paralel olarak kararlar almis
gibi gérinmektedir. Bkz: http://unctadstat.unctad. org/wds/TableViewer/tableView.aspx
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irlanda’nin maliye politikasi ve rekabet giicli ister istemez, emlak balonundan
etkilenmistir. Bu donemde gorulen makroekonomik savunmasizliklar, dcret rekabet
gucundeki bozulmalarin ve mali hasilat ve harcama politikasinin altinda yatanlarin
yansimasidir. 2000 yilindan sonra saattlik Ucretler hizla artmistir ancak ingaat
sektorundeki buyimenin gizledigi Ucret rekabet guclndeki bu kayip, er ya da geg
istihdamdaki geniglemeyi etkileyecektir. Kriz dncesinde bor¢ duzeyi dusuk olan
ulkede, krizin patlak vermesi ile mali aciklar ve kamu sektoru borg alma miktari hizla
artmistir. 2004 yiindan sonra sistemde igsellestiriimis olan hukumet
harcamalarindaki artis da bu duruma katki saglamigtir. Vergi hasilatlarindaki artis
sonucunda hukumet, otonom harcama duzeyini artirma karari almigtir. Hasilat
cephesine bakildiginda ise kriz dncesindeki 20 yilda toplanan vergilerin, istikrarl ve
guvenilir kaynaklardan uzaklasarak, konjonktlrel esnekligi daha yuksek kaynaklara
yoneldigi ve vergi oranlarinin duasuraldugu goézlenmektedir. Bu nedenle devletin
vergi hasilati, 2006 yilindan itibaren azalmaya baglamigtir (CBFSAI, 2010: 27-30).
Ozetle Avellaneda ve Hardiman’a (2010) gdre irlanda’daki maliye politikasi rejimi
parasal birlik sartlarina uyumlu degildir. Cogunlukla mali fazlalar olusmasina
ragmen daha ¢ok mali fazla verilmesine uygun olan hizli byime dénemlerinde,

konjonktur karsiti batge stratejisi planlanan ve uygulanan bir dnlem olmamistir.

irlanda Hikiimeti, kendisini yerel emlak piyasalarinin ¢okisinin ardindan tlke
bankalarina dayanak saglama maliyetlerinin baskisi altinda bulmustur. Bankacilik
sistemini fonlamak adina butge aciklari ve borglar artmistir (Gros, 2010b; 347;
Cohen, 2012: 694-695). irlanda Hikimeti ve Halki, dnceleri yardim paketi
almaktansa vergileri yukseltmeyi kabul etmisler ancak 2010 yilinin Kasim ayinda
pes ederek, yardim almayi kabul etmiglerdir. Ancak bunun icin sabit gelirlilerin agir
bir bedel 6demesine riza gostermislerdir (Jovanovi¢, 2012). Lucarelli’'e (2012) goére
yardim paketi kabul edildikten sonra hikimete dayatilan sert midahale programi,
irlanda Cumhuriyet tarihindeki en fazla harcama kesintilerini igerisinde

barindirmistir.

Bankacllik sisteminde sermaye yapisinin yenilenmesi ihtiyacinin bir sonucu
olarak 2010 yilinin Eylul ayinda zaten yuksek olan Butge Acigi/GSYH orani,
%12’den %32’ye tirmanmistir. Yunanistan’dan sonra bir kez daha kurtarma paketi

gereksinimi nedeniyle Kasim ayinda 85 milyar Euro kredi paketi hazirlanmistir.
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Sadece dort ay sonra Portekiz, benzer bir senaryoyla ¢ikagelmigtir. 2011 Nisan
ayinda Portekiz Hukumeti yikilmig, parlamento acilen yurtici siki dnlemler paketini
uygulamaya koymustur. Yardim miktari yaklasik 80 milyar Euro’dur. Bunun
ardindan 2011 yilinin Haziran ayinda aylardir direnen ispanyol Hiikiimeti de yardim
¢agrisi yapmig, sorunlu bankalarina sermaye yardimi saglamak i¢in 100 milyar Euro
almistir. Haftalar icerisinde Kibris’da kurtarma istemistir. Tum bu gelismeler
nedeniyle dinyanin en yliksek kamu borcu dizeyine sahip Ulkelerinden biri olan
italya, 1srarli bir baski altinda kalmistir (Cohen, 2012: 694-695).

irlanda diger sorunlu (ilkelere gére harcama kesintilerine dayanan kati istikrar
programini erken benimsemistir. 2010 yilinin Aralik ay1 ve 2013 yilinin Aralik ayi
arasinda, ulusal finansman olanaklarini dizenlemesi icin ve Ulkenin en blyuk
bankalarinin yikimini takiben ekonomisini onarmasi igin Uglu isbirliginden (AMB,
IMF ve diger Ulkeler ki Irlanda’ya yardim edenler Ingiltere, Danimarka ve Isveg'tir)
bor¢ almis ve tum bunlar igin gergeklestirmesi gereken reformlari tamamlamigtir.
2014 yihnin Ocak ayinda yardim programindan basari ile ¢ikan ilk Ulke olmustur.
2014 yilinda ulkede %1,8 buyime ve %6,8 cari islem fazlasi beklenmektedir
(Avellaneda ve Hardiman, 2010; Arghyrou ve Tsoukalas, 2011: 178).78

2.4.3.Portekiz

irlanda’dan sadece dért ay sonra Portekiz benzer bir senaryoyla gikagelmistir.
Ayni Yunanistan’da oldugu gibi Portekiz’in de sorunlari 6nce kabul edilmemistir.
Ancak 2011 Nisan ayinda Portekiz Hukumeti yikilmig ve parlamento acil yurtici
onlemler almaya baglamistir. Bdylece bir kurtarma yardimi almaya hak kazanmigtir
(Cohen, 2012, s. 694-695). 1990’ yillarin ikinci yarisinda ispanya ve Portekiz,
maliye politikasinda ters partizan etkilerin goruldugu iki énemli ornektir. Her iki
ulkede butce agiklari ve borg stogu diuzeyi, 1995 sonrasinda 6nemli dlglide azalir.
1995 yilinda %6 olan butge acgidi, 1997 yilinda %3’e, borg orani ise %60’dan

neredeyse %55’e geriler.

8 Ayrica  bkz: http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/the financial and_economic_crisis/

assisting_countries_in_trouble/index_en.htm



http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/the_financial_and_economic_crisis/%20assisting_
http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/the_financial_and_economic_crisis/%20assisting_
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Sekil 2.13. Portekiz Toplam Kamu Harcamasi/GSYH ve Toplam Kamu Hasilati/GSYH oram
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Kaynak: Eurostat

Sekil 2.14. Portekiz Kamu Borcu/GSYH orani
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Kaynak: IMF Historical Database.

Ayni dénemde her iki Ulkenin de buydme oranlari, yaklasik olarak yillik %3
olarak gerceklesmistir ve bu oran Euro Bolgesi ortalamasinin Uzerindedir. Ancak iki
ulkenin blyume kaynaklari birbirinden farkhdir. Portekiz, ihracat odakl bir
genisleme meyline sahipken, Ispanya bu siireci yurtici tiiketim ve yatirma
dayandirmistir. Ekonomiler arasindaki bu ortak gérinum, mali dizenlemelerin ortak
stratejisini isaret etmektedir. Ama iki Ulke birbirinden farkli durumdadir. Portekiz'deki
hasilat (vergi) temelli dizenlemeler, dogrudan vergiler araciligiyla daha fazla gelir
toplanmasini ve faiz 6demelerinin azaltiimasini i¢eriyordu. Hukimet bu tur bir
stratejiyi uygularken butgeyi konsolide etmeyi, sosyal harcamalari, kamu Ucretlerini
ve Ozellikle egitim ve altyapiya donuk kamu yatirrmlarini artirmayr amagcliyordu.
ispanya ise o6zellikle faiz édemeleri, sosyal transferleri, kamu (cretleri, kamu

yatirimlari ve kamu tiketiminde kesintiye giderek bir fazla yaratmaya ¢abaliyordu.
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Bdylece firma ve hanehalki icin dogrudan vergilemedeki azalmayi, yaratilan bu fazla
ile finanse edebilecekti. Dolayisiyla harcama temelli bir strateji ile butceyi konsolide
ediyordu. Baslangi¢c kosullari benzer olan bu iki Ulke, farkli mali dizenlemeler
surdurerek ekonomide devletin roli konusunda farkl politik bakis acilarina sahip
olduklarini ortaya koymuslardir. (Mulas- Granados, 2006: 107-109).

Portekiz'in borg oranlari, Italya ile karsilastirildiginda daha disiik, bitge agig
oranlar da ispanya’dan disuktiir. Ancak Portekiz’in hiikiimet bonolarinin getirisi,
diger iki ulkedekinden daha hizli artig gosterir. Bu durumda yatirimcilar, bu tlkenin
mali surdurdlebilirligini daha sorunlu goérmektedir. Bunun nedeni, Portekiz'in
baylime sorunudur. 1999 ve 2009 arasindaki on yillik ddnemde Portekiz’'in nominal
GSYH artisinin yilik ortalamasi, sadece %3,4’dir. Bir baska deyisle Euro
Bolgesi'ndeki en yavas artiglardan birine sahiptir (Bryson, 2011: 3). AK 2010 yih
raporuna gore bunun nedeni, Portekiz’in 1990’lh yillardaki buyime doénemini
degerlendirememis olmasidir. Aksine bu dénemde ulkede cari islemler agiginda,
hanehalki borglarinda ve mali agiklarda artisla makroekonomik dengesizlikler bas
gOstermis olmasindan o6turl kuglk Ulkeler arasinda Portekiz’in performansi ¢ok
zayif kalmistir. Portekiz Merkez Bankasi’'nin (Banco De Portugal) 2014 yili raporuna
gore 1990’ yillardaki gerilemenin ardinda (Portekiz Ekonomisi, 1995 ve 2013 yillari
arasinda en dusuk blyume oranina sahip Ulkelerden biri olmustur) yatan nedenler,
verimlilik artigini ve kapasitesini sinirlandiran yapisal sorunlaridir. Verimlilikteki
kisitlar, kisi basina GSYH’nin disuk kalmasina neden olan en dnemli nedenlerden
biri olmustur. Bu verimlilik kisiti ise kalifiye isgucine sahip olmamasindan

kaynaklanmaktadir.

Tdm bunlara ragmen Portekiz Ekonomisi, blylimenin kargisinda esen guglu
ruzgarlara karsi mali konsolidasyon acisindan bir bagsari elde etmigstir. Ancak ¢ok
sinirh gergeklesen blyime orani, umut vaat etmemektedir.”® Bunun nedenlerinden
biri olarak, Portekiz Ihracat’nin Ggte ikisinin diger Bolge ulkelerine yapiliyor olmasi
gOsterilebilir. Bolgedeki toparlanma hizlanmadikga, Portekiz’'in de ihracatini
artirmasi olanakli gérinmemektedir. Ayrica Portekiz son on yilda rekabet gucunu

™ Portekiz igin parasal birlik {iyeligi, kriz iilkeleri arasindaki en essiz negatif etkiyi yaratmugtir. Ulkenin
Euro’dan onceki yillariyla kiyaslandiginda biiyiime oranlar1 asir1 derecede azalmistir (Fernandes ve Mota,
2011: 640). Eichengreen’e (2007: 4) gore Portekiz yiiksek isgiicii maliyetlerine sahip, ihracat i¢in rekabet
giiciinii kaybetmis ve kronik diisiik biiyiime yasayan bir iilkedir.
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kaybetmistir. 2000 ile 2008 yillar1 arasinda ulkenin reel doviz kuru, kabaca %15
dedger kazanmigtir. Euro Bolgesi'ne girdigi on yil icerisinde yapisal sorunlari
kétilesmistir. issizlik haddi , %15,4’e gikmistir. Portekiz, Euro Bélgesi’ndeki diger
Ulkelerden daha yavas buyimesine ragmen enflasyon orani diger pek ¢ok Ulkeden
daha yuUksektir. Bu nedenle fiyat rekabetini kaybeden Portekiz’'de reel ddviz kuru,
2010 ve 2011 yillarinda asinmasina ragmen hala %10 farki korumaktadir. ikiz agik
sorunu da yasayan ulkede yeni gelen hukumet, siki onlemler almigtir. Ancak
beklenenden daha dusuk gergeklesen blylime, konsolidasyonda ihtiya¢ duyulan
butce hedeflerine darbe indirebilir (AK, 2008: 33; 53; Bryson, 2011: 3-4; Lucarelli,
2012; Portekiz Merkez Bankasi, 2014: 17-23).

Euro Bolgesi'ne girmesiyle birlikte Portekiz’de diger ulkelerle ayni kaderi
paylasmis ve dusUk faiz oranlarindan kredi bulma firsati, ingaat yatirimlarini
artirmigtir. Bu sure¢ boyunca israrli cari iglemler aciginin uyardigi tuketim, yuksek
seviyelerde kalmigtir. Ayrica ticarete konu olmayan mal sektoriindeki verimlilik ters
soklar yasamistir. Boylece bu sektérde daha ylksek fiyatlar ortaya ¢ikmistir. Tim
bunlar rekabet gliclini zayiflatirken, blylmeyi yavaslatmis ve cari islemler agigini
genigletmistir (AK, 2008: 57).

Sekil 2.15. Portekiz on yillik hiikiimet tahvili faiz orani
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Kaynak: Eurostat

Finansal yatinmcilar, hUkimete bor¢ vermek icin yuksek getiri talep etmeye
basladiklarinda, Portekiz 6deme yapamaz hale gelmistir.8° Bunun (zerine 2011

8 frlanda’da borcun birincil alicisi, hanehalki ve Ispanya’da ise kurumlardir yani hiikiimetler, net bir borg
alicis1 degillerdir. Bu nedenle her iki iilkede de borg birikimi varlik patlamasina yol agmustir. Portekiz ve
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yihinin Mayis ayinda Avrupa Maliye Bakani ve IMF, bultce agiklarinin finanse
edilmesi, hukimet borclarinin azaltilmasi, bankacilik sektorinun onariimasi,
blylUmenin tesvik edilmesi ve yeni is olanaklari yaratilmasi igin finansal reformlarini
gerceklestirebilsin diye 78 milyar Euro bor¢ vermeyi kabul etmislerdir. Portekiz i¢in
ihtiyag duyulan yardim paketinin boyutu, Irlanda’ninkine oldukga yakindir. Portekiz
su ana kadar bu paranin 71 milyar Euro’sunu kullanarak reformlar gegeklestirmis ve
blyuk o6lgtde finansmani iyilestirmistir. Geriye kalan tutarin ise 2014 yili igerisinde
verilmesi beklenmektedir. 2013 yilinda bitge fazlasi veren llkede 2014 senesi igin

bliyiime beklenmektedir (Bryson, 2011: 4)8!
2.4.4.ispanya

1989 ve 2006 yillari arasinda ispanya Ekonomisi'nde talep yillik olarak %4,7
artarken, Uretim, isgtcu katilimindaki artiglar nedeniyle yillik %3,8 artis kaydetmigtir.
Harcamalar dretimi astigi icin dis borglar artmis ve reel doviz kuru degerlenmistir.
Euro Bélgesi'nde nominal kurlar sabit oldugu igin ispanya’da fiyatlar ve maliyetler,
bolgenin geri kalanina gdre artmistir ve ispanyol ekonomisi rekabet giiciinii
kaybetmistir. ispanya’da hanehalki ve firmalarin borclari artis kaydetmis ve bu
durum emlak piyasasinda genislemeyi tesvik etmigtir. Ev fiyatlari, 1995 yilindan
2007 yilina kadar yillik olarak ortalama %10 ve 1998 ve 2008 yillari arasinda banka
kredileri, g kat artmistir. Ancak 2008 yilinda ekonominin resesyona girmesi ile 6zel
sektore verilen krediler azalmis, hanehalki ve firmalarin 6deme dengesi kredi kisiti
ile karsi karsiya kalmistir. Ev fiyatlari diismeye basladiginda, ayni irlanda gibi emlak
piyasasini finanse eden bankalari kurtarma gereksinimi dogmus ve Onlemler
alinmigtir. Ozellikle “cajas” adi verilen tasarruf bankalari, asiri baskiya maruz kalmig
ve ispanyol Hiikiimeti, bankacilik sisteminin sermaye yapisini yenilemek igin 10
milyar Euro degerinde fon sagdlamistir. irlanda ve ispanya’nin krizle ilgili yasadig
gelismeler birbirine ¢ok benzerdir. Her iki Ulkede de duslk faizle alinan krediler,
insaat sektorinu beslemis ve yatirrmcilar, déviz kuru riskinin ortadan kalkmasiyla
beraber, borcun geri ddenememesi riskini de gérmezden gelmislerdir. ispanya
Hukumeti, borcun surduarulebilirligi igin mali konsolidasyona girigsmis ve 2012’ye

Yunanistan’da ise hiikiimet ve kurumlar 6nemli borg alicisidir. Bu iilkelerde hanehalkinin gergeklestirdigi net
finansal varlik birikimi, yaratilan negatif akimlar1 kismen dengelemistir (Lane, 2012).

81 Ayrica bkz: http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/the financial _and_economic_crisis/
assisting_countries_in_trouble/index_en.htm
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kadar birincil acgigi %5 daraltmayi planlamistir. Fakat Portekiz’le ortak bir kaderi
paylasmis ve yaklasik %601 Euro Bodlgesi ulkeleri ile gergeklesen ihracatini
artiramamigtir. Bu durum buyumeyi ve boylece mali konsolidasyon ¢abasini zora
sokmustur. Beklenenden daha disuk gergceklesen blylime nedeniyle piyasalardaki
gerginlik siirmis ve tahvil getirileri ylikselmistir. Ispanya ve Italya ile ilgili temel
korku, borg ¢cevrimlerini surdirmek igin ihtiya¢c duyduklari yardim fonlarinin ¢ok fazla
olmasindan kaynaklanir (EC, 2010; Stein, 2011: 201-205; Bryson, 2011: 4; IMF,
2012; Cuerpo ve Pontuch, 2013: 1-6).

Sekil 2.16. ispanya on yillik hiikiimet tahvili faiz orani
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Sekil 2.17. Ispanya Kamu Borcu/GSYH orani
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Kaynak: IMF Historical Database.

Jovanovi¢ (2012) ve Lucarelli'e (2012: 29-31) gore 6zetle ispanya, dzel sektdr
borglarindaki artigla beraber buylk bir varlik balonuna sahip olmustur. Bdlgesel

bankalarinin bu varlik balonunun sismesinde katkisi bayuktur. Butce acigl yuksek
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olan Ispanya’nin sorunu, Yunanistan’daki gibi 6zensiz kamu harcamalarindan degil,

reel varlik piyasasi nedeniyle azalan vergi hasilatlarindan kaynaklanmaktadir.

Sekil 2.18. ispanya Toplam Kamu Harcamasi/GSYH ve Toplam Kamu Hasilati/GSYH orani
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Kaynak: Eurostat.

Varlik balonunun patlamasi esnasinda Ispanya’da (icret ve fiyatlar, diger Euro
Bolgesi ulkelerinden daha hizli artmistir. Varlik balonunu patlamasinin ardindan
ispanya’nin yerel bankalari geri doniisii gergeklesmeyen biiyiik miktarda krediyle
kargi karsiya kalmistir. Bu surecgte artan dretim maliyetleri, rekabet glcunu
baltalamistir. Ulkeye giren krediler, ticarete konu mallar yerine, insaat alanina
kullanilimig, teknoloji kapasitesi hayli dustik kalmayi surdurmustir. Geri kalan
ispanyol mallari, Dogu Avrupa ve Cin mallariyla rekabet edememis ve ticaret, i¢
talepteki azalmayi telafi edememistir. ispanyol Ekonomisi, saglam bir yapisal
gelisme yasamadikca isi zor gibi gériinmektedir. Aslinda Yunanistan, irlanda ve
Portekiz, Euro Bélgesi’'nin kiigiik baliklari, ispanya ve italya ise balinalaridir. Bu
durumda Ispanya’nin yasayacagi her gigcliik, Euro Bolgesi'ni de zorlayacak gibi
durmaktadir. ispanya’daki gelismeleri takiben geri 6demesi yapilamayan milyarlarca
Euro’luk kredinin bankacilik sektériinin lzerinde kalmasi nedeniyle, AFIO ve
AiIM’nin finansal yardim fonlarindan 100 milyar Euro Glke igin ayriimistir.82

ispanya Merkez Bankasi (Banco De Espana) 2014 yili Nisan ayi raporuna
gbre, Ispanya ekonomisi, 2013 yilinin ikinci yarisinda zorlu bir siiregten gegmis ve

daha saglam temelleri olan bir toparlanma surecine girmistir. Bu durum, ig

82 Ayrica bkz: http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/the financial _and_economic_crisis/
assisting_countries_in_trouble/index_en.htm
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dizenlemelerin, bankacilik sektori yeniden yapilanmasinin ve finansal
piyasalardaki gerilimin gevsemesinin sonuglaridir. 2012 yilindaki isgucu piyasasi
reformlari, istihdama katki saglayarak yeni is olanaklar yaratmistir. Ayrica
resesyona ragmen kamu hesaplarinin konsolide edilmesi, piyasa guveninin yeniden
saglanmasi ve daha uygun maliyetlerle finansmana ulasilmasi i¢cin 6nemli bir diger
faktor olmustur. 2014 yilinin ilk birkag¢ ayindaki gostergeler, buyimenin yukari yonli
hareketi sayesinde ekonomik aktivite ve is olanaklarinda toparlanmanin
surdurualduagunu dogrulamaktadir. Hanehalki harcamalari, arag gereg yatirimlari ve
endustriyel faaliyetler ayni dogrultuda hareket etmektedir. Bu toparlanma surecine
ihracattaki iyilesme, turizmin artan performansi ve kredi olanaklarinin rahatlamasi
da olumlu katki yapmaktadir. 2014 yilinda yurtigi talep, yeni is olanaklarinin
yaratilmasi ve kriz basladigindan beri igsizlik oraninin ilk kez azalmasi sonucunda
yaklasik %1’lik bir blyume tahmin edilmektedir. Ayrica kapsamli bir vergi reformuna
ihtiyag duyuldugu belirtilerek, bu baglamda kamu maliyesinin surduralebilir duzeye
ulagsmasini saglayacak vergi hasilati elde edilmeli ve vergi tabani genisletilerek,

ekonomik aktiviteyi tesvik etmesi gerekmektedir.
2.4.5 italya

Uzun yillar boyunca italya’daki maliye politikasi, hemen hemen her zaman
hikUmetteki parti ne olursa olsun kontrolsuiz harcamalara dayanmistir. Bu durum,
onun sec¢im sisteminin yarattigi politik bolunmuslugun bir sonucudur. Hukimetteki
partinin ideolojisi, en uygun mali dizenleme stratejisini belirleyememistir. Clnki bu
durumdan 6turt ya mali duzenleme gercgeklestiriliememis, ya da gergeklestirildiyse

bile genelde hasilat temelli olmustur (Mulas- Granados, 2006: 126).

Sekil 2.19. italya Toplam Kamu Harcamas//GSYH ve Toplam Kamu Hasilati/GSYH orani
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Ozellikle yanhs politik kararlarina dayandirilan italya’nin biitge aciklari,
Portekiz ve Ispanya’dan daha kiiglktur. italya, borg 6deme yetenegi konusunda bir
guvenilirlige sahip olmasina ragmen yanlis yatirimlari, miyop yoneticileri, dusuk
verimli, endUstriyel temeli zayif olan ve tim bunlari ge¢gmisinden miras alan bir
Ulkedir. italyan yonetimine karsi duyulan givensizlik, Ispanya ve ltalya’nin
bor¢clanma maliyetleri karsilastirildiginda daha da agida c¢ikmaktadir. Bu konuda
italya’nin performansi her daim daha da kétliye gitmistir. Her yeni politik skandal

italya’nin borglanma maliyetinin artmasina neden olmustur (Jovanovié, 2012: 62).

Sekil 2.20. italya on yillik hiikiimet tahvilleri faiz oran
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Kaynak: Eurostat.

italya’nin yapisal sorunlarindan biri de rekabet giict ile ilgilidir. Bu sorun
1960’ yillarda italyan mucizesini yaratan aile temelli kiiclk isletme anlayisindan ve
finansal piyasalarindan kaynaklanmaktadir. italya reformunu tamamlayip, modern
bir ekonomiye dénisememistir. Yapisal ihmaller, yillar gectikge Italya’nin isgiici
verimini 6zellikle Almanya karsisinda ¢ok fazla dusurmustir (Jovanovi¢, 2012: 62).
italya’da ayni Portekiz ve ispanya gibi diisiik biiyiime oranlari ve diisiik ihracattan
otird zorlanmaktadir. Ayrica ¢ok buyluk hukimet borglarina sahiptir. Ancak
digerlerinden farkli olarak ihtiyag duydugu takdirde basvurabilecegi bir araca
sahiptir. italya eger ihtiyac duyarsa hala biitce kesintileri yapabilecegi bir alana
sahiptir. Butge rakamlarina dair tasarilari, buna dayanarak yapiimaktadir (Bryson,
2011: 6). Bu arada unutulmamasi gereken bir gercek vardir ki, italya bu kriz
oncesinde de bor¢ oranlari hep ylksek duzeylerde olan bir Ulkedir. Hatta Galli ve
Padovano’ya (2008: 51) gore italya’nin borg oranlari, birlesmeden sonraki 145 yillik

gecmisinde sadece 30 yil %60 esik degerin altinda kalabilmistir.
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Sekil 2.21. italya Kamu Borcu/GSYH orani
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Kaynak: IMF Historical Database

Parasal birlige katilimi icin yeterlilik saglamasi gereken yillarda yani 1997
yilindan sonra italya’nin kamu maliyesi hizla bozulan bir déneme girmigtir. 1997
yiinda GSYH’sinin %6,6’s1 olan birincil fazla, 2006 yilinda sifirlanmigtir. Bu
bozulmanin getirisi, kamu borglarinda hemen acikca gdriilmemistir. ik yillarda
birincil fazladaki kotulesme, buyuk Olgude faiz oranlarindaki azalma tarafindan
dengelenmistir. AK, Italya’nin 2005 yilindaki asiri aciklarina isaret ederek, italyan
hikimetinin en azindan 2007 yilina dek bunlari 1slah etmesini istemistir (Marino,
Momigliano ve Rizza, 2008: 452).

AK 2010 raporuna goére italya’da ihmli artis gésteren ihracat bunun yatirmlara
katkisi ve uygulanan konsolidasyonun basarili olmasi sonucunda yavas bir
toparlanma 2010 yilinda baslamistir. Uygulanan konsolidasyonda hasilat tarafinin
planlanandan hizli artis gergeklestirmesi, 6zel tiketimin durmasina neden olmustur.
Dusuk buylmeden 6turt dolaysiz vergilerde ¢ok fazla olmamasina ragmen, dolayli
vergi hasilati ciddi 6lgiide artis gdstermistir. Ulkede planlanan konsolidasyonun
tamamen uygulanmig olmasi, risk primlerindeki ani artiglari ve dolayisiyla kredi
maliyetlerindeki artisi engellemistir. italyan on yillik devlet tahvilleri getirisi en fazla
%7’lere cikmistir. Tim bunlar nedeniyle italya’da iimh bir toparlanmanin devam
edecegi dusunulmektedir (EC, 2010: 98-101; Alam Igbal, 2012: 47).

Stein’e (2011: 214) gére Avrupa’daki borg krizinin nedenleri, tlkeden Ulkeye
degisiklik géstermektedir. irlanda ve ispanya’da 6zel sektdr zellikle insaat sektori
nedeniyle kriz yasanmistir. Bu krizler, ABD’de 2007 yilinda yasanan mortgage

krizine buyuk Ol¢glide benzer. Yunanistan ve Portekiz'de ise konjonktlrel etkilerden
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arindirllmig yapisal agik, ana nedendir. irlanda ve ispanya yurtici emlak piyasasini,
yabanci borgla finanse etmis ve borg verenler, geri 6deyememe durumu igin risk
primleri konusunda hata yapmislardir. Tahmin edilen getiri, sermayenin marjinal
arana (kira) ve varliktaki degerlenme toplanarak bulunur. Sermayenin marjinal
arana, faizin altinda kalirsa, varligi satin almak igin alinan bor¢, sermaye
kazancindan yani degerlenmeden finanse edilir. Ancak bu kazang surdarulebilir
degildir. Bu durumda borg alanlar, borglari geri 6deyemezler ve borg verenler iflas
ederler. Lane’e (2012: 53) gore geriye bakildiginda 2003-2007 déneminde siki
maliye politikasi hususunda ulusal hikumetlerin basarisizligi, énemli bir kayip
firsattir, bu donemde 6zellikle Ulkelerdeki 6zel sektor tarafindan haddinden fazla risk
ustlenilmistir. Bazi tilkelerde (ispanya-irlanda), kredi ve ev piyasasindaki patlama,
varlik fiyatlarini arttirmak suretiyle ekstra vergi geliri yaratmigtir. Daha hizli blylyen
Euro Ulkeleri, Euro Bdlgesi'ndeki ortalama oranin Uzerinde enflasyon oranlarina
sahip olmuslardir. Son olarak, dusuk faiz oranlari, borg servisi maliyetlerinin tarihsel
ortalamalarin altinda oldugunun gostergesidir. Ancak bu buyUk Olgekli getiri
rizgarlari, sadece kismen mali pozisyonlar iyilestirmek igin kullaniimistir. Maliye
politikasi, 1990’lardaki konjonktur performansinda bir lyilesme
gerceklestiremeyerek, Euro’nun yaratilmasindan sonra daha az konjonktir kargiti

hale gelmistir.

Melander, Pant, Segoviano ve Vamvakidis, 2011 yilinda yaptiklari galismada,
Euro Bdlgesi Uyeleri arasindaki bagimliigin krizin bulasmasini gti¢lendirdigini ifade
etmislerdir. Onlara gore Uyeler arasindaki ticari iligkiler, sermaye akimlari ve riskten
kacinma davraniglari bagimhhgi etkileyen dolayisiyla krize neden olan unsurlardir.
Birbirleri ile yogun ticari iligkileri olan Bolge uUlkelerinin, kuresel talepteki yavaslama
nedeniyle ticaret hacimleri azalacaktir. Ulkelerdeki bankacilik sektdriiniin sinir 6tesi
faaliyetleri nedeniyle, birinde yagsanan olumsuzluklar kaginilmaz olarak digerlerine
de tasinacaktir.83 Ayrica riskten kaginma davranisinda artis olmasi nedeniyle ulusal
kredi temerrut takasi piyasalari etkilenecektir. Bir baska deyisle Euro Bolgesi'ndeki
artan entegrasyon, riskin yayiimasi ve krizin derinlesmesine neden olacaktir.

83 Bkz: Chan-Lau, Liu ve Schmittmann, 2012.
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Yukaridaki Ulke orneklerinde goruldugu gibi, parasal birlik vaat ettigi avantajlar
bu ulkelerde gerceklestirememistir. En temel avantaj denilen ticaret artigi dahi
parasal birlige Gye olan bu Ulkelerin reel doviz kurlarinda yasanan artisla mimkun
olmamis, ticaret artisi bir tarafa tam tersi rekabet guclerini yitirerek, ihracat
hacimlerini daraltmigtir. Ayrica guglu bir paraya sahip olmanin en cazip vaatlerinden
biri, dislk enflasyon orani iken ne irlanda ne Portekiz ne de digerleri, yiksek

enflasyon oranlarindan kurtulamamislardir.

Gerek pratikte gerekse teoride kurtulus ya da krizden ¢ikis Onerisi olarak
sunulan  mali  disiplinin  gerceklestirimesidir.  Ulkelerde mali  disiplini
gerceklestirebilmek adina buylk capli mali konsolidasyonlarin uygulanmasi
onerilmig, zaten resesyon doneminde olan ulkeler borg oranlarini islah edebilmek
icin harcamalarini kismak ve vergilerini artirmak durumunda kalmiglardir. Para
politikasi ve doviz kurunun bir dizenleme araci olarak kullanilamamasi ve parasal
birligin terk edilememesi, ulkeler agisindan kriz maliyetini ¢ok ylUksek boyutlara
tasimistir. Ylzlerce yillik bir amag olan politik birlik fikrinden vazgegcmemek igin kriz
¢6zUmU olarak ilging 6nerilerde de bulunulmustur. Arghyrou ve Tsoukalas’un (2011)
calismalarinda yer alan farkh bir dneri mevcuttur. Onlara gére AMB’nin bu tar
sorunlarin yenilenme riskine karsi son bir yolu vardir. Guglu gekirdek ekonomiler igin
saglam Euro, gevre ulkelerin benimsemesi icin de zayif bir Euro yaratilabilir. Boylece
zayif Euro, guclu Euro’ya karsi bir kez devalle edilerek, ¢evre ulkelerde hizli mali
konsolidasyonlar ve reformlar yapilabilir. Bdylece hem piyasa glvenilirligi yeniden
kazanilabilir, hem de cevre ulkelere gugli Euro’ya donmek igin acgik bir kapi
birakilabilir. Ancak Euro’nun yaraticilari bu oneriye sicak bakmayacaktir. Clnku
onlara gore Euro sadece bir para birimi degil, ayni zamanda Avrupa’nin ta
kendisidir. Bu nedenle zayif bir Euro’ya ya da tek merkez bankasinin yetkilerinin
yeniden sekillendiriimesine ve dagitiimasina kesinlikle izin vermeyeceklerdir. Bu
durumda yegane ¢6zum, yukarida da tartisildigi gibi finansal istikrarsizliklari

¢6zUme kavusturmasi umut edilen mali disiplindir.

Aslinda 2008 yilindaki kriz sonrasinda uygulanan 6nlemlere bakildiginda mali

disiplin konusunda hakli olundugu ve Ulkelerdeki sorunlarin yavas da olsa bir
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toparlanma siirecine girdigi gézlenmektedir.84 Fakat asir ylksek bitge agiklari ve
bor¢ oranlarinin ¢ozumune iligkin Ulkelere tavsiye edilen mali konsolidasyonlarla
ilgili bir sorun karsimiza ¢ikmaktadir. Bryson (2011) Ulkelerdeki ana sorunun, siki
mali onlemler ile diastk blyime oranlari arasindaki fasit daire oldugunu
belitmektedir. Bu dusik bliyume oranlari ile butge agiklarini azaltmak, birincil fazla
vererek, borglanma gereksinimini azaltmak gibi dnlemlerin bir arada surdurulebilme
intimalini duguk gormektedir. Dolayisiyla Ulkelerdeki 1liml toparlanma, bizi
yaniltmamalidir. Cinku bu Ulkelerden herhangi birinin borg geri 6demesine dair
yasayacag! ufak bir sorun, olumsuz beklentileri tetikleyerek yeniden resesyonist bir
sure¢ yaratacaktir. Nitekim sorunlu Ulkelerden bazilarinin ¢ift dipli resesyon
deneyimlerinden bahsedilmektedir. Baska bir deyisle Avrupa’daki yardim fonlari ile
aclk¢a guvence verilmesi sonucunda iyilegsen beklentiler, pamuk ipligine baghdir.
Bunun gugll bir toparlanma sureci olabilmesi i¢in bir an 6nce bliyume oranlarinin
artinimasi gerekir. Fakat kamunun genisletici adimlar atamadidi bir surecte bu nasil

gerceklesecektir?

In't Veld (2013: 7) yapti§i ¢alismada Yunanistan, Portekiz, irlanda, Fransa,
italya ve Ispanya’daki mali konsolidasyonlarin, 2011 ve 2013 yillarindaki etkilerini
olgmustur. Konsolidasyonlarin etkisini dlgerken vekil degisken olarak birincil yapisal
bltce degisimlerini kullanmistir. Buna gore en blyuk konsolidasyon Yunanistan'da
gergeklesmistir. Ug yil boyunca yapisal dengedeki degisim, GSYH'nin %9’'u kadar
Olcllmustlr. Ardindan Portekiz gelmektedir, Portekiz’de degisim orani, %7 iken
irlanda’daki diizenlemelerin etkisi, %4 olarak hesaplanmistir. Fransa, italya ve
ispanya’da ise sirasiyla %3,7, %4 ve %4,5'dir. Ancak yazar, bu élgtimleri yaparken
ekonomik aktorlerin gelecekteki mali konsolidasyonlar hakkinda tam bilgiye sahip
olmadiklarini ve hukimet hasilatlari ile harcamalarindaki dnlemlerin birbirine esit
oldugunu varsaymistir. ileriye dénik similasyon da yapan yazar, her Ulkenin
onlemlerinin bir digerini olumsuz etkiledigi kadar, uygulanan o6nlemlerin kendi
ekonomilerine zarar verdigini de gdstermistir. Gergeklestirilen konsolidasyonlarin
tasma etkileri hesaba katildiginda GSYH'da %1,6 ve %2,6 arasinda disme
oldugunu bulmustur. En yuksek GSYH diugsme egiliminin en buylk konsolidasyon

programlarini uygulayan Yunanistan ve Portekiz’de oldugunu da ifade etmistir.

8 Ayrica bkz: http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/hot_economic_topics/growth/ index _ en.htm
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Buradaki handikap siki dnlemlere ragmen buyumenin nasil surdurulecegi ile ilgilidir.
CunkU buyume yeteri kadar gergceklesmezse, mali temellerdeki bozulmalar telafi
edilemeyecektir. Geri beslemeli bu doénguden c¢ikisa katki saglayabilecek

onerilerden biri agagida tartisilacak olan genislemeci mali daralma kavramidir.

Euro Balgesi'nin sorunlu beg ulkesinin ¢ikti boslugu ve konjonktirel etkilerden
arindirilmig Butgce Dengesi/GSYH oranlarini iceren grafikler asagida verilmistir.
Ulkelerin potansiyel ciktilari ve fiili giktilari arasindaki farki gésteren gikti boslugu,
tum Ulkelerde 2009 yilinda negatif olarak gergeklesmistir. Potansiyel hasila ve fiili
hasila arasindaki farkin negatif olmasi, ekonominin resesyonist bir evrede
oldugunun gdstergesidir. Konjonktirel etkilerden arindiriimis bitge dengesi ise iradi
maliye politikasindaki degisimi temsil etmektedir. Benzer sekilde ayni donemde
konjonkttrel etkilerden arindiniimis Bltge Acigi/GSYH oranlari, artis géstermeye
bagslamiglardir. Hem dunya ekonomisinde hem de Ulke ekonomilerinde ekonomik
aktivitenin yavaglamasinin bir yansimasi olarak bu oran, 2011 yilhina dek artisini
surdurmus ve bu yildan itibaren uygulanan konjonktur yanlisi politikalarin bir sonucu
olarak azalmaya baslamigtir. Bagka bir deyigle iki degigsken arasinda 2011 yili
itibariyle grafiklerde gorulen tersine hareket, Ulkelerin resesyonist bir slrecte
konjonktur yanlisi politika uygulayarak daraltici dnlemler aldiklarini ifade etmektedir.
Ulkeler arasinda sadece irlanda’nin 2015 yilinda ¢ikti boslugunu sifirlayacagi

tahmin edilmektedir.

Sekil 2.22. Yunanistan ¢ikti boslugu ve Yapisal Biitge Dengesi/GSYH orani
6
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Yunanistan Cikti Boslugu == Yunanistan Yapisal Blitce/GSYH

Kaynak: AMECO Istatistikleri (2014 ve 2015 verileri tahmindir).
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Sekil 2.23. irlanda ¢cikt1 boslugu ve Yapisal Biitce Dengesi/GSYH orani
10
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== irlanda Cikti Boslugu —f—irlanda Yapisal Biitce/GSYH

Kaynak: AMECO Istatistikleri (2014 ve 2015 verileri tahmindir).

Sekil 2.24. Portekiz ¢ikt1 boslugu ve Yapisal Biitge Dengesi/GSYH orani
6
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Portekiz Cikti Boslugu —@— Portekiz Yapisal Blitge/GSYH

Kaynak: AMECO istatistikleri (2014 ve 2015 verileri tahmindir).
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Sekil 2.25. Ispanya ¢ikt1 boslugu ve Yapisal Biitce Dengesi/GSYH oram
4
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== [spanya CiktI Boslugu —>—ispanya Yapisal Biitce/GSYH

Kaynak: AMECO Istatistikleri (2014 ve 2015 verileri tahmindir).

Sekil 2.26. italya ¢ikt1 boslugu ve Yapisal Biitce Dengesi/GSYH oram

1995199619971998199920002001200220032004200520062007200820092010201120122

= [talya CiktI Boslugu == [talya Yapisal Biitce/GSYH

Kaynak: AMECO Istatistikleri (2014 ve 2015 verileri tahmindir).
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3. MALI DiSiPLiN VE BUYUME iLigKisi

3.1. Girig

Amerikan Ekonomisi’nde 2008 yilinda yasanan finansal kirilmanin ardindan
Avrupa’da tetiklenen bor¢ krizi baglaminda en c¢ok tartisilan mesele, sorunlu
ulkelerin borglarini surdartp surdiremeyecekleri olmustur. Borcun surdurulebilirligi
konusunda yasanan endigelerin baslica nedeni, konjonktirel durumdur. Keynes’e
gore toplam harcama eksikliginden kaynaklanan g¢ikti boglugunun oldugu yerlerde
resesyon durumu vardir ve ekonomik aktivite yavaglar. Bu durumda bir hukimetin

bor¢ 6deme kapasitesi®® zarar gorecektir.

Euro Bolgesi’nde yasanan slregte sorun yasayan ulkeler agisindan bazi ortak
kosullar, mali surduralebilirlige dair endiseleri guclendirmistir. Bu Ulkeler agisinda
karsilagilan ortak ézellikler, i¢c ve dis olarak ikiye ayrilabilir. Sorunlu ekonomilerin
ortak dis ozellikleri, parasal birlikten kaynaklanmaktadir. Bu ekonomiler, parasal
birligin getirdigi kisitlara maruz kalirlar. Bunlarin ekonomik istikrarsizliklara veya
konjonkturdeki sert hareketlere karsi kullanabilecekleri iki politika araci kisitli
durumdadir. Uye Ulkeler ne para politikasi ile faiz oranlarini degistirerek ne de déviz
kuru politikasi ile dis ticaret hacimlerini degistirerek toplam talep duzeyini
artiramazlar. Dolayisiyla tye ulkelerin kullanabilecekleri tek istikrar araci, maliye
politikasidir. Ancak parasal birlik Gyeligi bu aracin kullanimi konusunda da kisitlar
yaratir. Euro Bélgesi mali cergevesini olusturan Maastricht Anlasmasi, iBP ve Asiri
Acik Prosedurd, kurala dayali bir maliye politikasi benimser. Bu nedenle ulkelerin
uygulayacaklari iradi politika bu ¢ergcevede belirlenen rakamsal mali kurallarla

sinirlandiriimistir.

Sorunlu tlkelerin sahip olduklari bu ortak dis 6zellikler disinda bir de benzer i¢
Ozellikleri vardir. Bu ulkeler, dnceki bolumde verilen ekonomik ve politik gerekgeler
yuzinden buyuk bltge agiklarina ve yuksek borg¢ oranlarina sahiptirler. Resesyonist

bir evrede blyuk acik ve yuksek borgla kargi karsiya kalan bu ulkeler igin geleneksel

8Reinhart ve Rogoff’a (2010b: 100; 107-108) gore borg 6deyememe durumuyla karsilasmayan iilkelerin
¢ogunun basarili bityiime hikayeleri vardir. Ayrica bir iilkenin bor¢ 6deyememe durumunu etkileyen en dnemli
unsur, bor¢ 6deme giicii degildir. Yazarlara gére onemli olan dis borcunu 6demedigi takdirde karsilagsmasi
muhtemel giigliiklerin artmasidir. Ancak dis borcun 6denememesi durumunda bir iist kurumun devreye
girmeyecek ve yaptirimlar getirmeyecek olmasi en belirleyici neden olmaktadir.



114

¢o6zUm regetesi olan genisletici maliye politikalari bir segenek olamamigtir.
Genisletici maliye politikasi uygulamak igin yeterince mali hareket alani olmayan bu
Ulkelere dnerilen politik alternatif mali disiplin olmustur. Bu baglamda mali disiplini
saglamak veya mali surdurulebilirligi gergeklestirmek adina yapilan mali
dizenlemeler agisindan Alesina ve Ardagna’ya (2009: 11) gore iki unsur 6nem
kazanmaktadir. Uygulanan mali duzenlemeler acgik ve borglarin azalmasini
saglayacak midir? Ve bu basari acaba blyumede azalma ile mi ortaya ¢ikacaktir?.
Alesina ve Ardagna’ya goére onemli olan mali dizenlemelerin bUyumeyi
desteklemesidir. Bor¢ oranlarinda azalma saglayan bir mali dlizenleme basarili

olmasina ragmen daraltici sonuglar yaratabilir.

Sorunlu Ulkelerdeki mali dizenlemeler acisindan 6nem kazanan gercek, mali
disiplin ve buyumenin kargilikl etkilesimi olmustur. Resesyonist bir suregte
uygulanacak mali disiplinin resesyonu daha da derinlestirmesi muhtemeldir.
Konjonkturin gerileme evresinde, konjonkturin bu hareketine vergi hasilati ve
transfer harcamalari otomatik olarak tepki verecekler ve sirasiyla azalacak ve
artacaklardir. Bu durum zaten blyuk olan agiklari daha da artirirken uygulanacak
iradi politikanin da konjonktur yanlisi olmasi (mali disiplin) resesyonu artirabilir.
Ancak Feldstein, Hellwig ve Neuman, Giavazzi ve Pagano, Alesina, Ardagna,
Perotti gibi birgok teorisyen mali daralma veya mali disiplinin beklenen Standart
Keynesyen sonuglarinin ortaya ¢ikmayacagini tartismaktadir. Bunlara gore mali

daralmanin kisa donemli etkisi, ekonomik aktivite Uzerinde genisletici olabilir.

Bu bélumde tum bu iligkileri anlamak amaciyla 6ncelikle farkl teorilerin maliye
politikasi ve buyume arasindaki iligkilerle ilgili nasil sonuglara ulastiklari ortaya
konulacaktir. Mali disiplin ve buylime arasindaki iliskilerden bahsederken kisa ve
uzun donem acisindan degisen kosullara ve nedensellik baglarina da bakilacaktir.
Ardindan mali surduarulebilirligin veya mali disiplinin saglanmasina dénuk mali
dizenlemelerin tanimlarina yer verilerek, maliye politikasinin Keynesyen olmayan
sonuglari agisindan yapilan ampirik galisma sonuglarinin hangi kosullara bagli
olduklari aktarilacaktir.
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3.2. Maliye Politikasi ve Biiyiime iligkisi

2011 yilinda butge agiklari, Avrupa’daki birgok tlkede diusmastir. IMF'e (2012)
gore devam eden dizenlemeler, orta vadeli borglarin surduirtlmesi igin can alici bir
oneme sahiptir ancak ideal olan ¢ikti ve istihdam duzeyinde yeterli bir blUylumenin
de bunu desteklemesidir. Ancak bu dyle bir kisirdongudur ki, Euro Bolgesi 2010
Kamu Maliyesi Raporu’na gore yuksek bor¢ duzeyi, ekonomik buyume tzerinde
olumsuz etkiler yaratir ve esas olan da kamu maliyesine dair énlemler alinirken, bu
olumsuz etkileri minimize etmek olmalidir. Dolayisiyla mali disiplin ve buyume
arasinda karsilikli bir iligki mevcuttur. Bu iligki, makro iktisat icin dnemli ve merak
edilen bir konu bashgi olmustur. Ancak Alesina’nin da belirttigi gibi iktisat¢ilar, bu
iliski konusunda bilmek istedikleri kadar bilgiye ve kesin sonuglara sahip degillerdir.
Bunun nedeni ele alinan her iki kavramin da politik taraflarinin var olmasindan
kaynaklanir. Bir baska deyisle Keynes'’in ortaya koydugu ¢arpan mekanizmasi, her
ulkede farkh kosullar altinda degisik sonuclar vermekte ve maliye politikasi farkl
kompozisyonlar seklinde uygulanabilmektedir. Bir baska deyisle iktisatcilar,
harcama ve/veya vergilerde gergeklesecek degisikliklerin, GSYH’yl hangi kanallar
vasitasiyla ne kadar degistirecegini net olarak 6ngéremezler. Keynes'’in tanimladigi
kanallar digsinda makro degiskenlerin birbirini etkilemesi ve hatta mevcut iligkilerin
tersine donmesi mumkun olabilmektedir. Tezde ele alinan maliye politikasi ve
buyume arasindaki iligski, ozellikle Euro Bodlgesi’nde yasanan kriz baglaminda
ulkelerin uygulamasi uygun gorulen mali disiplin ve buyume arasindaki iligkiyi

kapsamaktadir.

Benczes’e (2007: 31) gbére mali konsolidasyon veya mali daralma, orta ve
Ozellikle uzun dénemde faydali olacak ve bdylece ekonomik gelisme igin
surdurulebilir bir yol saglayacaktir. Uzun donem baglaminda buyuk oOlgude kabul
goren bu gorus, AT icin Maastricht Anlagsmasi’na da ilham kaynagi olmustur. Avrupa
entegrasyon surecinde Anlagsma’nin ana amaci, surdurulebilir ve enflasyonist
olmayan buyume igin ekonomik gergevenin olusturulmasi olarak konulmustur ve bu
baglamda IBP ile bu amaca ulastiracak ydontemler detaylandiriimistir. Ancak kisa
dénem igin bu tlr bir uzlasidan bahsetme ihtimali yoktur. Bu nedenle maliye
politikasi ve blyume arasindaki iliski, sadece yaklasimlar agisindan degil, ayni

zamanda tez i¢in onem arz eden zaman boyutu agisindan da ele alinmalidir.
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Aradaki iliskinin kisa ve uzun dénemli sonuglari ve birbirleri Gzerindeki etkileri, daha

sonraki kisimlarda ele alinacaktir.

Avrupa’daki bor¢ krizinin kamu maliyesi Uzerindeki etkisi, Uye Ulkelerin
slirdlrdlebilir mali pozisyonlara donebilmeleri igin biylk ¢apli konsolidasyon®®
uygulamalarint zorunlu kilmigtir. Euro Bolgesi 2010 Kamu Maliyesi raporuna gore
krizin etkisi, farkli tye ulkeler i¢in degigkendir. Bu nedenle Ulkelerin 6zel durumlari
g6z 6nunde bulundurularak konsolidasyon uygulanmalidir. Dolayisiyla uygulanacak
konsolidasyonlar da degiskenlik gosterecektir. Bunun anlami sudur; mali disiplin ve
blyume arasindaki iligki, mali temellerin baglangi¢ kosullarindan etkilenecektir. Kriz
doéneminde bazi tUye ulkelerde asiri butge bozulmalari s6z konusu iken, bir kisminda
bor¢ oranlarinda buyuk artislar meydana gelmistir. Bu durum oncelikle Ulkelerin
girisecegi konsolidasyon c¢abalarinin gorece buyuk oOnlemlere dayanacagini,
ardindan, girisilecek konsolidasyonlarin mutlak suretle ekonominin yapisindan,
kamu maliyesinin mevcut durumundan ve ekonomik aktorlerin beklentilerinden
etkilenecegini ifade eder. Ulkelerdeki mali temellerin baslangi¢ kosullarinin bozuk
olmasindan o6turu, konjonktur karsiti maliye politikasi uygulama opsiyonu devre digi
kalmaktadir. Buna bir de parasal birlikten kaynaklanan ulusal para politikasi ve doviz
kuru politikasinin kullanilamamasi eklenince gergeklestirilen konsolidasyonlarin
bagka bir deyisle gucli mali daralmalarin, talep ve bluyume tzerindeki olumsuz etkisi

artmaktadir.

Maliye politikasi ve buyume arasindaki etkilegsim, ozellikle GU¢ ana yaklagim
etrafinda sekillendiriimektedir. Bunlar siphesiz Keynesyen yaklasim, Ricardocu
(Ricardian) Denklik yaklasimi ve Neoklasik temellere dayandirilan Alman
yaklagimidir. Aslinda bu U¢ temel yaklasim diginda yaklasimlar da vardir. Ancak
bunlar, ana modellerin varsayimlarinda vyapilan degisiklikler sonucunda
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin tersine donmesi nedeniyle ortaya
¢ikan alt baslklardir. Mali disiplin ve buyume arasindaki kisa dénemli ¢gikmazlarin
aslinda ortaya ¢ikmasinin bir zorunluluk olmadigini ifade eden genislemeci mali
daralma (Alman Yaklasimi) literattiri ve ampirik galismalarin sonuglari, ayrica 6nem

tasimaktadir. Clinku bu sonuglar, secilmis Ulkelerin igerisinde bulunduklari kosullara

8 Baldacci, Clements, Gupta, Mulas-Granados (2004: 3), biiyiik ¢apli diizenlemelerin bagar1 olasiligim
artirdigin1 bulmuslardir.
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gore uyguladiklari mali konsolidasyonlarin nasil birbirinden farkli sonuglar

dogurdugunun arastiriimasina izin vermektedir.

3.2.1.Teorik gergceve

Standart Keynesyen Model'in maliye politikasi uygulamalarinin sonuglari,
model i¢in ongorulen varsayimlara ve ¢arpan mekanizmasina dayandiriimaktadir.
Burada yer verilecek U¢ yaklagimin sonuglarinin birbirinden farkl olmasinin temel
dayanagi da budur. Her model kendi igerisinde farkli varsayimlara sahiptir ve
boylece carpan mekanizmasi da ongorulen varsayimlara gore calismaktadir.
Standart Keynesyen Model'de ¢arpanin, pozitif ve genellikle birden buyik oldugu
ongorulmektedir. Ekonomik kosullardaki degismeler, garpanin degerini etkilemekte

ancak hi¢bir zaman negatife gevirmemektedir.

Standart maliye politikasi uygulanirken konjonktlirin daralma evrelerinde
Onerilen politika, genislemeci; genisleme evresinde ise daralticidir. Boylece devlet
uyguladigi politika ile konjonkturel etkilerden kaynaklanan toplam talep degisimi
Uzerinde telafi edici etkiler ortaya ¢ikarmayl amaclamaktadir. Dolayisiyla maliye
politikasi, Standart Keynesyen Model tarafindan konjonktir karsiti bir politika olarak
tavsiye edilmektedir. Ancak Avrupa’da yasanan kriz doneminde de gorulmustur ki,
hikUmetler o ana kadar surdurdukleri agiri harcamalari veya agik politikalar bagka
bir deyigsle borgla finansmani bir aligkanlik haline getirdiklerinden bu politikayi
konjonktur kargiti olarak uygulayamamaktadirlar. Bu durumda daralma evrelerinde
hukumetlerin oncelikleri, bu tir bozuk baglangi¢ kosullarini duzeltmek olmaktadir.
Bdylece hukumetler konjonktur yanlisi maliye politikasi izlemek durumunda

kalmaktadirlar.8” Parasal birlik Giyesi olan Ulkelerde bu durum, daha kot sonuglara

87 Bkz: Alesina, Tabellini ve Campante (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada iilkelerin neden konjonktiir yanlisi
maliye politikas1 izlediklerine dair nedenler verilmistir. Bunun genel nedeninin kredi arzi oldugu bir baska
deyisle genisleme donemlerinde hiikiimetlerin daha rahat borg¢ alabildikleri ve daralma donemlerinde yiiksek
faiz oranlar1 nedeniyle bor¢glanmanin tercih edilmedigi belirtilmistir. Ancak ¢alisma, bu soruna ek olarak temel
politik bir nedenin de burada etkili oldugunu ortaya koymustur. Buna gore genisleme donemlerinde oy
verenler, daha fazla kamusal mal veya daha diisiik vergi talebinde bulunurlar. Bu durum, maliye politikasindaki
konjonktiir yanlis1 egilimi tegvik eder. Candelon, Muyskeny ve Vermeulenz (2010) tarafindan yapilan
calismada ise APB iilkeleri i¢in iradi maliye politikasinin, Maastricht Anlagmasi’ndan sonra konjonktiir yanlisi
sekilde hareket ettigi bulunmustur.
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yol agmaktadir. CUnkl bu Ulkelerin ellerinde maliye politikasinin ekonomik aktivite

Uzerinde yaratacagi daraltici etkiyi azaltacak ek politika araglari bulunmamaktadir.

Maliye politikasinin geleneksel Keynesyen bakisina goére toplam talep, kisa
dénemde etkilenecektir. Yapiskan fiyat ve Ucretler, eksik kapasite kullanimi ve
gelecekteki yatinmlar hakkindaki veri beklentiler, Standart modelin ¢ok iyi bilinen
varsayimlari ve temel unsurlandir. Sabit fiyath basit bir statik modelde, kamu
harcamalarindaki digsal bir azalma veya vergi artisinin ardindan harcanabilir gelirde
meydana gelecek bir daralma, ¢arpan mekanizmasi araciligiyla ekonominin talep
tarafl vasitasiyla geleneksel Keynesyen etkiler ortaya ¢ikaracaktir. Kisa donemili
olarak tasarlanan modellerde, Keynesyen etkiler hakimdir ve sinirlayici bir maliye
politikasi, 6zel tiketim ve ekonomik faaliyetlerde daraltici etkilere sahiptir. Diger
taraftan mali gevsemenin etkileri degerlendirildiginde, carpanin buyukltgu,
crowding-out (diglama) etkisine yol agabilecek pek ¢ok unsurdan etkilenir. Bu
unsurlar; verimlilik kapasitesinde yetersiz bir artis, piyasa faiz oraninda artis,
ekonominin disa acikhk derecesi, likidite kisitinin varligi ve doéviz kurunun
degerlenmesi olasiigidir. Bu kosullara bagli olarak, mali gevsemenin talepte
yaratacagl genisletici etkiler oldukga sinirlh kalabilmektedir (Briotti, 2005: 9;
Benczes, 2007: 32-33; Kandil, 2009: 135-136).

Yukaridaki tartismalarda vurgulandigi gibi Standart Keynesyen Model’'de
onemli olan, carpan mekanizmasinin ne kadar cgalistigidir. Geleneksel bakisin
gelistirdigi bu kaldira¢ etkisi, otomatik istikrar saglayicilarin yaninda ihtiyari
onlemlerin kullaniimasini desteklemektedir. Otomatik istikrar saglayicilar, 6zellikle
gelir degisimlerine, herhangi bir iradi karara gerek kalmaksizin kendi kendilerine
tepki veren mekanizmalardir.88 Ancak bunlar, toplam talep lizerinde meydana gelen
etkileri, tek baglarina dengeleyemezler. Hikumetlerin doneme iligkin karar alarak
uyguladiklari maliye politikasinin sonuglari ise ¢arpanin buyudkligunden
etkilenmektedir. Carpan mekanizmasi, hukimetin uygulayacagi vergi ve/veya
harcama degisikliklerinin ¢ikti dlizeyinde kendisinden daha buyuk etki ortaya
cikaracagini ifade etmektedir. Fakat carpanin blyukligu, pek c¢ok unsurdan

8 Fedelino, Ivanova, Horton’a (2009: 1-2) gore mali degiskenler ve mali denge hem otomatik olarak
makroekonomik degismelere tepki verir hem de iradi politikalara tepki verir. Ciktidaki degismelere otomatik
olarak tepki veren mali degiskenlere, otomatik istikrar saglayici denilmektedir. Bunlar konjonktiirel
dalgalanmalarin yumusatilmasina yardimei olurlar.
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etkilenmektedir. Ekonominin acikhigi, kur rejimi ve sermaye hesaplarinin
liberalizasyon derecesi, etkileyen unsurlardan bazilaridir. Ornegin agik ekonomide
esnek kur rejimi ve tam sermaye hareketliligi durumunda ¢arpanin sifir oldugu, tam
bir diglamanin gergeklestigi ve mali tesvigin higbir etkisinin olmadigi birgok

makroekonomi kitabinda aktariimaktadir.

Burada deginilen maliye politikasinin etkinligine ve benzeri tartismalara
karsilik, Auerbach, Gale ve Harris (2010: 142-145) maliye politikasina iligkin bazi
cikarsamalar yapmaktadirlar. Onlara gore bir iktisat 6grencisinin maliye politikasina
dair 6grendikleri dnemlidir. Ogrenci, ilk olarak politikanin yapim asamasinda ve
uygulama asmasinda yasanan gecikmeleri 6grenir.8° Bu nedenle politika yapicilar
acgisindan ekonomiyi maliye politikasi araciligiyla istikrara ulastirmak gugctur. Bunun
disinda politika ¢arpani konusundaki belirsizligin midahale arzusunu zayiflattigini
ve Lucas kritigini 6grenir. Ricardocu Denklik kavrami da maliye politikasinin etkinligi
konusundaki supheleri guclendirir. Ancak yazarlara gore 2008 yilinda yasanan kriz
bu durumu sona erdirir ve aktivist maliye politikasina geri dénus yasanir. Politikanin
etkileri dogrudan etkiler ve tim ekonomi ¢apindaki etkiler olmak Uzere ikiye ayrilir
ve etkiyi belirleyen temel kavram c¢arpanin buyukligu ve isaretidir. Arestis ve
Sawyer’a (2003: 3; 9; 15) gore de toplam talep duzeyindeki blyuk degisimleri
dengelemek icin en uygun ara¢ maliye politikasidir. Ayrica yazarlara gore diglama
etkisi kacinilmaz degildir ve Ricardocu Denklik Teoremi’'nin varsayimlari gercek

hayata uygun degildir.

Standart Keynesyen Model disinda, Keynesyen unsurlari korumasina ragmen
Neoklasik ve Yeni Klasik Iktisat'a ait olan bazi varsayimlarin modele eklenmesi ile
ortaya ¢cikan modellerde, maliye politikasinin sonuglari degisiklik gosterebilmektedir.
Bu tar karma modellerin Keynesyen olarak yorumlanmasinin arkasindaki temel
arguman, Ucret ve fiyat yapiskanhdinin korunmasindan kaynaklanmaktadir.
Keynesyen iktisat'dan ayrildigi nokta ise statik beklentiye sahip ekonomik aktorlerin

yerini mukemmel onguruye (perfect foresight) sahip ekonomik aktorlerin aldiginin

8 Alesina’ya (2012: 240) gore bir mali paket, sekillendirildigi sirada onaylanir, uygulanmir ve harcamalar
gergeklesir. Tiim bunlar ¢ok uzun zaman alabilir ve konjonktiiriin yanlis bir doneminde ekonominin ¢arklarina
¢ok geg ulasabilir.
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varsayilmasidir. Bertola ve Drazen (1993) beklentilerin, toplam talep modellerinde
varsayilan hukumet butgesi ve ekonomik aktivite arasindaki basit iligkiyi tersine
cevirebilecegini tartisirlar. Bertola ve Drazen’e gére mikro ekonomik temellerin isin
icerisine girmesi, bu modellerin tahminlerini buyuk Olgide degistirir. Neoklasik
modellerin 6zellikleri bu modellere eklendiginde, tiketim ve hukumet harcamalari
arasinda dogrusal olmayan iligkiler ortaya gikar. Briotti’'ye (2005: 9) gbre tam piyasa
temizlenmesini varsaymayan dinamik bir modelde, daha uzun vadeli bir bakis agisi,
maliye politikasinin toplam talebi etkileyebilecegi olasi aktarim kanallarinin araligini
genigletir. Bu baglamda ekonomik aktorler, kamu maliyesi ve butce politikalar ve
bdylece gelecekteki harcanabilir gelir ve servetleri konusunda meydana gelmesi
olasi gelismelere dair beklentilerini sekillendirirler. Dénemler arasi optimizasyonun
isin icerisine girmesi ve ekonomik aktorlerin beklentilerini nasil sekillendirdiklerine
bagli olarak, geleneksel tiketim ve yatirm modelinde karmasik ve dogrusal
olmayan iligkiler ortaya cikabilir. Ozellikle, modele Yeni Klasik unsurlarin (Ricardocu
Denklik 6zelligi gibi) dahil edilmesi ile servet ve beklentisel etkilerin talep ve
ekonomik faaliyetler Gzerinde, geleneksel Keynesyen carpan etkisinden daha agir

basabilecegi isaret edilmektedir.

Barry ve Devereux’un (1995: 250-251; 258-261) yaptiklari ¢alismada ise
donemler arasi sorun, Keynesyen baglamda incelenmigtir. Yazarlar, ekonomik
aktorlerin beklentilerini hesaba katan teorik bir model geligtirmislerdir. Ayrica
muikemmel 6ngoéri, mikemmel isleyen bir sermaye piyasasi ve Ricardocu Denklik’in
gegerli oldugunu varsaymislardir. Ancak model, Ucretler ve fiyatlarin tam esnek
olmamasi agisindan Keynesyen kabul edilmistir. ki zamanli ve iki sektorlii (ticarete
konu olan mal ve ticarete konu olmayan mal sektdri) kurgulanan bu model, gegici
ve surekli mali daralmanin tiketim, yatirim, istihdam ve ticaret dengesi Uzerindeki
etkilerini incelemigtir. Yazarlarin analizine gore 6zel kosullara bagh olmasina
ragmen, surekli mali daralma, genisletici etkilere sahip olabilir. Fakat istihdam
tzerinde, ters etkiler bulmuslardir. Ozellikle ticarete konu olmayan mal sektoriinde
gicli bir tiketimi dlzlestirme hipotezi®® altinda Ucretler kati, fiyatlar esnek

oldugunda mali daralma, modeldeki Neoklasik unsurlarin etkisi ile 6zel sektdr

9Friedman’in siirekli gelir hipotezi ve Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezinde yer alan tiiketicinin yagam
boyunca gergeklestirdigi tiiketim diizeyini o donem elde ettigi gelirden bagimsiz bir sekilde miimkiin
oldugunca istikrarli bir miktarda ytirlitme gereksinimidir (Bkz: Benczes, 2007).
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tuketimini artirir. Mali daralmanin yatirimlar ve ticaret dengesi Uzerindeki bu etkileri,

Keynesyen ozellikler tagiyan bir modelde genel olarak istihdami dustirmektedir.

Rasyonel Beklentiler varsayimi Keynesyen Model'e aktarilirsa; ekonomik
aktorler, rasyonel beklentilerini sekillendirirken maliye politikasindaki kalici
degismeler, onlarin surekli gelir beklentilerini degistirir. Ekonomik aktorler, bugin
maliye politikasinin uzun donemli etkilerini gormeye calistiklari igin kisa donem
etkileriyle de ilgilenirler. Ozellikle eger aktérler, mali bir genislemenin ardindan
baslangictaki faiz oranlar artisinin devam edecegini ve/veya doviz kuru
degerlenmesinin daha buyuk olacagini bekliyorlarsa, diglama etkisi artacak ve
maliye politikasi ¢arpani kugulecektir. Bu kosullar altinda ortaya c¢ikacak zayif
Keynesyen etki, strekli politika énlemlerinin etkisine bagl olacaktir (Briotti, 2005:
10).

Maliye politikasinin olasi etkilerini ele alan bir diger yaklasim, Ricardocu
Denklik veya Ricardocu Esgitlik adiyla anilir. Bu yaklasim 1974 yilinda Barro
tarafindan ortaya konulmustur. Briotti (2005: 10-11), Kandil (2009:136), Arestis ve
Sawyer (2010: 14- 15) ve Mohanty’e (2012:3) gore Ricardocu Denklik, hlikimetin
vergi ve borg araciligiyla finansman karari vermesi arasinda bir fark olmadigini ifade
eder. Buradaki temel mesele, gerceklesen hikumet harcamalarinin miktari degil,
ilerleyen donemde bu harcamalarin ekonomik aktorlerden daha yuksek vergiler
veya borg ile finanse edilip edilmedigidir. Ricardocu Denklik; mali bir genislemenin
yani mali gevsemenin bir tir geri ddemesi olarak, gelecekteki mali daralma
beklentilerini tesvik edecegini ifade eder. HUikUumet tasarruflarindaki bir azalma
bagka bir deyigle vergilerde meydana gelecek bir azalma, daha yuksek 6zel tasarruf
veya miras ile birebir dengelenir. Dikkatli bir davranis sergileyen hanehalki ve
firmalar, miras birakma ydntemini benimsemislerdir. Bu durumda ekonomideki
tuketicilerin ¢odu Ricardocu sekilde hareket ediyorsa, hukumetin bir vergi
kesintisine gitmesi veya kamu harcamalarini artirmasina tepki olarak sirasiyla
tuketim istikrarli kalir veya azalir. Sonug olarak, 6zel toplam talepteki degismeler
azalacak veya ekonomi Gzerinde mali geniglemenin garpan etkisi sifir olabilecektir.

Maliye politikasi ve tiiketim arasindaki iliski®?, strekli gelir hipotezine dayanir. Clnki

91 Giorgioni ve Holden (2003) Ricardocu Denklik’e gore, vergilerdeki bir kesintinin tasarruf edilecegini ve
tiiketimi artirmayacagini ifade ederler. Ancak kamu harcamalarindaki bir artigin, 6zel tiiketimi azaltacagin
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Ricardocu Denklik’'e gore, surekli gelir ve toplam talebin maliye politikasinin gegici

degisimlerinden etkilenmedigi varsayimi altinda, maliye politikasi ¢arpani, sifirdir.

Ricardocu Denklik’in saglanmasi igin pek ¢ok varsayimin karsilanmasi
gerektigi vurgulanmalidir. Bir bagka deyisle yaklasimin elestiriimesinin altinda yatan
en onemli unsur, varsayimlaridir. Bunlar mikemmel igleyen sermaye piyasalari,
likidite kisitinin olmamasi, mikemmel 6ngoru, fedakar ve uzak gorusli ekonomik
aktorler ve gotira vergilerdir. Arestis ve Sawyer (2003: 14-15), Briotti (2005: 11) ve
Mulas Granados (2006: 154) Ricardocu Denklik'in glvenilirliginin, altinda yatan
varsayimlarin gercekligi temelinde sorgulanabilecedine isaret eder. Hatta Arestis ve
Sawyer, dislama mekanizmasinin dort farkli sekilde ortaya ¢iktigini ve Ricardocu
Denklik’in sonuglari baglaminda irdelendiginde dislamanin dérdincu tiri oldugunu
belirtmiglerdir. Alternatif varsayimlarin analize eklenmesi (miyop aktoérler, sonlu
yasam, likidite kisiti olan tuketici, mukemmel islemeyen sermaye piyasalari ve
oransal vergileme gibi), carpani buylk olasilikla yeniden pozitif yapacaktir.
Dolayisiyla énemli varsayimlardan bir kopus yasanmasi, kavramsal degerinin
ayrintili olarak tartisilmasina yol agacaktir. Eger ekonomik aktorler, hukumet
tasarruflarinda meydana gelecek bir artisi dengelemezlerse (6zel tasarruflarin ayni
miktarda azalmasi bekleniyor) ki likidite kisiti veya aksak sermaye piyasalari ile
bunun ortaya ¢gikmasi muhtemeldir, mali genisleme 6zellikle borglar disuk oldugu
zaman, hala Keynesyen etkilere sahip olabilir. Ayni sekilde hukumetten, daha kisa
zaman ufkuna sahip olan miyop aktorlerin durumu duastntlirse, cari donemde
vergide meydana gelecek bir azalma, bugunki nesillerin tiketimlerini artiracaktir.
Cunklu acgigr finanse etmek icin gelecekte diger nesillerin daha yuksek vergi
O0demeleri gerekecektir. Bu durumda Ando ve Modigliani'ye (1963: 55) gore
tlketimin zaman igerisinde izledidi yol, vergi ve kamu borglarinin zaman profiline ve
dolayisiyla maliye politikalarindaki dénemler arasi degisimlere bagli olacaktir.
Rendahl'a (2012: 24) gore Ricardocu Denklik, Keynesyen c¢arpana kargi ¢ikabilir
ama altinda yatan mantigi asla etkisiz kilamaz. Rendahl'in gcalismasina gore maliye
politikasi ¢arpaninin genellikle birden buyuk olmasini saglayan u¢ onemli kosul

ayrica bu durumda kamu harcamasinin hangi mallara yoneldigine bagli olarak, dzel tiiketimdeki azalmanin
miktar olarak farklilasacagini vurgularlar.
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vardir: Ekonomi likidite tuzagindaysa®?, yiiksek issizlik oldugunda ve igsizlik israrli

oldugunda.

Maliye politikasinin sonuglarini degerlendiren son yaklasim Avrupa’da “Alman
Yaklasimi” olarak bilinen “Maliye Politikasi’'na Beklenti Yaklasimi” dir. Literatlr
genisledik¢e sonuglari Gngoéren modellerin varsayimlari degismis ve bu literatrdeki
calismalarin sonuglarina odaklanilarak yaklasim, genel olarak maliye politikasinin
Keynesyen olmayan etkileri geklinde aniimaya basglanmistir. Bu yaklasimin
digerlerinden farki, maliye politikasi ve ekonomik aktivite veya blyume arasinda
kisa donemli dogrusal iligkiyi tersine g¢evirmesinden kaynaklanmaktadir. Mali
konsolidasyonlarin Ulke uygulamalarina bakildiginda belli kosullar altinda, mali
daralma ile tiketim ve buyume arasindaki kisa donemli iligkinin olumluya cevrildigi
gorulmektedir. Giorgioni ve Holden’e (2003) goére Alman Yaklagsimi s6z konusu
oldugunda; hukumet harcamalarinda bir kesinti seklinde uygulanan mali daralmanin
sonucunda 6zel tuketim, yatirnm ve bdylece ¢ikti dizeyi artacaktir. Genisletici mali
daralma olarak adlandirilan bu kavram, bu bdlimde 6zetlenecek ve bir sonraki

bolumde detaylandirilacaktir.

Benczes’e (2007: 34) gore maliye politikasinin etkinligi, esnek fiyat, tam
kapasite kullanimi, verimsiz hukumet harcamalari ve acik ekonomi varsayimlari ile
zarar gorebilir. Ancak maliye politikasinin Keynesyen olmayan etkileri, daha ileri
giderek carpanin tamamen negatife donecegini iddia etmektedir. Eger bir mali
duzenlemenin kisa donemli sonuglari, ekonomik c¢ikti duzeyinde bir artig
yaratiyorsa, Keynesyen olmayan mali konsolidasyon gergeklesmistir. Standart
Keynesyen Model'de oOngoérulen iki asamal etkinin ikincisi, burada tersine
donecektir.® Bir bagka deyisle kamu harcamalarinda meydana gelen bir azalma,
toplam talep duzeyi Uzerinde dogrudan bir azalma yaratacak, daha sonra

harcanabilir cari gelir azalacagi igin ¢arpan aracihgiyla 6zel tiketim harcamasinda

92 Delong ve Summers’in (2012) ve Eggertsson (2011) yaptiklar1 galigsmalarda faiz oranlarmin sifir sinirinda
oldugu durumlarda maliye politikasinin etkinligi arastirilmistir. Her iki ¢alismada da ABD’nin 2008 krizindeki
durumu ele alinarak irdelenmis ve ¢arpanin bu durumda daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

93 Considine ve Duffy’e (2007) gore aslinda ikinci asamada devreye giren beklentiler, Keynes’in savundugu
gibi yatirimeilar ve tiiketicilerin giiveni iizerinde biitge politikalarinin énemini géstermektedir. ikinci etki
olarak ifade edilen dolayl etkilerin, ilk etki olarak ifade edilen dogrudan etkilerden daha baskin olacag: ise
Giavazzi ve Pagano’nun ¢alismasinda ki vurgudur. Ancak belirtmek gerekir ki Giavazzi ve Pagano’dan 6nce
Feldstein (1982), Fels ve Froeclich (1987) ve Hellwigg ve Neumann (1987) ¢aligmalarinda bu etkileri ve
sonuglarint agiklamiglardir.
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da bir azalma meydana gelecektir. Bu yaklagsima gore geleneksel bakisin
ongordugu bu ikinci azalma gergeklesmeyecek aksine artis gorulecektir.
Aralarindaki en belirgin fark, Keynesyen Yaklasim’da tlketimin cari gelirle, burada
ise surekli gelirle iligkilendiriimesinden kaynaklanir. Bir bagka deyisle ekonomik
aktorlerin ileriyi gorme gucu ve dolayisiyla beklentilerinin statik mi yoksa degisken

mi oldugu surecte 6nemli bir yer tutmaktadir.

Briotti (2005: 11), Mulas Granados (2006: 154-155) ve Benczes’e (2007: 36-
37) gore ozellikle buylk kamu borg¢ stoklarinin bulundugu dénemlerde enflasyon
veya geri 6dememe riskinden kaynaklanan risk primi, potansiyel dislama etkisini
guglendirir ve hatta maliye politikasi ¢arpanini negatif bir degere gevirir. Ylksek
kamu borg¢ oranlarina sahip Ulkelerdeki geri 6deyememe riskini azaltan daraltici
maliye politikalari, buyuk olasilikla bu tur bir risk primini ya azaltir ya da ortadan
kaldirir. Bunu izleyen faiz orani azahlgi, hem yatinmlar araciligiyla dogrudan, hem
de Ozel sektor Uzerinde ortaya gikacak pozitif servet etkisi dolayisiyla tuketim
araciligiyla dolayli olarak toplam talebi tesvik edebilir.®4 Bu durumda buy(k bir biitce
konsolidasyonu ve mali dengesizlikte bir dizelmenin, dogrusal olmayan bir sekilde

tuketim ve yatirrmi artiracagi ve guvenilirlik yaratacagi sdylenebilir.

Daha yuksek vergiler veya daha dusuk harcamalar araciligiyla daraltici olan
bir maliye politikasi, eger ekonomik aktorlerin gelecekteki harcanabilir gelir
beklentilerinde bir degismeyi tetikliyorsa, toplam talep Uzerinde genisletici etkilere
neden olabilir. Blanchard’a (1990a: 111) gére bir hikimet bltge pozisyonunu,
vergilerde bir artigla konsolide ettigi zaman beklentileri ve bdylece iki yolla tuketimi
etkiler. ilk olarak, bugin ile gelecek arasinda vergilerin dénemler arasi yeniden
dagilimi, vergi mukelleflerinin cari gelirleri ve tiketimlerini azaltan geleneksel etkiye
sahiptir. Bu etkinin gucu, ekonominin Ricardocu Denklik oOlgutinden ne kadar
ayrildigina baglidir. Eger ekonomik aktorlerin zaman ufku, hikimetinkinden daha
kisaysa, One cekilen vergileme, harcanabilir gelirde net bir azalma olarak
algilanacaktir. Ancak hukumetler, mali konsolidasyona zamaninda basvurarak, gelir
ve cikti duzeyi Uzerinde daha fazla bozucu etkiye sahip olmasi muhtemel

gelecekteki buyUk bir mali konsolidasyona bagvurma gereksinimini, ortadan

% McDermott ve Wescott’'un 1996 yilindaki ¢aligmalarinda yatirmmlarin dogrudan etkisi, Giavazzi ve
Pagano’nun 1990 yilindaki ¢aligmalarinda ise tiiketimin dolayli etkisi gosterilmistir.
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kaldirirlar. Bu baglamda, mali konsolidasyon, gelecekteki gelir ve servet
beklentilerini iyilestirebilir. Bagka bir deyisle hanehalki, beklentilerini gelecekteki
harcanabilir gelir ve dolayisiyla servet duzeyinin artacagl yonunde yeniden olusturur
ve cari tuketimini artirabilir. Sutherland (1997) tarafindan yapilan benzer ¢calisma da
ise bireylerin gelecekteki beklentilerini etkileyen temel faktor, devletin asiri borg

yuklne sahip olup olmamasidir.

Keynesyen olmayan etkilerin talep yanh agiklamalar iki temel kanal etrafinda
yapilirken, bir de arz yanh etkilerinden bahsetmek olasidir. Talep cephesinde
calisan iki kanal guvenilirlik kanali ve beklenti kanali olarak adlandiriimaktadir.
Guvenilirlik kanal, hUkimetlerin zamaninda soruna donuk ciddi 6nlemler almasinin
ekonomik aktorlerin inancini saglamlastiracagini ifade eder. Bu durumda risk
primleri diisecek ve bdylece faiz oranlarinda meydana gelecek azalmalar, tliketim
ve yatinmlar tesvik edecektir. Guvenilirlik kanalindan bahseden ilk calisma
Feldstein tarafindan 1982 yilinda yapilmistir. Feldstein (1982), guvenilir mali
dizenlemelerin toplam talep Uzerinde pozitif dolayli bir etki ortaya ¢ikaracagdini ve
bdoylece kamu harcamalarinin  yaratacagi dogrudan negatif etkinin
baskilanabilecegini ifade etmistir. Beklenti kanali ise mali konsolidasyonun
gelecekte beklenen vergi yukunun azalacagina donuk beklentilerin artacagini ifade
eder. Boylece ekonomik aktorler, strekli gelirlerinin artacagini disunur ve bugunku
tuketimlerini artirirlar. Briotti'ye (2005: 11) gore bu etkinin ortaya ¢ikmasini saglayan
temel model varsayimlarindan biri, goturt vergi hipotezinin terk edilerek, yerine
oransal veya gelire bagl vergilemenin gelmesidir. Bu durum, maliye politikasinin
ortaya ¢ikartacagi ekonomik etkilerin degismesine neden olur. Carpanin bayuklugu
azalacak, hatta negatif bir mali carpana yol acabilecektir. Keynesyen olmayan etkiler
arz cephesi acgisindan da ortaya ¢ikabilmektedir. Bu acgiklamalar genislemeci mali

daralma basligi altinda verilecektir.

Horvath ve digerlerinin 2006 yilinda yaptigi ¢alismada yukarida aktarilan
etkiler, sadece mali konsolidasyon agisindan ele alinarak orneklendirilmistir. Buna
gore maliye politikasinin c¢esgitli potansiyel etkilerinin tanimlari, genellikle statik
olarak ele alinir ve bdylece belli bir zaman dilimi igin gegerli olur. Ancak maliye
politikasinin etkilerinden bahsederken agiklanan kanallar, zaman icerisinde ya

guclenir ya da zayiflar. Yasanan sokun ardindan ekonomide meydana gelen
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degismeler, garpani degistirerek buna neden olur. Bu yuzden garpanin kisa, orta ve
uzun donemler arasinda farklilagsmasi onem arz eder. Horvath ve digerleri, kisa
donemi bir yil, orta donemi iki ile bes yil arasi ve uzun donemi de bes yildan uzun
olarak tanimlamaktadir. Bu durumda zayif Keynesyen etkilerin bulundugu
durumlarda, mali bir daralmanin sonucunda hem kisa hem uzun dénem igin garpan
degderinin pozitif olacagi ifade edilmigtir. Yeni Keynesyen etkiler s6z konusu
oldugunda mali konsolidasyonun kisa donem maliyetlerinin yuksek olmasi
nedeniyle fiili giktida bir azalma olacagi, ancak uzun dénemde daha verimli bir kamu
sektoru ve sermaye maliyetlerinin azalmasi nedeniyle potansiyel hasilanin artacagi
ifade edilmektedir. Son olarak, Keynesyen olmayan durumda ise ¢arpan degerinin
cok kisa dénemde bile negatif olacagdi belirtiimistir. Horvath ve digerlerinin bu
aciklamalarina ek olarak Ricardocu Denklik icin de grafige eklemeler yapmak
mumkundur. Kisa donemde tasarruflardaki degisme vasitasiyla tuketim harcamalari
degiseceginden fiili ¢ikti dUzeyi Uzerinde daraltici bir etki yaratmasi muhtemel olsa

da uzun donemde herhangi bir degisiklik yaratmayacaktir.

Sekil 3.1. Mali konsolidasyonun etkilerinin siniflandirilmasi

GSYH
A

Keynesyen Olmayan Etki

»  Zaman

Yeni Keynesyen Etki

Zayif Keynesyen Etki

Kaynak: Horvéath ve digerleri, MNB Occasional Paper, 2006: 11.
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(2005) tarafindan da vyaklasimlara gore maliye

politikasinin etkileri, ¢carpanin alacadi degerlere gore siniflandirilarak bir tablo

yapimigtir.

Cizelge 3.1. Biitce diizenlemelerinin ekonomik aktivite iizerindeki potansiyel etkileri

optimizasyon, ileri
bakisa sahip ekonomik

dikkatli davranislari, maliye
politikasindaki degisimleri

Siniflandirma Ana Varsayimlar Tamm Carpan Degeri
Geleneksel Eksik kapasite kullanimi, | Kamu harcamalarinda | Pozitif ve birden
Keynesyen sabit fiyatlar, statik | dissal bir artis veya | bilyiik ¢arpan

model vergilerde  bir  kesinti
sonucunda  gelirde  bir
yiikselme
Zayif Keynesyen Tam kapasiteye yakin | Biitce degisimlerinin kismi | Carpan degeri O ile
kullanim, piyasa faiz | veya tam dislama etkisi | 1 arasinda
oranlari artig1, doviz kuru | yaratmasi, carpanin
degerlenmesi biiyiikligiinii sinirlar
Ricardocu Denklik | Donemler arast | Ekonomik aktorlerin | Carpan 0’a esit

primi var, giivenilir bir
mali konsolidasyon

beklentileri gilivenilir mali
konsolidasyon  tarafindan
iyilestirilir

aktorler, likidite kisit1 | tam olarak dengeler
yok
Keynesyen Doénemler aras1 | Ekonomik aktorlerin | Carpan degeri,
Olmayan optimizasyon, biiyiik | gelecekteki maliye | negatif veya sifira
mali dengesizlikler, faiz | politikas1 ve gelecekteki | yakin
oranlar1 iizerinde risk | gelirleri hakkindaki

Kaynak: Briotti, ECB Occasional Paper Series, 38, 2005: 10.

Her ne kadar burada verilen teorik yaklagsimlarin sonuclari agikmig gibi

gorunse de maliye politikasinin 6zellikle Keynesyen olmayan etkileri konusunda tam

bir uzlasi s6z konusu degildir. Bir baska deyisle bu etkilerin ortaya ¢cikmasina neden

olan kosullar ve mekanizmalar, ampirik literatirde oldukga farkhi ve daginik bir

sekilde ortaya konulmaktadir. Ayrica ampirik literatirde kulanilan 6lgim araclari

konusunda da bir birliktelik yoktur ve bu nedenle Keynesyen olmayan etkinin varhg,

yanlis olgum yapiliyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu konu, geniglemeci mali

daralma bashgi altinda ele alinacaktir. Bu bolimde son olarak teorideki yaklasimlar

acgisindan zamana bagl etkiler ve kargilikhlik iligkisi degerlendirilecektir.

3.2.2.Zaman ve karsilikh etkilesim agisindan maliye politikasi ve buyiime

iligkisi

Buyume ve maliye politikasi arasindaki etkilesim oncelikle aralarindaki

nedensellik bagina gore ele alinmalhdir. Aslinda bu iki kavram arasinda karsilikl bir

etkilesim mevcuttur, ancak hangi kanallarla birbirleri Gzerinde etkili olduklarini
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anlamak onemlidir. Maliye politikasi ve buyume iligkisi, kisa ve uzun donem
etkilesimi, Euro Bolgesi’ndeki bor¢ krizi esnasinda ve gelecekte uygulanacak mali
konsolidasyon uygulamalari igin oldukga buyik énem arz etmektedir. Cottarelli ve
Jaramillo’'ya (2012: 3) goére bir Glkede borg oraninin (Borg/GSYH) yuksek olmasi,
blylk ihtimalle uzun dénemde blyiimeye zarar verecektir.®> Ancak unutulmamalidir
ki bu durum ayni zamanda kisa donemde de ekonomik anlamda ¢ikmazlar ya da
guclukler yaratacaktir. BuyiUme ve maliye politikasi arasinda “geri beslemeli bir
dbéngl” mevcuttur. Bir baska deyisle maliye politikasi, buyimeyi hem kisa donemde
hem uzun donemde etkilerken, ayni sekilde biyume de kisa ve uzun donemde mali
diizenleme gerceklestirme olanadi sunar. Once ABD ve onun tetiklemesi
sonucunda Euro Bélgesi’nde yasanan kriz sonrasinda borg oranlarinin son 130 yilin
tarihi zirvesine ulagmasi, mali dliizenleme gerceklestirme gereksinimini had safhaya
ctkarmigtir.  Aslinda diger kosullar sabitken, mali dizenlemenin buyumeyi
yavagslatacagi kabul edilir. Bu nedenle maliye politikasi daralirken, diger politikalarin

buyumeyi destekleyecegi sekilde yapilandirilmasi 6nemlidir.

Cottarelli ve Jaramillo tarafindan 2012 yilinda yapilan galismada maliye
politikasi ve blyume arasindaki muhtemel iligkiler gosterilmistir. Bu c¢alismadaki
sonuglar, kisaltilarak aktariirken benzer c¢alismalarin sonuglarina da vyer

verilecektir.

3.2.2.1.Kisa donem

3.2.2.1.1.Daraltici maliye politikasinin bliyime tizerindeki etkileri:

Daraltici maliye politikasinin buylime Uzerindeki etkisi iki ana baglik etrafinda

ele alinabilir:

a.Mali Temeller® Uzerindeki Etki: Mali dizenlemeler, Ulkenin mali hesaplarini

guclendirerek mali kriz riskini azaltirlar. 2008 sonrasinda bu kanalin onemini

% Tlerleyen kisimda aktarilacag: gibi literatiirde Reinhart, Rogoff, Kumar, Woo, Cecchetti, Panizza,
Checherita-Westphal, Rother gibi birgok yazar, biiylime ve borg oranlar1 arasindaki iliski tizerine ¢aligmalar
yapmakta ve bilyiime ve bor¢ oranlari arasinda negatif iligki bulundugu sonucuna ulagmaktadirlar. Ancak
Wyplosz’e (2012: 33) gore bu iligkinin nedensellik bagi onemlidir. Burada Cottarelli’nin verdigi nedensellik
bagini destekleyen ¢ok zayif tek bir kanit vardir ve akiler bir politika sonucu, mali disiplin ve uzun dénem
biiyiime bagimsiz amaglardir.

% Cottarelli ve Jaramillo’ya (2012: 7) gore mali temelle kastedilen birincil biitge dengesi ve kamu borg oranidir.
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hatirlatan Euro Bolgesi'nde yasanan kriz olmustur. Zayif mali pozisyon, finansal
piyasalarin tepki vermesi igin tek basina yeterli bir kosul olmasa da gerekli bir
kosuldur. Ardagna, Casselli ve Lane 2007 yilinda yaptiklari galismada mali agik ve
asiri kamu borglarinin risk primleri yoluyla faiz oranlarini etkiledigini ifade ederler.
Kandil (2009), mali tedbirlerin olmadigi bir ekonomide faiz oranlarinin buyuk dl¢ude
risk primlerini yansittigini belirtir. Fatas ve Mihov (2008) hi¢bir mali dizenlemenin
gerceklesmedigi durumlarda riskin arttigini ve yatirnm getirisinin azaldigini soyler.
Benzer ifadeler, IMF 2012 World Economic Outlook ve Mohanty’nin 2012
calismasinda da yer almaktadir. Ayrica Corsetti (2012), 2008 krizi sonrasinda
italya’nin mali temellerindeki zayiflik nedeniyle maliye politikasinin gok ciddi gliven
kaybi yasadigini ve bunun sonucunda ekonomik aktivitede ciddi bir yavaslama

yasandigini belirtmektedir.

Devlet bonolarinin getiri farkliliklari konusundaki ampirik ¢alismalar, krizlerle
beraber baslayan risk kacgisinin, belirleyici bir rol Gstlendigini ve bu durumda mali
temellerin artan bir 6neme sahip oldugunu ifade etmektedir. Sgherri ve Zoli'ye
(2009: 13; 17) gore devlet borcunun geri ddenememe (iflas) ihtimaline karsi istenen
risk primleri, bayuk Olglude finansal piyasalardaki riskten kaginma davranigindaki
gibi kuresel risk faktorlerini yansitir. Finansal piyasalar, birgok Ulkede mali
gorunimdeki 6nemli bozulmalara tepki olarak risk primlerini artirma gereqQi
duymuslardir. Haugh, Ollivaud, Turne’e (2009: 2; 18) gbre degisen maliye politikasi
ve bunun butce acigi ve borg servis oranlari Uzerinde vyarattigr etki, Euro
Bolgesi'ndeki devlet tahvillerinin getiri farkhliklarinin agiklanmasinda 6nemli rol
oynar. Mali degdiskenlerin her birinin tahvil getirileri Uzerindeki etkisi, kuresel risk
kacinmasi nedeniyle daha fazla artmaktadir. Balli'ye (2009: 336) goére Euro
Bolgesi'ndeki hukimet tahvillerinin getirileri, kresel risk ve uluslararasi riskle birlikte
artmaktadir. Alexopoulou, Bunda ve Ferrando'ya (2010: 5) gbre artan risk kacig!
baglaminda dusuk mali disipline sahip ulkeler grubu, piyasalarin risk algisindaki
dalgalanmalardan kaynaklanan sikintilara daha fazla maruz kalmistir. Schuknecht,
Von Hagen, Wolswijk’e (2010: 8) gbre finansal piyasalar, 2008 krizinden sonra mali
dengesizlikleri daha guglu sekilde cezalandirmaya baglamistir. Tahvillerin getirileri,
kuresel risk kagisi nedeniyle artmigtir. Caceres, Guzzo ve Segoviano’a (2010: 17)
gore kuresel risk kagisi, getirilerin farklilagsmasinda tlkeye 6zgu faktorler kadar rol
oynamaya baslamistir. De Grauwe ve Ji (2014: 4) ise bu calismalardan biraz daha
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farklidir. De Grauwe ve Ji'ye gore 2012 yili sonrasindaki trende bakildiginda 2008
yili sonrasinda yaganan tahvil getiri farkliliklarinin bayuk olgide mali temellerdeki
bozulmaya baglanmasi pek dodru bir yaklasim degildir. Cinkt 2012 yilinda sorunlu
ulkeler icin Pesin Odenen Parasal islemler (Outright Monetary Transactions)
Programi bagladiktan sonra getiri farklari azalmaya baglamigtir. Ustelik bu dénemde
mali temellerde bir iyilesme kaydedilmemistir. Sadece Yunanistan ve kismen
Portekiz'in getiri farkliliklari, mali temellere dayandirilabilir. Bu durumda getiri
farkliliklarinin ana nedeni olan risk primi, mali temellerden ¢ok piyasalarin olumlu ve

olumsuz bakis agisina gore sekillenmigtir.

b. Toplam Talep Uzerindeki Etki: Mali dizenlemeler, toplam talep lizerinde negatif
etkiye sahiptirler. Standart Keynesyen gorus etrafinda saglanan uzlasma, maliye
politikasinin konjonktur dalgalanmalarini yatistirma da o6nemli bir role sahip
oldugunu kabul etmistir. Romer ve Romer (2007: 42) 6zellikle vergi degisimleri ile
uygulanan maliye politikasinin ¢ikti Gzerinde beklenen Standart Keynesyen etkiler
yaratti§i bulgusuna ulasirlar. Auerbach ve Gorodnichenko (2010: 19; 2011: 22-23)
ve Rendahl (2012: 24) calismalarinda Standart Keynesyen sonuglara dair bulgulara
ulasmiglar ve garpanin belli kogullar altinda birden buyuk olacagini iddia etmislerdir.
Delong ve Summers (2012: 233) Ozellikle faiz orani sifira yakinken, maliye
politikasinin tek istikrar araci oldugunu ifade etmigstir. Corsetti, Kuester, Meier ve
Mueller (2012: 28) para politikasinin kisitsiz oldugu ve ekonomik islemlerin
potansiyele yakin oldugu durumlarda ¢arpanin dusik oldugunu ancak yine de pozitif
kaldigini, bu nedenle Avrupa’daki mali daralmanin c¢ikti Gzerinde negatif etki
yaratacagini ortaya koymustur. Ancak 1990’li yillarda yapilan ampirik ¢alismalarin
bir kismi, mali dizenlemelerin vergiler yerine harcamalara dayandirilmasi halinde
kisa dénemde genisletici etkiler yaratacagini iddia etmektedirler. ° Ancak bu
gOrusun hatali ydontemler kullanarak ve énemli varsayimlari ihmal ederek, bu sonuca

ulastigini ifade eden karsit galismalar da bulunmaktadir.®®

9 Bu tiir ¢alismalara 6rnek olarak Alesina ve Perotti (1995; 1996), McDermott ve Wescott (1996), Alesina,
Perotti ve Tavares (1998) ve Alesina ve Ardagna (1998) verilebilir.

% IMF 2010 World Economic Outlook’un iigiincii boliimiinde bu hatalar aktarilmaktadir. Ayrica Perotti’de
(2011) literatiirde kullanilan metodoloji hakkindaki hatalar aktarilmig ve alternatif bir 6neride bulunulmustur.
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3.2.2.1.2.Buyumenin mali duzenlemeler Gizerindeki etkileri

Blyume, mali hesaplari veya mali pozisyonu, U¢ kanal vasitasiyla etkiler:

a. Otomatik Istikrar Saglayicilar Uzerindeki Etki: Blyimenin yavaglamasi, vergi
hasilatini diguren ve igsizlik 6demeleri gibi refah harcamalarini artiran istikrar
saglayicilar tetikler. Bu durumda otomatik istikrar saglayicilarin yaratacagi etki,
aciklar azaltmak igin uygulanan mali dizenlemeler tarafindan baskilanir. Perry,
Servén, Suescun ve Irwin’e (2008: 32-34) gore otomatik istikrar saglayicilarin
yaratacagi bu etki, konjonktur yanlsi maliye politikasini tesvik eden ana unsurlardan
biridir. Resesyon donemlerinde otomatik istikrar saglayicilarin verdigi tepki, agiklari
daha da artiracaktir. Dolayisiyla hikimetler, finansal piyasa beklentilerinde
kotulesmeyi engellemek icin daraltici onlemlere bagvurmak zorunda kalacaktir.
Cotarelli ve Jaramillo (2012: 5) tarafindan 30 Ulke verisi ile yapilan calismaya gore
GSYH’nin %1’i kadar gercgeklestirilen bir mali daralma, Butge Acgigi/GSYH oranini
%0,7 azaltmaktadir. Ancak Palley (2011) ¢alismasinda bu durumu incelemis ve
resesyona tepki olarak azalan vergi hasilati sonucunda otomatik olarak daha da
artan butce aciginin oldugu donemlerde yapilan mali sikilagsma cagrisinin
ekonomide, 1937 ABD Ekonomisi'nde oldugu gibi, ikinci bir resesyona yol

acabilecegini belirtmistir.

b. Bor¢ Orani Uzerindeki Etki: Biylmenin yavaslamasi, Kamu Borcu/GSYH
oraninda bir artisla sonuglanabilecek bir mali konsolidasyona neden olabilir. Eger
baslangi¢ borg stogu ve maliye politikasi ¢garpani buyulkse, bdyle bir durum ortaya
clikacaktir. Bir bagka deyisle matematiksel olarak, borg¢ oraninin aslinda beklenenin
tersi bir tepki verebilecegi ifade edilmektedir. Clnki mali daralma, Kamu
Borcu/GSYH oraninin hem payini hem de paydasini etkileyecek ve paydada
meydana gelecek azalma, payda meydana gelecek azalmadan daha fazla olacaktir
(AGSYH > ABor¢). Bu durumda mali daralma ya da sikilagsma, borg oranini azaltmak

bir tarafa artiracaktir.

c. Finansal Piyasalar Uzerindeki Etki: Blylimenin yavaslamasi, finansal
piyasalardaki kirilganligi tetikleyebilecek bir mali konsolidasyona yol agabilir. Belli
bir bor¢ ve agik oraninin yaninda, daha yuksek buylime oranlarina sahip ulkeler,

tipik olarak daha disuk finansman maliyetlerine sahiptirler. ClnkU bu Glkeler, kendi
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borg¢larini 6deyebilir olarak algilanirlar ve bu nedenle de daha dusuk kredi riski
sergilerler. Bir baska deyisle Reel GSYH'daki artig, guvenilirligin en onemli
faktoriddr. Euro Bolgesi'nde yasanan krizle birlikte bir kez daha gérulmustur Ki
finansal piyasalar, ilkesel olarak mali strdUrdlebilirlik konusunda uzun dénemli

blyumeye odaklamalari gerekirken, kisa donemli biyimeye odaklanmaktadir.

Bu acgiklamalardan da anlagsildigi gibi mali diUzenlemeler ve buylime arasindaki
nedensellik bagi, birbirine benzer kanallarla galismaktadir. Dogrudan gorinen
toplam talep kanali disinda, ister buyuUmenin mali dizenlemeler Uzerinde yaratacagi
etkinin dguncu kanali olarak, isterse mali duzenlemelerin baylime Uzerindeki etkisini
aclklayan ikinci kanal olarak verilsin risk kavrami, yakin zamandaki ¢alismalarin
temel konularindan biri olmustur. Clinku Kandil (2009: 136), Rendahl (2012: 27),
Corsetti, Kuester, Meier ve Mueller (2012: 28), llzetzki, Mendoza ve Végh (2012:
22) ve Blanchard ve Leigh’e (2013: 17) gore geleneksel carpanin buyukligini hatta
isaretini degistirecek ana unsurdur. Piyasalarin karamsar bakigi ile tetiklenen risk,%°
devlet tahvilleri Gzerindeki risk primlerini artirarak faiz oranlarini artirmaktadir. Bunu
dengeleyecek bir para politikasinin olmamasi da ¢arpan Uzerindeki etkileri
destekleyecektir. Avrupa’da yasanan durum buna benzer bir slregle ortaya
cikarken, ABD igin sifir sinirina yakin faiz s6z konusudur ve Keynesyen yaklasimin
likidite tuzagi diye ifade ettigi bu durum, ¢carpan Uzerinde tam tersi bir etki yaratarak
pozitif carpanin artmasina ve diglamayi ortadan kaldirarak politika etkinliginin

artmasina neden olmaktadir.

Finansal piyasalarin kisa donem buyume oranlarina odaklandidi ve bu
bagimlihdin ayni zamanda mali temellere dikkat edilmesini de beraberinde getirdigi
ifade edilmektedir. Von Hagen (2008), kisa donem mali performansin en énemli
belirleyicisinin yillik buydme oranlari oldugunu belirtir. Mohanty’e (2012) gbre mali
baskinin oldugu (agik ve borcun yilksek oldugu durum) ekonomilerde hikimet
borglari Gzerindeki risk primlerinin agirhigi artmaktadir. Fatas ve Mihov’'un (2008)
calismalarinda  konjonkturel  dalgalanmalarin  yarattigi  asin  aciklarin
makroekonomik acgidan iki sonu¢ yarattigi ifade edilmektedir. Hem borcun geri

0denememe primleri hem de yeniden surdurulebilir bir yola donus igin mali

%Arellano ve Kocherlakota’a (2008: 29- 30) gore dzellikle gelismekte olan iilkelerde dzel sektoriin borglarmi
0deyememe riski nedeniyle devlet tarafindan 6zel sektdre yapilan aktarimlarin, devletin bor¢ 6deyememe
riskini artirdigi ifade edilmistir.
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dizenleme gereksinimi artmaktadir. Benzer bulgular, Perry’de (2008) de yer
almaktadir. Perry, Servén, Suescun ve Irwin’e (2008) gore piyasalar asiri derecede
mali gérinime odaklanmaktadir. Hallerberg ve Wolff (2008) Avrupa’daki devlet
tahvili piyasasinda risk primlerini belirleyen en 6nemli unsurun mali kurumlar
oldugunu ikinci sirada mali temellerin geldigini ifade etmiglerdir. Ayrica yukarida
sonuglari verilen Sgherri ve Zoli (2009), Haugh, Ollivaud, Turne (2009),
Alexopoulou, Bunda ve Ferrando (2010), Schuknecht, Von Hagen, Wolswijk (2010),
Caceres, Guzzo ve Segoviano (2010), De Grauwe ve Ji (2014) gibi daha birgok
¢alisma benzer sonuglar 6ngérmektedir. Bunlarin arasinda yalnizca De Grauwe ve
Ji'nin (2014) calismasi digerlerinden biraz farkh bir sonug ortaya koyarak risk ve risk
primlerinin belirlenmesinde asil etkili olanin but¢ce aciklari ve borg oranlar degil,
finansal piyasalarin algisi oldugunu belirtmistir. Cottarelli (2012) ve Cottarelli ve
Jaramillo’ya (2012) gore piyasa, GSYH’ da 6nemli bir digus sergileyen Ulkelerde,
zaman igerisinde mali duzenlemenin surdurilmesinin olanakli olmadigina inanabilir.
2011 yili icin gelismis Ulkelerde mali temellerin, kredi temerrit takasinin (KTT; CDS-
Credit Default Swap) getirisi Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu da ifade
edilmistir: Birincil Butce Dengesi/GSYH oranindaki bir artis, kredi temerrut takasinin
(KTT) getirisini azaltirken, bor¢ oranindaki bir artigs bunu artiracaktir. Dolayisiyla
Blanchard ve Leigh’a (2013: 10) goére finansal piyasalarin risk algisinin
goOstergelerinden bir tanesi kredi temerrut takasidir. Aizenman, Hutchison ve
Jinjarak’e (2011: 5) gore finansal piyasalarin risk algisi, ¢esitli vade yapilarindaki
kredi temerrlt takasinin getirileri (iflas takas primi) ile olgulir ve geri 6deyememe
(iflas) riskinin piyasa temelli fiyatlandirmasi icin mukemmel bir vekildir. Melander,
Pant, Segoviano ve Vamvakidis’e (2011: 348) gore kiresel finansal kriz sonrasinda
Avrupa’daki gevre ulkelerde kredi temerrut takasinin getirileri artmistir, ancak
sadece bu bolgede degil, tim dunyada artmigtir. Ardindan mali sikilagsmay takiben
Ozellikle Avrupa’da, yeniden artmaya baslamistir. Bunun nedeni sorunlu Glkelerdeki
baskinin, diger ulkelerdeki baskiyr da artiracak olmasidir. Mali dizenlemeler ve
blyume arasindaki kisa donemli etkilerin yaninda uzun donemli etkilerden de
bahsedilmektedir ve bu etkiler, daha ¢ok borglarin surdarulebilirligi ve buylime

arasindaki etkilesimi konu almaktadir.
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3.2.2.2.Uzun donem

3.2.2.2.1.Mali diizenlemelerin biiyiume uzerindeki etkileri

Maliye politikasi, oncelikle potansiyel buyime Uzerinde etkiye sahiptir. Bu

etkiler, hem makroekonomik hem de mikro ekonomik kanallar vasitasiyla galisirlar.

a. Makroekonomik Kanal: Yuksek kamu borcunun potansiyel buyime Uzerindeki
etkisidir. Yuksek kamu borcu olan ulkelerde potansiyel buyume orani ve fiili blyime
bundan zarar gorecektir. Bor¢ oraninin potansiyel buyumeye zarar vermesinin
nedeni, dislama etkisidir. Cunkl yuksek borg, 6zel yatirrm harcamalarinda bir
dislama etkisine dolayisiyla daha dusuk bir verimlilik artigina yol agabilir. Kumar ve
Woo (2010), Reinhart ve Rogoff (2010a), Checherita-Westphal ve Rother (2010),
Cecchetti, Mohanty ve Zampolli (2011), Egert (2012), Baum, Checherita-Westphal
ve Rother (2012), Checherita-Westphal ve Rother (2012), Panizza ve Presbitero
(2012) tarafindan yapilan galismalarin hepsinde ylksek bor¢ oranlarinin  (Kamu
Borcu/GSYH) buylUmeyi azaltacadi sonucuna ulasiimistir. Reinhart ve Rogoff
(2010a: 22) galismasinin temel sonucu, hem gelismis hem de gelismekte olan
ulkelerde %90 ve Uzerindeki borg oranlarinin dusuk buyumeye yol agacagidir. Daha
sonra Reinhart ve Rogoff'un ¢alismalarinda bulduklari esik degerin, hatali oldugu
ortaya cikmistir ancak yazarlar, bu hata hesaba katilarak yapilacak bir ¢galismada
da sonucun ¢ok buyluk degisimler icermeyecegini aciklamiglardir. Kumar ve
Woo'nun (2010) galismalarinda da esik deder veya GSYH donlus noktasi, %90
olarak hesaplanmistir. Cecchetti, Mohanty ve Zampolli (2011) calismalarinda (18
OECD Uulkesi icin 1980 ve 2010 dénemi) panel yontemi ile esik degderi %85 olarak
bulmusglardir. Bu esigin altinda borcun ekonomiye zarar veren degil, tegvik eden bir
unsur oldugunu belirtirler. Checherita-Westphal ve Rother (2010), Baum,
Checherita-Westphal ve Rother (2012), Checherita-Westphal ve Rother (2012)
calismalari, Euro Bolgesi ulkeleri igin benzer sonuglara ulagirlar. Panizza ve
Presbitero (2012) borg oranlari ve buyume arasindaki nedensellik bagini sorgulamig
ve yuksek borcun, buyime Uzerinde negatif etki yaratmasini saglayan kanalin
Ozellikle resesyon donemlerinde uygulanan daraltici maliye politikalari oldugunu
ifade etmiglerdir.



135

b. Mikro Ekonomik Kanallar: Kamu sektérinin ekonomide kapladigi yer
degismeden oOnce ve degistikten sonraki makro dengelerin bundan nasil
etkilenecegi ile ilgilidir. Ozellikle hiikiimetin vergiler ve harcamalar araciligiyla yol
acacag! degisimler kastedilmektedir. Bu durumda mali duzenlemeleri uygularken
kullanilan araglarin segiminin potansiyel hasila Gzerinde yaratacagi etkilerin hesaba
katiimasi oldukga Onemlidir. Vergilerin nasil toplandigi ve harcamalarin

gerceklestiriime bigimi, yatirrmlari, istihdami, etkinligi ve buyumeyi etkiler.

HukUmetin uygulayacagi mali dizenlemeler sonucunda, kamunun ekonomide
kapladigi pay azalacak ve uygulanacak duzenlemelerin kompozisyonu, Ozel
sektorun davranislarini yonlendirecektir. Bu durumda kamu harcamalari ve vergiler
bicimlendirilirken, bunlarin 6zel sektoru tegvik edecek sekilde yapilandirilmasi 6nem
kazanmaktadir. Auerbach, Gale ve Harris (2010: 158-160) calismalarinda aktivist
maliye politikalarini bir bagka deyigle konjonktur karsiti politikalari ele almislardir.
Ancak ayni konuya deginerek, dogru sekillendirilen vergi kesintilerinin 6zel yatirim
ve Ozel tuketimi artiracagini ifade etmiglerdir. Aktivist politikalari ele alan bir diger
yazar Eggertsson’a (2011) goére politikanin sekillendiriimesinde ana sorun, talep
yetersizligidir. Ayrica Eggertsson (2011), isgucu vergilerinin azaltiimasini ve yatirim
indirimlerinin artinlmasi gerektigini savunur. Baldacci, Gupta ve Mati (2011) ve
Baldacci, Gupta ve Mulas-Granados’un (2013: 8) calismalarinda risk faktérinun
belirleyici rolinin yaninda maliye politikasi kompozisyonunun buyumeyi etkiledigi
bir diger kanal olarak, 6zellikle kamu yatirimlarinin getirileri Gzerindeki etkisinden
bahsedilmigtir. In't Veld’'e (2012) gore ise isgucu uzerindeki vergi yukunu tiketim
gibi diger kaynaklara kaydiran vergi reformlari ile birlestirilen mali daralma buyume

dostudur.
3.2.2.2.2.Buyiimenin mali diizenleme lizerindeki etkileri

Mali degiskenler Gzerinde buylimenin uzun dénemli etkisi; mali surdurulebilirlik
ile blyame arasindaki iligki, basit bir bor¢ dinamigi tarafindan aydinlatilir (Cottarelli
ve Jaramillo, 2012: 13):

di= -pr[1+ %]dt-l (3.1)

1+
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* _ (T—g) *

d; Bor¢/GSYH

d*; Sabit borg orani (istikrarli borg orani- Esik Deger)

p; Birincil Denge/GSYH

p* Borcu istikrara (dengeye) ulastiracak olan birincil denge orani.

r; Reel efektif faiz orani
g; Buylme orani

Sabit borg oranini sirdurmek igin gerek duyulan birincil denge, borg oraninin
azalan fonksiyonudur. Blyuk bir baslangi¢ borg¢ stodu, borcu dengeye ulastiracak,
birincil dengeyi artirdigi i¢in yuksek borglu Ulkeler i¢cin buyume 6zellikle 6nem tagir.
Ancak bu hesaplama, borcun surdurulebilirligi Uzerinde ekonomik faaliyetlerin
etkisini kicimsemektedir. ClUnkl birincil denge, uzun dénemde bile buyimeden
etkilenmektedir. Cottarelli ve Jaramillo’ya goére buyume ve birincil denge arasindaki
on yillik ortalamalara dayali iligskilere bakildiginda, guglu bir blylimenin beraberinde,
yuksek birincil dengeyi getirdigi gorulmektedir. CUinkl harcamalar, hasilattan daha
dusuk bir hizla intibak etmektedir. Konjonturel etkileri azaltmak igin on yillik bir
donem araligina bakilmistir. Bu uzun donemli etki hesaba katildiginda, borcu
istikrara kavusturacak olan birincil dengede bir degisim gozlenir. Eger bor¢ orani
%100 olan bir Glkenin potansiyel blyumesi %1 dusuyorsa, onun borcu
dengeleyecek birincil dengesinin %1,7 artmasi gerekir (Eger buyime ve birincil
denge arasindaki bu uzun dénemli iliski hesaba katilmazsa, %1 olacakti). Aslinda
eger bir Ulke, potansiyel GSYH’nin blytime oranini artirabilirse, birbirini etkileyecek
olumlu bir déngl ortaya cikabilir. Potansiyel buyumedeki iyilesme, daha dusuk bir
borg oranina yol agabilir ve bu durum buyime farklilagsmasinin birincil denge ve faiz
oraninin Uzerinde yaratacagi birlesik etkiden kaynaklanir. Boylece dusuk borg orani,
geri donerek potansiyel bliyime oranini olumlu etkiler. Cottarelli ve Jaramillo’nun
bu analizi, uzun donemde esas olanin mali surduralebilirlik oldugunu bir kez daha

gOzler dnune sermektedir.
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Mali surdurulebilirlige iliskin agiklamalar burada borcun surdaralebilirligini esas
alarak, birincil dengeye dayandirilmigtir. Bir sonraki boélimde oncelikle mali
surdurulebilirlik kavrami agiklanarak bunu agiklamak i¢in kullanilan degiskenlerden
bahsedilecektir. Daha sonra butge aciklarinin 1slahi ve dolayisiyla mali
surdurdlebilirlik igin ihtiyag duyulan mali dizenlemenin tanimlari ve tdrleri

aktarilacaktir.

3.3. Genigletici Mali Daralma

3.3.1.2008 sonrasi maliye politikasi ile ilgili karsilasilan gugliikler ve mali
surduriilebilirlik tartigmalar

2008’deki buhrani takiben maliye politikasi tartismalari hiz kazanmistir. Clnku
ABD’de faizlerin sifir sinirina yakin olmasi ve istikrar saglayicilarin az ¢alismasi,
buhrandan c¢ikis icin kullanilacak yegane arag¢ olarak maliye politikasini isaret
etmistir. Auerbach’in (2009: 544) calismasina gore otomatik istikrar saglayicilarin
glcu zaman igerisinde zayiflamistir. Bunun nedeni, gelir vergilerinin endekslenmesi
ve marjinal vergi oranlarinin azalmasidir. Bir bagka deyisle vergilerin konjonkturel
gelir degisimlerine verdikleri tepki zayiflamistir. Auerbach’e goére 2000 yili
sonrasinda ABD’de vergilerin gelire duyarlihg zayiflamistir. Para politikasinin alt
sinirina ulagmasi, faiz politikasi yoluyla tesvik ve likidite yaratma imkanini
zorlastirmigtir. Nihayetinde kurala bagh maliye politikasinin yaninda aktif maliye
politikasinin kullanilmasi bir zorunluluk haline gelmigtir. Corsetti’'ye (2012: 105) gére
bu bakis acisi, 2010 yilinda Avrupa’da yasanan gelismeler sonucunda degismistir.
Corsetti'ye gore yeni bir buhrandan kaginmak icin mali tesvikler ¢gagriimis ve mali
konsolidasyon uygulamalarinin yaratmasi muhtemel ek belirsizliklerden kaginiimak
istenmigtir. Ancak 2010 yilinda borcun ¢ok yuksek goruinmeye baslamasi ile mali
konsolidasyon veya mali duzenleme opsiyonlari yeniden cazip hale gelmis ve politik
glindemde bir kayma gergeklesmistir. Ustelik bu gelisme, ilging bir sekilde para
politikasinin yardimci olarak kullanilamayacagi ve sirketler icin toparlanma yollari
henlz bulunamamigken ortaya ¢ikmistir. Avrupa’da dusik bliyimeye ragmen mali
sikilasma tercih edilmis ve bu durum piyasalarin hukimetlerin sunduklari bu
¢ozumlere karsi suphelerini surdurmelerine neden olmustur. Duguk ekonomik
aktivite ve yuksek fon maliyetleri birlesince daha kotu bir mali pozisyon s6z konusu

olmustur. Alesina ve Ardagna (2009: 2) ve Alesina’ya (2012: 237) gore Il. Dunya
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Savasr’ndan sonra gelismis ulkelerin kamu maliyesi, bugunkl kadar buyuk bir
buhranla karsilagsmamigtir. Savas sonrasinda gorulen hizli buyime, ¢ok yuksek
diizeylere ulasmis olan Kamu Borcu/GSYH oranlarini azaltmistir'®. Ancak 2008 yili
sonrasinda tecrube edilen dusUk buyume oranlari, bor¢ oranlarinda buyuk bir
azalma yaratamayacaktir. Bu durumda borcun blyumesi nasil engellenecek ve
normal bir kamu maliyesine nasil geri donulecektir? Bu konuda kargimiza ¢ikan
recetelerden biri, enflasyondur ancak enflasyon ekonomistlerce suphe edilen bir
ilactir. CUnkU borcun reel degerini disirmek igin yaratilacak bir enflasyon,
kontrolinun kaybedilmesi halinde ¢ok daha buyuk sorunlar yaratacaktir. Bu nedenle
yegane ¢6zUm, maliye politikasi olarak gorulmektedir. Neumann’a (2012: 67) gore
enflasyon secenedi, Euro Bodlgesi kurulmadan 6nce Hos Olmayan Monetarist
Aritmetik’e yol agma riskine ragmen bir finansman kaynagi olmustur. Ancak Euro

Bolgesi kurulduktan sonra boyle bir segenek ortadan kalkmigtir.

In’t Veld’e (2012) gore Avrupa’nin bir¢ok Ulkesinde mali durum sikilasmis ve
sikilasma ilerleyen yillarda da devam edecek sekilde tasarlanmistir. Ozellikle
yuksek borca sahip AB Ulkelerinde kamu borcu piyasalarindaki israrli gerilimin
tetikledigi yiksek kamu borglarinin ihtiyatli bir seviyeye indirilmesi gereksinimi, mali
konsolidasyonu uzun donem istikrari desteklemek igin tek gecerli strateji haline
getirmigtir. Ancak devam eden mali konsolidasyon dnlemleri, yavaglayan buyime
ortami, buayuk bir kismi likidite kisitina sahip olan hanehalki ve sifira yaklasan faiz
oranlarinin oldugu zor bir makroekonomik ortamda uygulanmak durumundadir. Bu
durum mali konsolidasyon maliyetini, normal zamanlara goére artirir. Wyplosz'a
(2012: 32-33) gore borg krizi, yiksek borglu ulkelerin onlari ¢gikmazdan kurtaracak
borcu alamayacaklari anlamina gelir. Ustelik finansal piyasalar, bir yandan agiklari
azaltmanin gerekli kosulu olarak buylime oranlarini gormekte bir yandan da
hukimetlere makul oranlardan borg vermek konusunda isteksiz davranmaktadirlar.
Dolayisiyla hem acil buyume hem de mali disiplin taahhutu beklerler. Bu durum

hikimetlerin simdiye kadar kargilagsmadigi bir gugluktir.

100 11, Diinya Savasi sonrasinda savasan devletlerin kamu borglari, oldukga yiiksek bir diizeydeydi. Ancak
stirdiirtilebilen bilylime sayesinde Bor¢/GSYH orani hizla geriledi. Benzer bir durum 1990’11 yillarda ABD’de
de goriilmiistiir. Onemli harcama kesintileri ve vergi oranlarinda herhangi bir artis olmaksizin biiyiik agiklarin,
biiyiik fazlalara dondiigii goriilmiistiir. Savas sonrasinda Ingiltere’nin borg orani, % 200’{in {izerindedir. Ama
tarihsel olarak bu tilke, glivenilirligi yiiksek bir mali goriiniime sahip oldugundan ve borg oran1 hizlica ciddi
sekilde azaldigindan bir finansal kriz tecriibe etmemistir (Alesina ve Ardagna, 2009: 2).
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In’t Veld’e (2012) gore bu sorunlari, kriz patlak verene kadar gérunmez kilan
yine bu Ulkelerin kendi ekonomilerinden kaynaklanan sorunlardir. Birgok ulkede
kredi ve varlik fiyatlarindaki patlama, krizden énceki yillarda mali pozisyonlarda
iyilesmeye neden olmus ve mali pozisyondaki ger¢cek bozulmay gizlemistir. Balon
patladiginda ve kriz yayildiginda vergi hasilatlari keskin bir gsekilde dugmus ve butce
aciklari gorunur hale gelmistir. Otomatik istikrar saglayicilarin talepteki gerilemeye
karsi gelmekte yetersiz olmasi mali tesvik dnlemlerini (payi kliglik olmasina ragmen
Avrupa Ekonomilerini Kurtarma Plani ve hukumetlerin bankacilik sektorunu
fonlamasi) on plana c¢ikarmis ancak bu tesvik onlemleri, mali pozisyondaki
bozulmayi artirmigtir. Tim bu gelismeler, hukimet borg¢larini artirmis ve 6zellikle
cevre Avrupa ulkeleri icin mali surdarulebilirlik endiselerini perginlemistir. Birgok
Ulkede hikimet tahvillerinin getirileri aniden artmis, zayif bankacilik sektord,
bankalar arasi bulasma, devlet borglari ve risk primleri hem kamu borglarinin
sinirlandiriimasini  engellemis hem 06zel sektérin borglanma maliyetlerini
etkilemistir. AMB politika oranlari ve faiz oranlarinda kesinti yapmasina ragmen
kredilerin faiz oranlari artmistir. Sonug olarak, Euro Bélgesi’ndeki sorunlu Ulkelerin
karsilastiklar borg faiz oranlari Alimanya’ninkinden ayriimistir. Bu gelismeler ise bir
bagka tartismaya yol agmis ve uygulanan bu mali dlizenlemelerin sonuglarinin
blyUme Uzerinde negatif mi yoksa pozitif mi etki yapacagi énem kazanmistir. Bir
yandan geleneksel Keynesyen goéruse gore, harcama kesintileri veya vergi artisi;
kisa donemde ekonomik aktiviteyi azaltir. Diger yandan birgok calismal®, kisa
donemde mali daralmanin buylime Uzerinde uyarici bir etki yaratacagini ortaya
koyan "genisletici mali disiplin hipotezi" nden bahseder. Bu tir etkileri aciklayan
temel faktér, hanehalki ve firmalarin artan giveni olarak ifade edilmektedir. Bu
gercek, biraz karisik olabilir. Ornegin kisa dénemli etki, genellikle daralticidir ancak
gerceklestiriien yapilanma ya da disiplin, guveni artiracak sekilde yapilirsa
genigletici bir etki yaratabilir IMF WEO, 2010: 93).

Perotti'ye (1999) gore 1980’li yillarda blylk borg ve butge agigi olan birgok
ulke cok buyuk butce kesintileri uygulamis ve beklenenin aksine birgok durumda
Ozel tiketim harcamalari daralmaktan ¢ok, artmistir. Perotti'ye gére mali baski

donemlerindeki soklara o6zellikle harcamalar yoluyla mudahale edilmesi, Ozel

101 Bkz: Giavazzi ve Pagano (1990), Bertola ve Drazen (1993), Giavazzi ve Pagano (1995), Alesina ve Perotti
(1995), Alesina ve Perotti (1996), Alesina ve Ardagna (1998), Alesina ve Ardagna (2009), Perotti (2011) vb.



140

tuketim Uzerinde normal zamanlara gore ¢ok farkli etkiler yaratmaktadir. Giavazzi
ve Pagano’ya (1990: 75) goére 1970'li yillarda patlak veren asiri borglanma
sorunundan miras alinan buyudk bor¢ stoklari, 1980’li yillarda birgok Avrupa
Ulkesinde ylUksek reel faiz oranlari vasitasiyla soruna neden olmustur. Bu sorunla
bas etmek isteyen hukimetler, daraltici maliye politikalari uygulamaya
baglamiglardir. Ornegin Danimarka, 1983 yilinda parlamentosunda siki bitge
onlemlerini tartismis ve Maliye Bakani, Keynesyen gelenekten oturu, bu daralmanin
Ozel tuketimde ciddi bir azalma yaratacagini sdylemistir. Aksine Alman Ekonomi
Uzmanlari Konseyi, butge aciklarinin talep Uzerindeki etkisinin negatif olacagini
dolayisiyla mali sikilasmanin, resesyondan ¢ok, bir genisleme nedeni olarak

gorulmesi gerektigini ifade etmislerdir.

Bu alternatif agiklamalara ragmen butge aciklariyla micadele etmek ve
blyumeyi tesvik etmek bir sekilde birbiriyle c¢elisen alternatiflerdir. Bluyumeyi
gerceklestirmek igin butce aciklariyla muicadeleden vazgegemezsiniz ya da
erteleyemezsiniz. Birgok gelismis Ulkenin karsilastii bu zorluk, ekonomideki zayif
bir iyilesme igerisinde borcun nasil olup da guvenli bir seviyeye indirilebilecegiyle
ilgilidir. Mali disiplin kaginilmaz bir deva olarak tanimlanirken, ayni zamanda ani bir
sekilde frene basmanin iyilesme slrecine zarar verecegi de ifade edilmektedir (Ball,
Leigh ve Loungani, 2011: 20-21). Bu tur gelismeler karsisinda Ball ve digerlerinin
belirttigi gibi mali dizenleme uygulayarak mali disiplini saglamak bir zorunluluktur.
Ancak mali strdurulebilirligi degerlendirmek igin kullanilan élcutler, birden fazladir.
Ozellikle orta ve uzun dénemli sirdirilebilirlik degerlendirmesi igin borg oranlarina
odaklanilmaktadir. Huang ve Xie'e (2008: 239) gére mali surdurulebilirlik tek boyutlu
bir gosterge ile dlglilemez. Geleneksel bakis acgisina gbére odak noktasi olarak
Bor¢/GSYH orani goérilmesine ragmen Huang ve Xie, bunun yaninda Kamu
Harcamasi/GSYH orani ve mali saydamhiginda énemli bir unsur oldugunu ifade
etmislerdir. Bir baska deyisle saydamlik, mali kararlarin tek organ tarafindan alinip
alinmadigi gibi mali kurumsal yapiya Ozgu unsurlarin yaninda koalisyon
hukumetleri, secim donemleri ve hatta politik elitlerin varhigi gibi politik unsurlarda

sUrdurdlebilirlik tartismalarinda yerini almigtir.19?

102 Bkz: Alesina, Roubini ve Cohen (1997), Von Hagen (2008), Hallerberg ve Wolff (2008) ve Calmfors (2011).
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Uctum ve Wickens (1996: 3-4) ve Papadopoulas ve Sidiropoulos (1999: 291)
tarafindan yapilan ¢alismalarda maliye politikasinin sturduralebilirligi analiz edilirken
baslangi¢ noktasinin hikimetin donemler arasi butge kisiti oldugu belirtilir. Bu kisita
dayanarak mali durumun sdurdUrulup surdurulemeyecegdini belirleyen sartlar
turetiimektedir. Afonso’ya (2004: 3; 17) gore mali surdurulebilirlik, borg orani asiri
degerlere ulastiginda guglesir. Hikimetin yeni borg tahvillerinin getirdigi finansman
maliyetleri, hUkiimet hasilati ile kargilanamadiginda surdartlebilirlik bir sorun haline
gelir. Bazen maliye politikasinin surdurulebilirligi, hUkimetin finansal 6deme glicu
ile iligkilendirilir. Afonso’ya gore Euro Bolgesi ulkeleri, 1990’larin sonundan beri
baylk olcide maliye politikasinin surdurulebilirligi ile ilgili sorunlar yagamaktadirlar.
Mohanty’e (2012: 6) gore maliye politikasinin orta vadeli surdurulebilirligi hakkindaki
endiseler, mali denge ve kamu borcu iliskisinden kaynaklanir. Mourre, Isbasoiu,
Paternoster, Salto’a (2013) gore aslinda iradi maliye politikasinin yarattigi etkileri
izleyebilmek icin kullanilan konjonkturel etkilerden arindiriimis butge fazlasi veya
yapisal butce fazlasi da mali surdurdlebilirligi degerlendirmek icin kullanilabilir.
Baldacci ve digerlerine (2004) goére ise mali dizenlemelerin amaci, mali
surdurdlebilirlige ulagsmaktir ve mali sudrdurdlebilirlik, Bor¢g/GSYH oraninin
artmamasi olarak tanimlanir. Bu durumda mali surdarulebilirligin saglanabilmesi icin
borglarin surdurulebilir olmasi gerekir. Kouretas ve Vlamis’e (2010: 392) gore
borglarin surdirilip surdurtlemeyecegini degerlendirebilmek igin ¢ degiskene
bakilir: Birincil fazla (Faiz digi bitge fazlasi, timiyle hikimetin kontrollindedir)%3,
faiz orani ve buyume orani, stok ve akim ayarlamalari. Bryson’a (2011: 3) gore de
borcun surdurulebilirligi, dort degiskene baghdir: Borcun dederi, faiz orani (Geri
odenmesi gereken borcun degerini etkiler. Faizlerde artis olmasi, borcun hizla
artmasina neden olacaktir, diger yandan bir azalma bor¢ stojunu azaltacaktir),
birincil butce dengesi (Birincil agik, borcu artirirken, fazla, azaltacaktir), nominal
GSYH’nin buyume orani. Arestis ve Sawyer'a (2003) gore de borcun istikrarini
belirleyen, borglar icin 6denen reel faiz orani ve buylime orani arasindaki iligkidir.
Bu iligki ayni zamanda butce aciklarinin surduralmesi konusunda da aydinlaticidir.
Egder blyume orani, reel faiz oranindan blyutkse borg istikrarlidir ve ylUkselmeye

devam edebilir. Esitlige kadar bor¢ ekonomiye zarar verecek duzeyde degildir.

103 Bjrincil denge veya fazla (primary balance or surplus); kamu harcamalarindan faiz 6demelerinin diisiilmesi
ile harcama ve hasilat arasinda olusan farktir.
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Ancak reel faiz, buyime oranini asarsa butge agiklarini surdirme gabasi, hukimet

borglarinin tirmanmasina neden olur.

Avrupa’daki maliye politikasi, temel olarak Maastricht Anlagsmasi, iIBP ve Asiri
Acik Prosediiri ile getirilen mali kurallara'®* dayandiriimistir. Ancak Von Hagen’a
(2008) gore Euro Bolgesi'ndeki ulkelerin bir kismi bu kurallari, butgeleme
sureglerinde benimsedikleri gucli mali kurallarla desteklerken, bir kismi zayif ulusal
kurallar benimsemislerdir. Bu nedenle Uye ulkeler arasinda ciddi mali performans
farklari meydana gelmigtir. Perry’e (2008: 160) gore Ulkeler arasindaki bu farkliliklar
tartisilirken %3 buatge acigi ve %60 borg orani kurallari hakim kilinmig ancak
ozellikle IBP’nin 2005 reformu, hem orta vadeli amacglar hem de dizeltici
mekanizma ile ilgili ek esneklikler getirmistir. Bir baska deyisle Avrupa maliye
politikasi icin hem surdurdlebilirlik hem de konjonktir Gzerindeki etkiler merkezi bir
onem tagimaktadir. Mourre, Isbasoiu, Paternoster, Salto’ya (2013) gére IBP’nin
2005 reformu ile getirilen konjonktirel etkilerden arindiriimig butgeye iligkin

duzenlemeler, kilit bir rol Ustlenmistir.

Fedelino, Ivanova, Horton (2009), De Castro, Kremer ve Warmedinger (2010)
ve Mourre, Isbasoiu, Paternoster, Salto’'ya (2013) gore konjonktirel etkilerden
arindirilmig but¢e dengesi, butgenin ekonomik aktivitedeki dedismelere otomatik
olarak verdigi tepki ile ihtiyari maliye politikasinin etkisiyle olusan mali pozisyonun
birbirinden ayirt edilmesine imkan verir. istikrar saglayicilarin yarattigi etkiyi ortadan
kaldirarak iradi politikadaki degdisimler icin bir vekil gérevi gorir. Ancak Devries,
Guajardo, Leigh ve Pescatori’ye (2011: 3) gdre var olan literattrde iradi politika
degisimlerini gbzlemlemek igin oldukg¢a fazla kullaniimaya baslanan konjonktirel

etkilerden arindiriimig butge dengesi, mali duzenlemelerin makroekonomik etkileri

104 \yon Hagen ve Wolff (2006), Von Hagen (2008), Calmfors (2011) ve Schaechter, Kinda, Budina ve Weber’e
(2012: 6-8) gore mali kural, maliye politikas1 i¢in getirilen hedefler veya kisitlar olarak tamimlanabilir. Yillik
hiikiimet agiklari, bor¢ ve harcamalar gibi temel biitce biiyiikliiklerine getirilen rakamsal hedefler sunarlar.
Belli bir donemde hiikiimet borglar1 veya biitge i¢in belli bir miktar ongoriilmesi, hedeflere 6rnektir. Harcama,
acik ve borg i¢cin maksimum oran belirlenmesi ise kisitlara 6rnektir. Mali kurallar, agir1 bor¢ stogu egilimini
dengelemek i¢in en uygun yontem olarak goriilmektedir. Bu kurallar hiikiimet davranislarii kisitlayarak,
politikacilarin kazang odakli davraniglarini azaltir ve istenmeyen mali sonuglara engel olurlar. Mali kurallar
icin en gilizel 6rnek APB’dir. Parasal Birlik’e iiye hiikiimetlerin mali disiplinini giiglendirmek igin bir dizi
kurallar seti benimsenmistir. Mintz ve Smart’a (2008) gore iilkeler kendilerine 6zgii kosullar1 degerlendirerek
farkli ulusal kurallarda getirebilirler. Ornegin Ingiltere, 1997 yilinda bir altin kural olusturmustur. Buna gore
hiikiimet, cari harcamalar1 finanse etmek icin degil, yatirim harcamalarini finanse etmek i¢in borg alacaktir.
Almanya’nin 2002 yilinda olusturdugu altin kural ise federal hiikiimetin biit¢e ag1g1, federal hiikiimetin yatirim
harcamalarint agmamalidir seklindedir.
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degerlendirilirken bir takim sorunlar yaratmaktadir. Oncelikle, ekonomik
gelismelerle ilgili olma olasili§i olan 6lglim hatalarindan 6turl zarar gorir. Ozellikle
ekonomik faaliyetlerdeki keskin salinimlarin etkisini ortadan kaldirmakta
basarisizdir. Ornegin hisse senedi piyasasinda bir genisleme yasandiginda,
sermaye kazanglarindaki artistan 6tiirli, yapisal denge iyilesecektir. Ikinci olarak,
yapisal dengedeki bir degisim, maliye politikasindaki iradi degimleri yansitiyor olsa
bile, bu hali hazirda konjonkturel dalgalanmalara tepki vermek igin gergeklestiriimis
olabilir. Ornegin hiikimet, asiri i1sinan bir ekonomide hiikimet harcamalarini
kesebilir ve bu durum, maliye politikasindaki sikilagsma ile hizli blyame arasinda
pozitif bir iliski varmis gibi algilanabilir. Mali duzenlemelerin makroekonomik
etkilerini tahmin etmeye donuk bu karmasik ¢abalar, analizi geniglemeci etkilere dair
kanitlar bulma egilimine sokar. Ancak bu elestiriler, 6zellikle Perotti'nin ¢alismalari
igin yersizdir. Cunkud Perotti, calismalarinda baslangi¢ kosullarini énemli bir
aciklayici degisken olarak kullanmaktadir. Bir bagka deyisle 6zellikle borcun yuksek
oldugu resesyonist evreler i¢in genislemeci etkinin veya Keynesyen olmayan
etkilerin varligini ortaya koyar. Romer ve Romer (2010) ise bu tlr sorunlardan
kacinmak icin mali konsolidasyon veya duzenleme tanimlari yapilirken butce
raporlari, istikrar programlari, alinan Onlemlere dair yayimlanan her tarld
dokumandan faydalaniimasi gerektigini belirtir. Ancak bu elestirilere ragmen
konjonkturel etkilerden arindiriimig butge dengesi, Pakt’'in duzenleyici kismi altinda
Ulkeye 6zgu orta vadeli mali hedeflerin degerlendiriimesi ve dizenleyici kisim
altindaki Asirt Acik Proseduri’ndeki Uye Ulkelere dayatilan mali dizenlemelerin
degerlendiriimesi igin kullanilan ana goOstergedir. Barnes, Davidsson ve
Rawdanowicz’e (2012: 6) gore kriz sonrasinda 2005 reformunun da basarisiz
oldugu gorulerek, mali sikilasmayi iceren bir direktif ve bes regulasyon eklenerek

mali gergeve guglendirilmistir.

Tum bu gelismelere ragmen kriz sonrasinda, kurala bagh olarak uygulanan
maliye politikasinin yetersiz kalmasi sonucunda iradi maliye politikasina ihtiyag
duyulmustur. Baglangicta uygulanan mali tegviklerin 6zellikle borg oranlari Gzerinde
yarattigi baskidan kurtulmak igin kisa strede bunlardan vazgegilmistir. Hem kisa
dénem c¢ikmazlar, hem de uzun dénem sudrduarulebilirlik igin mali dizenlemeler
uygulanmaya baslanmistir. Burada kargimiza yeni bir gugluk c¢ikmaktadir. Mali
duzenlemelerin ortaya c¢ikardigi etkiler konusunda yontem guglukleri ile
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karsilagiimaktadir. Alesina ve Perotti'ye (1995) gore iradi politikanin etkisini bir
bagka deyisle mali etkiyi (fiscal impulse) 6lgmek igin kullanilan ve herkes tarafindan
kabul gdéren bir method yoktur. Mali dizenleme, sikilagsmayi iceren dnlemlerden
olusur. Harcama kesintilerine ve vergi artiglarina dayali olarak ozellikle iki sekilde
uygulandigi ifade edilir.1®® Harcamalara dayali uygulandiginda vergilerdeki
degisimin, vergilere dayali uygulandiginda harcamalardaki degisimin ¢ok az oldugu
belirtilir. Mali dizenlemelerin etkilerinin gdzlenebilmesi igin suresinin, boyutunun ve
kompozisyonunun bilinmesi gereklidir. Miller ve RussekK’in (1999: 9) calismalarina
gore duzenleme yili genellikle bir yil kabul edilirken, iki yila gore yapilan
¢alismalarda bulunmaktadir. Eger dizenlemeler, Ug yil veya daha fazla suriyorsa
bunlar, tek bir dizenleme degil, pes pese yapilan farkli dizenlemeler olarak
yorumlanirlar. Ancak yazarlar, 6zellikle guvenilirlik kanalinin g¢alismasina bagli
sonu¢ degerlendirmesi yapan genigletici mali daralma literatiri agisindan bu
durumun elestirildigini, gunku guvenilirligin piyasada tesisi igin daha uzun bir zaman
araligina ihtiya¢ duyulabilecegini ifade ederler. Alesina ve Ardagna’ya (1998: 497)
gore duzenlemeden oncesi ve sonrasi seklinde adlandirilan donemler, dncesi ve
sonrasindaki iki yili baz alirlar. Bu sure kisitlamasinin iki nedeni vardir. En 6nemlisi,
uzun bir zaman periodunu ele almak, duzenleme ve onun ekonomik sonuglari
arasindaki iligkinin belirsizlesmesine yol acar. Bir digeri ise érneklemdeki gozlem
kaybini artirir. Ardagna’ya (2004) gore literatirdeki galismalarin birgogu'®® yapilan
duzenlemelere dair betimleyici acgiklamalar yaparak sonucglari ongormeye
calismislardir. Bu ¢alismalarin bir kismi, istatistiksel kanitlar kullanmis bir kismi ise
ekonometrik modellerden yararlanmistir. Ayrica 6zellikle Alesina’nin ¢calismalarinda
basarili bagarisiz dizenleme ayrimina gidilmis ve basarili bir dizenleme karari
verilirken duzenlemeden u¢ yil sonra ve duzenleme yilindaki bor¢ oranlari

kiyaslamasi yapiimistir.

Mali dizenlemeleri ele alan literatir, oldukga farkli tanimlamalar igermektedir.
Ozellikle Alesina calismalarinda oncelikle dizenlemenin daraltici mi yoksa
genisletici mi olup olmadigini tanimlamak i¢in hesapladigi mali etkiden yararlanarak
tanim vyaparken, ardindan basarili ve basarisiz dizenleme tanimina yer

vermektedir. Baldacci ve digerlerine (2004: 4) gbére mali diuzenleme, hukumetin

105 In’t Veld’de (2012) harcama ve vergilerin dengeli degistikleri durumun sonuglari da analiz edilmistir.
106 Gijavazzi ve Pagano (1990), Alesina ve Perotti (1995), Perotti (2011).
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birincil but¢e dengesinin her yil en az %0,5 iyilesmesi olarak tanimlanir. Bu tanim
Ozellikle buyuk mali dizenlemelere odaklanan literattrt sinirlandirmaz. Alesina ve
Perotti'ye (1995) gére buyluk mali dizenlemelere odaklaniimasinin altinda yatan
neden, konjonkturel etkilerden kaynaklanan degisimlerden kag¢inmayr mumkun
kilmasidir. Yazarlara gore kiuguk duzenlemeler, konjonkture tepki olarak yapilan
degisimleri, buyuk duzenlemeler ise mali surdurulebilirlik igin gerekli gergek iradi
degisimleri yansitirlar. Baldacci ve digerlerine (2004) gére mali surdurdlebilirlik
degerlendirmesi yapilabilmesi i¢cin 6nemli olan mali duzenlemenin buyuklugu degil,
uygulanig bigimidir. Eger bir mali dizenleme olayini kapsayan zaman aralginin ilk
yarisinda toplam acigin %50’den fazlasi azaltilyorsa buna oOn ylklemeli
duzenlemeler, tersi durumda geri yuklemeli dizenlemeler denir. Eger duzenlemenin
gerceklestigi yil birincil dengedeki ortalama yillik iyilesme, 6rneklem ortalamasindan
blyUkse buna buyuk patlama (big bang), aksi durumda buyuk mali dizenleme veya
mali konsolidasyon denir. Birincil dengedeki iyilesmeye bagli olarak yapilan bu
tanim, buyuk ve klUguk duzenleme olayinin gegici tanimlarindan kaynaklanan
sorunlardan kacinilmasini saglar. Ayrica bu calisma, Alesina’nin g¢alismalarinda
kullandigi bor¢ oranina bagli basari dl¢utinu de elegtirir. Bor¢ oranini azaltip
azaltmadigina bagh yapilan tanimlamanin, cari mali pozisyonun surduralebilirligini
degerlendirmekten ¢ok uzak oldugunu, bunun yerine basariy1 degerlendirmek igin
Ulkenin fiili ve arzu edilen birincil dengesi arasindaki farki azaltip azaltmadigina

bakilmasi gerektigini ifade eder.

Sonug olarak sorunun temeli, 2008 sonrasinda dunya konjonkturinin igine
girdigi bu resesyonist ortamda uygulanacak politika 6onlemlerinin belirlenme
cabasina dayaniyor. Avrupa igin kur politikasi ve para politikasi opsiyonlarinin
bulunmadigi, likidite kisitinin mevcut oldugu bir ortamda konjonktur karsiti ve
konjonktur yanlisi maliye politikasi kargi karsiya geliyor. Resesyonist evrelerde
uygulanan mali tesvikler, ilk se¢genek olmasina ragmen ulkelerin bltge ve borg
kisitlari, bu alternatifin surdirilmesine engel oluyor ve zaten genel egilim olan
konjonktur yanlsi iradi politikalara geri donuliyor. Resesyon doneminde galisan
otomatik istikrar saglayicilarda butge aciklarinin artmasina ek bir neden oluyor.
Bdylece mali duzenlemeler veya konsolidasyon onlemleri ile olusan bu agiklarin
azaltilmasi hedefleniyor. Maliye politikasinin toplam talep ve dolayisiyla ¢ikti dizeyi
tizerinde yaptigi etki, carpan mekanizmasi ile 8lciiliir. Standart Keynesyen iktisat’in
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maliye politikasi ¢arpani, pozitif isarete sahip oldugundan onlemlerin uygulanmasi
ile yasanacak mali daralmanin, zaten duguk olan reel buyume rakamlarini daha da
dusurecedi endisesi yogunlasiyor. Finansal piyasalarin kisa donemli buyume
rakamlarina ve ulkelerin sahip olduklari mali temellere bakarak fon ihtiyacini temin
etmeleri sonucunda, sorunlu Ulkelerin iflas riskinin artmig oldugu dusuncesi ile
onlara saglanan fonlara uygulanan faiz oranlarina ciddi risk primleri uygulaniyor.
Blyuk bltce agiklarinin olustugu dénemlerde faiz oranlarinin yukari yonla hareketi,
bilinen bir gergektir. Bu durumda devlet, olusan agiklari parasallastiramadigi
takdirde ya borcla ya da vergi ile finansman gerceklestirir, her iki durumda da
piyasadaki fon talebini artirmis olacagindan faizler yukari yonludur. Ancak burada
karsilagilan durum, daha farklidir. Faizler kullanilan fon miktarindaki artistan 6tura
degil, fonu kullanacak olanlarin geri 6deyememe ihtimali arttigi icin artis
gostermektedir. Bu kosullarda para politikasi araciliiyla parasal genislemeye
basvurularak, faizler duslrilebilir. AMB’da bir miktar'®’ faiz indirimine gitmistir.
Fakat zaten Euro Bélgesi’ndeki ortalama faiz oranlari distk oldugundan bu politika,
buyudk bir getiri saglamamistir. Ayrica AMB, sorunlu Ulkelerin tahvillerini satin
almaya baslayarak bir bagka onlem de almistir. Tum bu onlemlere piyasa buyuk
tepkiler vermemis ve Ulkeler yuksek risk primleri ile karsilasmaya devam etmisgtir.
Faizlerin yluksek olmasi, 6zel talep dlzeyindeki azalmay! hizlandirarak, bozulmanin
surmesine neden olmustur. Kargilagilan bu kisa donemli ¢gikmaza ¢6zUm olarak,
maliye politikasi ¢arpaninin isaret degistirecegi tartismalari yapiimistir. Beklenen
olay, Ulkelerin uyguladiklari mali dnlemlerin piyasalara verecegi olumlu sinyallerle
ilgilidir. Buyuk ve ciddi dnlemlerin her seye ragmen sirecegdinin taahhut edilmesi ile
risk primlerinin azalacagi ve bdylece diglamanin i¢lemeye (crowding-in) donmesi
beklenmektedir. Sonug olarak hem guvenilirlikte hem de beklentilerde saglanacak
iyilesme sonucunda tuketim ve yatirnm harcamalarinin uyarilarak yaratacagi talep
artisinin, otomatik istikrar saglayicilar ve mali dizenlemelerle olusacak talep
azaligini asacag@i ve duzenlemelerin buyume Gzerindeki etkisinin genisletici olacagi

iddia edilmektedir.

107 http://www.bloomberg.com/news/2011-11-03/european-central-bank-unexpectedly-cuts-interest-rate-as-
draghi-takes-over.html’ a gore AMB, oybirligi ile gosterge faiz oranlarmi 25 baz puan diisiirerek, %1,25
yapmustir.



http://www.bloomberg.com/news/2011-11-03/european-central-bank-unexpectedly-cuts-interest-rate-as-draghi-takes-over.html
http://www.bloomberg.com/news/2011-11-03/european-central-bank-unexpectedly-cuts-interest-rate-as-draghi-takes-over.html
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Bu iddialar, yukarida mali duzenlemelere iliskin verilen birgok kosulun var
olmasina baglhdir. Bir bagka deyigle duzenlemenin kompozisyonu, suresi, kalicihgi,
miktari, diger politikalarla desteklenmesi gibi pek ¢ok kosulun bir araya gelmesiyle
genisletici etkiden bahsedilmektedir. Elbette bu gorlgslerin aksini iddia eden
calismalar da yapilmistir. Corden’e (2010) goére mevcut durumda iradi maliye
politikasi i¢in tek segenek, devletin yatirrma donuk tesviklerde bulunmasidir. Clnku
resesyonist ortamlarda kisisel ¢ikarlar, tasarruf etmeyi gerektirirken genel ¢ikarlar,
harcamanin surdurulmesini gerektirir. Bu durumda eger devlet, bireysel anlamda
ortaya ¢ikan tasarruflari belli tesvik politikalari ile yatirrma donusturebilirse hem kisa
donemdeki talep azalisinin hem de gelecekteki surdarulebilirlik sorunlarinin
Ustesinden gelmis olur. Eggertsson’a (2011) gére buglnun politika yapicilari,
gecmis orneklere bakarak aldanmamalidir. Bugunun kosullari normal kosullardan
farkhdir ve vergi kesintileri ve harcama artiglarinin sifira yakin faiz durumunda
yaratacag etkiler degisecektir. Bu kosullarda politika, hukimet harcamalarinin
artirlmasina odaklanmalidir. Palley (2011) calismasinda yasanan resesyonun
normal bir resesyon degil, bilango resesyonu oldugunu ve devletin genigletici politika
uygulamasinin bu ortamda faiz artis1 yaratmayacagini belirterek, faizlerin dusuk
kalarak icleme etkisini ortaya c¢ikaracagini ve sorunlari ¢ozecegini ifade eder.
Delong ve Summers’a (2012) gore resesyon doneminde, kredi kisiti ve faizlerin
sifira yakin oldugu bir ekonomik ortamda eger genisletici maliye politikasinin kendi
kendini finanse etmesi mimkinse, genisletici maliye politikasi bunun igin gerekli
araclara sahipse, kriz i¢in en uygun politika seg¢enegidir. Bir baska deyisle Delong
ve Summers, genisleme igin yeterli hareket alani veya literatlrdeki adiyla manevra
odasl mevcutsa genisletici maliye politikasi uygulanmasi gerektigini belirtiyorlar.
Auerbach, Gale ve Harris (2010) calismalarinda mevcut kosullari ABD agisindan
ele alarak, ABD hikumetinin kisa donemde tesvik, uzun donemde butge agiklarini
azaltmayi dengeleyecek politikalar uygulamasi gerektigini ifade etmiglerdir. Bunlarin
disinda bir de kisa donem etkileri, ekonomik aktiviteyi dusirmek olsa da uzun
donem surdurulebilirlik igin tek ¢ozim olarak daraltici politikalari veya siki idareyi
goren g¢alismalar mevcuttur. Bunlara 6rnek olarak, Tanner ve Rames’in 2003 yilinda
faiz oranlari disinda benzer kosullardaki Latin Amerika Ulkeleri igin yaptigi calisma,
IMF Economic Outlook (2010), Rendahl (2012), Cottarelli (2012), Corsetti (2012)

verilebilir.
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3.3.2.Genisletici mali daralmanin tarihgesi

Aslinda mali istikrarin ya da disiplinin ekonomik faaliyetler Uzerinde genisletici
etkiler yaratabilecegi fikri, yeni degildir. Bu fikir, Ortodoks ekonominin temel
parcalarindan biri olan bltgce dengesine meydan okuyan Keynes’in g¢alismasina
kadar ekonomik tartismada yerini almakta ve acgik harcamalarinin sadece sosyal
yatistirici olarak ya da savas finansmani icin kullanilmayacagini, ayni zamanda
ekonomik faaliyetleri desteklemek ve igsizligi azaltmak i¢in de bir ara¢ olabilecegini
ileri sirmekteydi. Il. Dinya Savasi sonrasinda otuz yil boyunca yasanan durgunluk
sonrasinda 80’li yillarin basinda Anti Keynesyen bakis agisi agirlik kazanmistir.
Alman Ekonomi Uzmanlar Konseyi'nin1® raporunda bu durum vurgulanarak, iki
etkili ismin katkisiyla yeniden sekillenmistir. Bu fikrin canlanmasinin kaynagi,
Reagan ydnetimi tarafindan ABD’de uygulanan acgik harcamalarina odakli blayuk
plandir. 1979 yilinda Tokyo gorusmelerinde G-5 Ulkeleri, ikinci petrol soku olarak
anilan ve ilgiyi istihdamdan enflasyona kaydiran sokun etkisini ortadan kaldirmak
icin neler yapilmasi gerektigini kararlastirmistir. Ancak siki para ve yuksek faiz orani
politikasinin ardindan iki yil gectikten sonra 1981 yilinda ABD Ekonomisi, hala savas
sonrasi donemin buyuk resesyonundan sonra toparlanamamis ve issizlik iki haneli
rakamlara ulagsmisken, Kongre gelir vergisi oranlarinda buyuk kesintileri ve buyuk
harcama ilavelerini (6zellikle savunma alaninda) onaylamistir. ABD, acik
harcamalarini siki para politikasi ile dengelerken, Almanya ve Japonya hem para
hem maliye politikalarini daraltmiglardir. ABD’ de uygulanan politika karmasi, 80’li
yillarin ilk yarisi esnasinda dolarin degerlenmesini destekleyerek yurtici faizleri
artirmistir. Boylece Almanya ve Japonya 80’li yillarin ¢ogunda fazla verirken,

ABD’nin cari igslemler hesabi, acik vermeye bagslamistir (Barba, 2001: 63).

ABD, 1985 yilinin baginda duruma mudahale ederek, ilk buyuk dolar satigini
gerceklestirmis ve ABD Dolar’'nin de@erini disurmeye baslamistir. Ayni zamanda
dénemin Hazine Mustesari, James Baker, Japonya’dan gevsek maliye politikasi

uygulamasini istemigtir. 1986 yilinin sonunda ABD Dolar’i, 1980 ve 1985 yillari

108 Giavazzi ve Pagano (1990: 75-76) ¢alismalarinda aym politika uygulamasina dair iki farkli yoruma yer
vermislerdir. 1983 yilinda Danimarka Maliye Bakanligi’na gore, yurtici talebi kisitlamak hem issizlikte bir
artisa hem de is aleminin sabit yatirimlar1 {izerinde azaltici bir etkiye sahip olacaktir. Ayrica hiikiimet
politikasiin 6demeler dengesi cari hesabindaki agikta da bir azalmay1 giivence altina alacagi beklenmektedir.
Aksine Alman Ekonomi Uzmanlar1 Konseyi’ne gore mali daralma, resesyondan ¢ok, genisleme i¢in bir neden
saglar gibi goriinmektedir.
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arasinda kazandigi degerin % 70’ini kaybetmigtir. 1986 yilinda Tokyo’daki ekonomi
gorusmeleri esnasinda Baker, ayni Almanya igin oldugu gibi Japonya’da da
ekonomik geniglemenin tesvikine ihtiya¢ duyuldugunu vurgulamistir. Sonugta, Ekim
ayinda Japonya ile bir anlagsmaya varilmistir. Anlasmanin igeriginde, Japon Merkez
Bankasi’'nin iskonto oranlarini azaltmasi ve vergi indirimleri ile tamamlayici bltceyi
benimsemesi yer almigtir. Ayrica doviz kurunun yen ve dolar arasinda yeniden
ayarlanmasi s6z konusu olacaktir. Ancak Baker, 1987 yilinda G-7 goérismelerinde
Almanya ile benzer bir anlasma saglayamamistir. G-7 Ulkeleri, bu gérusmelerde
surdurulemez ticaret agiklarinin azaltilmasinin 6ncelikli bir sorun oldugunu ve daha
dengeli kuresel buyimeye ulasmak ic¢in bu tlr indirimlerin gergeklestiriimesinin
merkezi bir role sahip olmasi gerektigini kabul etmelerine ragmen Almanya gevsek
maliye politikasini ret etmistir. Aimanya uyguladigi mali konsolidasyon politikasinin
ABD’ye pahaliya mal olacagi gerekcesiyle itham edilirken, Amerikan Hukumeti,
dinya buyume oranlarinin surdurilmesi i¢cin Alman Hukumeti'ni kendi politikalarini
uygulamaya davet etmistir. Bedavaci olarak hareket etmekle suglanan Almanya

kendini savunmustur (Barba, 2001: 64).

Barba tarafindan Ozetlenen ve Giavazzi ve Pagano’nun (1990: 76)
calismasinda deginilen bu durum, Fels ve Froehlich’nin 1987 yilinda yaptiklari
¢alismada ayrintilariyla verilmistir. Dunya ekonomisi, 1981 yilinda Il. Dunya
Savasi’ndan beri gorilen en blylk resesyonu yasamaya baslamistir. Almanya’nin
bltce aciklari, borg icin ihra¢ edilen tahvil miktari ve faiz oranlari bu dénemde
artmigtir. Ancak bu genisleme ile birlikte Almanya’nin igsizlik oranlari artmis ve
GSMH artigi dusmustar. Bu gelismelerin ardindan 1982 yilinda dénemin Maliye
Bakani mali konsolidasyon uygulamak konusunda tam bir kamu destedi elde
etmigstir. Bir bagka deyisle Almanya i¢in bu ddonemde mali genisleme stratejisi, tam
bir basarisizlik olarak addedilmis ve uygun stratejinin daralma ile saglanabilecegine
inanilmigtir. Alman Ekonomisi, 1981-1982 resesyonundan hizli bir toparlanma ile
cilkinca bu Keynesyen olmayan politikanin getirilerine daha fazla guven
duyulmustur. 1982 son ceyregi ve 1986 Uguncu ceyredi arasinda ulkenin yurtici
tuketim harcamalari ve yatirimlari, yillik ortalama %3,1 artmistir. Fels ve Froehlich’e
(1987: 184-185) gore bu durumun iki olasi agiklamasi vardir. Bunlardan bir tanesi,
kamunun devlet algisinda ve onun ekonomideki uygun rolinde koklu bir degisim
olmasidir. Her gseye kadir ve iyiliksever ekonomik aktorun Keynesyen imajl,
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tasarruflari elinde tutan ve 6zel sektorun galismasini engelleyen bir ekonomik aktore
donusmastur. Sonug olarak, hukimet harcamalari, ekonominin yapisal sorunlarinin
Ustesinden gelmek igin yetersiz bir ara¢ olarak gorilmus ve hikimetin bu yeni
bakisi sonrasinda is aleminin beklentileri hemen duzelmistir. Mali istikrara donuk
olarak alinan dnlemler, psikolojik diglama surecini tersine gevirmistir. Eger bu tar bir
politika, 6zel sektorun tercihleri dogrultusunda ise mali etkideki (fiscal impulse)
blylk bir azalmanin 6zel talebi tesvik etmesi beklenebilir. ikinci ve muhtemelen
daha onemli olan agiklama ise mali konsolidasyonun baglamasi ile ortaya gikacaktir.
Batce aciklari, vergilerin artinrlmasindan ¢ok, harcama artigsinin durdurulmasi ile
azaltiimahdir. Boylece kamu sektori, GSMH’nin daha kuguk bir kismini kullanir ve
dzel sektdriin genislemesini sadlayacak bir alan (manevra odasi) yaratilir. Ustelik
bu durumda daha fazla tasarruf, verimsiz htikimet harcamalari ve transferler yerine
verimli 6zel sektor yatirrmlarina yonelecektir. Blanchard’in (1987) bu calismaya
yaptigi yorum, geniglemeci mali daralma agisindan oldukg¢a énemlidir. Blanchard,
Fels ve Froehlich’nin maliye politikasina donlik agiklamalarinin énemli olduguna
isaret eder. Ona gore calisma, aslinda Keynes’in bahsettigi is alemi beklentilerini
referans vermektedir. Is alemi ve tiiketici gliveni diye ifade edilen kavramin baskin
oneminden bahsedilmektedir. Rasyonel firmalar ve bireylerin bulundugu ve bu tur
etkilerin arttigi  bir model insa edilebilir. Oncelikle firmalar, hiikiimet
harcamalarindaki azalmayi gorduklerinde hukumet harcamalarinin kontrol altina
alindigini ve gelire bagl vergilerin azalacadi sonucuna ulasirlar. Bu durum onlarin
daha fazla yatirrm yapmak istemelerine ve bdylece toplam harcama ve ¢iktinin
artmasina neden olur. Blanchard’a gore ikinci bir model, ¢oklu denge olasiligini
isaret eder. Cikti azalirken hikimetin aciklari, konjonktir karsiti bir 6nlem olarak
kullanmadigini ve bunu artirdigini varsayalim. Ayrica kamu borglari, belli bir kritik
dedere ulastiginda birgcok seyin kotulesecegini ve sermayenin blyuk kayiplara
maruz kalacagini da varsayalim. Bu durumda ¢oklu denge olasihgi vardir. Eger
hakimet, ¢iktiyr artirmak igin bugtn agiklar artirirsa, firmalar ¢ikti artisi konusunda
basarili olunacagina inandigl surece agiklar azalir ve borg duzeyi kritik seviyeye
ulasmaz ancak firmalar, basarisiz olunacagina inaniyorsa, yatirimlar durur, cikti
azalr, butge aciklari ve bor¢g artar. Bu yuzden insanlarin beklentilerini
sekillendirmelerine bagli olan ayni politika (bltge acgiklarini artirarak konjonktur
karsiti olarak uygulanan politika), ABD’de galisir ama Almanya’da ¢alismaz. Bltge

aciklarinin neden oldugu felaket korkusu, kendi kendini besleyebilir.
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Fels ve Froehlich’in caligmasindan sonra Hellwig ve Neuman’da 1987 yilinda
bu gelismeleri iceren bir makale yayinlayarak, ilk calismayi destekleyen sonugclar
bulmuslardir. Calisma 6nce 1983 yilina kadar Alman ekonomisindeki gelismeleri
vererek, issizlik artisina, enflasyon artisina, bliyime oranindaki azalmaya ve ticaret
dengesindeki bozulmaya dikkat ceker. Genislemeci politikanin yaratmasi muhtemel
sonuglari, rasyonel ekonomik aktorler baglaminda aciklar ve ardindan hikimetin
yeni politikasindaki farklliklar ve sonuglarina odaklanir. Hikimet harcamalarindaki
bir genigleme, ilk anda c¢ikti ve istihdam Uzerinde pozitif bir etkiye sahiptir ancak
diglamanin devam etmesine de neden olacaktir. Para ilizyonuna (aldanmasi)
kapilmayan ekonomik aktorlerin varligi, kaginilmaz bir sonug yaratacaktir. Politika
yapicl, bu pozitif etkilerden yararlanabilmek i¢in hikimet harcamalarini dénemden
doneme artiracaktir. Bu oyunu kavrayan ekonomik aktorler, hUkimet borglarindaki
artisin surekli olacagini tahmin ederek hemen tahvilden istedikleri reel getiri
oranlarini artiracaklardir. Sonug¢ olarak, reel sermaye olusumu ciddi sekilde
azalacak ve ylzde ylzden daha fazla dislama olusacaktir. Bu fiyatlandirma, 6zel
sektorin sermaye birikimindeki artisi yavaslatirken kapasite kullanimi da
dusecektir. Boylece buylme oranlari, énce azalacak, daha sonra duracaktir.
Almanya gibi bir Glkede bu durumu yumusatan ve artiran birer kanal ¢alisacaktir.
Disa agik bir Glke olan Almanya’daki bu gelismeler, dinya faiz oranlarinda bir artis
yaratarak yurticinde ortaya ¢ikan portfoy dislamasinin bir kisminin ihrag edilmesini
saglayacaktir. Ancak ikinci kanal, reel kurdur. Surekli borgla finansman yurtigi
paranin reel agsinmasini tetikleyecek, bu durum kisa donem giktiyi tesvik edecektir.
Ancak ithal edilen ham maddelerin goreli fiyatlarini da artiracaktir. Bdylece

firmalarin sermayeleri azalacak ve potansiyel ¢ikti azalacaktir.

Hellwig ve Neuman’a (1987: 137-139) gore hukumetin uyguladigi daraltici
politikanin etkisini anlayabilmek igin uzun ve kisa doénem etkilerin tartisiimasi
gerekmektedir. Konsolidasyon politikasi uzun donem agisindan degerlendirildiginde
stiphe yok ki, arz yanh olumlu etkilere sahip olacaktir. Clnkl verimsiz hikimet
borg¢larinin yerini, verimli reel sermayenin almasini saglayacaktir. Uzun doneme
ulagildiginda mal ve hizmet akimlari, diger duruma kiyasla surekli sekilde daha
yuksek olacaktir. Ancak bu faydalardan yararlanmak, gecgis donemi esnasindaki
yuksek maliyet yukine maruz kalmayi gerektirir. Standart Keynesyen Yaklasim’a
gore, herhangi bir konsolidasyon politikasinin kisa donemde, gercek toplam talebi
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daraltmasi olasidir. Bu Keynesyen sonug, ekonomide beklentilerin rolint ihmal
ettigi icin yanilticidir. Daha yetkin bir analiz, hukimet harcamalarindaki artisin
kesilmesinin yaratacagi “dogrudan talep etkisi” ve beklentilerde bir degismenin
uyaracag “dolayli talep etkisi” arasinda fark yaratir. Yavaglayan kamu harcamalari
artisinin dogrudan talep etkisi acikgca negatiftir. Eger hukimetin GSMH’dan aldigi
pay! surekli olarak azaltacak bir bigcimde sekillendirilen dnlemler, guvenilir orta vadeli
bir konsolidasyon programinin parcasi olarak algilanirsa, beklentiler iyilesir.
Harcama artisindaki baslangi¢ indiriminin toplam talep Uzerinde yaratacagi dolayl
etki, beklentilerdeki bu iyilesme vasitasiyla gergeklesir. Hikimetin payinin surekli
ve programl Kkesintisi, hukimetin borg ylkunun azalmasini surdirecegi ve
gelecekteki vergilerin azalacagi mesajini icermektedir. Ayrica ekonomik aktorler,
vergileme kadar uzun dénem faiz oranlarinda da bir azalma olacagini tahmin
edecektir. Bu yuzden programin bagslamasi ile faiz oranlari azalmaya
baslayacagindan surekli gelir ve sabit yatirrmin marjinal etkinligi, artacaktir.
Onceden bu iki etkiden hangisinin baskin olacagini bilmek imkansizdir. ikinci etki
sadece konsolidasyon programi, toplum tarafindan eskiden kopus ve guvenilir yeni
bir program olarak kabul edilirse baskin olacaktir. 1982 yilinda Almanya’da
uygulanan konsolidasyon, ciktida bir artisa neden olmustur. Toplum inanci,
karamsarliktan iyimserlige donmustur. Tuketici given endeksleri ile genel is iklimi
hizla iyilesmistir. Sonugta konsolidasyonun daraltici dogrudan etkisi, genisletici

beklenti etkisi tarafindan baskilanmistir.

Aslinda genigletici mali daralma kavrami ilk kez, Feldstein’in 1980 yilinda
yayimladidi galismasinda karsimiza ¢gikmaktadir. Feldstein, ¢alismasinda hikimet
harcamalari, transfer harcamalari ve vergilerin toplam talep Gzerinde 6nemli etkilere
sahip olabilecegini ortaya koymus ve sonuglarin mali beklenti ve mali
davranislardan etkilenecegini belirtmistir. Feldstein’a gore ilk Keynesyen Analiz’in
ortaya koydugu maliye politikasi, cari harcanabilir gelir Gzerinden tiketim
harcamalarini etkiler gorist, zamanla iki farkli yontemle degisime ugramistir.
Bunlardan birincisi; mali tesviklerin yaratacagi etkilerin boyutlarinin, parasal arka
plan 6zellikle yuksek faiz oranlari ve portfdy kompozisyonlarindaki degismeler
tarafindan sinirlandirilacag@idir. ikincisi ise Friedman ve Modigliani’nin belirttigi gibi
onemli olan gelirdeki gecici ve surekli degisimlerdir. Bu yuzden tuketicilerin
transferler ve vergilerdeki degdisimlere tepkisi, degisimin ne kadar slrecedi
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konusundaki beklentilere baghdir. Bu iki durumun niceliksel sonuglari konusunda

anlasmazlik olsa da niteliksel sonugclari kabul gormastur.

Feldstein (1980) ayrica, Ricardocu Denklik argimaninin da hatal
degerlendirmeler yaptigini iddia etmektedir. Gelecekteki vergi zorunluluklarina
verilecek tepkinin ve kamu algisinin, kamu borglari ile ifade edilmesi oldukga
abartilidir. Bu nedenle mali zayiflik degerlendirmesi oldukca yersizdir. Yazara gore
tuketiciler, vergi ve transferlerin borgtaki bir degisme ile esit olmasi ile ilgilenmezler.
Tlketiciler hem hukimet borcu, hem de gelecekteki sosyal guvenlik faydalari ile net

refah agisindan ilgilenirler.

Ricardocu Denklik yaklagimi, vergi sorumluluklarinin var olan borg servisi igin
gerekli oldugunu ¢okga vurgularken hem Ricardocu Yaklasim hem de Keynesyen
Analiz, maliye politikasi ve gelecekteki vergi yukimlulikleri arasindaki farkl bir
baglantiyr gozden kagirirlar. Belli bir yilda kamu harcamalarinda meydana gelen
artig, gelecek yillarda daha yliksek kamu harcamasi beklenmesine neden olabilir ve
bdylece harcama finansmani icin daha yuksek vergi alinir. Benzer sekilde cari
vergilerdeki bir artig, bireylerin gelecek vergilere dair beklentilerini ayni dogrultu da
tekrarlamasina ya da gbzden gecgirmesine neden olabilir. Bu durumda hanehalki
mali sinyallere tepki olarak kendi beklentilerini gbézden gecirip, harcamalarini
ayarlar. Boylece herhangi bir mali davranisin cari tiketim harcamasini hangi yolla
etkiledigi, harcanabilir gelir ve tahmin edilen bor¢ servis zorunlulugu kadar
gelecekteki hikimet harcamalari konusundaki beklentilerdeki degismeye de
baglidir. Ayrica beklentideki ve herhangi bir mali davranistan kaynaklanan
harcamalardaki degisme, bir zamandan digerine énceki mali davranigin hikayesine

ve gecmisteki yasal tartismalara bagh olarak farklilasir (Feldstein, 1980: 4-5).

Maliye politikasinin etkinligi, onemli olgude tuketicinin gerceklesen mali
degisimi, gelecekteki vergi yukumlulikleri ile nasil iliskilendirecegine baghdir.
Ricardocu Yaklagim’a goére mali davranigin sonunda ortaya g¢ikan borg servis orani
igin gerekli olacak gelecekteki vergiler onem kazanir. Mali beklentiler yaklagimina
gére ise vergi veya hukumet harcamalarindaki bir artis, bor¢ servisi zorunlulugu
disinda vergi ve harcamalarin gelecek dizeylerinin daha ylksek olacagini ifade

edebilir. Ricardocu Yaklagim’in bu sonucu, bireylerin sonsuza dek yasiyor gibi
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hareket edecek olmalariyla iligkilidir. Sonsuz yasam varsayimi, miras zinciri yoluyla
gelecek nesillerle baglanti kurulmasindan kaynaklanir. Buglnku vergi odeyicisi,
gelecekteki mirasgilarinin tuketim duzeyini degistirmeden surdurmeleri igin vergi
indirimini tasarruf eder. Ancak ileriyi gérmenin ve rasyonelligin derecesi, bu slrecin
analizini etkiler. Ebeveynlerin kendi ¢ocuklarinin faydalariyla ilgilendigi ve onlara
miras birakmayi dileyecekleri varsayimi yanhg olabilir. Cunku verim ve reel gelir
artisi nedeniyle ebeveynler cocuklarinin kendilerinden daha zengin olacagina
inanirlar. Bunun diginda ikinci bir nokta daha ihmal edilmigtir. Ebeveynler,
gocuklarina miras birakmak konusunda gonulli olsalar dahi, bunun belli bir sekilde
gerceklesmesi gerekir. Bir baska deyisle miras, ister egitimine katki saglayarak
isterse bir evde yapilan diger masraflar vasitasiyla saglansin her hallkarda ek
harcama anlamina gelecektir. Dénemler arasi transfer, bu sonugla tutarli sekilde
vergi indiriminin cari tuketim harcamalarini artiracagi anlamina gelir. Beklenti
yaklasimina gore ise belli bir yilda gergeklestirilen vergi indirimi, tliketicilerin cari
kosullari, daha onceki maliye politikalarini ve yasal tartigmalari goz oOnunde
bulundurarak tiketim egilimlerinin miktarini degistireceklerini ifade eder. Bir bagka
deyigle tuketiciler vergi oranlari veya hikumet harcamalarindaki cari degisimleri,
olanakh gelecek degdisimlerin bir isareti olarak yorumlarlar. Tuketiciler herhangi bir
mali degisime, hayatlarinin geri kalaninda elde edecekleri faydalar ve 6deyecekleri
vergilerin 6znel olasi dagilimini degistirerek tepki verirler. Gegici ve kalici vergi
degisimleri arasindaki ayrim da daha genel bir mali beklenti yaklasiminin asiri
basitlestirilmis bir versiyonudur (Feldstein, 1980: 6- 12; 32- 33).

Yukaridaki agiklamalardan da gorulebildigi gibi Barba'ya (2001: 65) gore
maliye politikasina Alman Yaklagimi, her seyden once beklentilerin rolunu
vurgulamaktadir. Mali daralmanin kisa donemli etkisinin daraltici bir sonug¢ ortaya
cltkaracagini kabul etmeden 6nce, mali daralmanin beklentilerin gekillendiriimesi
surecini de etkiledigi g6z o6nunde bulundurulmaldir. Bu durumda &nce
beklentilerdeki kaymaya donuk agiklamalara daha yakindan bakmak gerekir. Bu
konu, bir sonraki baslikta degerlendirilecektir. Aiman Yaklasimi’'nin daha az anlasilir
olan ikinci bir 6zelligi, toplam talebin roluyle ilgilidir. Eksik istihdam duzeyinde ¢ikti,
toplam talep kapanina sikigtigindan ve mali daralma, talebi artirdigi igin veya istikrar
tam istihdam ¢ikti duzeyini artirdigi icin mali konsolidasyon ¢ikti artigini hizlandirir
mi? Fels ve Froehlich bu iki noktayi agiklarlar. Bir yandan mali etkideki azalma,
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efektif talep mekanizmasi araciligiyla cari faaliyetleri tesvik ederken, diger yandan
mali daralma, tasarruflari, verimli 6zel yatirnrmlara yonlendirecegi i¢in tam istihdam
ciktl duzeyini artirir. Ancak hi¢ atil kaynak olmadiginda toplam talepteki bir artig,
carpani galistiramaz. Bu acgidan bakildiginda Fels ve Froehlich tarafindan yapilan
bu iki agiklama tamamlayici degil, birbiriyle c¢elisen acgiklamalardir. Barba’nin
buradaki yorumu onemli bir noktayr ihmal etmektedir. Barba’ya gore bu bosluk,
Hellwig ve Neumann tarafindan doldurulur. Ama ondan énce Fels ve Froehlich
tarafindan genislemeci daralmanin muhtemel acgiklamasi olarak onerilen bu iki
aciklamanin birbiriyle gelismedigi belirtiimelidir. Ozellikle Keynesyen ekonomi
acisindan efektif talep mekanizmasinin ¢alismadigi ve resesyonun yasandigl bu
donemde c¢iktl duzeyinin tam istihdamda surduralmesi olanakli degildir. Ayrica arz
yanli bir bakis acgisindan durum degerlendirmesi yapildiginda yazarlarin olasi
kanallarindan biri her halUkarda igleyecektir. Tam istihdam c¢ikti dizeyine
ulasiimisken toplam harcamalar, bunun altinda kaliyorsa ve devlet harcamalari da
azaliyorsa bu kez beklentilerdeki iyilesme tuketim kanali Uzerinden caligmaya

devam edebilir.

Barba'ya (2001: 65) gore Hellwig ve Neumann, bu durumu gecis donemi ile
uzun doénemi birbirinden ayirarak acgikhda kavustururlar. Bu teorik c¢erceve,
Neoklasik Sentez’e gdnderme yapiyor gibi gorinmektedir. Kisa donemde
kaynaklar, bosta olabilir ve ¢ikti artisi talep araciligiyla surdtraltr. Uzun donemde
ise tam istihdam vardir ve kati bir sekilde Neoklasik 6zelliktedir. Ancak Neoklasik
Sentez’in aksine mali geniglemeden ¢ok, mali daralmayi destekleyen bir stregte anti
Keynesyen dolayll etkiler de hesaba katilmaktadir. Giavazzi ve Pagano’ya (1990:
76) gore ise yazarlar, eklektik bir durus sergilemigler ve bltce kesintileri konusunda

Keynesyen Yaklasim ile Alman Yaklagimi’'ni yakinlagtirmiglardir.

Alman Yaklasimi ve maliye politikasina beklenti yaklagsimina dair en kapsaml
ilk calisma, ampirik uygulamalarla da desteklenerek, 1990 yilinda Giavazzi ve
Pagano tarafindan yapilmistir. Giavazzi ve Pagano, 1970’li yillardan miras kalan
bliylk kamu borglari ve yuksek reel faiz oranlarinin 1980’li yillarda birgok Avrupa
ulkesinde var oldugunu ve hukimetlerin bu sorunu daraltici maliye politikalariyla
¢ozmek istediklerini ifade etmigler. Ancak bu politikalarin veya onlemlerin olasi

etkileri konusunda tilke parlamentolari ve maliye bakanliklarinin ¢ok farkh gortslere
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sahip olduklarini da eklemiglerdir. Yazarlara gore genislemeci mali daralma, bir
tarafa birakilmadan once dikkatle degerlendiriimelidir. Cunku 1980’li yillarda
Ozellikle bazi Avrupa ulkelerinde bunun ortaya ¢iktigi gézlenmektedir. G6ze ¢arpan
en iyi iki 6rnek, Danimarka ve irlanda’dir.1? Giavazzi ve Pagano, genislemeci mali
istikrardan bahsederken dikkat edilmesi gereken birka¢ nokta olduguna vurgu
yaparlar. Gergeklestirilen kamu harcamasi kesintilerinin beraberinde politik digsal
kaymay gerektirdigini, genislemeci daralmanin ancak harcamalarda ani ve keskin
kesintilere giden ulkelerde ortaya ¢iktigini ve onemli olanin cari harcamadaki kesinti
miktari degil, harcama kesintilerinin surekliligi oldugunu vurgularlar. Clinktu ancak
harcama kesintileri surekli ise gelecek donemlerde vergilerin azalacagi beklentisi

olusur.

Giavazzi ve Pagano’ya (1990: 82- 93) gore bu iki Glke 6rnegi, genislemeci mali
daralmanin hangi sartlar altinda ortaya ¢iktigini anlama firsati sunar. 1980’li yillarda
Danimarka ve Iirlanda tarafindan benimsenen istikrar politikalari arasindaki
benzerlik, sadece mali dizenlemeler icermeleriyle ilgili degildir. Her iki ornekte de
harcama kesintileri ve vergi artiglarinin yani sira politik gli¢ dengesinde kayma,
tamamlayici para ve kur politikalari, fiyatlar genel duzeyi artiginda gerileme ve
sermaye akimlarinin serbestlestiriimesi s6z konusudur. Giavazzi ve Pagano’ya gore
bu tamamlayici politikalarin her biri mali istikrarin sonucunu etkilemekte énemli rol
ustlenir. 1982 yilinda Danimarka’da artan reel faiz oranlari ve blytk miktarda birincil
butge aciklarinin varligi, borg oranlarini hizla artirmigtir. Bu butgce acigi, 1980’li
yillarin basinda yasanan resesyonun yol actigi talep azalisini ortadan kaldirma
¢abalarinin sonucudur. Toplam talep tesvigi saglanmasina ragmen diger
makroekonomik kosullar, ciddi sekilde bozulmustur. issizlik rakamlari artmis, dis
borcun yaklasik iki katina c¢ikmasi sonucunda cari iglemler agigi kotulesmis,
enflasyon rakami yuzde onlar civarindayken uzun donem faiz orani ylzde yirmi ikiye

ulasmis ve bu astronomik faiz oranlari borglarin surdurulebilirligine dair endiseleri

109 Danimarka’nin 1983 yilinda, Irlanda’nin 1987 yilinda gergeklestirdigi mali daralmanin sonuglari bu alanda
yapilan pek ¢ok aragtirmanin konusunu olusturmustur. Bergman ve Hutchison, 2010 yilinda yaptiklar1 ¢alisma
ile genisletici mali daralmay1 Danimarka’ni 1983 yilindaki istikrar politikasi {izerinden yeniden test etmisler
ve mali daralma igin alinan 6nlemlerin gelir ve tiiketim harcamalari tizerinde genisletici sonuglar dogurdugunu
bir kez daha yapisal VAR modeli kullanarak gostermislerdir. Considine ve Duffy (2007) tarafindan yapilan
caligma da ise 1930’larda Ingiltere’de ve 1986-87 yilinda irlanda’da alnan mali dnlemlere dair benzerlikler
irdelenmistir. Sonug itibariyle her iki durumda da genisletici mali daralmanin ortaya ¢iktigi ve bunun
giivenilirligin beklentiler tizerindeki etkisine dayandirilmasi gerektigi agiklanmustir.
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tetiklemistir. Bu donemde yeni hukimet, ¢ok sert bir mali daralma programi
benimsemistir. ilerleyen dort yil igerisinde hiikiimet tiiketimi ve yatirimlarini azaltan
ve net vergilerde artisi iceren program ile fiili birincil butge fazla vermis ve borg
oranlari dugsmeye baglamistir. Ayni zamanda parasal alanda mali paketi
destekleyen onlemler alinmig; Danimarka Kronu, Alman Markr'na sabitlenmigtir.
Sabit pariteye duyulan guvenin neticesinde Danimarka'nin rekabet kazanglarini
artirmistir. Yeni politikanin gavenilirligi konusunda bir diger isaret, faiz oranlari
olmustur. 1983 yilinda istikrar programi uygulanmaya basladiginda, uzun donem
faiz oranlari iki ay iginde ¢ok ciddi bir dustis yasamigstir. Tum bu gelismeler,
Danimarka tecrubesinde mali daralma, toplam talep ve geliri azaltmaktan ¢ok 1983
yiindan 1986 yilina kadar reel GSYH’yi ortalama %3,6 artirmistir. Buradaki
surukleyici etkenler, yurtici talep ve yatirnmlardaki artiglardir. Ustelik dzel tiiketim
artisi, daha yuksek vergilerin harcanabilir geliri azaltmasina ragmen gergeklesmistir.
Bunun nedeni tuketici guvenindeki artistir. Tuketici glivenindeki bu iyilesme kismen
finansal ve reel servette artis olmasindan kismen de gelecekteki gelir hakkindaki

iyimserlikten kaynaklanir.

1981 yilinda irlanda’nin kamu maliyesi Danimarka’dan daha két( durumdadir
ve gittikge kétiilesmektedir. irlanda’da bu duruma karsi mali diizenlemeye dair ilk
ciddi ¢caba, 1982 yilinda baglamistir. 1984 yilinda artan vergiler sayesinde tam
istihdam birincil acigi, dusiriimistir. Ayrica parasal otorite, irlanda Pound’unu
Alman Markr’'na sabitleyerek keskin bir dezenflasyon planina girismistir. Tium bunlar
sonucunda nominal faiz, reel faiz oranlari ve hisse senedi fiyatlari dismustir. Ancak
toplam talep, muazzam sekilde daralmistir. 1982 yilinda 6zel tiketim, azalmis ve
daha sonra sabit kalmistir. 1982 yilindan 1984 yilina kadar yatirmlar, reel faiz
oranlarindaki azalmaya ragmen blylUk miktarda azalmistir.'® 1987 yilinda yeni
gelen hikumet bu basarisizliga ragmen yeniden denemeye karar vermistir. Alinan
onlemlerle tam istihdam birincil agig1 azalmig, reel buyime surmus ve borg orani
1970’li yillardan beri ilk kez dismeye baglamigstir. Bu kez uygulanan politikada
birincil butge kesintileri, vergilerden ¢ok hukimet tuketimi ve yatirmina (reel

hikimet harcamalarina) dayandiriimistir. Ayrica 1982 yilinda uygulananin aksine

110 Giavazzi ve Pagano (1990) ve Considine ve Duffy (2007) ¢alismalarina gore bu ilk mali diizenlemelerin
basarisiz olmasinin ardinda yatan temel neden, donemin politik konjonktiirii ile ilgilidir. O dénemde irlanda,
iki partili bir koalisyon tarafindan yonetiliyordu ve koalisyon hiikiimetinin varligi, vaat edilen biitce
gelismelerinin siirdiiriilemeyecegi kanaatini giiglendirmekteydi.
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vergi hasilatindaki artig, genel af ile beraber gelen mali reform araciligiyla vergi
tabaninin genisletiimesi sonucunda ortaya c¢ikmistir. Bir diger fark doéviz kuru
politikasi ile ilgilidir. ilk ¢abalar, kur araciigiyla irlanda’nin rekabet giiciini artirmayi
amaclamis ancak bu kez 1987 vy Oncesinde keskin bir devaluasyon
gerceklesmistir. Kurun 6zellikle faiz oranlari ve yurtici talep Uzerinde ortaya gikarttigi
dolayli etkiler, istikrara yardimci olmustur. Devaliasyon, hem yeni paritenin
guvenilirligini  saglayarak, vyurtici talebi tesvik etmis hem de faiz oranlarini

dusurmustur. Faizlerdeki dugus, varlik piyasasindaki guvenilirlik etkisidir.

Considine ve Duffy’e (2007) gére 1930’lu yillarda Ingiltere’de gergeklestirilen
mali dizenlemeler ile Irlanda’nin 1987 tecriibesi arasinda agik benzerlikler
mevcuttur. Ancak ingiltere’deki diizenlemeler, parasal diizenlemelerin gdlgesinde
kalmis ve orada ortaya c¢ikan genisleme, parasal Onlemler temelinde
degerlendirilmigtir. Bu donemde alinan mali disipline dair dnlemlerin etkisi, tgincu
sirada ve zayif olarak nitelenmis, genisleme ilk sirada ucuz paraya erigimin
saglanmasi (faiz oranlari dastridlmis) ve ikinci sirada devallasyon
gerceklestirimesi ile ortaya ¢ikan etkilere baglanmistir. Bu durumda 1980’li
yillardaki dizenlemelere odaklanan genigletici mali daralma literatirl, gecmis
orneklerle de desteklenebilecekken donemin baskin ekonomistlerinin bakis agilari,
bunun 6nudne geg¢mis olabilir. Clinklu Pigou’nun 1950’li yillarda, 1930’lu yillarda
yayimlanan Ekonomistler Komitesi’'nin raporuna dayanarak yaptidi calismalar,
Keynes’in savundugu goruslerin genigletici mali daralmanin varligini kabul etme
olasihgi oldugunu gostermektedir. Pigou’da ayni Keynes gibi yatirimlar ve ekonomik
aktivite icin guvenilirlik ve psikolojik unsurlarin 6nemine deginmistir. Ayrica
Blanchard (1990a), genisletici etkiyi daha ¢ok servet ve tliketim kanali baglaminda

aciklarken, Pigou’ya gore genigletici etkileri yaratan en 6nemli kanal, yatirnmdir.

3.3.3.Genigletici mali daralma literatiirii ve kosullar

Alman Yaklagimr’'nin ya da Maliye Politikasi’'nin Keynesyen olmayan etkilerinin
temelinde; kamu harcamalarindaki daralmanin beklentilerde bir kaymaya yol acarak
ekonomik faaliyetleri genisletmesi fikri yatmaktadir. Ancak Barba’nin (2001)
degindigi gibi ister beklentilerde kayma, ister veri beklentinin modele sokulmasi

(dissal beklenti hipotezi), isterse rasyonel beklenti, hangisi olursa olsun,
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beklentideki degisimlere bakmadan 6nce Blanchard (1985, 1990a) ve Giavazzi ve
Pagano’nun (1990) degindigi mali konsolidasyonlarin dogrudan talep etkilerine
deginmek gerekir. Blanchard’in 1985 yilinda yapti§i calismaya goére maliye
politikasi, tuketimi U¢ dogrudan kanal vasitasiyla etkiler. Bunlar, cari vergilerdeki bir
artig, beklenen enflasyon oraninda disme ve reel faiz oranlarinda bir digsmedir.
Blanchard, bu ¢alismada tuketicilerin sonlu yasama sahip oldugunu varsaymistir.
Buna goére cari vergilerdeki artiglar vasitasiyla hukimet borg¢larinin artigini
durdurmak icgin sekillendirilmis bir mali konsolidasyon, daralticidir.'! Clnku tiketici,
Olme olasiligini hesaba katarak sadece verginin ne kadarinin, kendisi tarafindan
O0denecegine odaklanir. Sonraki yillarda alinacak vergilerin 6ne ¢ekilmis hali olan
vergilerin, buglnki degeri dedismeden kalsa bile biayUk bir kismi, buglnkl nesil
tarafindan 6denecektir. Eger uzun dénem sabit oranli tahvillerden olusan kamu
borcu varsa beklenen enflasyondaki bir digme de tuketimi artirir. Cunku borcun
piyasa degeri artsa bile bu sermaye kazancinin sadece bir kismi, artan vergiler
araciligiyla bugiinki nesil tarafindan 6denecektir.1’? Reel faizdeki bir diisme ise

tUketiciler borcun net degerini dikkate alsa da almasa da, servet ve tuketimi artirir.

Giavazzi ve Pagano’ya (1990) gore bir politika soku neticesinde ortaya ¢ikacak
tuketim veya servet etkisi iki kisma ayrilir. Bunlardan birincisi, cari vergiler,
harcamalar ve varlik fiyatlarindaki degisimlerle ortaya c¢ikan politik kaymadan
kaynaklanan dogrudan etkilerle aciklanabilen tiiketimdeki artistir. ikincisi ise cari
tiiketimdeki artisin cari degiskenlerdeki degisim ile aciklanamayan kismidir. ikinci
kisim Alman Yaklagsimi baglaminda, gelecekte uygulanacak maliye politikasi
hakkindaki beklentilerdeki degisimlerle agiklanir. Giavazzi ve Pagano’ya gore,
dogrudan etkiyi ortaya ¢ikartan, G¢ kanal mevcuttur. Cari vergilerdeki artis nedeniyle
azalan harcanabilir gelir, nominal ve reel faiz oranlarindaki azalma nedeniyle olusan
servet etkisi ve tiketicilere sunulan kamu hizmetlerinde azalma. ilk iki kanal,
Blanchard tarafindan tanimlanmistir. Uglincii kanal ise maliye politikasi ve dzel
harcamalar arasinda galisan ek bir dogrudan kanal olarak tanimlanmistir. Bireyler,
eskiden kamu hizmeti olarak aldiklari hizmetleri alamadiklarinda ayni ihtiyaclara

11 Tiiketiciler, ileriye doniik bakisa sahipse ve kredi (likidite) kisiti da yoksa bugiinkii tiikketim artar. Ciinkii
ancak bu sartla tiiketiciler, gelecekteki vergi beklentisi ile siirekli gelir arasinda bir baglanti kurarak,
beklentilerini yeniden gekillendirirler (Alesina, Perotti ve Tavares, 1998; Alesina ve Ardagna, 1998; Benczes,
2007).

12 portfoy kompozisyonundaki degisim diye ifade ediliyor.
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yonelik 6zel harcamalarini artiracaklardir. Tum bunlar 1s1ginda Giavazzi ve Pagano
(1990) ve Blanchard’in (1990a) daraltici politikalari uygulayan ulkelerde ortaya
cikan sonuglari izah etmeye calisirken, geleneksel maliye politikasi yaklagimin
0ngordigu sonuglardan c¢ok farkli sonuglara ulastiklari goériliyor. Blanchard’a
(1990a) gore hukumetin butceyi konsolide etmek igin vergileri artirmasi, beklentileri
ve dolayisiyla tiiketimi iki yolla etkileyecektir. ilk olarak, vergilerin gelecekten bugiine
donemler arasi yeniden dagiliminin, bugunku vergi odeyicisinin vergi yukunu
artirmasi ve tuketimi azaltmasi olasidir. Bu etki, geleneksel gorugse uygundur ve
ekonominin Ricardocu Denklik kuramindan ne kadar ayrildigi ile ilgilidir. Verginin
donemler arasi yeniden dagitiminin tuketim fonksiyonunu nasil etkileyecegi,
tuketicilerin ufuklariyla iligkilendiriimelidir. Blanchard’a (1990a) gére Ricardocu
olmayan tuketici davranislari baskin oldugunda bu etki guclenecektir. Ricardocu
Denklik’de tuketicilerin miyopluk derecesi sifirdir. Bu durumda tiuketim degismez.

Ancak miyopluk derecesinin pozitif oldugu kabul edilirse, tuketim etkilenir.

Tuketimi etkileyecek ikinci yol ise beklentilerin tetikledigi kanaldir. Hikimet,
buglin 6nlem alarak, yarin gelirde daha fazla bozulma yaratacak daha buyuk bir mali
konsolidasyon gergeklestirme ihtimalini ortadan kaldirmis olur. Bu durumda tuketim
artar. Blanchard (1990a), ikinci kanalin galisabilmesi igin iki kosul tanimlamistir. Cari
bor¢ duzeyi ve cari vergi oranlari, kritik dlizeye bir bagka deyisle esik degere
yaklastikca beklentilerin bu yonde olusma ihtimali artacaktir. Blanchard’a gore
vergiler ve bor¢ duzeyi, yuksek duzeylere ulastiginda hala konsolidasyonun
gerceklesme olasiligi yakin gérinmuyorsa birinci yolla yaratilan etki, baskin
olacaktir. Giavazzi ve Pagano’ya (1990) gore 6zel sektdr, mali konsolidasyonu
GSYH’da hukimet tiketiminin payinin sirekli azalacagina dair bir isaret olarak
okuyabilir. Boylece vergiler de surekli azalacaktir. Bu durumda hanehalki, vergi
sonrasi gelir tahminlerini yukari yonlu olarak duzeltir ve cari tiketimini ve planladidi
tuketimi artirir. Giavazzi ve Pagano’ya gore, surekli harcama kesintilerinin 6zel
tiketim Uzerindeki etkisi, tiketiciler sonsuz ufka sahip olsa da olmasa da pozitiftir.
Ancak sonsuz ufka sahip olduklarinda etki, artmaktadir. Giavazzi ve Pagano,
Danimarka ve irlanda igin surekli harcama azalisinin vekili olarak hikimet
tuketimindeki degisimleri kullanmiglar ve bir tuketim fonksiyonu olusturmusglar.
Tahmin ettikleri tiketim denkleminde mali degiskenlerin etkisine bakmadiklari igin

denklemin artilk degerleri ile hukumet tuketimi arasindaki iliskiyi sinayarak,
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genisletici mali daralma kanitina ulasmiglardir. Buna gore tuketim, kendi
gecikmesinin, vergi sonrasi gelirin, servetin ve harcanabilir gelirin fonksiyonudur.
Artik deger, bunlar diginda tuketimi etkileyen unsurlarin etkilerini yansittigindan,
Giavazzi ve Pagano, mali degiskenlerin tliketim Gzerindeki etkilerini gosteren artik
degerle, hukimet tuketimi arasindaki iligkiyi basit bir en kiguk kareler (EKK)
regresyonu ile test etmiglerdir. Danimarka icin hikumet tiketiminin U¢ donem
gecikmesi ve tiiketim arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. irlanda icinse énemli
bir iligki bulamamiglar ve bunun nedenini likidite kisitina baglamiglardir. Ancak
irlanda’da 1987 yilindaki mali daralmanin bir tiiketim artisina yol agmasinin
muhtemel iki nedenini, yeni hikimetin kamu harcamalarini, harcanabilir gelirden
daha fazla azaltmasi ve finansal piyasa liberalizasyonu ile kredi olanaklarinin
iyilestirilmesi olarak aktarmiglardir. Ayrica Giavazzi ve Pagano, yatirimi, kendi
gecikmesini, sermayenin reel maliyetini ve reel GSYH'nin iki ddnem gecikmesini
kullanarak basit bir denklemle tahmin etmiglerdir. Ancak Danimarka igin
gerceklegtirilen bu tahminle 1984 ve 1985 yillarindaki agiri yatirim artiglarini
aciklayamamislardir. Giavazzi ve Pagano, bunun nedeni olarak da déviz kurunun
sabitlenmesi ve sermaye kontrollerinin kaldirlmasindan kaynaklanan ylksek

sermaye girisini gostermislerdir

Alman Yaklasimi Gzerine temellenen ve daha sonra beklentinin farkh kanallar
calistirma ihtimali ile genigleyen genigletici mali daralma literaturu, teorik ¢alismalar
ve ampirik calismalar baglaminda farklilasmaktadir. Genisletici mali daralma
hipotezini ortaya c¢ikartan kanallardan bahseden agiklamalar, genellikle talep
yanhdir. Ancak 6zellikle ampirik literatlre katki saglayan Alesina, Perotti, Ardagna
ve Lane’nin calismalarinda arz yanli etkilerden de bahsedilmektedir. Ozellikle
Alesina ve Perotti’nin 1994 yilindaki Refah Devleti ve Rekabet Gucu adli galismalari
sadece arz yanl etkilere odaklanmaktadir. Bahsi gegen yazarlarin ¢alismalarinda
geniglemeci mali daralma hipotezinin teorik temelleri aktarilirken hem beklenti
gorusu adi altinda talep cephesi agisindan ortaya ¢ikan iki kanal, hem de arz yanli
etkiler aktarilir. Ancak iggucu piyasas! yapisina bagl olarak isgucu maliyetleri
Uzerinde ortaya cikartacagi arz yanh etkilerin uzun dénemli etkiler olduklarina da
dikkat gekilmektedir. Clinkld mali daralmanin Gcret s6zlesmeleri araciligiyla piyasayi

etkilemesi hemen gerceklesmeyecekiir.
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3.3.3.1.Genigletici mali daralma kanallari

Benczes’e (2007) gore eger mali dizenlemelerin asiri kisa dénem sonuglari,
ekonomik c¢ikti duzeyinde bir artig yaratiyorsa Keynesyen olmayan mali
konsolidasyon gergeklesmigtir. Daha onceki boliumde izah edildigi gibi geniglemeci
mali daralma, iki kanal vasitasiyla galigmaktadir. Bu kanallar, beklenti kanali ve
guvenilirlik kanaldir. Beklenti kanali araciligiyla ortaya g¢ikan servet etkisi, Alman
Yaklasimr’'nin teorik gergevesinin en énemli unsurudur. Buna goére hikimetin aldigi
onlemler, ekonomik aktorlerin ileriye donik vergi beklentilerini etkileyecektir.113
Bugun gerceklesen mali duzenlemeler, ekonomik aktorlere gelecekteki vergilerin

azalacagi mesajini verecektir.

Geniglemeci mali daralma kanallarinin ¢alisma prensibini tanimlamak igin
kullanilan ilk ve en dnemli kosul, mali dizenlemenin uygulandidi tlkenin baslangi¢
kosullaridir. Bu kosullar 6zellikle Euro Bolgesi'nde ortaya ¢ikan durumla uyumludur.
Mali konsolidasyonun gerceklestigi Ulkede alisilagelmisin disinda kosullar varsa bir
baska deyisle kamu maliyesi ve kamu finansmaninin sirdurtlebilirligi konusunda
tereddutler varsa maliye politikasinin Keynesyen olmayan etkilerini yaratan
kanallarin galisacagi ifade edilir. Literatirde buna normal olmayan zaman (non-
normal times) adi verilmektedir. Uygulanan daraltici politika icin hukumetlerin elinde
iki ara¢ vardir. Bunlardan biri, hilkimet harcamalari veya hukumet tuketimi, digeri
ise vergilerdir. Bunlar, iradi maliye politikasinin temel araglarindan ikisidir. Alesina,
Perotti ve Tavares (1998) ve Alesina ve Ardagna’ya (1998) gbére hukimet
tuketiminde bir azalma, normal zamanlarda istihdam, gelir ve tuketim de bir azalma
meydana getirir (Standart Keynesyen etki). Gelecekteki vergilerin azalmasinin
beklenmesi, ancak vergilerin baslangi¢ duzeyinin yuksek oldugu bir durumda ortaya
cikar. Verginin baslangigta yuksek olmasi, kamu borcunun yuksek oldugu anlamina
gelir. Bu durumda gelecekteki vergilerin azalacagi beklentisi bir servet etkisi yaratir.

Bu durumda normal olmayan zamanlarda servet etkisi, gelir ve tuketim etkisinden

113 TFeldstein’e (1980) gore beklenti kanalmn en &nemli belirleyicisi, harcamalara dayali uygulanan
onlemlerdir. Sadece kamu harcamalarindaki kesintilerin siirekli olacag: beklentisi, gelecege dair daha diisiik
vergi beklentisi dogurur. Feldstein, hiikiimet harcamalarindaki kesintinin ekonomik aktdrlere, hiikiimetin
harcamalar1 kontrol altina aldigi ve boylece mali dengesizliklerden &tiirli endiselenmek i¢in bir neden
kalmadig1 mesaj1 verecegini ifade etmektedir. Alesina tarafindan bu konuda yapilan ampirik ¢alismalarin
sonuglari, Feldstein’in bu ifadesini destekler niteliktedir. Barba’ya (2001) gore Alman Yaklagimi’nda
aciklanan beklenti etkileri, daha ¢ok psikolojik temellidir.
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baylk olur. Ancak ekonomide kredi kisitinin var olmasi durumunda gelir ve tuketim
etkisi, servet etkisinden daha buyuk olacaktir. Bir bagka deyisle normal zamanlarda
hukumet tuketimindeki azalma, 6zel tiketimi azaltirken normal olmayan zamanlarda
artiracaktir. Ayrica her iki galisma, ikinci ara¢ olan verginin artisinin da genigletici
sonuglar yaratabilecegini ifade ederler. Normal zamanlarda vergideki artis,
harcanabilir geliri ve tlketimi azaltir. Normal olmayan zamanlarda veya mali
baskinlik doneminde ise vergilerdeki artig, gelecekteki vergilerin azalacagi

beklentisini dogurarak servet etkisini daha baskin hale getirir.

Guvenilirlik kanali, 6zellikle yuksek borg dlzeyine sahip Ulkelerde alinan mali
onlemlerin is alemi ve tuketici beklentileri Uzerinde olumlu etkiler yaratarak, devlet
tahvilleri icin istenen risk primlerini dlsurecegini ve bu durumda faiz oranlarinin
azalmasi sonucunda yatirim ve faize duyarli tiketim harcamalarinin artarak, gelir
ve ¢lktl duzeyi Uzerinde genigletici bir etki yaratilacagini ifade etmektedir. Alesina,
Perotti ve Tavares (1998) ve Alesina ve Ardagna (1998) bu durumda ¢oklu dengenin
varligina isaret ederler, duguk bor¢ duzeyinin oldugu durumlarda yuksek risk
primlerinin varligi, rasyonel degilken yuksek bor¢ durumunda rasyoneldir. Baslangig
bor¢ dizeyi ne kadar yuksekse risk priminde ki bir azalma, toplam bitge agiginin o
kadar fazla azalmasini saglar. Alesina ve Ardagna (2012) c¢alismasinda da
belirtildigi gibi glvenilirlik kanali, toplam talebin faize duyarl tim unsurlarini 6zellikle

de yatinmlari tesvik edebilir.

Alesina ve Perotti (1994: 16-19); Alesina ve Perotti (1995); Alesina, Perotti ve
Tavares (1998: 204-206; 210-211); Alesina ve Ardagna (1998: 492-493) ve Lane ve
Perotti (2003) calismalarinda maliye politikasinin arz cephesi agisindan da
Keynesyen olmayan etkiler ortaya koyabilecegini ifade ederler. Buna goére vergi
artislari ve harcama kesintilerinin farkh makroekonomik etkilere sahip olduklarinin
bilinmesi elzemdir. Bir blt¢ce dizenlemesinin kompozisyonu, konsolidasyonun
basarisini etkileyecektir. Standart Neoklasik Model’de daha ylksek vergiler, isglcu
arzi Uzerinde gelir ve ikame etkisi yaratabilirler. Gelir etkisi, isglict arzini artirabilir
ve ikame etkisi ise azaltabilir. Alesina’ya gore burada ihmal edilmemesi gereken
varsayim, bos zamanin normal mal olmasi geregidir. Vergilerin bireysel isglcu arzi
uzerindeki etkileri, tiketim ve bos zaman arasindaki ikame esnekligine baghdir.

Vergilerin toplam isgucu arzi Uzerindeki etkileri, sendikali isgucu piyasalarinda daha
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blyuk olabilir. Clnkd isglcu vergilerindeki bir artig, sendikayl daha yuksek vergi
oncesi reel gelir talep etmek konusunda tesvik edecektir. Bu durum, firmalarin daha
yuksek birim isgucu maliyetleri ile karsilasmasina ve rekabet guglerinde kayiplar
yasamalarina neden olacaktir. Bu baglamda ekonomi, isgucu piyasalarinin yapisina
bagh olarak, rekabet glicinii kaybetmekten &tirlii sorun yasayacaktir. Isglci
maliyetleri Uzerindeki etkiler, sendikalar daha zayif oldugunda veya kendi
politikalarinin etkilerini i¢sellestirdiklerinde kugulme meyline girecektir. Ayrica
Alesina ve Perotti (1994;1995) ¢alismalarinda azalan kamu harcamalari ve kamu
istihdaminin, isglcu piyasalarindaki tagmalar araciliiyla 6zel sektor Ucretlerine
iletilebilecegi ifade edilmektedir. Bu durum sirasiyla; karlari ve yatirimlari etkileyerek
bazi arz yanl etkiler ortaya ¢ikarabilmektedir. Son olarak Alesina ve Perotti’'ye gore,
bltcenin politik olarak daha nazik duran kamu istihdami ve sosyal transferleri gibi
unsurlarinda kesintiye gitmek, hukimetin bu meselenin Ustesinden gelmek igin
gerekli araglara ve uzlasiya sahip oldugunun bir gdstergesidir. Bu durumda

hikimetin politik anlamda guvenilirliginin perginlenecegi de ifade edilmektedir.

Zamanla bu alanda yapilan galismalarin yegane sorusu, bir mali daralmanin
hangi kosullar altinda genigletici etkileri ortaya c¢ikartacagi olmus ve bu soru
¢alismalara yon vererek, literatlrin gelistiriimesine yardimci olmustur. Considine ve
Duffy (2007) ve Giudice, Turrini ve In’t Veld’e (2007) gore Genigletici Mali Daralma
Hipotezi'ne dair teorik fikirleri temellendiren ¢alismalar, Blanchard (1990a), Drazen
(1990), Bertola ve Drazen (1993), Barry ve Devereux (1995) ve Sutherland (1997)’
dir. Ancak her iki calisma da Alman Yaklasimr’nin ilk kuruculari olan, Feldstein
(1980), Fels ve Froeclich (1987), Hellwig ve Neumann (1987), Giavazzi ve Pagano
(1990) gibi isimleri ihmal etmistir. Ozellikle Feldstein’in 1980 yilindaki ¢alismasinda
hipotezin ¢alismasi igin dnerdigi kanallar, kendisinden sonraki birgok calismaya yon
gosterici niteliktedir. Ampirik literatire katki yapan ¢alismalarin sayisi ise ¢ok daha
fazladir. Ozellikle bu alanda calisan isimler olarak, Alesina, Perotti, Giavazzi,
Pagano, Ardagna, Tavares ve Afonso’ yu saymak mumkindur. Teorik ve ampirik
calismalar arasindaki temel bir farka deginen Considine ve Duffy (2007) teorik
calismalarin dogrudan servet etkisine iligskin agiklamalara yer verdiklerini, ampirik
calismalarin ise servet etkisini test etmek yerine, daha diusuk vergi beklentisi
yaratacak bir mali dizenlemenin nasil olmasi gerektigini arastirdiklarini ifade
ederler. Ayrica baglangictaki c¢alismalar, standart makroekonomi modelleri
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baglaminda arastirmalar yapmis ancak daha sonra rasyonel beklentilerin analize
eklenmesi ile farkl kosullara vurgular artmistir. Bir bagka deyisle ilk ¢galismalar ya

Keynesyen ya da Neoklasik Modeller'e dayanmistir.

Barba’ya (2001: 65- 68) gore Alman Yaklasimi ile ilgili iki noktanin agiklanmasi
gerekir. Bunlardan ilki, beklentilerdeki bir kayma nasil ekonomik faaliyetlerin
dizeyini artirmaktadir? Ekonomik konularla ilgili bugunku kararlar, gelecek
hakkindaki inaniglarla ilgilidir: Cari yatirnmlar, beklenen getiri oranina baghdir;
simdiki tiketim, beklenen gelirle iligkilidir; hisse senedi fiyatlari veya kar payi (the
price of shares), beklenen sermaye kazancina baghdir. Simdiki kararlar, beklentilere
bagli oldugu icin i¢sel degiskenlerin denge dederleri, beklenen dediskenler kadar
cari doneme de baglidir. Eger cari kamu harcamalarinda veya hasilatinda bir
degisme, beklentisel degiskenler Uzerinde bir etki yaratiyorsa, maliye politikasinin
cari ekonomik faaliyet duzeyini etkileyebilmesi araciligiyla yeni bir kanal ortaya
cikar. Beklenen degdiskenlerle kurulmus bir model, beklentilerin neler oldugunu
tanimlamalidir. Bunun ¢6zimu, temelde beklentilerin ele alinmasi olabilir. Boylece
beklentilerin sekillenme suireci, calisma alaninin disinda birakilmis olacaktir (digsal
beklenti hipotezi). Diger yandan Rasyonel Beklentiler Okulu, nedenleri
belirleyebilecek bir dogrultuya sahiptir. Alman Yaklagsimr’ndaki gelismeler, mali
daralmanin beklentilerin gézden gegiriimesine neden oldugu kanallarin analizde
aclk bir sekilde tanimlanmasi ihtiyacina ilham verir. Modern ekonomik teori, bu
sorunu rasyonel beklentileri kullanarak c¢ozebilir. Ancak bu genel amacla yola
ctkilmasina ragmen devaminda gelen katkilar, iki farkli dogrultuda hareket
etmektedir. Calismalarin Alman Yaklasimi’'nin orijinal icerigine daha yakin olan ilk
grubunda; rasyonel beklentiler hipotezi, toplam talebin ekonomik faaliyetlerin
duzeyini belirlemede one ¢ikan bir rol oynadigi teorik bir cergceveye gonderme
yapmistir. Literatlran ikinci kisminda, digsal beklentiler hipotezinin terk edilmesi,
hanehalkinin dénemler arasi optimizasyonuna izin veren piyasanin temizlenmesi
modelleri kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu baglamda gerek maliye politikasinin
etkilerini gozlemek, gerekse genisletici mali daralmanin ortaya ¢gikmasi konusunda
kullanilan model ve varsayimlar buaylk onem tasimaktadir. Bu nedenle Briotti’nin
(2005) calismasindaki hangi modellerin varligi halinde hangi sonuglarin ortaya

cikacagini gosteren tablo, asagida sunulmustur.
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Cizelge 3.2. Dinamik bir modelde mali konsolidasyonlarin Keynesyen olmayan veya zayif Keynesyen etkileri

Varsayimlar Kosullar Kanallar Talep/Arz Etkiler
Zayif
Maliye Faiz keynesyen
Rasyonel Beklentiler | politikasinda oranlari/Stirekli Talep/Tiiketim/Yatirim | veya
kalict bir degisim | gelir Keynesyen
olmayan
Ricardocu a. Ricardocu
Tiiketiciler (Likidite | a. Gotiirti Denklik
Kisit1 yok, Miikemmel | Vergiler b. Zayif
Sermaye Piyasalari, b. Carpik Strekli gelir Talep/Isgiicii arz1 Keynesyen
Fedakar (Altruistic) (Oransal) veya
Ekonomik Vergiler Keynesyen
Aktorler)!t4 olmayan
Likidite ’k1s1t1/"rn1yop a. Diisiik borc Gelir/ Servet a. Keynesyen
ekonomik aktorler/ N - Talep b. Zayif
115 b. Yiiksek borg etkisi
sonlu yagam Keynesyen
. Zayif
Yiiksek borg .
Risk Primi ve veya maliye e Oranl?lr.l/ Talep/ Yatirim/ Keynesyen
. .\ Servet etkisi/ e veya
Kredibilite politikasinda A Tiiketim
o4 s Strekli gelir Keynesyen
kesikli degisimler
olmayan
a. Diisiik
baslangig
Maliye Politikasina h?rcama/borg . a. Keynesyen
Beklenti duzeyi Strekli gelir/ | 11/ Tiiketim b. Keynesyen
116 b. Yiiksek Servet etkisi p - FREYNEsy
Yaklasim olmayan
baslangig
harcama/ borg
diizeyi
Harcama
. s kesintileri veya S
St‘andlkasu Isgiicii vergi artiglar Blrl_m isgiicti Arz Keynesyen
Piyasasi o . maliyeti olmayan
araciligiyla mali
daralma

Kaynak: Briotti, ECB Occasional Paper Series, 38, 2005: 13.

Barba’ya (2001: 65) gore Alman Yaklasimr’nin cevaplamasi gereken ikinci
soru, kamu harcamalarindaki kesintilerin neden bu genigletici beklenti kaymasini
yarattigidir? Alman Yaklasimi aslinda beklentilerde bir kaymanin nasil ekonomik
faaliyetleri etkiledigi sorusunu cevaplandirabilirken, ikincisi konusunda bir cevap
verememektedir. Barba’ya gbre burada ihmal edilen bir nokta vardir. Bu da
girisimciler konusundaki iyimser beklentilerdir. Girisimcinin neden olumlu bir tavir
takindigi belli degildir. Tam aksine girisimcinin mali daralmaya dayanarak, piyasa
da bir

gerceklestirmenin ¢ok anlamsiz oldugunu varsaymasi da bir o kadar mumkin

durgunluk beklemesi ve piyasadaki durgunluk esnasinda yatirim

114 Bkz: Blanchard (1985) sonlu yasam varsayimu var ancak Ricardocu sekilde davranan ve davranmayan
tiiketicileri kapsar. Blanchard (1990a), Ricardocu sekilde davranan ve davranmayan tiiketiciler var.

115 Bkz: Blanchard (1985), Sutherland (1997) Neoklasik model ancak sonlu yasam varsayimi var.

116 Sutherland (1997) baslangic kosulu, yiiksek borg.
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gorunmektedir. Mali daralmanin hayvani guduleri, pozitif olarak etkiledigi konusunda

nedenlerin agiklanmasi esnasinda eksiklikler oldugunu soylemigtir.

Barba, her ne kadar bu sorunun cevaplandirilamadigini iddia etse de
Feldstein’dan itibaren bu soruya verilen cevap nettir ve Barba, agik¢a guvenilirlik
etkisi ve ulkenin dizenleme 6ncesindeki ekonomik ve politik konjonktlrint ihmal
etmektedir. Ornegin Almanya 1982 ve Irlanda 1987 diizenlemelerinden 6nce
gerceklesen Almanya 1979 ve irlanda 1983 diizenlemeleri basarisizlikla
sonuglanmigtir. Her ikisi igin de ortak neden politik glvensizlik gibi gorunmektedir.
Ayrica Giavazzi ve Pagano (1990) irlanda icin ekonomik aktérlerin likidite kisitina
sahip olmalari nedeniyle daraltici politikalarin sonucunun Standart Keynesyen etkiyi
destekledigini belirtmistir. Almanya’daki hukimet, tahminlerinde yanildigi igin
taahhiit ettigi daralma séziinii yerine getirememis, irlanda’da ise koalisyon
hakimetinin varligi, verilen taahhutler konusunda glven ortamini yaratamamigtir.
Kamu harcamalarindaki kesintiler, kamu sektériunin ekonomide kapladigi payi
azaltmak suretiyle genisletici beklenti kaymasi yaratir. Feldstein, kamu harcamalari
kesintilerinin piyasaya verdigi mesajin, kamu harcamalarinin kontrol altina alindigi
seklinde oldugunu dusunuyor. Bu durumda glveni tazelenen ve kullanabileceqgi
fonlarin miktari artan 6zel sektor faaliyetleri genisliyor. Giavazzi ve Pagano (1990)
ise artik sunulmayacak kamu hizmetlerinin 6zel sektdr hizmetleri ile ikame
edilmesini ifade eden dogrudan etki ve surekli harcama azalisinin kamunun
ekonomide kapladigi payin azalmasi anlamina geldigini ifade eden dolayl etki ile
bu soruyu cevaplandirabilir. Blanchard (1990a), Bertola ve Drazen (1993) ve
Sutherland (1997) ise iyimser beklentilerin gudilenmesini baslangi¢ kosullarina
dayandirmisglardir. Blanchard hem vergilerin baslangi¢ duzeyinin yuksekligi hem de
bor¢ dizeyinin ytksekligine vurgu yaparken, Sutherland borg¢ dizeyi yuksekligine
deginmistir. Bertola ve Drazen (1993) calismalarinda iyimser beklentileri gudileyen
en onemli unsur, hikimet harcamalarinin baslangi¢ duzeyidir. HUkumet
harcamalarinin yukari dogru bir suriklenme meyli tasiyan stokastik bir sureg
izledigini belirten Bertola ve Drazen, harcamalarin kritik dizeye (ki buna Trigger
Point adini veriyorlar) ulastiginda tuketicilerin hikimet harcamalarinda buyuk
kesintiler bekleyeceklerini ifade ederler. Literatirde tum bu baslangi¢ kosullarina
dair gorugler, ortak bir kosul tanimlanmasina da yardimci olmustur. Tum bu mali

dengesizliklerin blyludigu dbéneme normal olmayan zaman (asiri agiklarin
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bulundugu, surdurilemez kamu harcamalarinin oldugu ve buyuk kamu borg
yuklerinin var oldugu donemler kastedilmektedir) adi veriimektedir. Normal
zamanlarda uygulanan daraltici politikalar, standart etkiyi desteklerken normal
olmayan zamanlarda uygulanan politikalarin Keynesyen olmayan etkileri

destekledigi ifade edilmektedir.1t’
3.3.3.2.Genigletici mali daralma kosullari

Mali dizenlemelerin genisletici etkiler yaratmasi icin tanimlanan kosullar, iki
temel baslik olarak ele alinabilir. Bunlardan birincisi, gercgeklegtirilen mali
dizenlemelere veya konsolidasyonlara iliskin unsurlardir (dizenlemenin
kompozisyonu, zamanlamasi, kalicihgi, boyutu). Ikincisi ise makroekonomik
kosullar (para politikasi, doviz kuru politikasi, dizenlemenin gerceklestigi
ekonomide mali temellerin baglangi¢c kosullari, duzenlemenin yaninda
gerceklestirilen reformlar, Avrupa Krizi baglaminda dikkate alinmasi gereken bir
unsur da mali dizenlemelerin yaninda IMF’le yapilan anlagsmalar vasitasiyla
gerceklesen diger dizenlemeler) olarak ifade edilebilir. Literatlirde tim bu kosullari
bir arada ele alarak irdeleyen ya da yapilmig ¢alismalari bu anlamda degerlendiren
calismalar yoktur. Pek az c¢alisma, sinirlh sayida kosulu bir arada
degerlendirmektedir. Ornegin Barba’ya (2001: 68) gére genis 6lciide kabul edilen
beklenen bir mali daralma, iki zit dogrultuda ¢ikti duzeyini etkileyebilir. Beklenen
cikti azalarak, cari tiketim ve yatirimi azaltir. Ayni zamanda beklenen faiz oranlari
azalarak, ayni degiskenler Uzerinde genisletici bir etki ortaya c¢ikartirlar. Bu yuzden
net etki, gelecekteki maliye politikasinin guvenilirligine, onun kompozisyonuna ve

zamansal boyutuna bagli olarak belirsizdir.
3.3.3.2.1.Mali konsolidasyonlarin niteliklerine iligskin kogullar

Mali daralmanin niteliklerine iligkin unsurlar denildiginde 6zellikle vurgu yapilan
kavram, mali konsolidasyonun kompozisyonudur. Ancak nitelige iligkin farkh
unsurlardan da bahsedilebilir.  Ampirik literatirde yapilan c¢alismalar,

konsolidasyonun buyuklugune ve surekliligine bir bagka deyisle etkisinin devam

117 Bkz: Blanchard (1990a), Bertola ve Drazen (1993), Sutherland (1997), Alesina, Perotti ve Tavares (1998),
Alesina ve Ardagna (1998), Bergman ve Hutchison (2010).
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etmesine deginmektedir. Konsolidasyonlarin niteligine odaklanan literatur,
gerceklesen konsolidasyonun buyukligu ve surekliligine dair karar alabilmek igin
belli kosullar tanimlar. Ornegin Alesina ve Perotti (1995), hikimetin bltge
pozisyonundaki iradi degisimleri, mali etki (fiscal impulse) olarak tanimlamiglar ve
Blanchard’in (1990b) calismasinda 6nerilen yontemle mali etkiyi hesaplamislardir.
Boylece buylk daraltici etkiye sahip veya gugli konsolidasyon tanimini
yapmiglardir. Buna gore eger ilgili yilda mali etkideki degisim -0,015’den kiglk ve
esitse, guclu konsolidasyon gergceklesmistir. Alesina ve Ardagna’da (1998)
konjonkturel etkilerden arindirilmis bltce dengesinin GSYH’ya oraninin en az %2
iyilesme gostermesi gerektigi ve takip eden iki yil %1,5 iyilesme gerektigi seklinde
degismistir. Alesina, Perotti, Tavares’e (1998) goére mali daralma yilinda, birincil
Butce AcIgI/GSYH oraninin en az %1,5 iyilesme gerceklestirmesi gerekir.
Duzenlemenin surekliligini, basarili ve basarisizlik olarak tanimlamis ve basarili bir
duzenlemeyi, izleyen 3 yil igerisinde bltge acgigi ve borg oranlarinda azalmanin
devam etmesine baglamislardir. Giavazzi ve Pagano’ya (1995) gore ise mali
dizenleme yilinda yapisal acgiktaki degisme %30 asmalidir ve izleyen dort yil
icerisinde yapisal agigin potansiyel GSYH'ya orani sirasiyla %2, %3, %30
gecmelidir. Asagidaki tablo, literaturdeki mali daralma tanimlamalarini ve bu

tanimlamalari kullanan ¢alismalarin sonuglarini icermektedir.

Cizelge 3.3. Mali konsolidasyon tanimlari

Calisma Konsolidasyon Tanim Analizin Amac1 | Analiz Tiirii | Ana Bulgular
t yilindaki mali durusun Keynesyen
“cok daraltic1” olarak olmayan etkiler .

8 .. . Basarili mali
tanimlandigt yilda icin alternatif
daralmalarin
. gergeklesen kanallar ortaya
Alesina ve . .| Tamimlayict Keynesyen olmayan
. konsolidasyonun basarili konulurken, mali . !

Perotti (1995) . o - analiz etkiler ortaya
olabilmesi i¢in konsolidasyonlar ikarma olasili1
(Bor¢/GSYH)+3- 1n Ozellikleri ve ¢ iksektir &
(Bor¢/GSYH)< 0.05 (en etkilerini analiz yu '
az) etmek
Birincil yapisal dengedeki I;S]:f:srln 1];arr;12:111 Diizenlemenin
kiimiilatif degisim, veri o o bityiikliig,

. . konsolidasyonlar | Tiiketim
Giavazzi ve yillarda (sirasiyla 2,3 veya . Keynesyen olmayan
. , mn Keynesyen fonksiyonunu | .7 7 .
Pagano 4) potansiyel GSYH’nin . ozellikleri sergileyen
. olmayan n panel veri .
(1995) orani olarak verilen sinir G . . mali olaylar
S etkilerinin ile tahmini .
degerin iizerine ¢ikar - . tanimlamak igin
varligini analiz

(sirasiyla 2, 3, 3) etmek uygundur.
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Cizelge 3.3. (devam) Mali konsolidasyon tanimlari

Bor¢/GSYH Basarilt
oraninda %3 konsolidasyonlar,
azalmaya neden biiylimede ortalama
Birincil yapisal dengenin olan bir artiga, basarisiz
McDermott GSYH’ya orani, iki yil konsolidasyonlar Tammlavict olanlar azalisa yol
ve Westcott icerisinde en az %1,5 n bir bagka analiz Y acar. Biiyiiklik ve
(1996) iyilesir ve bu yillardan deyisle basarili kompozisyon,
herhangi birinde azalmaz. konsolidasyonlar basarili
m etkilerini ve kompozisyonlari
ozelliklerini tanimlamak i¢in
analiz etmek. uygundur.

Biiyiimenin
potansiyelin tizerine
ciktig1 donemlerde
mali konsolidasyon
uygulanir
(Konjonktiir karsiti
politikalardan
Tanimlayici bahsedilmektedir).

Yapisal biitce dengesinin Mali
potansiyel GSYH’ya oran1 | konsolidasyonlar

OECD (1996) | en azindan 2 yillik bir m Ozelliklerini ve dhaliz Beraberinde
donemde %3 1in lizerine etkisini analiz |
cikar etmek uygu'anan para
’ ' politikasinin ¢ikti
lizerindeki daraltici
etkiyi
sinirlandirmakta
sorunlu oldugu
goriiliir.
Biiyiik konsolidasyon,
birincil yapisal biitce g?%/:e;{ir:k”erm
fazlasinin potansiyel ) may . .
Cour, Dubois, | GSYH’ya oraninim en az tiketim kanahr_la Tanl_mlaylcl Diizenlemenin
Mah fouz ve ‘ %3 iyilestigi donem ve en odaklanan mali analiz ve boyutu, genisletici
Pisani-Ferr fazla 3 villik alt konsolidasyon tikketim mali olaylar1
(1996) y dt’)neler de de birincil olayinin fonksiyonu tanimlamak igin
biitee fazlasindaki ozelikleri ve tahmini. uygundur.
putee tazlasinda . etkilerini analiz
iyilesmenin devam etmesi
etmek.
olarak tanimlanir.
Birincil yapisal biitce
dengesinin GSYH’ya orani,
en az %1,5 iyilesme Keynesyen
gostermelidir. Bu mali olmayan etkiler Ejﬁ:(r)lllildas onlarim
daralma olayinin bagarilt i¢in alternatif enisletici }(glma
Alesina olarak ifade edilmesi i¢in 3 | kanallar ightinslali iksektir
. yil igerisinde birincil kesfederken (arz yu ’
Perotti ve ac1ik/GSYH oraninin, mali anli etkiler) Tanimlayicr Kompozisyon
Tavares ¢ . »mat ) yan ’ analiz genisletici mali
diizenlemenin gergeklestigi | mali
(1998)18 . . olaylarin
yildaki orana gore ortalama | konsolidasyonlar tanimlanmasinda
en az %2 oraninda azalmas1 | 1n 6zellikleri ve el e
gerekir 19 A Kilerini anali biiytikliigiinden daha
. yrica etkilerini analiz Snemlidir
org t+3- etme
(Bor¢/GSYH) tmek ’

(Bor¢/GSYH)< 0.05 (en
az) olmalidur.

118 By ¢aligmada Alesina, Perotti ve Tavares, tiim analizi hem konjonktiirel etkilerden arindirilmamus biitce
dengesi, bir baska deyisle dogrudan birincil biitge dengesini kullanarak hem de konjonktiirel etkilerden
armdirilmis dengeye gore yaparlar. Buna gore iki degisken i¢in ortaya ¢ikan mali diizenleme olaylar1 kiimesi
arasinda c¢ok kii¢iik farkliliklar vardir.

119 By oran, Alesina ve Perotti’de (1995) %1,5 olarak tanimlanmustir.
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Birincil yapisal biitce
dengesinin GSYH’ya orani,

Keynesyen
olmayan etkiler

Kompozisyon
genisletici mali

en az %2 iyilesmelidir veya | icin alternatif olaylarin
mali diizenlemeyi izleyen kanallar tanimlanmasinda
Alesina ve iki y1l iginde her bir yilda kesfederken (arz | Tanimlayict biiyiikliigiinden daha
Ardagna %1,5 iyilesmelidir. Basarili | yanli etkiler), analiz, Probit | 6nemlidir. Ucret
(1998) konsolidasyon tanimi mali regresyon anlagmalar1 ve doviz
Alesina, Perotti ve konsolidasyonlar kuru devaliiasyonu
Tavares’deki (1998) biitge | m 6zellikleri ve da bu etkileri
agigindaki azalma kriteri ile | etkilerini analiz tanimlamak i¢in
aymdir. etmek uygundur.
Ma.l Iye Yiiksek borg oranlari,
politikasinin Di ik i litik
etkilerinin inami maliye po 1t1|asm1n
Perotti (1999) | Yok baslangic tiiketim Keynesyen olmayan
... ... | fonksiyonu etkilerinin ortaya
kosullart ile ilgili . <
< tahmini ¢ikma olasiligini
olup olmadigini
. artirmaktadir.
analiz etmek
Keynesyen olmayan
etkiler,
Biiytik ve stirekli mali Tiiketim kanah konsolidasyonun
daralma, tam istihdam vasitasiyla mali boyutu ile ilgilidir.
Giavazzi, biitge fazlasinin potansiyel | konsolidasyonlar | Tasarruf Vergi artilari ile
Jappelli ve GSYH oraninin iki y1illik m Keynesyen fonksiyonunu | uygulanan bir
Pagano donem igerisinde her bir olmayan etkilere | n panel veri konsolidasyonun
(2000) yilda %1,5’dan daha fazla | sahip olup ile tahmini Keynesyen olmayan
iyilesmesi gerektigini ifade | olmadiklarini etki yaratma olasiligi,
eder. analiz etmek harcama kesintileri
ile uygulanana gore
daha olasidir.
Konjonktiirel etkilerden Tam.ml?ylcl
.. analiz, iilke . ..
arindirtlmis biitge , N . Maliye politikasi,
. : .. AB’de uygulanan | 6rnekleri,
dengesinin, konjonktiirel . Standart Keynesyen
Von Hagen, . mali kurallara cikt1 ve - :
Hughes- etkilerden arindirilmig atif vererek, mali | maliye etkiler sergiler ancak
GSYH’ya orani iki y1l S it AB’de 1990°larda ne
Hallett, oL konsolidasyonlar | politikasi .
igerisinde her yi1l en az a1 . Keynesyen etkilere
Strauch o - o mn 6zelliklerini ve | tepki
%1,25 iyilesmelidir veya . . uygun ne de karsit
(2001) X A etkilerini fonksiyonlart . .
ilk y1l %1,5 ve sonraki iki . etkilere dair kanit
e tanimlamak nin probit
yil pozitif miktarlarda yoktur.
regresyonla
olmalidir. 7
tahmini
Yatirim kanali
vasitastyla mali Kamu
Yapisal biitce dengesinin . Tanimlayici harcamalarindaki
. konsolidasyonlar . S .
Alesina ve GSYH’ya orani, en az %2 analiz, kesintiler 6zellikle
.o . . . s m Keynesyen oy
digerleri iyilesmeli veya iki yil olmavan yatirim kamu istihdam
(2002) iginde her yil en az %1,25 nayan fonksiyonunu | ticretlerindeki
. 7 etkilerinin - S
iyilesmelidir. n tahmini. kesintiler, yatirimi

varligini analiz
etmek

arttirir.
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Cizelge 3.3. (devam) Mali konsolidasyon tanimlari

Biiytik konsolidasyon
icin birincil yapisal
biitce dengesinin
GSYH’ya orani,
konsolidasyon yilinda
en az %?2 iyilesmelidir
veyatvet-lyadatve
t+1 arasinda %1,5
iyilesmelidir. Stirekli

Gecmisteki genisletici
mali konsolidasyonlari
inceleyerek,
ozelliklerini tespit

Guidice | konsolidasyon olarak etmek ve Avrupa .
ve tanimlanmast i¢in 3 Parasal Birligi Tanimlayici Konsolidasyonlarin
. . o - . harcamalara dayanmasi,
digerleri | yillik bir donemde %3 | baglaminda Keynesyen | analiz, K . AR
) N . . . 1sa donemde genisletici
(2003, iyilesmeli ve ilgili oran | olmayan etkiler probit analiz kil " Karabili
2007) -0,5’in altina sergileyen kamu cHtier ortaya gxarabuir
inmemelidir. Tam maliyesi kosullar
genisletici altinda modelleme
konsolidasyon yaparak 6zelliklerini
olabilmesi igin t-1 ve tahmin etmek
t+1 arasinda kisa
donemli faiz
oranlarinin ortalama
degisimi negatif
olmamalidir.
Vergi kesintilerine
dayanan mali tesviklerin,
Mali diizenlemenin harcamalara dayananlara
gerceklestigi yil, kiyasla biiylimeyi artirma
yapisal biit¢e olasilig1 daha yiiksekken,
dengesinin GSYH’ya Mali Tanimlayic1 | harcamalara dayali mali
Alesina | orani, en az %1,5 konsolidasyonlarin ve analiz ve diizenlemelerin vergilere
ve iyilesmelidir. tegviklerin 6zellikleri EKK ile dayananlara kiyasla biit¢e
Ardagna | Diizenlemenin basarili | ve biiyiime orani basit acig1 ve borg oranlarini
(2009) kabul edilebilmesi i¢in | iizerinde bunlarin regresyon diisirme olasilig1 daha
(Bor¢/GSYH)s etkilerini analiz etmek | analizi yiiksektir. Ayrica

oranindaki kiimilatif
azalig, %4,5’dan biiyiik
olmalidir.

harcamalara dayanan
diizenlemelerin resesyon
yaratma olasilig, vergiye
dayananlara gore daha
distiktiir.




173

Cizelge 3.3. (devam) Mali konsolidasyon tanimlari
iki y1llik dénem
icerisinde her bir yil,
konjonktiirel etkilerden
armdirilmis birincil
dengenin GSYH’ya
orani iyilesmeli ve

Harcamalara dayali

TS diizenlemelerin
1(;?2m ;lr;lﬁéiii}iileir}r/lﬁ:; az Bor¢/GSYH oranlarinda
mali diizenler.ne Karari kalic1 azalmalar yaratmasi
vermek icin baslanet Mali diizenleme daha olasidir. Ozel talebin,
lindan (s;onraksi i gvf: a tanimlarini harcamalara dayali
ﬁaha fazla villik b?r Y degistirerek, diizenlemelere daha fazla
d6nemin hgr bir vilinda alternatif yaklagimlar olumlu tepki veren unsuru,
Alesina | bu oran ivile mey kesfederek, 0zel yatirimdir. Eger
N ynesme diizenlemelerin farkli politika paketi, iggiicii ve
ve gostermeli ve kiimiilatif . Tanimlayici .
> tiirlerinin sonuglarini . mal piyasasi
Ardagna | iyilesme en az %3 . analiz - ’ -
(2012) olmalidir. 120 Eger analiz etmek ve liberalizasyonu gibi
dﬁzenlerﬁenin s%)na diizenleme yaninda politikalar1 da igerirse
erdizi vildan sonraki iki gerceklestirilen diger diizenlemenin genislemeci
1 dg Byor /GSYH oran reformlarin etkilerini olma olasilig1 artar. Para
ﬁﬁzenlem%nin . > | de bu analize politikasi, ¢ikt1 tizerinde
eklemek standart etkiye sahiptir

yilindaki orandan daha
kiiglikse diizenleme
basarilidir. Son olarak
eger diizenleme
donemindeki reel GSYH
biiyiime orani, nceki iki
yilin ortalama biiylime
oranindan biiyiikse mali
diizenleme genisleticidir.
Kaynak: Guidice, Turrini ve In't Veld (2003: 7) calismalarinda kullandiklari tabloya eklemeler
yapilmigtir.

ancak harcama ve vergiye
dayali diizenlemelerin
etkilerinin farklilasmasinda
rol oynamaz.

Ancak bu literatlrdeki tanimlarin ve esik degerlerin aslinda bir keyfiyete yol
actigini dusltinen yazarlar da vardir. Baldacci ve digerleri (2004) calismalarinda,
aslinda yapisal butgce dengesinin GSYH’ya oranindaki % 0,5 iyilesmenin mali
dizenleme tanimi yapmak icin yeterli oldugunu, basarili veya basarisiz mali
dizenleme tanimlamalarina nazaran 6n yuklemeli ve geri yuklemeli tanimlarin daha
anlamh oldugunu ifade ediyorlar. Bir mali dizenleme olayini kapsayan zaman
araliginin ilk yarisinda, toplam agigin yarisi azaltilyorsa on yuklemeli duzenleme
gerceklesmis, aksi takdirde geri yuklemeli dizenleme gerceklesmistir. Miller ve
Rusek’e (1999) gore bir mali daralma ne kadar on yuklemeli gergeklesirse o kadar
guvenilir olabilir. Buradan yola ¢ikilarak genigletici mali daralmayi test etmek igin
kullanilabilecek alternatif bir yontem ortaya cikabilir. Eger 6n ylklemeli mali

120 Alesina ve Ardagna’nin (2012) bu calismada esik degerleri degistirme nedenleri, daha dnceki caligmalarinda
kullandiklar esik degerleri degistirmek degildir. Onlara gore bu degisiklik zaten sonuglar1 degistirmemis
sadece daha giiglii kilmistir. Ayrica sonrasinda bakilacak donemi uzatarak, ¢ok yilli uygulanan mali
diizenlemeleri, yeni diizenlemeler olarak algilama riskini ortadan kaldirmislardir.
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duzenleme, guvenilirligi artirnyorsa, bu durumda guvenilirlik kanali galisacak ve
hikimetin mali disiplini saglama ihtimali guc¢leneceginden, ekonomik aktorler
tiketim ve yatirnrmi artiracaktir. Alesina, Favero ve Giavazzi'nin (2014)
calismalarinda belirttikleri gibi aslinda mali duzenlemeler ¢ok vyilli planlar olarak
karsimiza g¢ikmaktadir. Bu durumda duzenlemenin sdrduruldagid donemi tespit
ederek, ilk yarisi igcerisinde butge aciginin gosterdigi degisim degerlendirilebilir ve
duzenlemenin on yuklemeli mi yoksa geri yuklemeli mi oldugu belirlenerek,
literaturin genelinde kullanilan tanimlayici istatistiklerle genigletici etkiye katki
saglayip saglamadigdi sorgulanabilir. Ancak IMF'e (WEO, 2010) gore 6n yuklemeli
duzenlemeler, 6zellikle para ve kur politikalariyla desteklenmiyorsa ¢ikti maliyetini
ya da kayiplarini artiracaklardir. Burada bahsi gegcen konu, genisletici mali
daralmanin ana sorusunu yeniden tekrar etmemize neden olur. Dogrudan c¢ikti
etkisi, duzenlemenin turinin harekete gecirecegi guvenilirlik veya beklenti kanalinin
yaratacagi dolayh gikti etkisi tarafindan baskilanabilir mi? Cottarelli ve Jaramillo’ya
(2012) gore ozellikle kisa dénemde ©On ylklemeli olarak uygulanan mali
dizenlemeler, bltge aciklarini, borglari ve finansman maliyetlerini iceren mali

gostergelerin iyilesmesini geciktirerek biyumeye zarar verebilir.

Yukaridaki tabloda bahsi gecen caligmalar, genellikle mali daralma yillarini ve
basarili mali dizenlemeleri tespit ederek, bunlarin genisletici etkilere sahip olup
olmadiklarini arastirirlar. Bu baglamda calismalar, makroekonomik degiskenlerin
duzenleme oncesinde, duzenleme doneminde ve sonrasinda aldiklari degerleri,
orneklem ortalamasi ile kiyaslayarak sonuca ulasirlar. Ayrica genigletici mali
dizenlemenin yapildigi yil, dncesi ve sonrasindaki hasilat ve harcama degisimlerine
bakarak, diuzenlemenin kompozisyonunu tespit ederler. Daha sonra harcama
kesintilerinde ve vergi artislarinda en buyuk degisimleri gosteren harcama ve vergi
turlerini tespit ederek genisletici etki yaratan kalemler olarak bunlari isaret ederler.
Alesina ve Perotti (1994, 1995, 1996), Alesina, Perotti ve Tavares (1998) ve Alesina
ve Ardagna (1998) ve Ardagna (2004) tarafindan yapilan ¢aligmalar, benzer
bulgular ortaya koymaktadir. Ozellikle harcama kesintilerine dayanan diizenlemeler,
vergilere dayananlara kiyasla daha basarili olmaktadir. Clinkl harcamaya donuk
dizenlemelerin beklentileri olumluya g¢evirmesi daha olasidir. Ayrica kesintilerin
baylk bir kismini, transfer harcamalari olusturmaktadir. Clnkl verimsiz olarak

tanimlanan transfer harcamalari azalirken yerlerini verimli 0zel sektor
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harcamalarina birakacaklardir. Bunlar diginda bir neden de arz yanl etkilerin ortaya
ctkma olasiligidir. Transferlerden sonra ikinci siray1 personel Ucretleri almaktadir.
Bunlarda meydana gelen degisimler, tUlkenin iggucu piyasasina bagli olarak isgucu

maliyetlerinde iyilesmelere neden olarak, rekabet gucunu artiracaktir.

Duzenlemenin kompozisyonu ve surekliligine deginen literattr, genellikle
bayukligun 6nemli olmadigi sonucuna ulasirken, bir bagka deyisle her buylk
dizenlemenin genigslemeci veya basarili olarak ifade edilemeyecegine vurgu
yaparken 6zellikle Giavazzi'nin (1990, 1995, 2000) calismalari, Keynesyen olmayan
etkileri ortaya cikartacak olan kosulun duzenlemenin buyukligl ve surekliligi
oldugunu belirtir. CUnkd buydk ve surekli dizenlemeler, ekonomik aktorler
tarafindan maliye politikasinda gercek bir rejim degisikligi olarak algilanir. Bdylece
onlarin beklentileri ve davranislari degiserek, maliye politikasinin dogrusal olmayan
etkilerini ortaya cikartir. Ayrica iddia edildigi gibi genisletici etkileri ortaya c¢ikartanin
harcamalara dayali duzenlemeler degil, vergiye dayali diuzenlemeler oldugunu
model bulgulariyla destekler. Ampirik literatirde mali didzenlemelerin vergiye
dayanmasi halinde genisletici olacagini ifade eden calismalarin sayisi, harcamalari

isaret edenlere gore daha azdir.

Alesina’'ya (2012) gére hem ABD’de hem de Avrupa ulkelerinde ihtiyac
duyulan blyUk butge aciklarinin azaltilmasina donuk politikalarin, kisa dénemli
maliyetlerinin ne olacagi merak edilen bir konudur. Bununla ilgili olarak genigletici
mali daralmanin ampirik literatlrd birgok bulgu icermektedir. Asagidaki sonuglar,
maliye politikasinin “Keynesyen olmayan etkileri” olarak adlandirilir, bir bagka
deyisle mali bir dizenlemenin kisa donemde bile daha derin bir resesyona yol
agmamasli mumkundur. Birgok Keynesyen olmayan kanal, literatirde tartigilan
toplam talep Uzerinde harcama kesintilerinin yaratacagi standart etkiye kargi

koyabilir. Buna gore;

1. Harcamalara dayandirilan mali dizenlemeler, kisa donemli resesyon doneminde,
vergi temelli duzenlemelerden daha az maliyetlidir.

2. Sadece harcamalara dayali dizenlemelerin uzun dénem istikrara neden olmasi
ve Bor¢/GSYH oranini azaltmasi olasidir. Harcama programlarinda yapilacak

kesintiler igin iyi adaylar, Ulkeler arasinda degisir ancak tipik olarak emekli maaslari,
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saghk harcamalari ve diger gesitli sibvansiyonlar dogru adaylardir. Pek ¢ok Avrupa
ulkesinde hukumet istihdami, ¢ok fazladir ve kamu sektori maaslar, Ozel
sektorunkine kiyasla daha yuksektir.

3. Bazi durumlarda harcamalara dayali dizenlemeler, Standart Keynesyen Model’in
tahmin ettiginden daha az maliyetlidir ve aslinda ekonomide geniglemeci etkileri
beraberinde getirir.

4. Bu durumlarda Ozel sektor tuketim harcamalarina ek olarak, 6zel sektor
yatirrmlarinin hizli tepkisi, toplam 6zel talepte icleme (crowding-in) etkisi yaratir.

5. Bu “genisletici” mali daralmaya, rejim degisikligini isaret eden yapisal bir reform
paketi ile beraber uygulanan bir dizenleme yardimci olacaktir.

6. KugUk acik ekonomilerde doviz kuru devalUasyonu, kisa donemde genigletici

etkinin ortaya ¢ikmasina yardimci olur.

Son iki madde, konsolidasyonun niteligine degil, gerceklestigi makroekonomik
cevreye bagh olusacak etkilerdir. Alesina tarafindan genel bulgular olarak ifade
edilen bu bulgular, yukarida bahsedildigi gibi bazi ¢alismalarin sonucunu

diglamaktadir. Ancak genel kabuller diye ifade edilmeleri olanakhdir.

Bu baglamda Alesina, Ardagna, Giavazzi, Perotti tarafindan sekillendirilen bu
literaturin temel sorusu, bir mali konsolidasyonun hangi kosullari tagimasi halinde
genigletici etkiler yaratacagidir. Maliye politikasi degiskenlerinin, ekonomik
blayuklUkler Gzerindeki etkilerini test etmek seklinde olusan literatlrdeki ¢alismalarin
bir kismi, tuketim Uzerindeki etkilere odaklanirken, diger kismi blyume
performansinin olctlmesine odaklanmaktadir. Genel olarak, servet ve beklenti
kanalini temsilen tiketim fonksiyonu ve biylume fonksiyonu testine dayanan
literatir de ayrica yatirrm ve tasarruf fonksiyonlarini test eden calismalar da
mevcuttur. Servet kanali daha ¢ok tuketim Uzerindeki etkileri vurgulamakta, beklenti
kanali da yatirrm Uzerindeki etkilere deginmektedir. Asagidaki tabloda ampirik
literatirdeki c¢alismalarin bir kisminin etkileri 6ngordugu kanallar ve sonuclari

sunulmustur.
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sahiptir.

Mali
Durumun . Genislemeci
Cahsma Orneklem | (Fiscal ﬁ?nplltrlk Kanallar ?(Iatot?i Yatan Daralmanin
Stance) Ozelligi
Gostergesi
Faiz
Birincil oranlarindaki | Guvenilirlik .. .
Giavazzi 19 OECD | yapisal Keynesyen azalma etkisi ve Dizenlemenin
e ) olmayan L e biiyiiklik ve
ve Pagano | iilkesi, biitge . aracilifiyla tilketimin e
. etki ortaya 8 strekliligi ile
(1995) 1970-92 dengesi kar olusan servet dogrusal diskili
OECD ¢ etkisine dayali | olmamasi ¥
ozel tiiketim
Konsolidas
N yon zayif . Kredibilite Biyiikligi,
McDermot Birincil Keynesyen Faiz . etkisi kompozisyonu,
20 OECD | yapisal ! oranlarindaki g iria
tve iilkesi biitce etkilere ve azalma baslangic stirekliligi ve
Westcott ’ . Keynesyen N borg baslangic
1970-95 dengesi aracihigiyla . .
(1996) OECD olmayan s kosullar1 ile | kosullari ile
etkilere y giiclenir iliskili
sahiptir.
Konsolidas Sendikalagsm
Alesina ve 20 OECD yon Artan rekabet | 15 isgiicii Biiyiikliikle
Perotti iilkesi Blanchard | Keynesyen | giicii piyasalart, degil,
(1995, 1960-94 mali etki olmayan vasitasiyla arz | biitce kompozisyonla
1996) etkilere yanli etkiler kompozisyo | ilgili
sahiptir. nu
Konsolidas A I Se.ndl}(a}asm Biiyiikliikle
. yon rz yanl ve 1§ isgiici degil,
ﬁlrgzlgr?ave gllii?ri Blanchard | Keynesyen S}fﬁei’anh Eg;ilzalan’ kompozisyonla
(1998) 1960-94 | Malietki - jolmayan | o i ve | kompozisyo | 1gill: Ayrica
etkilere atirim) nu. servet devaliiasyon
sahiptir. y L etkisi var.
etkisi
Konsolidas
. 19 OECD yon Servetetkisi | Oransal Kompozisyon
Perotti ilkesi Keynesyen aracthsivla vergileme ve | ve baslangig
(1999) u olmayan ractisty beklenti kosullart ile
1965-94 . titketim e S
etkilere goriisi ilgili.
sahiptir.
Konsolidas
yon
Keynesyen Biyikligi,
olmayan kompozisyonu
Giavazzi Birincil etkilere Kredibilite (vergi artigt) ve
Janpelli \,/e 18 OECD | yapisal sahiptir. Servet etkisine | etkisi ve stirekliligi ile
Papgno iilkesi biitce Konsolidas | dayali 6zel tiketimin | iliskili.
(2(?00) 1970-96 dengesi yon titketim dogrusal Baslangi¢ kamu
OECD genislemed olmamas1 maliyesi
en daha kosullar1 ile
giiclii ilgili degil
etkilere
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Cizelge 3.4. (devam) Ampirik literatiir sonuglari

Konjonktii
rel
\I-/|2nen diizeltme, 1990 yilina Bovut ile ilaili
9€N 1 20 OECD | heriilkede | kadar o yutre o
Hughes- . 9 Biiyiime degil,
iilkesi dogrusal Keynesyen .
Hallet ve Lo performansi kompozisyon
1960-1990 | ikinci sonuglar, oo P
Strauch N ile ilgili
dereceden | 1990-98 notr
(2001) trende
dayali
Mali tepki
. Keynesyen (Resesyon
Hemming, 29 gelismis etki kii¢iik donemlerind
Kell ve N IMF .
iilke 1975- o veya ¢ok e maliye
Mahfouz verileri o o
(2002) 2002 kiigiik poht_lk_as_mln
carpan tepkisini
6lomiis)
- Konsolidasy
GIUd.IC.e’ 14 AB onlarin R T .
Turrini, ey AMECO Tiiketim ve Isgiicii Kompozisyonl
R ulkesi R yaklagik . o
In’t Veld verileri yatirim piyasasi kanali | a ilgili
(2003) 1970- 2002 yarist,
genisletici
. Isgiicii
Mali iyasasi kanali | Kompozisyonl
Ardagna | L7 OECD gilpticmele skonomik | ailgi,
g iilkesi A-P (1995) | rin Arz yanh ! gitt
(2004) e aktorlerin devaliiasyon
1975-2002 genisletici .
P beklentilerinde | rol oynamaz
etkileri
n daha az
- Mali .
Giudice, . Kompozisyonl
Turrini, | t4AB AMECcO | dizenlemele | gy o Beklenti a ilgili
X ulkesi R r, genisletici
In’t Veld verileri . performanst | kanali (harcama
1970- 2002 etkilere L
(2007) sahiptir kesintileri)

Kaynak: Briotti (2005: 20), ECB Occasional Paper, 38’deki tabloya eklemeler yapilmistir.

3.3.3.2.2.Mali konsolidasyonlarin uygulandigi makroekonomik ¢evre kosullari

Buradaki kosullar, konsolidasyonun uygulanmasi esnasinda ulkenin kamu
maliyesine iligkin baslangi¢ unsurlarini, konsolidasyonun yani sira uygulanan diger
yardimci politikalar (para, kur ve gelirler politikasi) ve diger reformlari icermektedir.
Asagida bahsi gegecek caligsmalar, mali duzenlemelerin uygulandigi donemlerde,
ilgili ulkenin kur politikasina bagvurarak, parasindaki bir deger kaybinin veya
devalUasyon ile dis talebi artirmanin genisletici etkilerin ortaya gikmasina yardimci
olup olmadigini arastirmaktadir. Ayrica mali duzenleme yaninda uygulanacak
genigletici bir para politikasinin faizler tzerinde asagi yonliu bir baski yaratarak,
maliye politikasinin dogrusal olmayan etkilerine yardimci olup olmayacagi
incelenmektedir. Bu iki politika digsinda en ¢ok Alesina, Perotti ve Lane’in
c¢alismalarinda karsimiza ¢ikan Ucret ayarlamalarina dayali gelirler politikalarinin

mali konsolidasyon doneminde uygulanmasinin birim isglicu maliyetlerini duguk
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tutarak, ulkenin rekabet gucunu ve boylece yatirimlari ve c¢iktiyr artiracagi
dusunulmektedir. Alesina ve Perotti (1994, 1995, 1996), Ardagna (2004), Alesina ve
Ardagna (1998), Alesina ve Ardagna (2012), Lane ve Perotti (2003) ve Perotti
(2011) isglcu piyasasi liberalizasyonu, sendikalarla Gcret anlasmasi, sendikalasma
dizeyinde azalma gibi arz yanli politikalarin, harcama kesintisinin neden olacagi
cikti kaybini azaltmaya yardimci olabilecegdi ve hatta ortadan kaldirabilecegi ifade

edilmektedir.

IMF (WEO, 2010: 110) dlizenleme sureci i¢cin hem faiz oranlarindaki hem de
kurdaki degisimlerin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Buna gére eger bir mali
dizenleme, doviz kuru kanah ve faiz kanali ile desteklenmezse, cikti dizeyi
Uzerinde asiri daraltici etkiler ortaya c¢ikartabilir. OECD (1996: 33-41) tarafindan
hazirlanan Ekonomik Gorinim Raporu’na goére butge aciklarini azaltmak ve borg
yukuna surdurualebilir hale getirmek icin uygulanan mali konsolidasyonlar, uzun
donemde yarar saglayacakken kisa donemde toplam talep duzeyine zarar
verecektir. Mali konsolidasyonun kisa donemde ortaya c¢ikartacagl bu maliyetleri
dengelemek igin para ve kur politikasi yardimci olarak gérilmektedir. Ancak ilan
edilen mali konsolidasyonla esanli olarak uygulanacak para politikasi igin
kargilagilacak birden g¢ok durum sayilabilir. ilk olarak para politikasindaki bir
gevseme, finansal piyasalarda konsolidasyonun guvenilirligi konusunda tereddit
oldugu durumlarda, daha yiiksek uzun dénem faiz oranlarina da neden olabilir. ikinci
olarak, parasal gevsemeden etkilenecek makroekonomik diger guglerin (déviz kuru
ve mali baski gibi) ekonomide yaratacagi etkiler hesaba katilabilmelidir. Uglincii
olarak, mali konsolidasyon beklentisi icerisinde olan finansal piyasalarin para
politikasindaki esanli bir kaymaya tepkisi, uzun dénem faiz oranlarini disurmek
yonunde de ortaya ¢ikabilir. Raporda mali konsolidasyonlara iligkin olarak tartisilan
durum, tim OECD bdlgesinde ayni anda konsolidasyona girisiimesi ile bir tlkede
mali konsolidasyon olmasi durumunda ortaya ¢ikacak sonuglarin farklilagmasidir.
Para politikasi, enflasyon amacina zarar vermeden mali konsolidasyonun kisa
doénemli negatif etkilerini dengelemek igin kullanilabilir. Ancak tim Glkelerde mali
konsolidasyon uygulanirken parasal gevsemenin gergeklesmesi, basari sansini

azaltacaktir. Boyle bir durumda daha sert bir sekilde parasal gevsemeye gidilmelidir.
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Hjelm (2006) calismasinda reel para miktarindaki degismelerin,
konsolidasyonun yaratacagi makroekonomik sonuglari nasil etkiledigini olasilik
regresyonu ile arastirmigtir. Mali daralma ile ayni donemde uygulanan para
politikasinin (bunu o6lgmek icin M2 para miktarindaki degisimleri kullanmigstir)
genigletici etkilerin ortaya ¢cikmasina katki sagladigi sonucuna ulasmigtir. Alesina
ve Ardagna (1998) calismalarinda oncelikle bir mali daralmanin mali baskinhk
doénemlerinde genisletici sonuglar vermesinin daha olasi oldugunu belirtirler.
Calismaya gore genisletici etkiyi yaratan kanal ne olursa olsun maliye politikasinin
genisletici etkisi test edilirken mutlaka para politikasi da hesaba katiimahdir. Mali
daralma sonucunda ortaya ¢ikan durumu agiklarken para politikasi, ok énemli bir
faktor olarak nitelendiriimez. Ardagna (2004: 21) genisletici para politikasinin
standart IS-LM modelinde dahi daraltici maliye politikasi ile beraber uygulanmasi
halinde genigletici etki yaratabilecegini belirtir. Bu durum mali dizenlemeyi basaril
ve genisletici kilabilir. Ancak bdyle bir durumda maliye politikasi degiskeninin
katsayisi, maliye politikasindan ¢ok, para politikasinin etkisini kapsama meyli tasir.
Ardagna, olusturdugu blyume fonksiyonunda mali diizenleme yaninda uygulanan
politikalarin etkilerini gorebilmek igin para miktari artisini, kisa dénem nominal faiz
degisimi ve nominal kur degisimlerini kullanir. Buna gore para arzindaki bir artis ve
kisa donem nominal faiz oranindaki bir azalma buyumeyi artirirken, nominal kur
degisimlerinin de ekonomik aktivite Gzerinde istatistiki olarak dnemli bir etkiye sahip
oldugunu bulur. Ancak Ardagna’ya gore bu guglu bir kanit degildir ve basarili ve
genisletici bir mali daralma konusunda var olan kanitlar, mali konsolidasyonla
beraber genisletici para politikasi veya devaliasyon uygulanmasinin sonucu
degildir. Alesina ve Ardagna (2012), bu durumu para politikasinin ¢ikti dizeyi
Uzerinde standart bir etkiye sahip oldugu ancak kisa dénem faiz oranindaki azalma
ile ekonomik aktivite Uzerinde meydana gelecek pozitif etkinin konsolidasyonun
kompozisyonuna bagli olarak ortaya c¢ikacak genisletici etkiyi ortadan
kaldiramayacag! seklinde aciklarlar. Para politikasinin harcama ve vergi temelli
dizenlemelerin etkilerinin farklilasmasinda bir rol oynamadidini ifade ederler.
Alesina ve Ardagna (2012) ve Alesina, Favero ve Giavazzi (2014), para politikasinin
ortaya c¢ikan etkileri agiklama glcunun zayif olmasini, farkli mali dizenleme
tarlerinin (vergi ve harcamalara dayali) etkilerini farkhlagtirmakta rol oynamamasina
baglarlar. Devries, Guajardo, Leigh ve Pescatori (2011) calismalarinda para

politikasinin harcama temelli bir dizenleme ile daha uyumlu galisacagini ve bu
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durumda mali konsolidasyonun daha az daraltici etki ortaya cikartacagini ifade
ederler. Alesina ve Ardagna (2012) bu ifadeyi elestirerek, bunun test edilmig bir
sonu¢ olmadigini vurgularlar. Bu ifadenin sadece maliye politikasi sokuna verilen
tepki ile faiz oranlarinin, dizenlemenin farkh turlerine verdigi tepkinin kiyaslanmasi
sonucu ortaya konduguna dikkat ¢ekerler. Alesina, Favero ve Giavazzi (2014), iki
mali dizenleme turu arasindaki farklarin, para politikasinin farkh tepkileri tarafindan
aciklanamayacagdi sonucuna ulasirlar. Yapilan ¢calismalar arasinda herhangi bir fikir
birligi bulunmamasina ragmen genel kabullin, gevsek para politikasinin genigletici

mali daralmayi agiklama glcunun dusuk oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.

OECD’ye (EO, 1996) gore benzer sekilde mali konsolidasyonla esanli doviz
kuru politikasina basvurulmasi, tek ulke ig¢in net ihracatin artmasi anlamina
gelebilecekken, tim ulkelerde bunun kullaniimasi bu mekanizmayi saf disi
birakabilir. Hjelm’in (2002, 2006) yaptigi c¢alismalarda, mali konsolidasyon
oncesinde gergeklesen doviz kuru asinmasinin, Geleneksel Keynesyen kanal
vasitasiyla geniglemeci bir etki ortaya c¢lkmasina yardimci oldugu sonucuna
ulasiimigtir. Buna goére mali daralma Oncesinde gergeklesen reel asinma, net
ihracati artirmaktadir. Reel asinma durumunda ucuzlayan yurti¢ci mallara yonelen
harcama artacak ve bu durum toplam talep dizeyinde ve c¢iktida bir artis
yaratacaktir. Hjelm, Danimarka (1983-1986) ve irlanda’da (1987-1989)
gerceklegtiriien  iki  basanli  daralmanin  6ncesinde parasal asinma
gerceklesmesinden yola gikarak, 6zel tuketim Uzerinde doviz kuru hareketlerinin
etkisini gézlemistir. Bunun icin reel efektif kur degisimlerinin negatif isaretli oldugu
yilllara kukla degisken kullanarak regresyon yapmigtir. Buradan hareketle
konsolidasyon oncesinde parasal asinmanin oldugu durumlarda ozel tuketim
artisinin daha buylk oldugu sonucuna ulasmistir. Giavazzi, Jappelli ve Pagano
(2000) tarafindan yapilan ¢alismada ulusal tasarruflar ile mali daralma arasindaki
iliskiler gézlenmis ve mali daralma 6ncesinde doéviz kurunda %10 ve Uzerinde
azalma oldugu donemlerin etkileri de sorgulanmistir. Bu galigmaya gore parasal
asinmanin genigletici mali daralmaya bir katkisinin olmadigi, katsayisinin
istatistiksel olarak bir anlam ifade etmedigi ortaya konulmustur. Alesina ve Ardagna
(1998), devaliasyonun 6zellikle kuguk ve agik Ulkeler igin dnemli bir parasal durum
gOstergesi oldugunu ifade etmiglerdir. Bir baska deyisle mali daralma dénemleri ve
oncesinde gergeklesen devaluasyon orneklerinin oldugunu ve politika paketleri igin
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devallasyonun onemli bir unsur oldugunu vurgularlar. Ancak onlara gore

devaluasyon tek bagina, ekonomideki bir genislemeyi surdirmek icin yeterli degildir.

Gerek doviz kuruna gerekse para politikasina iligskin agiklamalarin tamami,
Keynesyen Yaklasim’a dayandiriimaktadir. Reel asinmanin harcamalari yurtici
mallara kaydirarak ve para arzindaki artigin faizleri dugtrmesi ile yatirrmlari artirarak
ekonomik aktivite artigi saglayacagi dusunulmektedir. Bu hususlar teorik olarak
kabul gérmesine ragmen, politikalarin mali daralmayla beraber uygulanmalari
halinde ortaya cikartacagi etkilere yogunlasan ampirik literatirdeki sonuglar, birbiri

ile celismektedir.

Perotti (1999) calismasinda cesitli servet etkilerini kapsayacak tek bir
regresyon kurmanin ¢ok zor oldugunu ifade ederek, maliye politikasinin serveti farkl
yollarla etkileyebilecegine deginmigtir. Maliye politikasi, harcanabilir gelir Gzerinde
bir etki yaratarak serveti degistirebilir. Ayni zamanda nominal ve reel faiz oranlari
Uzerinde vyaratacadlr etki yolu ile de serveti degistirebilir. Ancak mali
konsolidasyonlarin etkilerini gormeye c¢alisan bir analiz igerisinde ortaya ¢ikmasi
muhtemel bu etkileri birbirinden ayirt etmek oldukg¢a gugctur. Maliye politikasi ve
servet arasindaki etkiler yerine maliye politikasi degisimleri ve faiz orani degisimleri
arasindaki iligkilerin analiz edilmesi durumunda ise maliye politikasinin yani sira
uygulanan politikalarin etkilerinin degerlendirilmesi zorlagir. Fakat normal zamanlar
(good times) yerine zor zamanlar (bad times) s6z konusu oldugunda hikimet
tuketimindeki bir kesinti ile birlikte uygulanan para ve kur politikalari, regresyondaki
maliye politikasi katsayilarini yukariya tagiyacaklardir. Perotti, bunun disinda maliye
politikasinin tiketim Gzerindeki etkisine dair iki alternatif iliskiden daha bahseder
ancak bunlarin her ikisi de genigletici mali konsolidasyonu ifade etmek igin
kullanilamaz. ik olarak faiz oranlarinda gegici bir azalmaya neden olan maliye
politikasi sokunun tiketicileri, donemler arasi gorece dusuk fiyat avantajlarindan
yararlanmaya tesvik edecegdini ve bunun tiketimde artis yaratacagini ifade eder.
Ama Perotti’nin analizinde bu durum énem tasimaz. Clnkl ona gore bu duruma en
uygun ornek, Latin Amerika Ulkelerindeki istikrar politikalaridir ve bunlar genellikle
doviz kuruna dayali istikrar politikalaridir. Bu politikalarla beraber uygulanan maliye
politikasl, paraya dayal istikrar politikalariyla uygulandidi duruma kiyasla daha

gevsek olarak uygulanacaktir. Bu nedenle genigletici mali konsolidasyonu
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aciklamak da kullanilamaz. Ikinci olarak tiiketim regresyonunda kamu harcamalari
katsayisinin dnemli olmasinin nedeni olarak 6zel ve kamu tuketiminin birbirinden
ayrilmasinin olanakli olmamasi gdésterilir. Bu duruma iliskin olarak normal
zamanlarda degil de, sadece zor zamanlarda kamu tiketimindeki kesintinin 6zel
tuketim tarafindan ikame edilecegi agiklamasinin nedeninin belirsiz olduguna dikkat

cekilir.

Perotti (2011) calismasinda yukarida bahsi gegen para, kur ve gelirler
politikasinin genigletici mali konsolidasyona yardimci oldugundan suphe edilmesi
gerektigini ifade eder. Mevcut durumda APB Ulkeleri i¢in parasal bir aginma s6z
konusu degildir. Bu durumda net ihracata dayali bir genisleme, tim dinya igin
gecerli degildir. Ayrica cari durumda faiz oranlarini daha da asagiya ¢ekmek olasi
degildir. Son olarak gelirler politikasi, cari donemde populer degildir ve birkag
seneden fazla uygulanmasi halinde etkinligini de kaybetmektedir. APB’ne Uye
ulkeler, Ulkeye 6zgl para ve kur politikasi olusturamaz ve uygulayamazlar. Bu
nedenle Hjelm’in 2006 yilindaki calismasina goére yardimci politikalardan yoksun bu
ulkelerin yapisal butge dengelerini iyilestirmek icin ihtiyac duyduklari mali
daralmalarin makroekonomik performansta artis yaratmasi olasiligi daha dusuktar.
Bu nedenle ortak para sahasina dahil olmayi tercih eden ulkelerin yapisal butge
aciklar konusunda daha dikkatli davranmalari gerekir. Aslinda APB igin getirilen

mali kurallarin pek cogu bu amaca hizmet etmektedir.

Ancak Perotti'ye (2011) gbre butce konsolidasyonlari, en az t¢ nedenle kisa
dénemde bile ¢ikti artisini ortaya c¢ikartacak gerekli kosuldur. Oncelikle
konsolidasyonlar, nominal faiz oranlarini azaltma aracidir. Ikinci olarak
konsolidasyonlar, enflasyon beklentisini azaltan bir rejim degisikligini isaret ederek,
ihmh Gcret artiglarini olanakl hale getirir. Uglincii olarak, konsolidasyonlar, nominal
asinmanin faydalarini koruyacak ve boylece ihracat patlamasi yaratacak araclardir.
Bu durumda yardimci politikalar olmaksizin genisletici mali konsolidasyonun
gerceklestirimesi mumkundur ve Perotti'ye gore bunun en dnemli nedeni baslangi¢

kosullaridir.

Baslangi¢ kosullari kavrami, teorik ve ampirik ¢alismalar agisindan farklilik

gostermektedir. Teorik calismalar, baslangi¢ kosullarindan bahsederken mali
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konsolidasyonun gergeklestigi Ulkedeki kamu finansmaninin durumunu goéz dninde
bulundurarak butge agigi artigi, bor¢ oranlarinda artig, asiri kamu harcamalari gibi
kavramlardan yola ¢ikmiglar. Bunun nedeni, beklentilerde degisime yol acacak tek
unsurun bir mali rejim degisikligi oldugu konusundaki fikir birligidir. Ekonomik
aktorler, kamu maliyesindeki kotu gidisatin gergeklesen mali dizenleme ile tersine
cevrilecegine inanirlarsa beklentilerini revize ederler. Ornegin Sutherland’in (1997)
teorik calismasinda baslangigta eger Bor¢/GSYH orani ¢ok ylksek dizeydeyse,
ancak o zaman bir rejim degisikligi beklenebilecegini ve bu durumda mali
konsolidasyonun genisletici olabilecegi ifade edilmektedir. Zaman igerisinde yapilan
ampirik ¢calismalar, baslangi¢ kosullarini ifade etmek icin sadece kamu maliyesinin
unsurlarina degil, temel makroekonomik degiskenlere de (bluylume, issizlik, cari
acik, cikti boslugu, enflasyon vb.) bakmaya baslamislardir. Bunun nedeni, ampirik
calismalarin gergeklestirilen mali dizenlemeler arasindaki farklari ortaya koyarak,
sonuglarin neden degisiklik gosterdigini aciklama c¢abasidir. Alesina ve Ardagna
(2012) ise genigletici mali daralmanin oldugu doénemlerde kotllesen baslangi¢
kosullari bulunduguna vurgu yaparlar. Bluyime daha dusuk, ¢ikti boslugu daha fazla
ve issizlik orani daha yuksektir. Perotti (2011) calismasinda genigletici mali daralma
ile var olan baslangic kosullarinin anlasilmasinin énemli oldugunu belirtir.
Konsolidasyonu genisletici hale getiren baslangi¢ kosullarinin bazilarinin (yuksek
faiz oranlarinda bir azalma, gelirler politikasi ile desteklenen diger Ulkelere goére
thmli Gceret artiglari) 2000’li yillardaki disik faiz orani ve duslk Ucret enflasyonu
durumunda uygulanabilir gérunmedigini belirtir. Ayrica Perotti, konsolidasyonun
tesadufi ve baslangi¢ kosullarindan bagimsiz oldugunun unutulduguna da isaret
etmektedir. Bir baska deyisle hikumetler tarafindan belli zorunluluklar karsisinda
mali konsolidasyonlar  uygulanirken ekonomideki mevcut kosullara

bakilmamaktadir.

Bunlarin arasinda yer almasa da genigletici mali daralmanin ortaya ¢ikigini
etkileyecek baska kosullar da mevcuttur. Mali konsolidasyonun uygun kosullar
altinda bile ekonomik aktiviteyi artirmasini etkileyen unsurlardan biri, likidite kisitidir.
iktisadi modele iligkin varsayimlardan biri olan likidite kisitinin varli§i, Giavazzi ve
Pagano tarafindan irlanda’da uygulanan ilk mali diizenlemenin basarisizlik nedeni
olarak ifade edilmektedir. Int Veld'de (2012) ise Euro Bodlgesi'ndeki mali

duzenlemelerin 6nundeki en buyuk gugluklerden biri olarak tanimlanmaktadir.
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Ayrica mali dizenlemeler ile beraber gergeklestirilen veya taahhit edilen yapisal
reformlarint?! (6zellikle isglci piyasasi, egitim ve arastirma-gelistirme alaninda
olursa) ve Euro Bodlgesi'ndeki kriz icin yardim fonlari saglayicisi olan IMF’nun
istedigi ek duzenlemelerin beklentileri iyilestirerek genislemeci etkiye yardimci
olacagl dusunulmektedir. Asagidaki tabloda literaturdeki galismalarin genigletici

mali daralma i¢in 6n gordukleri kosullar bir arada verilmigtir.

Cizelge 3.5. Genisletici mali konsolidasyonun tagimasi beklenen kosullar

Mali Dii 1 i itelikleri .
Calhisma . .a l, uzenlemenin Niteliklerine Makroekonomik Cevreye Iliskin Kosullar
lliskin Kosullar
ireklilik .
Teorik Kompozisvon | Biiviikliik (ngearili_ Baslangi¢ Para Kur Gelirler
Calismalar pozisy Hydie Basilrlsm) Kosullar1 Politikas: | Politikast | Politikast
Cari  borg
Blanchard? S:rzieyl verV?
(1990a) g
oranlar1
yiiksek
Yiiksek
Bertola ve k;mze
Drazen (1993)
harcamalar1
Barry ve N + N
Deverux (1995)
Sutherland Yiiksek
(1997) borg
Yiiksek
Barry ve N + Kamu
Deverux? (2003)
harcamalari
Heng Tan N +
(2004)¢
Heng Tan N +
(2007)

121 Cottarelli ve Jaramillo’ya (2012) gore ekonomik etkinligi iyilestiren mal, hizmet ve isgiicii piyasalarinda
gerceklestirilen reformlar, mali diizenleme siirecinin 6nemli araglar olarak hizmet ederler.
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Cizelge 3.5. (devam) Genisletici mali konsolidasyonun tagimasi beklenen kosullar

Ampirik
Calismalar

Kompozisyon

Biiyiikliik

Stireklilik
(Bagarili-
Basaris1z)

Baslangig
Kosullar1

Para
Politikas1

Kur
Politikas1

Gelirler
Politikas1

Alesina ve
Perotti (1995,
1996)¢

Normal
olmayan
zaman

Giavazzi ve
Pagano (1995)¢

McDermott ve
Wescott (1996)

Cour ve
digerleri (1996)

OECD (1996)

Alesina, Perotti
ve Tavares
(1998)"

Normal
olmayan
zaman

Isgiicii
piyasasini
n yapist

Perotti (1999)

Yiiksek
borg orani

Alesina ve
Ardagna (1998)

Normal
olmayan
zaman

Giavazzi,
Jappelli ve
Pagano (2000)

Von Hagen,
Hughes-Hallet
ve Strauch
(2001)

Alesina,
Ardagna, Perotti
ve Schiantarelli
(2002)

Hjelm (2002)

Giudice,
Turrini, In’t
Veld (2003)
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Cizelge 3.5. (devam) Genisletici mali konsolidasyonun tagimasi beklenen kosullar

Isgiicti
Ardagna (2004) + i i piyasasini
n yapist
Yiiksek
H 2004 +
ogan (2004) borg orani
Hjelm (2006) - * *
Giudice,
Turrini, In’t +
Veld (2007)
Mali
Gruben ve b?il;im;;r
Welch (2010) 2 ’
orani ve
biitge ag181
Isgiicii ve
Alesina ve . - g;;sam
Ardagna (2012) liberalizas
yonu
Baum, _ Belli bir
Checherita- i Seri
esik degerin
Westphal ve iizeri
lizerinde
Rother (2012) olan borg
oranlar1
Alesina, Favero
ve Giavazzi + ) )
(2014)9

Not: “+” genisletici sonuglarin ortaya ¢ikmasina yardimci olan kosullari,
etkisi olmayan kosullari simgelemektedir.

aBlanchard (1990a) ve Sutherland’in (1997) calismalarinda deginilen bir diger baslangi¢ kosulu, mali
duzenlemenin zamanlamasidir. Her iki calismada da, mali daralmanin gerceklesmesi ile daha sonra
daha buylk bir mali dizenlemeye gidilmesi zorunlulugu ortadan kalkacagindan beklentiler
iyilesecektir.

bBarry ve Devereux (2003), harcamalara dayali mali diizenlemelerin sonuglarini arastirirlar ve
harcama kesintisi ne kadar ylksek olursa o kadar genislemeci etki ortaya ¢ikacagini savunurlar.
¢Heng Tan (2004) ve (2007) cahismalari Barry ve Devereux tarafindan 2003 yilinda yapilmis
calismaya dayandiriimaktadir. Buna goére genisletici etki i¢in ek bir kosul tanimlanmistir. Hikimet
tiketimi ile 6zel tiketim arasindaki iliskinin tamamlayici m1 yoksa ikame mi oldugu arastiriimigstir.
Tamamlayicilik iligkisinin olmasi halinde mali daralmanin daraltici sonuglar verecegi iddia edilmistir.
d Alesina’nin galigsmalarinda mali diizenlemenin biyUkligli de Onemlidir. Ama kompozisyonun
genisletici etkisi, blylklige kiyasla daha fazladir.

e Giavazzi ve Pagano (1995) ve Barry ve Devereux (1993) calismalarinda genisletici etkilere yol agan
bir diger neden olarak kamunun GSYH’dan aldi§i pay bir bagka deyisle ekonomide kapladigi alan
gOsterilmigtir.

genisletici konsolidasyona
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fAlesina, Perotti ve Tavares (1998) ve Alesina ve Ardagna (2012) baslangi¢ kosullari, normal
olmayan zaman diye tanimlanmistir. Bir bagka deyisle kamu finansmaninin sirdurdlebilirligi ile ilgili
sUpheler vardir. 2008 yilindan itibaren devam eden resesyon sirecinde para politikasinin genigletici
etkiye bir fayda saglamayacagini ifade etme nedenleri ise faiz oranlarinin sifira yakin olmasidir.

9 Bu galismada ilging bir bulgu yer almaktadir. Alesina ve Ardagna (2012) calismasindaki gibi
genigletici etkiyi ortaya ¢ikartacak esas kanalin, yatirrm kanali oldugu bulunur. Ayrica harcamalara
dayali dizenlemenin is alemi beklentilerinin revize edilmesine neden olarak ortaya c¢ikartacagi
genisletici etkiye, isglici piyasasi reformlarinin dahi bir katki saglamayacagi ifade edilir. Oysa
Alesina’nin 90l yillardan beri mali dizenlemelere iligkin yaptidi calismalarinda, isgiicl piyasasinda
gergeklestirilen duzenlemelerin rekabet gicunu etkileyerek genisletici etkiye katki saglayacagi
belirtilmigtir.



189

4. DARALTICI MALIYE POLITIKASININ OZEL TUKETIM VE OZEL
YATIRIMA ETKISIiNIN SECILEN ULKELER iCiN INCELENMESI

4.1. Girig

Ampirik literatirde yapilan c¢aligmalar, mali duzenleme veya mali
konsolidasyonlarin hangi kosullar altinda 6zel talebi (6zel tiketimi ve/veya 6zel
yatinnmi)'22 artirabilecegini arastirirlar. Daha 6nceki bolimde deginildigi gibi mali
etkinin buyukligu, zamanlamasi, kompozisyonu ve digsal kosullar, mali daralmanin
blylmeyi artirici olmasina (anti Keynesyen etkilerin ortaya c¢ikmasina) neden
olabilirler. Ancak ampirik literatirdeki bulgular, olduk¢a karmasiktir. Clnki mali
daralmanin, cikti Gzerinde genisletici etkilere neden olmasini saglayan kosullar,
calismalara gore ciddi farklar sergilemektedir. Temel olarak beklenti ve guvenilirlik
kavramlarina dayandirilan genisletici mali daralma hipotezi igin yapilan ¢alismalarin
¢cogu, hukumetlerin mali disiplin igin aldigi onlemlerin 6zel tuketimi nasil etkiledigine
odaklanirken 6zellikle son donemde yapilan galismalar, hipotezi destekleyen asil
kanalin guvenilirlik olduguna odaklanarak 6zel yatirrm Uzerindeki etkileri ele
almiglardir. Literatlrdeki ¢alismalarin bazilari ise mali duzenlemelerin buyume ve
tasarruf Uzerindeki etkilerini incelemislerdir. Cizelge 4.1’de bu calismalara iligkin

kanallar, kullanilan ekonometrik yontem ve sonuglar sunulmaktadir.

Cizelge 4.1. Ampirik yontemler ve sonuglari

Referans Orneklem Test performansi Yontem Sonuglar
. . Irlanda 1961-1989 9261. tuketlm. Kamu harcamast
Giavazzi ve . lizerinde mali e
Pagano (1990) ve Danimarka konsolidasyonun EKK kesintileri, 6zel
1971-1987 etkileri tilketimi artirir.
Kamu harcamalari
. . OECD iilkeleri Biitce agiklarinin o ve vergilerden
S;a\;zézzl\ge%) 1976-1992 ve tiiketim tizerindeki EEE’ iki Asamalr kaynaklanan
g Isveg 1970-1994 etkisi Keynesyen olmayan
etkiler var.

122 Giavazzi ve Pagano’ya (1995) gore ozel talebi harekete gegiren ozellikle dzel tiikketim iken Alesina ve
Ardagna (2012) ve Alesina, Favero ve Giavazzi’ye (2014) gore dzel yatirimdr.
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Cizelge 4.1. (devam

Ampirik yontemler ve sonuglari

Biiyiik mali
konsolidasyonlar
Keynesyen olmayan

Pagano (2000)

Gelismekte olan
iilkeler 1960-1995

uzerindeki etkisi

etkiler)

Mali etkiler yaratabilir
Cour ve digerleri | 17 OECD iilkesi konsolidasyonlarin EKK ancak ﬁ; r standart
(1996)* 1972-1993'3 ozel tikketim e
. R mali diizenleme bu
tizerindeki etkisi oo
etkileri
yaratmayacaktir.
Keynesyen olmayan
Biitee agiklarinin etkiler, beklentinin
Lucke (1997)* | AImanya1960- 1 o [ iiketim VAR kendi kendini
1994 . P beslemesi ile degil,
iizerindeki etkisi S -
verimlilik artig1 ile
aciklanabilir.
Daha yiiksek
Bor¢/GSYH oran,
k, . Biitce agiginin 6zel mali
Perotti (1999) OEChylksleri tilketim tizerindeki VAR konsolidasyonlarin
1965-1994 . A
etkisi genisletici etkiler
ortaya ¢ikarma
olasiligim artirir.
Miller ve Russek | 19 OECD iilkeleri l%utG? agistnin Oze.l ! EKK Keyne§yen olmayan
- tiikketim tizerindeki (havuzlanmus etkilerin bazi
(1999) 1970-1996 Ny
etkisi regresyon) kanitlar1 bulunur.
Giavazzi OECD Jeptiri Mali diizenlemelerin HeizzZT/Zrk?SIntllerl
21, 1973-1996, Panel EKK (sabit | 7 g
Jappelli ve ulusal tasarruflar artiglarina dayanan

mali daralmalar
genisleticidir.

Holden (2003)

1950-1997

uzerindeki etkisi

15 AB iilkesi Biitge agiklarinin Panel EKK Keynesyen olmayan
Afonso (2001)* u ozel tiketim (havuzlanmig etkiler i¢in ¢ok az
1970-2001 . R
tizerindeki etkisi regresyon) kanit vardir.
Von Hagen, .. . .
Hughes Hallett, (l);%{)lgél;elen Tii”g;ﬁ;ﬁ?ahz’ Probit model Sonugsuz
Strauch (2001)* ¢
Doéviz kuru
. asinmast, beklenti
19 OECD tiilkesi I'X)ilslolidasyonun kanalindan daha
1 *
Hjelm (2002) 1970-1997 5zel tilketim VAR fazla ¢aligarak
. A Keynesyen olmayan
iizerindeki etkisi !
etkiler ortaya
¢ikartir.
Tanimlayici analiz,
Guidice ve AB tiilkeleri QeLfiStleTig?el tle ?.?;gﬁgﬂ:{:rdayah
digerleri (2003, (Liksemburg cgiaralsmanm Probit model Kljeynesyen olmayan
2007) harig) 1970- 2002 kosullarini test etkilere neden olur.
etmek
Vergilere dayali
S P, Vergi artiglarinin diizenlemeler,
Glorgioni ve Secilmis 7 dlke ozel tiiketim VAR Keynesyen olmayan

etkiler i¢in bazi
kanitlar sunarlar.

123 Cour ve digerleri (1996) tarafindan yapilan ¢alismada her iilke i¢in farkli zaman aralig: kullanilmustir.




Cizelge 4.1. (devam) Ampirik yontemler ve sonuglari

191

Biiyiik mali
Biit¢e agiklarinin Panel EKK k9£§g£%iiy0§ﬁ;§ ;
- OECD iilkeleri ozel tiikketim ve 6zel | (havuzlanmig yuksek borg Y
Hogan (2004) . . olan dénemlerde
1970-1999 yatirim {izerindeki regresyon)
. Keynesyen olmayan
etkisi ; .
etkilere dair bazi
kanitlar bulunur.
Harcama
kesintilerine bagl
olarak uygulanan
Mali mali konsolidasyon,
. 17 OECD iilkesi | konsolidasyonun . zamaninda
*
Hjelm (2006) 1970-1997 makroekonomik Probit model devaliiasyon ve para
sonuglari politikasinin
kullanilmasi ile
Keynesyen olmayan
etkiler ortaya ¢ikar.
e
Tirkiye konsolidasyonlarin Ee}llden t{i; i
Ozatay (2008) 1987.1-2006.1V | ozel tiiketim ve 6zel | EKK - y
. . diizelterek
1994.1-2006.1V | yatiim  tizerindeki N
etkisi genisletici etkilere
neden olmaktadir.
Mali baskinlik
durumunda (yiiksek Mali baskinlik
Gruben ve | 9 Latin Amerika | POI¢ Y PUea0®) | durumunda bige
Welch (2010) iilkesi 1975-1992 : gesl Ve D
konsolidasyonlarin arasindaki iligki
biiyiime tizerindeki pozitiftir.
etkisi
15 AB kesi | Bitgeagklarmn | (B0 S | RS
Afonso (2010)* 1970-2005 ve | 6zel titketim regresyon) g asimetrik Jk”ermi
1992-2005 iizerindeki etkisi gresy
desteklemez.
Ciktinin,
harcamalara dayali
ve vergilere dayali
olarak uygulanan
mali diizenlemelere
verdigi tepkiyi
Mali diizenlemelerin yansitan toplam
Alesina. Eavero biiylime oranlari, talep unsuru, 6zel
L 16 OECD iilkesi | tiiketim, issizlik, yatirimlardir. Clinki
ve Giavazzi . o Yapisal VAR
1978-2009 faiz oranlar1 gibi pek harcamalara dayali
(2014) <. N
cok degisken diizenleme
iizerindeki etkisi gerceklestiginde is

aleminin giiveni
iyilesir ve artar
ancak vergilere
dayali
diizenlemelerle
beraber diiger.

Kaynak: Afonso’nun (2006: 37) tablosuna eklemeler yapiimistir.
Not: “*” isareti olan g¢alismalar genigletici mali daralmaya iliskin bazi kanitlar bulmus olmalarina
ragmen sonucgta Keynesyen etkilerin baskin olacagini ifade eden calismalardir. Hjelm (2006),
genisletici mali daralma diye tanimlanan hipotezin Keynesyen olmayan etkiler diye anilmasina karsi
cikmis ve kur hareketlerinden kaynaklanan bir sonu¢ olmasi dolayisiyla Keynesyen bir etki diye

nitelemistir.
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4.2. Mali Daralmanin Olgiilmesi Sorunu

Genigletici mali daralmaya iliskin en can alici tartismalardan biri, politikanin
etkisinden once kendisinin belirlenmesidir. Bir Ulkede gerceklestirilen mali
daralmanin, diger makroekonomik degiskenler tzerindeki etkisinin bulunabilmesi
icin oncelikle mali daralma yillarinin belirlenmesi gerekir. Ancak butce dengesi,
konjonkturel salinimdan kaynaklanan mali daralmalari da yansitmaktadir. Mesela,
milli gelir uzun donem egiliminin Uzerinde buyuyorken vergi gelirleri artacaktir. Ya
da yavas buyume donemlerinde issizlik yukselecegi icin otomatik igsizlik 6demeleri
devreye girecek ve butce harcamalarini yukseltecektir. Aciktir ki, bu tur butce
degisiklikleri, maliye politikasindaki degisikligi yansitmamaktadirlar. Bu durumda
hikimetler tarafindan iradi sekilde uygulanan mali dizenlemelerin veya

konsolidasyonlarin tespit edilerek, bu yillardaki etkilerin gozlenmesi gerekir.

Maliye politikasinda 6nemli degisikliklerin oldugu doénemleri saptamak igin
temelde iki yontem kullaniimaktadir. ilki, kamu bitgesini, yukarida sézu edilen ve
konjonkture bagli olarak ortaya c¢ikan degisikliklerin etkilerinden arindirmak ve
arindirilmis  verileri, farkh bir ifadeyle “yapisal butce dengesini” kullanarak
politikadaki degisiklikleri saptamaktir. ikincisi ise dogrudan bitce belgelerine
basvurarak, hukumetlerin uygulayacaklarina s6z verdikleri maliye politikasina

bakmak seklindedir.

Yapisal butge dengesindeki degisimleri tespit etmek icin kullanilan yontemler
farklilasmaktadir. Alesina ve Perotti (1995, 1996) ve Alesina ve Ardagna’ya (1998)
gore mali etkiyi 6lgmek icin kullanilan Ug farkl yaklagim vardir. Ampirik literatirde
en sik kargilasilan yontem, Alesina ve Perotti (1995) tarafindan basitligi, saydamhgi
ve anlasilirhdr nedeniyle tercih edilen Blanchard (1990b)’'de kullanilan yéntemidir.
Blanchard, mali etkiyi hesaplamak igin kullandigi olgutu tanimlarken, butgeyi
etkileyen U¢ tane makroekonomik degiskenin varligindan bahseder. Bunlar; igsizlik,
reel faiz haddi ve enflasyondur. issizlik ve c¢ikti diizeyi arasindaki iliskileri belirleyen
yontemin Okun Yasasi olduguna dikkat geker. Ayrica bltgce agidi Uzerindeki reel
faizdeki ve enflasyondaki degisimin etkilerini arindirmanin en basit yolunun faiz
O0demelerinin butge agigindan gikartilmasi ile birincil agigin tespit edilmesi oldugunu

belirtir. Boylece Blanchard, faiz disi kamu harcamalari ve vergileri birbirinden
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cikartarak butge agigina ulasirken harcama uzerindeki konjonkturel etkileri ortadan
kaldirmak icin bir dnceki yila gore issizligin degismedigini varsayar. Son olarak
Olcitl hesaplarken bir o6nceki vyilla ilgili yil arasindaki farkin yapisal butge

dengesindeki degisimi verecegini ifade eder.

Yontemlerden ikincisi, OECD olgumudur (Dutch olgimua). Buna gore
kiyaslama yine bir dnceki yila gore yapilacaktir. Boylece baz yil segimi ile ilgili bir
sikinti yasanmayacaktir. Konjonkturel etkilerden arindiriimig harcamalar potansiyel
ciktinin, konjonktirel etkilerden arindirilmis vergiler ise fiili ¢iktinin orani olarak
kullanihr.  Ancak yontem enflasyonun etkilerini yansitmasi nedeniyle
elestiriimektedir. Ugtinclst, IMF 8lgim ise fiili ¢ikti ile potansiyel ¢iktinin birbirine
yaklastigi yilh baz yil segcerek OECD o6lgimunu tekrar eder. Baz yil se¢imi nedeniyle
elegtiriimektedir. Bu yontemlerden birine gore hesaplanan mali etkilere iligkin egik

degerler belirlenerek, buna gore kiuguk ve buyuk duzenleme tanimlari yapilir.

Bltgce dengesinde konjonkturden dogan etkilerin arindiriimasiyla hesaplanan
yapisal butgce dengesindeki degisimlere gore mali konsolidasyon donemlerinin
belirlenmesi, ampirik literatirde en ¢ok kullanilan yéntem olmasina ragmen ciddi
elestirilere de maruz kalmaktadir. Romer ve Romer (2007; 2010), IMF (2010), Ball,
Leigh ve Loungani (2011), Devries, Guajardo, Leigh ve Pescatori (2011) ve
Perotti'ye (2011) gbre bu yontemle hata yapma olasiligi ¢ok yuksektir. Cunku
konjonkttrel etkilerden arindiriimis bitce dengesi (yapisal bitge), Glkede uygulanan
iradi bir politika sonucunda degil de, farkh bir gelismeden 6tirti degismis olabilir.
Ayni sekilde daraltici bir politika uygulanmasina ragmen konjonkturel etkilere duyarl
bltce kalemlerindeki asiri degisme nedeniyle politikanin etkisi baskilanmis olabilir.
En yakin drneklerden biri olan irlanda’da, 2009 yilinda varlik piyasasindaki fiyatlarin
ani dususu nedeniyle GSYH'nin %4,5’Une varan oranlarda kamu harcamasi
kesintisi ve vergi artis1 olmasina ragmen konjonkturel etkilerden arindiriimis butce
dengesinde bir iyilesme yerine ciddi bir azalma gerceklesir. Bir diger ornek
Finlandiya'dir. 2000 yilinda hukimet, kamu harcamalarini azaltip, vergileri artirir.
Ancak bu kez hukumetin amaci, mali disiplini saglamak degildir. Hukimet yurtici
talep artisini durdurarak, makroekonomik dengesizliklere kargi 6nlem almaya
¢abalar. Bir baska deyisle daha dnceki bolimde tartisilan konjonktir kargiti politika

uygulanir. Ama butge dengesine bakildiginda, bunu mali istikrara donuk bir daraltici
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politika olarak algilamak mumkundur. Bu durumda ilgili tulkede, makroekonomik
blayuklUklere bakilarak yapilan bir degerlendirme, genisletici mali daralma kanitlari
sunacaktir. Son olarak ABD’nde 1980’li yillarin basinda gergeklesmis bir politika
ornegi verilebilir. ABD, once sosyal guvenlik sistemindeki sorunlar nedeniyle
vergileri artirmig, bu uygulama surerken iki sene sonra uzun donemli gerekgelerle
gelir vergilerinde kesintiye gitmistir. Bu nedenle vergi kesintilerinin gerceklestigi yil,
bir mali konsolidasyon yili olmamasina ragmen butge agiginda azalma meydana
gelmistir. Tum bunlar 1siginda tekrar etmek gerekir ki politikanin etkisini
ongoérmeden once, politika donemlerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi
gerekmektedir. Bu elestirilerin ortak noktasi, daralma dénemleri tespit edilirken
hikimetlerin istikrar politikalarindan, butce kararlarindan ve ilgili belgelerden

kisacasi yazili dokimanlardan tek tek tespit edilmesi yonundedir.

Bu nedenle, asagida Italya ve irlanda’nin ekonometrik model tahminlerinde
Devries ve digerleri (2011) tarafindan butge belgeleri incelenerek belirlenmis mali
daralma yillarinin kullaniimasi tercih edilmistir. Yoéntemsel farkhligin da
gozlenebilmesi amaciyla Macaristan ve Turkiye icin yapisal butgce dengesindeki

blyuk degisimleri iceren yillar kullaniimigtir.

Cizelge 4.2. Segilen iilkelerde belirlenen dénemler icerisinde gergeklesen mali konsolidasyonlar

s Ty b Yapisal Biitge Konsoli
Kons | Fiili Biitge Dengesi - dasyon Borg Oranlart
. Dengesi N .
olida Do6nemi
Ulke syon | Konsolida . Konsolida . ndeki | Konsolida .
Doén | syondan aKSOgSn(LI:]d syondan aKSOgSn(LI:]d Yapisal | syondan :Sogsncﬂ:]d
em® | Onceki SO?’II " Onceki soi/l " Biitce | Onceki so¥1 0
Yil y Yil y Dengesi | Yil y
1991
- -11.33 -2.94 -2.56 4.90 7.46 95.2 114.3
Italya ]2'832
- -3.16 -1.58 -4 -3.3 0.7 104.1 103.3
2007
1985
- -10.53 -4.56 -9.23 -3.56 5.67 75.0 87.1
Irlanda 1988
2009 | -7.38 -13.66 -9.3 -11.5 -2.2 44.3 64.4
. 1999
Macarist | _ 757 413 6.9 2.2 47 5.8 55.7
an 2000
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Cizelge 4.2. (devam) Segilen iilkelerde belirlenen dénemler igerisinde gergeklesen mali konsolidasyonlar

2003 | -7.25 -6.45 -8.6 -7.3 1.3 55.7 58.5
2007
- -9.45 -4.55 -11.8 -3.4 8.4 65.9 79.8
2009
2011 | -4.39 4.23 -3 4.8 7.8 81.8 81.4
1994
- -2.47 -1.32 -6.2 -4.0 2.2 29.1 34.6
1995

Tirkiye | 2000 | -6.52 -6.82 -15.7 -9.3 6.4 52.1 51.6
2003
- -10.19 -1.17 -14.3 -6.9 7.4 74.0 52.7
2005

ajtalya ve Irlanda igin konsolidasyon dénemleri, Devries, Guajardo, Leigh ve Pescatori tarafindan

2011 yihnda yayimlanan ¢alismalarindan alinmistir. Alesina, Favero ve Giavazzi'nin 6nce 2012 daha
sonra yeniden 2014 yilinda basilan galismalarinda da, bu g¢alismada yer alan yillar kullaniimistir.
Macaristan igin Alesina ve Ardagna (1998), Alesina ve digerleri (2002), Guidice ve digerleri (2003;
2007) ve Hogan (2004) calismalarinda buyik mali daralmayi tanimlamak icin kullandiklar 6lgit
(yapisal butge dengesindeki degisim, %2), kullanilarak mali daralma yillarr AMECO’da yayinlanan
yapisal bitge rakamlarina dayandirilarak tespit edilmistir. Tirkiye igin Ozatay (2008) makalesinde
belirtilen mali daralma yillari kullaniimistir. Aslinda énemli olan iki parasal birlik Glkesi igin belirlenen
mali daralma yillari, literatirde son dénemde 6ne ¢ikan yonteme gore secilmis, diger iki Ulke igin
belirlenen mali daralma yillari ise mali etkinin hesaplanmasina dayanan yonteme gore secilmistir.
Ancak bu cgalismaya iliskin gbézden kagiriimamasi gereken bir nokta vardir. Mali daralmanin,
genisletici etkiler yaratmasi, mali daralmanin surekliligi ile de paralellik gésterir. Bir baska deyisle tek
bir yildaki buylik mali daralma gerekli ancak yeterli degildir. Ayni zamanda mali daralmay: izleyen
yillarda kamu finansmaninda gérece iyilesmenin devam etmesi gerekmektedir. Devries ve
digerlerinin 2011 yilindaki ¢calismalarindan belirlenen yillar, literatirdeki yeni yonteme karsilik gelse
bile, mali daralma yillari olarak ele alinan yillarda ne uygulanan diger politikalara ne de basari dl¢uti
olarak bor¢ ve butce acigina dnem verilmemistir. Yalnizca kamu harcamalari ve hasilatta meydana
gelen degismeden yola ¢ikiimistir.

b GSYH’ya oran olarak alinmistir.

¢ Potansiyel GSYH’ya oran olarak alinmigtir.

Cizelge 4.2 incelendiginde literaturde oOngoruldugu gibi ulkelerin  mali
konsolidasyonlari sonrasinda yapisal butgelerinde bir duzelme gergeklestigi
goriilmektedir. Bunun tek istisnasi irlanda’nin 2009 yilinda uyguladigi mali
konsolidasyondur. Bu durumun iki temel nedeni vardir. Birincisi Devries ve
digerlerinin ¢alismasinin dénem arah@i, 1978 ve 2009 yillaridir. Fakat irlanda’nin
mali konsolidasyonu, 2010 yilinda da devam etmektedir. ikincisi ise irlanda
Ekonomisi'nde 2009 yilinda yasanan gelismelerdir. 2009 yilinda irlanda’da varlik
fiyatlarindaki asin digsme sonucunda hikimet hasilatinda ¢ok buyuk bir digsme
yasanmistir. Ulkede mali konsolidasyon gerceklesmesine ragmen vergi

gelirlerindeki agir kayip, mali konsolidasyonun etkisini gdlgelemektedir.
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Cizelgede dikkat ceken bir diger nokta, kamu borcunun GSYH'’ye oranlarindaki
(bor¢ oranlarindaki) degisim olmalidir. Cinkld mali duzenlemenin basarili olarak
degerlendiriime sarti, konsolidasyon sonrasinda but¢e acgijinda ve kamu borg
oranlarinda iyilesme yaratmasidir. Oysa segilen Ulkelerde uygulanan
konsolidasyonlar sonrasinda bor¢ oranlarinda ciddi bir iyilesme gerceklesmedigi

gorulmektedir.

Bir sonraki bolumde, yukarida belirtilen mali daralma ve buyuk mali daralma
donemleri kullanilarak bu yillarda 6zel tuketimin ve 6zel yatirrmin nasil etkilendigi
incelenmektedir. Etkiler dort Ulke igin arastiriimaktadir: Bagimsiz bir para ve kur
politikasi olan Macaristan ve Turkiye ile parasal birlik i¢cinde olduklarindan bagimsiz

bir para ve kur politikasina sahip olmayan irlanda ve italya.
4.3. Ozel Tiiketim Harcamalari Modeli
4.3.1.Ampirik literaturde kullanilan tiiketim modelleri

Mali dizenlemelerin etkilerini gozlemek i¢in kullanilan ekonometrik modeller
genellikle dort temel tiketim modelinden yola c¢ikarlar: Hall (1978), Davidson,
Hendry, Sbra ve Yeo (1978), Hayashi (1982) ve Blinder ve Deaton (1985). Bu
modellerin ortak 06zelligi, tluketim harcamalarini surekli gelir hipotezine
dayandirmalaridir. Hall (1978) calismasinda tuketimin rassal bir yol (random walk)
izledigini ifade eder. Baska bir deyigle saf yasam boyu-surekli gelir hipotezi altinda
tuketimin gecmisteki trendini kullanarak, gelecekteki tuketimi tahmin etmek
imkansizdir. Politika analizi yapilirken tuketimin politika degisimlerinden
etkilenmesinin ancak politika araglarinin surekli geliri etkilemesi ile mumkin
olabilecegini ifade eder. Ancak surekli gelirin etkilenebilmesi icin vergiler ve diger
politika araglari hakkinda yeni bilgilere ihtiyag duyulacaktir. Hayashi (1978), yasam
boyu-surekli gelir hipotezi altinda tuketicilerin likidite kisitina sahip olmalarinin
tuketim Gzerindeki etkilerini arastiryor. Bu sorunun cevaplanabilmesi igin ylksek
tasarruf egilimi olan ve dusuk tasarruf egilimi olan iki tiketici tirinin ekonomide
kapladigi payin bilinmesi gerektigini ifade ediyor. Blinder ve Deaton (1985), standart
tuketim fonksiyonlarina teorik dizlemde olmasa da ampirik diizlemde bir argiiman

olarak faiz oranlarinin genellikle dahil edildigini belirtiyorlar. Yazarlar, tuketimin ve
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boylece tasarrufun getiri oranlarina duyarsizligi  konusundaki uzlasinin
sorgulandigini ifade ediyorlar. Ayrica surekli gelir hipotezine gore hareket eden
tuketicilerin gecici vergi degisimlerine kalicilara kiyasla daha az tepki verdiklerini
vurguluyorlar. Surekli gelir hipotezinin modern versiyonunda varsayildigi gibi gelir
ve servetteki beklenen degismelerin degil sadece beklenmeyen degismelerin

tuketimde degisime neden olacagi bulgusuna ulasiyorlar.

Ampirik literatirde mali duzenlemelerin 6zel tUketim Uzerindeki etkilerini
gormek icin kullanilan modeller, Giavazzi ve Pagano’nun 1995 vyilindaki
¢alismalarinda (Blinder ve Deaton (1985) modeline dayandirirlar) kullandiklari temel

modelden yola ¢ikarlar. Buna gore

Ac, = ,B() + Blct—l + ﬁszt + ﬁgyt_l + (1 —d)(zi—1; Azp).y +
di(zi—q; Az;).0 + Ox; + e, 4.1)

Ct ve y; tuketim harcamasini ve harcanabilir geliri, zz mali degigkenleri (vergiler,
transferler ve kamu tlketimi) ve x: ise diger aciklayici degiskenleri temsil etmekte,
diise mali rejim degdiskeni olarak ifade edilmektedir. Bu denklemin kurulmasindaki
amag, tuketicinin mali rejim degisikligi gerceklestiginde verecegi tepkileri
g6zlemektir. Kukla (di) degiskeninin 1 olarak tanimlandigi yillarda buyidk mali
daralmanin gergeklestigi ifade edilmektedir. Bu durumda ¢alismaya goére, maliye
politikasinin normal zamani ile normal olmayan zamani arasindaki ayrim ortaya
konulmak istenmigtir. Teorik literatirde de normal zaman ve normal olmayan zaman
ayrimi baslangi¢c kosullarina bagh yapilmaktadir. Normal olmayan zaman asiri
blatgce agiklari ve yliksek kamu borcunu isaret etmektedir. Calisma buradan yola
cikarak, buyuk mali daralma ihtiyaci duyulan donemleri normal olmayan zaman diye
tanimlamaktadir. Ancak tuketicinin tepkilerinin bugunki politika degisikligini kalici
olarak algilayip algilamamalarina baglh olarak degisecedi unutulmamalidir.
Calisma, ciddi ve buyuk degisikligin kalici olarak algilanacagina dikkat gekmektedir.
Ancak Alesina, Favero ve Giavazzi (2014) calismasi, ¢ok vyilli planlar seklinde
uygulanan duzenlemelerin bile her zaman gelecekteki politikanin tam anlamiyla
tersine dondugu seklinde yorumlanamayacagini belirtiyor. Bir baska deyisle bu
durum Ulkeden ulkeye farklilik gosterir. Ornegin italya gibi 1990’ yillarini Maastricht

uyum sureci nedeniyle konsolidasyonlarla gegirmis bir Ulkede, verilen taahhutlerin
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yerine getirilememesi ve yenilenmesi, yillarca yuksek bor¢ oranlarinin ve butcge

aciklarinin dusuralememesi kamu algisi Uzerinde etkili olacaktir.

Modelde hem Keynesyen varsayim hem de Neoklasik varsayim
saglanmaktadir. Keynesyen Yaklasima gore tiuketim, harcanabilir gelirin
fonksiyonudur. Neoklasik Yaklasima gore tuketim, milli gelirden hukimet tiketiminin
ctkariimasiyla kalan kismin fonksiyonudur. Bir bagka deyisle kamu sektorunin
ekonomide kapladi§i pay azaldik¢a, 6zel sektdr igin yer acilacaktir. Yazarlar,
Ricardocu Denklik goérlisune dayanarak verginin yansiz oldugunu da ifade
etmektedirler. Bu durumun mali degiskenlerin denkleme ayri ayri sokulma nedeni
oldugunu belirtirler. Aslinda ampirik literaturde kullanilan tim denklemler de ister
tUketim, ister buyume, ister yatirnm denklemi olsun mali degiskenler, denklemlere
ayri ayri sokulmaktadir. Altinda yatan teorik varsayim bir yana, bu durum ayni
zamanda harcama ve vergi kalemlerinden hangisinin genisletici mali daralma igin
daha faydali oldugunu sinama avantaji da saglamaktadir. Fakat ampirik literatirde

bu konuda da bir fikir birligi yoktur.

(4.1) no’lu denklemde birinci farki alinmis olan degiskenlerin Anindeki
katsayilar, kisa donem iligkileri ya da esneklikleri gosterirken, gecikme degerlerinin
onundeki katsayilar ise uzun doénem iligkileri hesaplamak icin kullaniimaktadir.
Calisma tium degiskenleri, nifusa oranlamis ayrica logaritmalarini almistir. Bu
model, Afonso’nun (2001, 2006, 2010) calismalarinda aynen ve Hogan’in (2004)

calismasinda sadece uzun donem igin ele alinarak kullaniimaktadir.

Bunun disinda Cour ve digerlerinin (1996), Miller ve Rusek’in (1999) ve
Ozatay'in (2008) calismalarinda benzer denklemlerden yararlanilarak, 6zel tiiketim
harcamalari ve mali konsolidasyonlar arasindaki iligki gozlenmeye caligiimistir.
Cour ve digerleri (1996) tarafindan kullanilan model, kukla degisken diginda hemen
hemen yukaridaki modelin aynisidir. Davidson ve digerlerinin (1978) calismasina

dayandirilan bu modelde agiklayici degiskenlerin sayisi artmistir.

Acy = By + BAce—1 + B,AY, + B,Ay, |+ B,(ce—1— Y, ) + BsAu, + B Apc, +
B,Apc,_ + BgAisr, + ByAisr,_q + B, Ailry + B, Ailr, 1 +

mali politika degiskenleri (4.2)
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ct: tuketim harcamasi, y: reel harcanabilir gelir, utissizlik orani, pc: tiketici fiyat
endeksi, isrt ve ilry, kisa ve uzun dénem reel faizleri géstermektedir. Calismada tim
degiskenlerin logaritmasi ve birinci farki alinarak kullaniimigtir. Ayrica sadece
harcanabilir gelir ve faiz oranlari reellestiriimistir. Cour ve digerleri (1996) bu
denklemi, genel denklem diye ifade etmisler ve tek tek ulkeler i¢in EKK ile sinama
yaparken bazi degiskenleri cikartmislar, bazi Ulkelerde degiskenlerin gecikme
degerlerini kullanmig, bazi Ulkelerde kullanmamiglardir. Ayrica Ulkeler igin kullanilan
zaman araliklar da birbirinden farklidir. Denklemi test ederken Cour ve digerleri,
birbirinden farkli birka¢ yontemden daha yararlanmislardir. Denklemi buyuk mali
daralma ve genislemeler igin kukla degisken yaratarak once statik yapida daha
sonra dinamik yapida tahmin etmigler ve ortaya c¢ikan katsayilari daralma ve
genigleme icin kiyaslamiglardir. Bu durumda model statik yapida test edildiginde
genisleme ve daralmanin 6zel tiketim harcamalari Uzerinde yarattigi etki, esit ve
negatif bulunmustur. Ancak dinamik yapida test gergeklestiginde buylik mali
daralmalarin 6zel tiketim harcamalari Uzerindeki etkisi cok disuk olsa da negatif
bulunmustur. Ayni seyi genigleme igcin sOyleme imkani yoktur. Bu nedenle
Keynesyen olmayan sonuglarin bir genelleme olarak kabul edilmesi olanaksizdir ve
bunu agiklamak igin belli bir mekanizma kurulmasi, ¢ok zordur. Yazarlara gore bu
sonucun altinda yatan neden tuketicinin Ricardocu bir tavir sergilemesi diginda,
maliye politikasi ile ilgisi olmayan finansal piyasalarin liberallesmesi gibi pek ¢ok
neden olabilir (Calismada belirtilien Ricardocu davranis kavrami, tlketicinin miyop
veya ileriyi planlayabilen bir ekonomik aktor olmasi ile ilgilidir. Giavazzi ve
Pagano’nun (1990) ve Alesina ve Ardagna’nin (1998) likidite kisiti diye ifade ettigi
kavram, bu makale ve daha sonra Perotti (1999; 2011) tarafindan finansal piyasa

etkinligi diye ifade edilmistir).

Miller ve Rusek (1999) tarafindan kullanilan model ise Cour ve digerlerinin
(1996) kullandigi modele benzerdir ve Hall (1978) modeline dayandirilir. Ama
aciklayici degisken olarak sadece ihracat ve mali degigkenler kullaniimig ayrica
bunlarin yalnizca bir donem gecikmeli degerleri test edilmistir. Aciklayici
degiskenleri farkh oldugu halde benzer bir tahmin yontemi izleyen bir diger ¢alisma
da Hjelm (2002)dir. Bunlar diginda karsilasilan modeller arasinda Ozatay’in (2008)
calismasinda kullanilan model bulunmaktadir. Burada kullanilan modelin

digerlerinden farki, tiketim harcamasini beklenen degerlere bagh tanimlamasidir.
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Bir bagka deyigle denklemde mali degiskenlere yer verilmemis ancak tuketicinin bu
donem gelirinde, tuketici kredilerinde ve faiz oranlarinda gergeklesecek degisimlere
dair beklentileri test edilerek, genisletici mali daralma hipotezinin beklenti kanalinin

calisip calismadigi sinanmistir. Buna gore

y, reel harcanabilir geliri, ccr, reel tuketici kredi stogunu ve rw, mevduat faiz
oranlari ile Hazine borglanma oranlari arasindaki farki ifade eden faiz orani olarak
kullanilmigtir. Ancak degiskenlerin beklenen degerlerini gozlemlemek mumkuin
olmadigi icin fiili degerleri kullaniimistir. Faiz degiskenini igeren ve icermeyen iki
denklem tahmin edilmistir. Ozatay, tanimlayici istatistiklere dayanarak Turkiye icin
0ngordiglu mali konsolidasyon donemlerinden en sonuncusunun (2003-2005)
sonuglarinin digerlerinden farkli oldugunu ve hem guvenilirik hem de beklenti
kanalinin calistigini ifade etmistir. Bir bagka deyisle 2003-2005 konsolidasyonu
sonrasinda Ozel tuketim ve Ozel yatirnm harcamasi artigi olmasi genigletici mali

daralma kaniti olarak ifade edilmigtir.
4.3.2.0zel titkketim modelinin tanimlanmasi

Tahmin edilen 6zel tiketim denklemi Giavazzi ve Pagano (1995) ve Afonso
(2006)da kullanilan denklemdir. Dolayisiyla, tlketim ile gelir, vergi ve kamu
harcamalari arasindaki hem uzun doénemli hem de kisa doénemli iligkiler
arastinimaktadir. Yukarida verilen (4.1) denklemi, agsagida tezde kullanildigi agik

bicimiyle tekrar ifade edilmektedir:

AC, =y + BiCy + BoY, + Ay, + D* (5,9, , + B NT,, + @, AQ, + @, ANT,) + (4.4)
(1-D)*(B:9,4 + B NT, , + ,AQ, +a;ANT,) + U,

Tlketim harcamalari (c), harcanabilir gelir (y=GSYH-NT), kamu tiketimi (g), net

vergi gelirleri (NT), hata terimi ise (u) ile goOsteriimektedir. Reel olan tim

degdiskenlerin logaritmalari alinmistir. A simgesi birinci dereceden farki ifade

etmektedir (Axi= Xt -Xt-1). B1, B3, B4, Bs ve Bs uzun donem katsayilarini ifade etmektedir.

Geriye kalan katsayilar ise kisa ddnem iligkiler igindir. (D) degiskeni mali
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konsolidasyon donemlerinde 1, diger donemlerde ise O degerini alan bir kukla
degiskendir. Dolayisiyla, denklemin sag tarafinda ilk parantezde yer alan
degigskenler maliye politikasi degigkenlerinin mali konsolidasyon donemlerindeki,
ikinci  parantezdeki dediskenler ise “normal” ddnemlerdeki etkilerini

gOstermektedirler.

Giavazzi ve Pagano’da (1995) belirtildigi gibi modelde harcanabilir gelirin
icerilmesi, likidite kisit ve miyop davranislar sergileyen bazi tuketicilerin var
olmasina imkan saglar. Perotti (1999), ekonomi genelindeki likidite kisiti olan
ekonomik aktorleri dikkate alarak, bu aktorlerin tuketimlerini harcanabilir gelirleri ile
belirlendigini ve beklenmeyen bir vergi artisinin bu aktorlerin  tiketimlerini
kismalarina, beklenmeyen bir kamu harcamasi artisinin ise bu aktorlerin
tuketimlerini artirmalarina neden olacagdini vurgulamistir. Diger taraftan, likidite kisiti
olmayan aktorler ise beklenmeyen bir vergi artisi olmasi durumunda tuketimlerini
azaltmazlar. Vergilerin bu doénemdeki artisi, bu donem igin verginin tuketim
Uzerindeki daraltici etkisini artirirken gelecek donemde yasanacak vergi dususu,
gelecek donem igin verginin tuketim Uzerindeki daraltici etkisini azaltacaktir. Bu iki
farkli hareketin sonucu, beklenmeyen bir vergi artisinin likidite kisiti olmayan
aktorlerin tuketimi Gzerindeki etkisini belirleyecektir. Beklenmeyen kamu harcamasi
ise, likidite kisiti olmayan aktor icin gelecek donemlerde vergi artisi anlamina
geldiginden, tlketimi daraltici etkide bulunacaktir. Bdylece, maliye politikasindaki
beklenmeyen degisliklerin tlketim Uzerindeki nihai etkisi, likidite kisiti olan ve
olmayan aktorler Uzerindeki etkilerin birlesimi olarak ortaya g¢ikacaktir. Perotti'ye
gore toplam etkinin isareti, kamu bor¢ stokunun yuksek oldugu déonemlerde yon
degistirmektedir. Bu durumda likidite kisiti olan ekonomik aktorlerin sayisi 6nem
kazanmaktadir. Eger likidite kisiti olan aktorlerin sayisi, likidite kisiti olmayanlardan
yuksekse uygulanan maliye politikasinin cari gelir Uzerindeki dogrudan etkileri
hesaba katilarak hareket edilecegi igin Keynesyen etki ortaya ¢ikacak, aksi takdirde

Keynesyen olmayan etkiler baskin hale gelecektir.
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4.4. Ozel Yatinnm Harcamalari Modeli

4.4.1.Ampirik literaturde kullanilan modeller

Is alemi glivenilirligini test eden bu literatiirde genelde tanimlayici istatisliklerle
yapilan 6zel yatirnrm harcamasi yorumlari bulunmaktadir. Ancak bu galismalarin 6zel
yatirim kanalina vurgu yapmalarinin arka planinda yatan fikir, arz yanh politikalardir.
HukUmetlerin  1hmli  Gcret artisi kamu istihdamini azaltmalari, Ulkelerde
sendikagsmanin azalmasi ve yapilan dizenlemelerin esnek is piyasasina yol agmasi
gibi onlemler, 6zel sektorde de ucret artislarinin ilimh olmasina yol agmaktadir.
Boylece daha az maliyetli istihdamin gerceklesmesi baska bir deyigle bu sayede
saglanan rekabet gucu artisi, 6zel yatirrm harcamalarinin artmasini beraberinde
getirmektedir. Ancak ampirik literatirde bulunan 6zel yatirrm modelleri, 6zel tuketim

modellerine gore daha azdir.

Giavazzi ve Pagano’da (1995) isvec’in 1990 ve 1994 arasinda yasadigi mali
genislemenin daraltici etkilerini gostermek igin kullanilan 6zel yatirnm denkleminde
bagimsiz degiskenler olarak kendi gecikmeli degeri, GSYH ve reel faiz orani vardir.
Gelir arttikca ve faiz azaldikga yatirrminin artacagi beklenmektedir. Yatirrmin
gecikmeli  degerinin  yer almasi, vyatirm harcamalarindaki ataletten
kaynaklanmaktadir. Hogan (2004) tarafindan kullanilan 6zel yatirrm modelindeki
aciklayici degiskenler GSYH, uzun doénem faiz orani, mali degiskenler ve mali
degigkenlerin normal olmayan donemi simgeleyen kukla degiskenle carpiimig
halleridir. Bouthevillain ve Dufrénot (2010) calismasinda ise reel 6zel yatirm
harcamalari, reel GSYH, reel uzun donem faiz oranlari ve mali degigkenlerin

fonksiyonu olarak ifade edilmistir.

Ozellikle Alesina ve Ardagna (1998, 2012) ve Alesina ve digerleri (2002)
tarafindan yapilan calismalarda glven kanalinin 6énemine isaret edilmektedir.
Ozatay (2008) 6zel yatirm modelini tahmin ederken hata diizeltme modeli
kullanmistir. Uzun dénem 6zel yatinm harcamasi denklemindeki agiklayici
degiskenler, GSYH ve reel kredi hacmidir. Kisa dénem iligkileri gdsteren hata
duzeltme modelinde ise acgiklayici degiskenler, is alemi given endeksi ve reel kredi
hacmidir.



203

4.4.2.0zel yatirrm modelinin tanimlanmasi

Bu modeller dikkate alinarak tezde kullanilan yatirrm denklemi asagidaki

sekilde olusturulmustur:

ANV, = ay + BV, + f,Y,, + ANV, | + a,Ay, + D*(S,09,, + B,NT, , + a;AQ, + a,ANT,) + (4.5)
(1-D)*(f:9,, + BsNT,, + a;Ag, + @;ANT,) + U,
Denklemde, 6zel yatirnm harcamalari (inv), gelir (y), kamu tiketimi (g), net vergi
gelirleri (NT), hata terimi ise (u) ile gosteriimektedir. TUketim denkleminden farkl
olarak, yatirrm harcamalarinin birinci dereceden farkinin birinci gecikmesi de
aciklayici degisken olarak alinmistir. Bunun nedeni, yatirrm harcamalarindaki
atalettir. Tim degiskenler reeldir ve logaritmalari alinmigtir. B1, B3, B4, 85 ve Bs uzun
doénem katsayilarini ifade etmektedir. Geriye kalan katsayilar ise kisa donem iligkiler
icindir. (D) degiskeni mali konsolidasyon dénemlerinde 1, diger dénemlerde ise 0
degerini alan bir kukla degiskendir. Dolayisiyla, denklemin sag tarafinda ilk
parantezde vyer alan degiskenler maliye politikasi degiskenlerinin  mali
konsolidasyon donemlerindeki, ikinci parantezdeki degigkenler ise “normal”

donemlerdeki etkilerini gostermektedirler.
4.5. Veriler ve Tanimlari

Parasal birlik tilkeleri arasindan secilen ilk tilke 6rnegi olan italya igin hem yillik
veri seti hem de geyrek donemlik veri seri temin edilerek test edilmis ancak yillik
verilerin gézlem sayisi diisiik oldugundan raporlanmamistir. italya 6zel tiketim ve
0zel yatirnm modelleriigin 1990:C1 ile 2013:C4 donemini kapsayan 96 gozlem sayisi
ile calisilmistir. Bir diger parasal birlik (ilkesi olan irlanda icin de benzer bir yéntem
izlenmistir. Ancak irlanda’nin yillik verilerine dayanarak yapilan testin sonuglari da
kullaniimistir. irlanda’nin Gi¢ aylik veri seti, 2002 yilindan baslatilabildiginden sadece
bir tane konsolidasyon doénemi igermistir. Bu durum c¢alismanin amaci ile
ortusmediginden bir dezavantaj olarak yorumlanmig ve 1985 yilindan baslayan yillik
veri setinin sonuglari da eklenmistir. Bu durumda irlanda igin hem 6zel tiiketim hem
de Ozel yatirrm denklemi, 1985-2013 yillari arasinda 29 gbézlem ve 2002:C1-
2013:C4 kapsayan donem icin 48 gozlem ile galigiimigtir.
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Parasal birlik tUlkeleri digindan secilen Macaristan ve Turkiye igin de hem yillik
hem Ug¢ aylik verilerle galisiimig ancak gézlem sayisi yetersizligi nedeniyle sadece
uc¢ aylik verilerin test sonuglari raporlanmistir. Hem yeni bir AB Ulkesi hem de
gelismekte olan bir Ulke olmasi dolayisiyla segilen Macaristan icin 1999:C1 ve
2013:C4 donemi igin 60 gozlemle cahsiimigtir. Turkiye'de ise 1994:C1 ve 2013:C4
donemi igin 80 gozlemle calisiimistir. Calismada kullanilan verilerin tanimlari ve

nereden temin edildikleri ekler kisminda verilmistir.
4.6. Segilen Ulkeler

Cizelge 4.3 secilen ulkelere iliskin konsolidasyon donemlerini gostermektedir.

Cizelge 4.3. Mali konsolidasyon donemleri

ftalya 1991:C4-1998:C4, 2004:C1-2007:C4
irlanda (Y1llik) 1985-1988, 2009

Irlanda (Ug aylik) 2009:C1-2009:C4

Macaristan 1999:C1-2000:C4,  2003:03-2003:C4,  2007:C1-2009:C4,  2011:C1-2011:C4
Tiirkiye 1994:C2-1995:C4,  2000:C1-2000:C4,  2003:C1-2005:C4
4.6.1.italya

italya, 1990’ yillar boyunca Maastricht Anlasmasi’nin mali kriterlerini yerine

getirebilmek icin mali konsolidasyon uygulamistir.

1991-1998 konsolidasyonu

Devries ve digerleri (2011) 1991 ve 1998 yillar da dahil sekiz yil konsolidasyon
yili bulmaktadirlar.1?* Konsolidasyon dénemlerini belirlerken karsilagilan gliclikler,
mali konsolidasyonun vergi gelirlerini artirmaya mi yoksa kamu harcamalarini
kismaya mi dayandigini, farkh bir ifadeyle mali konsolidasyonun bilesimini

belirlerken de karsimiza gikmaktadir. italya’da 1991-1998 arasinda uygulanan mali

124 K onjonktiir hareketlerinden arindirilmus verilerle, Alesina ve Ardagna (1998) 1990’11 yillar boyunca sadece
1993 yilim biiyiik mali konsolidasyon yili olarak segerken, Von Hagen ve digerleri (2001), 1990, 1993, 1994,
1997 ve 1999 yillarin1 mali konsolidasyon yili olarak belirlemektedirler. Marzinotto (2002)’ e gére italya’da
en dnemli biitge miidahalesi ilk kez, 1992 yilinda ve daha sonra 1996 yilinda gerceklesmistir.
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konsolidasyonlarin temel oOzellikleri ve beraberinde uygulanan politikalar,
makroekonomik sonuglar agisindan énem arz etmektedir. Devries ve digerlerine
(2011) gbre uygulanan konsolidasyon onlemleri daha ¢ok harcamalara dayalidir;
sekiz yilhk donemde sadece iki yilin mali dizenlemeleri vergi agirlikhdir. Oysa,
mesela Alesina ve Ardagna’ya (1998) gore Italya’da 1993 yilina kadar hem vergileri
hem harcamalari artiran konsolidasyonlar uygulanmig, 1993 yilindan itibaren
harcama kesintileri ile vergi kesintileri bir arada uygulanmistir.?*® Bu bodlumde,
konsolidasyon donemlerinin saptanmasinda oldugu gibi konsolidasyonun
bilesiminin belirlenmesinde de Devries ve digerleri (2011) temel alinacaktir. Yer yer

destekleyici bilgi igin diger kaynaklara da deginilecektir.

Devries ve digerlerine (2011) gore italya’da 1991 yilindaki konsolidasyonun
miktari, %2,77°dir (vergiler %1,69 artarken, harcama kesintileri %1,08). Bu nedenle
politika araglarinin ikisinden de yararlanildidi icin karma bir stratejinin izlendigi ifade
edilebilir ancak agirlikli olarak kullanilan arag, vergiler oldugundan, konsolidasyon
vergiye dayalidir. Bu donemde 1993 yilindan itibaren kamu borcu/GSYH oraninin
dusecegi ongorulmus ve bunu gergeklestirmek icin ek mali dnlemler olarak, sosyal

guvenlik kesintileri ve yeni vergiler uygulanmigtir.

1992 konsolidasyon miktari, %3,5°dir (harcama kesintileri %1,9, vergi artisi
%1,6). Buna gore konsolidasyon harcamalara dayalidir. Amaci, butge agigi ve borg
oranlarini dusurmektir. 1993 konsolidasyon miktari, %4,49’dur (harcama kesintileri
%2,49, vergi artisi %2). Konsolidasyon, harcamalara dayalidir. 1992 yilinda Avrupa
Para Sistemi’nden cikan italya’da ulusal para devaliie ediimis ve (¢ yillik acik
azaltma plani tasarlanmistir. Buna gore kesintiler, emeklilik 6demeleri, saghk
hizmetleri 6demeleri, yerel yonetim finansmani ve kamu istihdami alanlarinda
gerceklesmistir. 1993 yilinda Ucret artis oranlarini frenlemek icin sendikalarla
anlagmaya variimistir. Boylece hem Ucret artislari hem de devalluasyon ile birim
isgucu maliyetleri, dusUrulmustar. Vergi hasilatini artirmak i¢in 1992 yilinda gelir

vergisi tarifeleri yeniden diizenlenmigs'?¢ ve yerel yonetimlere gelir kaynagi yaratmak

125 Ancak Von Hagen ve digerleri (2001) bu dénemdeki konsolidasyonlarin harcama kesintilerine dayali
planlandigini ancak vergilerin hizli artig1 nedeniyle ongoriilen hedeflerin gerceklesmedigini ifade ederler.
Marzinotto (2002) ve Mulas-Granados (2006)’a gére de italya’da mali konsolidasyonlarin vergiye dayali
egilimi On plana ¢ikar. Ciinkii vergi artig1, harcama kesintilerine gore politik olarak daha kullanighdir.

126 1992 yilinda artirilan gelir vergisi tarifeleri, zel tiiketim harcamalarinda agir1 daralmay1 engellemek igin
1993 yilinda yeniden diisiiriilmistiir.
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igin binalar Uzerine yeni vergi getirilmigtir. 1990’larin baginda butgce dengesini
saglamak icin alinan onlemlerin ¢ogu gegicidir. Tamamlayici veya acil butceler
araciligiyla hareket edilmis ve hasilat 6zel 6demelerle (vergi affi ile elde edilen
0demeler) artirimak istenmistir (Alesina ve Ardagna, 1998; Devries ve digerleri,
2011; Von Hagen, 2001).

1994 konsolidasyon miktari, %1,43’dur (harcama kesintileri %1,70, vergi
azalisi, %0,27). Konsolidasyon harcamalara dayalidir. 1994 vyl  oAnlemleri
oncekilerden ayrilir.*?” 1995 konsolidasyon miktari, %4,20’dir (harcama kesintileri
%1,79, vergi artisi %2,41). Konsolidasyon, vergilere dayalidir. 1995 vyilinda
harcamalari azaltma ¢abalari devam eder. 1995 sonrasinda kapsaml bir emeklilik
sistemi reformuna girisilir. Vergi tarafinda daha ylUksek varlik vergileri getirilirken,
katma deger vergisi oranlari, ciddi sekilde artirilir. 1996 konsolidasyon miktari,
%0,34’dur (harcama kesintileri %1,08, vergi azalisi, %0,74). Konsolidasyon,
harcamalara dayalidir (Devries ve digerleri, 2011; Von Hagen, 2001). Von Hagen
ve digerlerine (2001) gbére 1996 yilindaki 6nlemler vergi temellidir. CUnku vergi
kacirmayi azaltmak igin yeni ensturmanlar gelistiriimis, reel varlik igin yeni vergiler

yururlige girmis ve banka mevduatlari Uzerindeki vergi oranlari artiriimistir.

1997 yihinda ikinci yakinsama programi ilan edilir ve ¢ok vyilli bir baska
programa gegilir. 1997 yilinda %3 olan butge agigindaki azalmanin surdurulerek,
2000 yilinda %1,8’e duslrulmesi o6ngoralmastir. 1997 konsolidasyon miktari,
%21,82’dir (harcama kesintileri %0,93, vergi artisi %0,89). 1997 yilinda yeni dolayl
vergiler yararluge girer. 1998 konsolidasyon miktari, %0,68’dir (harcama kesintileri
%0,67, vergi artisi %0,01) ve konsolidasyon, harcamalara dayalidir. Onlemler, refah
sisteminde yapisal reform, kamu yonetiminin yeniden yapilandirilmasi, vergi
tabaninin genigletiimesi ve vergi yasalarindaki bogluklarin kapatiimasini igerir.
italya, 1992'deki baslangic mali durumuna kiyasla 1990 ve 1999 arasinda AB’deki
en buyUk yapisal butge degisimini gergeklestiren tlke olmustur (Devries ve digerleri,
2011; Marzinotto, 2002; Von Hagen, 2001). Momigliano ve Siviero’ya (2012) goére

127 Hiikiimet ekonomik aktiviteyi canlandirmak igin gegici vergilerden vazgeger, gelir vergisini azaltir, kurum
karlarini yeniden yatirima yonlendirmek igin vergi muafiyeti getirir. Harcama tarafinda yerel hiikiimetlere
yapilan transferleri sinirlar ve saglik harcamalarini azaltir.
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1990’ yillardaki konsolidasyonlarin ana amaci, Maastricht Anlagsmasi’nin

tanimladigi esik degerlere erigimdir.

Konsolidasyon donemleri ile bu donemlerin oncesi ve sonrasinda hem kamu
bltcesindeki hem de temel makroekonomik buyukliklerdeki gelismeler Cizelge
4.4’de gosterilmektedir. Sekiz yillik konsolidasyon donemi sonrasinda, GSYH'ye
oranla kamu borg stokunda konsolidasyon oncesinde gozlenen artig egiliminin
durdugu go6zlenmektedir. Bu gelismede birincil bltgenin bu dénemde o6nemli
miktarda fazla vermesi etkili olmustur. Ote yandan GSYH ve bilesenlerinde
konsolidasyon oncesine kiyasla bir iyilesme godzlenmemektedir. Bununla birlikte,
konsolidasyon donemi ile karsilastirildiginda hem ortalama buydmenin hem de

tUketim ile yatirnm artisinin daha yuksek oldugu saptanmaktadir.

Cizelge 4.4. Italya 1991-1998 mali konsolidasyon etkileri

Konsolidasyon

Oncesi - Sonrasi
Donemi
(1989-1990) (1991-1998) (1999-2000)
Mali diizenleme boyutu ve @) (b) (c) (b)-(@) (c)-(b) (c)-(a)
kompozisyonu (%GSYH)
94.00 114.00 110.90 20.00 -3.10 16.90
Kamu borcu
Birincil biitce dengesi -1.85 3.37 5.00 5.22 1.63 6.85
52.00 52.61 46.80 0.61 -5.81 -5.20
Toplam kamu harcamasi
Toplam kamu iicret 11.84 16.30 16.54 4.46 0.24 4.70
O6demeleri
26.90 27.26 27.15 036 -0.11 0.25
Transfer harcamalar1
Toplam kamu hasilat 37.20 40.81 42.15 3.61 1.34 4.95
Makroekonomik performans (%o)
- 2.68 1.37 2.55 -1.31 1.18 -0.13
Biiyiime orani
Ozel tiiketim 10.28 3.22 5.37 -7.06 2.15 -4.91
- 11.35 1.57 7.98 -9.78 641 -3.37
Ozel yatirim
: 13.54 6.22 8.28 -7.32 2.06 -5.26
Thracat
Lo 9.30 10.31 10.45 1.01 0.14 1.15
Issizlik orani
-0.02 -1.52 -0.90 -1.49 0.62 -0.87

Reel birim isgiicii maliyeti

Kaynak: Eurostat ve AMECO
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2004-2007 konsolidasyonu

Bassanetti, Bugamelli, Momigliano, Sabbatini ve Zollino (2014) ve Von Hagen
(2001)e gére 1997 yili sonrasinda italya’nin kamu maliyesi, hizli ve sirekli bir
bozulma evresine girmis, 1998 yilindan itibaren harcamalarda yeniden gevseme
baglamigtir. Ancak konjonkturel iyilesmeden kaynaklanan faiz azaligi, kamu
finansmani agisindan olusan zayifliklari gizlemistir. 1997 yilinda GSYH’nin %6,6’sI
olan birincil fazla, 2005 yilinda sifilanmistir. IMF’e (2003) gére italya’nin 2000’li
yillara iligkin zayifliklari, ihracat talebindeki yapisal kaymanin blylimeye zarar
vermesi ile iligkilidir; Italya Cin mallari ile rekabet edememistir. 1990l yillarda
uygulanan mali konsolidasyonlarin bir yansimasi olarak arz yanl zayifliklar da
ortaya ¢ikmistir. isgiicti Gizerindeki vergi yiikii, maliyet artisi nedeniyle yatirimlari
olumsuz etkilerken, ayni zamanda ikame etkisi ortaya ¢ikartarak isgicu arzinda da
bozulma yaratmistir. Ayrica kamu yatirimlarinin azalmasi, altyapi eksikliklerine
neden olmustur. isglicli piyasasindaki carpikliklar, tcret artisi konusunda yanlis
kararlar verilmesine ve bdylece hem enflasyonun hem maliyetlerin artmasina neden
olmustur. Vergi affi ve 6zellestirme gibi tek seferlik dnlemlere odaklanan otoriteler,
verdikleri yanls kararlar neticesinde toplam talebin asiri baskilanmasina neden
olmustur. Bu gelismeler sonucunda italya 2004 yilinda yeni bir mali konsolidasyon

programi uygulamistir.

2004 yili konsolidasyon miktari, %1,30°dur (harcama kesintileri %0,63, vergi
artisi %0,67). Konsolidasyon, vergilere dayalidir. 2005 konsolidasyon miktari,
%21,00’dir (harcama kesintileri %0,60, vergi artisi %0,40). Konsolidasyon,
harcamalara dayalidir (Devries ve digerleri, 2011). 2004 yilindan itibaren mali
konsolidasyon uygulamaya baglayan Ulke, onlemlerini her vyil sikilastirarak
uygulamaya gayret etmistir. Ancak bu ara donemde uygulanan mali dnlemler genel
karakter itibariyle gegici ve tek seferlik dnlemlerdir ve kapsamli reform girisimlerinin
higbirisi tamamlanamamigtir. 2006 konsolidasyon miktari, %1,39’dur (harcama
kesintileri %0,89, vergi artisi1 %0,50). Konsolidasyon, harcamalara dayalidir. 2007
konsolidasyon miktari, %1,03’dlr (vergi artisi %1,32, harcama kesintileri %0,29).
Konsolidasyon, vergiye dayalidir. 2006 ve 2007 yillarinda maliye politikasi, yeniden
sikilagsmisg ve birincil fazla, konjonkturel iyilesmenin de etkisiyle GSYH'nin %3,4’Une

ctkmistir. 2006 ve 2007 yillarindaki dizenlemeler vergi temellidir. Cinki 1998 ve
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2007 yillari arasindaki birincil dengedeki bozulmanin Ugte ikisinden fazlasi, birincil
harcamalardaki artigtan kaynaklanmaktadir. Bu on yildaki birincil harcamalardaki
hizli artig, harcama dinamiklerini baskilayan Almanya tecrubesinin tam tersidir. Bu
kotulesmenin ardinda yatan ug temel neden bulunmaktadir. Harcamalarin yetersiz
kontroli ve kurumsal gercevedeki cesitli zayifliklar, hukimetin makroekonomik
tahminlerinin ¢ok iyimser olmasi, asir yuksek blyume oranlari tahmin edilmesi.
isglicii piyasasinin bu on yildaki pozitif performansi, ilimli Gcret artigindan
kaynaklanan kurumsal ¢ergevedeki buyuk degisimleri yansitmaktadir. Hukimetin
onlemleri, isglcu piyasasindaki sendikalasmada esnekligin derecesini artirmigtir
ancak kapsamli bir isglcu piyasasi reformunun bir pargasi olamamistir (Bassanetti

ve digerleri, 2014; Devries ve digerleri, 2011).

2007 yilinda IMF hala ayni sorunlarin devam ettigine isaret etmekte ve
italya’nin en biyik sorununu verimlilikteki diisme olarak nitelendirilmektedir. Buna
bagh olarak yavas buyume, ihracat sektorindeki kayiplar surerken hala isgucu
maliyetleri yuksek seyretmektedir. Bundan sonra uygulanacak programlarin buyuk
Olcude harcamalara dayandiriimasi gerektigi, vergiye dayananlarin buyuk ol¢cude
guveni ve beklentiyi zedeleyerek toplam talebi olumsuz etkiledigi ifade edilmektedir.
Buna ragmen 2007 yili butgesinden beklenen agiktaki azalma, buyuk olgide yuksek

hasilata dayandiriimaktadir.

2004-2007 konsolidasyonu sirasinda, oncesinde ve sonrasinda hem maliye
politikasi alaninda hem de temel makroekonomik degiskenlerde gerceklesen
gelismeler Cizelge 4.5'te yer almaktadir. Konsolidasyon déneminde, oncesine
kiyasla hem GSYH blyume oraninda hem de 6zel yatirnm harcamalarinda belirgin
bir artis gerceklesmistir. issizlik orani da diismiistiir. Kamu borcunun GSYH’ye orani
ise sabit kamigtir. Buna karsilik, konsolidasyon donemi sonrasinda makroekonomik
degiskenlerin timunde belirgin bir bozulma gbze carpmaktadir. Bu ddnem,
suphesiz italya’nin maliye politikasindan ¢ok, kiresel krizin etkilerinin en belirgin

bigcimde hissedildigi donemdir.
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Cizelge 4.5. Italya 2004-2007 mali konsolidasyon etkileri

Oncesi Konsolidasyon Sonrasi
Donemi
(2002-03) (2004-2007) (2008-09)

Mali diizenleme boyutu ve @ (b) (c) (b)-(@) (c)-(b) (c)-(a)
kompozisyonu (%6GSYH)
Kamu borcu 104.74 104.76 111.25 0.02 6.49 6.51
Birincil biitce dengesi 2.00 1.50 0.85 -0.50 -0.65 -1.15
Toplam kamu harcamasi 47.50 47.90 50.30 0.40 2.40 2.80
Toplam kamu iicret 10.68 10.77 11.01 0.09 0.24 0.33
O6demeleri
Transfer harcamalari 27.90 28.55 30.55 0.65 2.00 2.65
Toplam kamu hasilati 41.30 41.68 43.20 0.38 1.53 1.90

Makroekonomik performans (%o)

Biiylime orani 0.20 1.63 -3.32 1.43 -4.95 -3.52
Ozel tiiketim 3.34 3.54 0.32 0.20 -3.22 -3.02
Ozel yatirm 3.36 5.27 -6.96 191  -12.23 -10.32
fhracat -1.44 8.18 -9.76 9.62 -17.94 -8.32
Issizlik oram 8.45 7.15 7.25 -1.30 0.10 -1.20
Reel birim isgiicii maliyeti 0.77 -0.12 2.24 -0.90 2.37 1.47

Kaynak: Eurostat ve AMECO

4.6.1.1.0zel tiiketime etkiler

izleyen alt bélumlerde, yukarida tartisilan mali konsolidasyon dénemini igeren
1990:C1-2013:C4 donemi verileri kullanilarak, mali konsolidasyonun ve bilesiminin
Ozel tiketim harcamalarina etkileri arastirimaktadir. Bu amacla, genel denklem
(4.4) ve ayni denklemin sadece kamu harcamalari ile sadece vergileri iceren hali
tahmin edilmektedir.

4.6.1.1.1.Birim kok testleri

italya 6zel tiketim harcamasi denklemi icin ele alinan dénem 1990:C1-
2013:C4 donemidir. Tum verilerin mevsimlik etkilere sahip olup olmadiklari

korelagramlari vasitasiyla arastiriimis ve serilerde mevsimlik etki olmadigina karar
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verilmistir. Bu asamadan sonra duraganlik sinamasi yapilmigtir. Buna gore,
denklemlerde kullanilan degiskenlerin hepsi I(1)’dir; birinci farklari alindiktan sonra

duragan hale gelmektedirler (Cizelge 4.6).

Cizelge 4.6. Italya 6zel tiiketim denklemi serileri i¢in ADF birim kok testi sonuglari

Seriler Diizey Birinci Fark
Ozel Tiiketim Harcamasi -2.53 -6.73*%**
Harcanabilir Gelir -1.82 -8.27 ***
Hiikiimet Tiiketimi -1.39 -9.16***
Hiikiimet Vergi Hasilat1 0.32 -10.72%**

Notlar: (1) ADF testine gore serilerin duraganhgi sinanmistir. ***, **, * simgeleri sirasiyla % 1, %5 ve
% 10 anlamlilk dizeyine gore bos hipotezin reddedilerek, serilerin duragan oldugunu 6ngéren
alternatif hipotezin kabul edildigini gostermektedir. (2) ADF testi icin kullanilan gecikme sayisini
Eviews 8 ekonometrik paket programinin Schwarz kriterine gore otomatik olarak segctigi kabul
edilmistir. (3) Yukaridaki sonuglar, sabit igeren seriler igindir. Ancak sabit ve trend igeren ve
icermeyen serilerinde birinci farkinin duragan oldugu gézlenmistir.

Kullanilan modelde aciklayici degiskenlerin hata terimi ile iligkisi varsa bu
durumda tahmin yapmak icin EKK uygun bir yaklagim degildir. Cinkd EKK tahmin
edicileri tutarh ancak egilimli (biased) bir hale gelirler. Modeldeki aciklayici
degiskenlerin hata terimiyle iliskili olma nedeni, c¢ift yonli nedensellik, bir
degiskendeki degisimin digerlerini etkileme gucunin olmasi ve yanlis matematiksel
formla tahmin vyapilmis olmasindan kaynaklanabilir. Modelde 6nemli olan
degigskenler arasinda igsellik probleminin var olmasidir. Bu tir durumlarda arag¢
degisken (instrumental variable) yontemine basvurularak, bu sorunun Ustesinden
gelinir. Arac degisken yaklagimina (IV Test) gore icsel degiskeni etkiledigi
dusunulen digsal degiskenler (Ancak bunlar, bagimh degiskeni etkilememelidir. Bu
nedenle genellikle modeldeki degiskenlerin gecikmeleri, digsal degisken olarak
kullanilir. Ayrica ara¢ degisken yontemiyle tahmin yapabilmek igin modeldeki olasi
icsel degisken sayisindan daha fazla ara¢ degisken tanimlanmalidir) modele dahil
edilerek aradaki iliski ortadan kaldiriir. Bu ydntemde otokorelasyon testi
kullanilamaz. Ayrica dizeltimis R%nin bir anlami yoktur. Degerlendirilen tek
istatistik, Hansen J testi istatistigidir. J istatistiginin olasilik degeri, 0.05’den buylkse
modelin gecerli oldugunu sdyleyen bos hipotez kabul edilir. Ayrica degiskenlerin

i¢selliginden emin olmak igin Wald testi F istatistikleri kontrol edilebilir. Buna goére
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arac degiskenlerle tahmin edilen model gegerlidir ve bu modelin tahmin edicileri

tutarhdir.128

4.6.1.1.2.Denklemlerin tahmin sonugclari

Cizelge 4.7. Italya 6zel tiiketim denklemi sonuglari

(4.4) no’lu genel (4.4)no’lu (4.4)no’lu
denklem tahmini | denklem® denklem?
Q, Sabit 0.48 1.01%** 0.79**
(0.81) (2.87) (2.18)
,Bl Tiiketim gecikmesi Cr1 -0.41** -0.22* -0.48%**
(-2.25) (-1.80) (-5.36)
,52 Harcanabilir gelir gecikmesi yt.1 (g-%) (2.6152) 0(,;,01*;)*
a, Harcanabilir gelir degisimi Ayt 0845*2*;* 0(335*03* 0(245*:)*
Mali Daralma Dénemlerinde Mali degiskenler (di=1)
ﬂg Kamu harcamasi gecikmesi di*Qr.1 ('822) (-83;1)
a, Kamu tiiketimi degisimi di*Ag; 056(;:;* 0(-249*7*)*
,B 4 Vergi hasilati gecikmesi di*ti.1 2)0-04056) (—0i03027)
a, Vergi hasilati degisimi di*At; ('82;) (020;;;‘
Normal Donemlerde Mali degiskenler (di=0)
Bs Kamu harcamas1 gecikmesi (1-0t)*Qr1 ('gg% (‘832)
a, Kamu tiiketimi degisimi (1-di)*Ag; ('01-39233 '(02222;
ﬂe Vergi hasilati gecikmesi (1-0¢)*ti1 (-0608077) (-OiOOO;;
as Vergi hasilati degisimi (1-0i)*Ate (—00-0706‘; (—00.07003;
J Istatistigi 11.01 15.54 14.43
(0.35) ¢ (0.41)¢ (0.49)¢
Bos Hipotez Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi
o,=a, 7.99 11.84
(0.005)¢ (0.0009) ¢
Pi=p 0.75 3.43
B (0.38)° (0.06)°

128 Bkz: Baum, Schaffer ve Stillman (2003), Hansen (2013) ve Baum (2014).
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Cizelge 4.7. (devam) Italya 6zel tiiketim denklemi sonuglart

4= Uy 0.48 3.41
(0.48)° (0.06)°
= 0.65 5.75
PP (0.41)° (0.01) ¢
a,= a, 7.64
(0.007) ¢
- 0.16
Bs= B, (0.58)

a Arac degiskenler: Tim degiskenlerin farklarinin 1’den 4’e kadar gecikmesi ayrica kisa vadeli reel
faiz haddinin birinci farkinin kendisi ve dort donem gecikmesi kullaniimistir. ® Gecikme degerleri
kullanilan degiskenlerin logaritmasi, diger degiskenlerin hem logaritmasi hem birinci farki
kullaniimistir. ¢ J ve F istatistigi olasilik degerleridir. 4 (4.4) no’lu denklem sadece kamu
harcamalarinin ve sadece vergilerin etkisi gorebilmek igin kullaniimaktadir. Asagidaki tahminlerde
bu sekilde yapilacaktir.

Notlar: (1) Parantez icindeki degerler t istatistikleridir. (2) Tim degiskenler, reel kullaniimigtir. (3) ***
%1, ** %5 ve * %10 glven aralidini ifade etmektedir.

Ozel tiketimin uzun dénemli gelir esnekligi sadece son denklemde istatistiksel
olarak anlamli iken kisa donemli gelir esnekligi, tum denklemlerde istatistiki olarak
anlamhdir. Kisa donemli gelir esnekligi veya harcanabilir gelirin 6zel tuketim
harcamasi Uzerindeki kisa donemli etkisinin katsayisi, 0.17 ile 0.40 arasindadir.
Kisa ve uzun dénemli gelir esnekliklerinin katsayi isaretleri, beklendigi gibidir. Ozel
tiketim denkleminde onemli olan mali degiskenlerin katsayilarini gozlemektir.
Cunkt alinan mali 6nlemlerin buyUkligli ve devamliigina bagh olarak maliye
politikasinda ortaya c¢ikan buylk degisimlere (miktar veya kompozisyon) verilen
tepkileri gosterirler. Kamu harcamalari agisindan bakarsak, kamu harcamasinin
Ozel tuketim harcamasi Uzerindeki kisa donemli etkisi, hem mali daralma doneminde
hem normal dénemde her iki denklem icin istatistiksel olarak anlamhdir. Ote yandan
kamu harcamasinin kisa donemli etkisi, normal dénemlerde Keynesyen olmayan
etkiler dogrultusunda negatifken, mali konsolidasyon donemlerinde standart
Keynesyen etkiler dogrultusunda pozitiftir. Ayrica konsolidasyon dénemlerinde kisa
donem etkisinin katsayi buyukligu, normal doneme kiyasla bir miktar artis
gOstermektedir. Kamu harcamalarinin 6zel tuketim Gzerindeki uzun donemli etkisi

ise kamu harcamalarindaki bir kesintinin, 6zel tiketimi artiracagini isaret etmektedir.

Vergi hasilati ile ilgili olarak kisa donemli etkisinin sadece konsolidasyon
doneminde ve son denklem igin anlamli oldugu gozlenmektedir. Hem normal
dénemde hem de konsolidasyon déneminde kisa donemde, 6zel tiketimi negatif

etkilemektedir. Dolayisiyla vergilerdeki bir artis, kisa donemde 6zel tuketimi azaltir.
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Diger yandan gecikmeli katsay! isaretleri veya uzun donem etkileri her iki donem
icinde anlamsizdir. Sadece vergilerin etkisini gosteren son denkleme (tguncu kolon)
gore hem konsolidasyon donemlerinde hem normal donemlerde verginin Ozel
tlketim Uzerindeki uzun dénemli etkisinin negatif oldugu goértulmektedir. Ayrica
verginin Ozel tuketim Uzerindeki negatif etkisinin normal doneme nazaran

konsolidasyon donemlerinde daha yuksek oldugu saptanmaktadir.
4.6.1.2.0zel yatinnma etkiler

izleyen alt boliimlerde, italya’nin mali konsolidasyon dénemlerini iceren
1990:C1-2013:C4 donemi verileri kullanilarak, mali konsolidasyonun ve bilesiminin
Ozel yatinnm harcamalarina etkileri arastiriimaktadir. Bu amacla, genel denklem (4.5)
ve ayni denklemin sadece kamu harcamalari ile sadece vergileri igeren hali tahmin

edilmektedir.
4.6.1.2.1.Birim kok testleri

italya 6zel yatinnm harcamasi denklemi igin ele alinan dénem 1990:C1-
2013:C4 donemidir. Tum verilerin mevsimlik etkilere sahip olup olmadiklari
korelagramlari vasitasiyla arastirilmis ve serilerde mevsimlik etki olmadigina karar
verilmistir. Bu asamadan sonra duraganlik sinamasi yapiimigtir. Buna gore,
denklemlerde kullanilan degiskenler hepsi I(1)’dir; birinci farklari alindiktan sonra

duragan hale gelmektedirler (Cizelge 4.8).

Cizelge 4.8. Italya 6zel yatirim denklemi serileri icin ADF birim kok testi sonuglar

Seriler Diizey Birinci Fark
Ozel Yatirrm Harcamasi -1.90 -5.86***
Gayrisafi Yurti¢i Hasila -2.04 -7.05%**
Hiikiimet Ttiiketimi -1.39 -9.16***
Hiikiimet Vergi Hasilati 0.32 -10.72%**

Notlar: (1) ADF testine gore serilerin duraganhgi sinanmistir. ***, **, * simgeleri sirasiyla % 1, %5 ve
% 10 anlamlilk dizeyine gore bos hipotezin reddedilerek, serilerin duragan oldugunu 6ngéren
alternatif hipotezin kabul edildigini gostermektedir. (2) ADF testi icin kullanilan gecikme sayisini
Eviews 8 ekonometrik paket programinin Schwarz kriterine gére otomatik olarak sectigi kabul
edilmistir. (3) Yukaridaki sonuglar, sabit iceren seriler icindir. Ancak sabit ve trend iceren ve
icermeyen serilerinde birinci farkinin duragan oldugu gézlenmistir.
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Cizelge 4.9 Italya 6zel yatirim denklemi sonuglari
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(4.5) no’lu genel (4.5) no’lu (4.5)no’lu
denklem tahmini denklem denklem
Q, Sabit -0.43 0.66 -0.48
(-0.33) (0.52) (-0.47)
B, | Yatiim gecikmesi invi ('8-28) (8.32) (8.(2%)
¢, | Yatiim degisimi gecikmesi Ainviy (2-18) (22222; 0(-5,95*(;;*
,3 Gayrisafi yurtici hasila gecikmesi 0.01 0.18 0.003
2y (0.04) (-0.77) (0.03)
o Gayrisafi yurtici hasila degisimi 0.84% 0.86% 0.74%%+
2 | Apt (1.68) (2.61) (6.74)
Mali Daralma Dénemlerinde Mali degiskenler (di=1)
ﬂg Kamu harcamasi gecikmesi di*Qr.1 (8g2) (822)
[ Kamu tiiketimi degisimi di*Ag; (88%) 2)600014;
ﬂ 4 Vergi hasilati gecikmesi di*ti.1 (00-00052) ('22032;
a, Vergi hasilati degisimi di*At (00-020053 (01.0927’;
Normal Donemlerde Mali degiskenler (di=0)
B Kamu harcamasi gecikmesi (1- 0.04 0.08
5 . .
dy)*gr1 (0.34) (0.84)
Qs | Kamu tiiketimi degisimi (1-di)*Agt (8;;) (8;;)
ﬁe Vergi hasilati gecikmesi (1-0¢)*ti.1 (2203:; (2205;‘;
Qg | Vergi hasilat degisimi (1-d)*At; (g-gé) (01.0104%
J Istatistigi (g -33§)C ((1)16:8;’6 (537622) ]
Bos Hipotez Test istatistigi Test istatistigi | Test istatistigi
03= Oy 0.36 0.20
(0.54)¢ (0.65)¢
Pa= B 0.42 0.43
S (0.51)° (0.50)¢
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Cizelge 4.9 (devam) italya 6zel yatirim denklemi sonuglari

a,= a, 0.12 0.84
(0.72)°¢ (0.36)°
_ 0.44 0.94
Pa= P (0.50)° (0.33)°
a,=a, 0.0002
(0.98)°
- 0.42
Bs= P, 051y

a Arac degiskenler: Tim degiskenlerin farklarinin 1°den 4’e kadar gecikmesi ayrica uzun vadeli reel
faiz haddinin birinci farkinin kendisi ve dort donem gecikmesi kullaniimistir. ® Gecikme degerleri
kullanilan degiskenlerin logaritmasi, diger degiskenlerin hem logaritmasi hem birinci farki
kullaniimigtir. ¢J ve F istatistigi olasilik degerleridir.

Notlar: (1) Parantez igindeki degerler t istatistikleridir. (2) Tum degiskenler, reel kullaniimistir. (3) ***
%1, ** %5 ve * %10 glven aralgini ifade etmektedir.

Ozel yatirmlarin uzun dénem gelir esneklikleri, tim denklemler icin istatistiki
olarak anlamsizken, kisa dénem gelir esnekligi tciinde de anlamhdir. Ikinci
denklemdeki uzun donemli gelir esnekligi diginda isaretleri beklendigi gibidir. Hem
mali donemlerde hem de normal donemlerde mali degigkenler, genellikle anlamh
degildir. Kamu harcamalarinin 6zel yatirnm harcamalari Gzerindeki kisa donemli
etkisi, konsolidasyon dénemi ve normal dénemde pozitiftir. Bu durumda kamu
harcamalari her iki ddnemde de Keynesyen etkiler dogrultusunda pozitiftir. Ayrica
kamu harcamasinin 6zel yatinm Uzerindeki kisa donemli etkisi, konsolidasyon
doénemi ve normal donemde ayni isareti almasina karsin, normal donemde katsayisi
artmaktadir. Kamu harcamalarinin 6zel yatirrm (zerindeki uzun dénem etkisi
acisindan da benzer sonuglar s6z konusudur. Uzun donemde kamu

harcamasindaki bir azalma, her iki ddonemde de 6zel yatinmi azaltir.

Vergilerin 6zel yatinnm Gzerindeki kisa donemli etkisi, hem her iki ddnem igin
hem de her iki denklem igin istatistiki agidan anlamsizdir. Uzun donemli etkileri ise
ilk denklem icin sadece normal dénemde anlamlidir. ikinci denklemde ise hem
konsolidasyon déneminde hem de normal donemde anlamhdir. Buna gore
vergilerdeki bir artig, 6zel yatirrm harcamasini uzun dénemde artirmaktadir.
Vergilerin kisa donemli etkisi ise son denklem i¢in sadece konsolidasyon doneminde
anlamlidir ve yine pozitif etkilemektedir. Bu durumda vergiler ve 6zel yatirim

arasindaki iliskide Keynesyen olmayan etkinin ortaya c¢iktigi ifade edilebilir.
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4.6.2.irlanda

Irlanda icin belirlenen mali konsolidasyon doénemleri, Devries ve digerleri
(2011) tarafindan saptanan dénemlerdir. irlanda 1980’li yillar boyunca iki tane blyiik
mali konsolidasyon uygulamis, ilkinde basarisiz olurken ikincisinde basarili olmus,
hatta genisletici sonuglar elde etmistir.12° ilk konsolidasyon 1982-83 yillarinda iken
ikincisi 1987-1989 vyillarindadir. Devries ve digerlerinin (2011) belirledigi mali
konsolidasyon dénemi, 1982 ve 1988 araligidir. irlanda icin kullanilan yillik veri seti,
1985-2013 donemini kapsamaktadir. Calismaya goére ele alinan doénemde
uygulanan iki konsolidasyon vardir. ik konsolidasyon dénemi 1985-1988, ikinci
konsolidasyon dénemi, 2009’dur.% irlanda igin kullanilan (g aylik veri seti ise 2002-

2013 donemini kapsamaktadir ve bu aralikta tek bir konsolidasyon bulunmaktadir.

Devries ve digerlerine (2011) gére irlanda’da 1985 yilindaki konsolidasyon
miktari, vergi artisina dayali %0,12’dir. Konsolidasyonun amaci, orta donemde
aciklari azaltmaktir ama ekonomik aktiviteyi destekleme ihtiyaci ve issizlige dair
endigeler, hukumeti ilimh artis hizina sahip konsolidasyon uygulamak zorunda
birakmistir. 1986 yilindaki konsolidasyon yine vergi artisina dayanmistir. Ozellikle
katma deger vergisi gibi dolayli vergi oranlari artmis ve %0,74’lUk bir hasilat artisi
saglanmistir. 1987 ve 1988 konsolidasyonlari kendilerinden oOncekilerden farkh
olarak daha c¢ok harcama kesintilerine dayanmiglardir (Konsolidasyon miktari
siraslyla %1,65 ve %1,95).131 1987 yilinda vergi ylki, daha 6nce uygulanan
konsolidasyonlardan o6tura yuksek oldugundan acil harcama kesintileri ihtiyaci
dogmus ve kesintiler saglik, egitim, sosyal refah ve kamu istihdami alanlarina
yogunlasmistir. Ozellikle kamu sektor(i tcret artiglarinin dondurulmasi ve ise
alimlarin siki bir gekilde sinirlandiriimasi sonucunda butge agiginda bir gerileme

gerceklesmistir.

129 Basar1li mali konsolidasyon ile genisletici konsolidasyon farkli kavramlardir. Konsolidasyonlarin en genel
amaci, mali disiplini saglamak oldugundan sadece bor¢ oranlarini ve biitce agiklarini azaltabilen bir
konsolidasyon basarili olmus sayilir. Bunun yaninda toplam talep diizeyinde artig saglayarak ekonomik
aktivitede canlanmaya da yol agarsa hem basarili hem de genisletici oldugu ifade edilebilir.

130 Devries ve digerlerine (2011) gore irlanda’da 1990’1 yillarda konsolidasyon uygulanmamustir. Alesina ve
Ardagna’da (1998) konjonktiirel hareketten arindirilmis verilerle Irlanda konsolidasyon tarihleri olarak 1983-
84 ve 1987-89’u belirlemislerdir. Ancak Von Hagen ve digerleri (2001), 1990 yilindan itibaren yakinsama
programlarinda dzellikle kamu borglarini azaltmak amaciyla ciddi 6nlemler alindigini belirtmislerdir.

131 Benczes (2007)’e gore 1987 yilinda gergeklesen konsolidasyonda harcama kesintileri GSYH nin %8,5’u
kadarken vergiler de %2 oraninda azalmustir.
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1986 ve 1989 yillarinda uygulanan konsolidasyon 6nlemlerinde erken emekililik
sisteminin getirilmesi ve kamu sektorinde ise alimlarin durdurulmasi ile kamu
istihdamindaki azalma, ardindan Ucret artiglarinin durdurulmasi ile saglanan kamu
tasarruflari etkili olmustur. Boylece reel Ucret artiglari, verimlilikteki iyilesmeyi
asamamis ve yatinmlar daha karli hale gelmigtir. 1986 yilinda gergeklesen
devallasyon ve birim isgucu maliyetlerinin azalmasi sonucunda rekabet gucu artigi
saglayan ulkede ihracata dayali bir blylime gergeklesmistir. Perotti (2011)’e goére
dusuk enflasyon oranlari, ilimh Gcret artislari ve daha dusuk faiz oranlari mali rejimin
guvenilirliginin artmasina yardimci olmustur. Boylece GSYH yedi ¢ceyrek donem igin
ihracata dayall olarak artmig, tiketim ve yatirim alti ve sekiz ¢ceyrek dénem icinde

toparlanma kaydetmistir.

Cizelge 4.10da konsolidasyon oOncesi, sirasi ve sonrasindaki kamu
finansmani ve temel makroekonomik buyukluklerdeki gelismeler verilmigtir.
irlanda’da dért yil stirdiriilen konsolidasyon donemi esnasinda ve sonrasinda Kamu
Borcu/GSYH oranindaki artis egiliminin strdigl goérulmektedir. Bunun yanisira
birincil butce dengesi konsolidasyon doneminde iyilesmis ve sonrasinda
iyilesmesini surdirmustir. Konsolidasyon doneminde ve sonrasinda, oncesine
kiyasla GSYH buylime orani artig gostermistir. Bununla beraber en belirgin artis
0zel yatinm harcamalarinda gergeklesmistir. Ayrica igsizlik oranlarinda
konsolidasyon sirasinda ve sonrasinda bir azalma olmustur. Konsolidasyon

sirasinda, oncesine kiyasla bozulan ihracat, konsolidasyon sonrasinda artmistir.

Cizelge 4.10. Irlanda 1985-1988 mali konsolidasyon etkileri

Oncesi Konsolidasyon Sonrasi

Doénemi
(1983-84) (1985-88) (1989-90)

Mali diizenleme boyutu ve €)] (b) (c) (b)-(a (c)-(b) (©)-(®)
kompozisyonu (%GSYH)
Kamu borcu 73.05 85.04 94.26 11.99 9.22 21.21
Birincil biitce dengesi -1.40 0.60 5.00 2.00 4.40 6.40
Toplam kamu harcamasi 53.25 50.85 42.15 -2.40 -8.70 -11.10

Toplam kamu ticret 12.80 11.10 9.95 -1.70 -1.15 -2.85

Oddemeleri

Transfer harcamalar1 25.15 23.97 21.60 -1.18 -2.37 -3.55
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Cizelge 4.10. (devam) Irlanda 1985-1988 mali konsolidasyon etkileri

Toplam kamu hasilatt 34.90 35.18 32.90 0.27 -2.27 -2.00

Makroekonomik performans (%o)

Biiyiime orani 2.05 4.17 7.14 212 297 5.09

Ozel tiiketim 7.16 6.05 6.98 -1.11 0.93 -0.18
Ozel yatirm -2.14 1.21 19.45 3.35 18.25 21.59
[hracat 20.18 7.21 9.66 -12.97 2.46 -10.51
Issizlik orani 7.15 6.78 6.55 -0.37 -0.23 -0.60
Reel birim isgiicii maliyeti -1.03 -0.99 -1.74 0.04 -0.76 -0.71

Kaynak: Eurostat ve AMECO

2009 konsolidasyonu?32

2009 yili mali konsolidasyon miktari, %4,74’dur (harcama kesintileri %2,39,
vergi artigl, %2,35). Bu durumda konsolidasyon harcama temelli olarak
degerlendirilebilir. Irlanda Maliye Bakanligr'na gére sorun, harcama diizeyinin gok
ylksek, hasilatin ¢ok disik olmasidir.'®3 Harcamalari kismak isteyen hiikiimet,
kamu harcamalarini (sosyal refah ve sermaye harcamalarini) kisarken kamu
ucretlerini de azaltmistir, vergi cephesinde ise gelir vergisi artigi, sosyal guvenlik ve

saglk vergilerinde degisim ana dnlemler olarak siralanmistir.

Cizelge 4.11 oOzellikle kamu finansmani agisindan blyuk bir bozulma
yasandigini gostermektedir. Konsolidasyon sirasinda, dncesine oranla kamu bor¢
stogunun GSYH igerisindeki payi neredeyse iki katina ¢ikmistir ve bu artis trendi,
konsolidasyon sonrasi donemde devam etmigtir. Bu gelismede, bu donemde birincil
batgenin asiri acik vermesi etkili olmustur. Temel makroekonomik gostergeler
acisindan durum biraz daha farklidir. Konsolidasyon sirasinda, 6ncesi duruma goére

bozulma yasayan buylume orani, 6zel tiketim, 6zel yatirim ve ihracat artis oranlari,

1%2frlanda’da 2009 yilinda uygulanan konsolidasyon énlemleri aslinda 2013 yilina kadar devam etmektedir.
Ancak Devries ve digerleri (2011) sadece bu yil1 belirledikleri i¢in ¢alismadaki sonu¢ aynen kullanilmugtir.
Ancak 2008 yilinin basinda Irlanda hiikiimeti tarafindan duyurulan gok yilli mali konsolidasyon plani, 2009
yilinda uygulamaya konulmusg ve 2013 yili sonuna dek uygulanmistir. OECD (2011)” e gore 2009 yilindaki
mali diizenleme miktar1 %5 iken 2010 yilinda %2,6 olarak uygulanmistir. Ayrica irlanda hiikiimeti, 2011 ve
2014 yillar1 arasinda uygulanmast i¢in ek mali 6nlemler almistir.

133 Ancak yine de Bakanlik’a gore onlemlerin yaklasik iigte biri hasilat temellidir. Ciinkii hiikiimetin temel
amaglarindan biri, bilylime iizerindeki daraltic1 etkileri sinirlandirmaktir.
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konsolidasyon sonrasi donemde ¢ok buyuk bir iyilesme gostermigstir. Konsolidasyon

Ooncesine gore sirasinda ve sonrasinda bozulmayi surduren tek gosterge, issizlik

oranidir.

Cizelge 4.11. irlanda 2009 mali konsolidasyon etkileri

Oncesi
(2007-08)
Mali diizenleme boyutu ve €)]
kompozisyonu (%6GSYH)
Kamu borcu 34.67
Birincil biitce dengesi -2.45
Toplam kamu harcamasi 39.75
Toplam kamu {icret 10.70
O6demeleri
Transfer harcamalari 22.90
Toplam kamu hasilati 30.15

Makroekonomik performans (%o)

Biiyiime orant 1.40
Ozel tiiketim 5.62
Ozel yatirim -14.32
Thracat 3.43
Issizlik oram 8.00
Reel birim isgiicii maliyeti 6.57

Konsolidasyon
Dénemi (2009)

(b)
64.42
-11.60
48.20
12.30
28.90

27.60

-6.38
-11.96
-33.64

-2.54

9.50

1.28

Sonrasi
(2010-11)
(c)

97.63
-18.70
56.35
11.45
28.45

27.65

0.55
-0.72
-16.99
6.81
15.15

-4.93

(b)-(a)
29.75
-9.15
8.45
1.60
6.00

-2.55

-7.78
-17.58
-19.32

-5.97

1.50

-5.29

(©-()
33.21
-7.10
8.15
-0.85
-0.45

0.05

6.93
11.24
16.65

9.35

5.65

-6.21

(©)-(a)
62.96
-16.25
16.60
0.75
5.55

-2.50

-0.85
-6.34
-2.67
3.38
7.15

-11.51

Kaynak: Eurostat ve AMECO

Avrupa borg krizine en hizli tepki veren (ilke, irlanda olmus ve siki bir sekilde

mali diizenlemelerini devam ettirmistir. irlanda Maliye Bakanligi raporuna gére bu

durumdan c¢ikisin en onemli belirleyicilerinden biri, birim iggucu maliyetleridir.

Rekabet glcunun yeniden kazanilabilmesi icin kamu sektdrtu Ucretleri, nominal

olarak %14 gerilerken, 2008 yilindan beri 6zel sektdr haftalik Ucretleri de

azalmaktadir. Rekabet gucu iyilesmelerine dayali olarak net ihracati artirmak, ¢ok

uluslu girketlerin dogrudan yatinmlarini artirmak, igsgucu piyasasindaki toparlanma

ile istihdami artirmak, tiketici guvenini artirarak tiketim artigi saglamak ve tim

bunlar sayesinde artacak toplam talep ile vergi hasilatlarini artirmak hedeflenmistir.

irlanda Merkezi istatistik Ofisi ve Maliye Bakanligi 2014 sunumlarina gére alinan
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onlemler, rekabet glcu Uzerinde beklenenden daha fazla etki yaratmigtir.
Ekonomide ihracat sektorl, ingaat sektoru ve tuketim harcamalarinda iyilesme

kaydedilmis ve GSYH alinan dnlemlere tepki vermeye basglamistir.
4.6.2.1.0zel tiiketime etkiler

Izleyen alt bélumlerde, yukarida tartisilan mali konsolidasyon dénemini igeren
1985-2013 ve 2002:C1-2013:C4 donemleri verileri  kullanilarak, mali
konsolidasyonun ve bilesiminin 6zel tuketim harcamalarina etkileri arastiriimaktadir.
Bu amagcla, genel denklem (4.4) ve ayni denklemin sadece kamu harcamalari ile
sadece vergileri iceren hali tahmin edilmektedir. Hem yillik hem Gg¢ aylik verilerle
¢alisiimasinin nedeni, analizde duslik gobzlem sayisinin yaratacagi sorunlari

ortadan kaldirmaktir.
4.6.2.1.1.Birim kok testleri

irlanda 6zel tiiketim harcamasi denklemi icin ele alinan dénem yillik veriler igin
1985-2013, Ug aylik veriler icin 2002-2013 donemidir. Yillik veri setlerinin birim kok
icerip icermedigi arastiriimis ve sonuglar asagida raporlanmistir. Buna gore
denklemlerde kullanilan degiskenlerin hepsi I(1)’dir; birinci farklari alindiktan sonra

duragan hale gelmektedirler (Cizelge 4.12).

Cizelge 4.12. irlanda 6zel tiikketim denklemi serileri igin ADF birim kok testi sonuglari (Y1llik)

Seriler Diizey Birinci Fark
Ozel Tiiketim Harcamasi -1.42 -3.34**
Harcanabilir Gelir -1.65 -2.71*
Hiikiimet Tiiketimi 0.89 -2.04**
Hiikiimet Vergi Hasilati -1.35 -3.21**

Notlar: (1) ADF testine gore serilerin duraganhgi sinanmistir. ***, **, * simgeleri sirasiyla % 1, %5 ve
% 10 anlamlilik dizeyine gore bos hipotezin reddedilerek, serilerin duragan oldugunu éngéren
alternatif hipotezin kabul edildigini géstermektedir. (2) ADF testi icin kullanilan gecikme sayisini
Eviews 8 ekonometrik paket programinin Schwarz kriterine gdre otomatik olarak sectigi kabul
edilmistir. (3) Tuketim, harcanabilir gelir, kisa dénem faiz ve vergi hasilati serileri sabit icermektedir.
Huikumet tlketimi serisi, trend ve sabit icermemektedir.

irlanda geyrek yillik 6zel tiiketim harcamasi denklemi igin ele alinan dénem
2002:C1-2013:C4 ddnemidir. Verilerin mevsimlik etkilere sahip olup olmadiklari

korelagramlari vasitasiyla arastirilmis ve kamu harcamalari ve vergi hasilati serileri
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mevsimlik etkilerden arindiriimistir.13¢ Bu asamadan sonra duraganlik sinamasi
yapilmistir. Buna gore, denklemlerde kullanilan degiskenlerin hepsi I(1)’dir; birinci

farklari alindiktan sonra duragan hale gelmektedirler (Cizelge 4.13).

Cizelge 4.13 Irlanda 6zel tiiketim denklemi serileri icin ADF birim kok testi sonuglari (Ug aylik)

Seriler Diizey Birinci Fark
Ozel Tiiketim Harcamasi -2.16 -3.28**
Harcanabilir Gelir -2.42 -5.62***
Hiikiimet Tiiketimi -1.52 -7.12%%*
Hiikiimet Vergi Hasilat1 -1.83 -4 89***

Notlar: (1) ADF testine gore serilerin duraganhgi sinanmistir. ***, **, * simgeleri sirasiyla % 1, %5 ve
% 10 anlamlilk dizeyine gore bos hipotezin reddedilerek, serilerin duragan oldugunu 6ngéren
alternatif hipotezin kabul edildigini gdstermektedir. (2) ADF testi igin kullanilan gecikme sayisini
Eviews 8 ekonometrik paket programinin Schwarz kriterine gére otomatik olarak sectigi kabul
edilmigtir. (3) Ozel tiiketim harcamasi, harcanabilir gelir, kisa dénem faiz, vergi hasilati ve hiikimet
tuketimi serileri sabit icermektedir. Tlketici kredisi serisi, trend ve sabit icermemektedir.

4.6.2.1.2.Denklemlerin tahmin sonuglari

Cizelge 4.14. irlanda 6zel tiikketim denklemi sonuclar1 (Y1llik)

(4.4) no’lu genel (4.4)no’lu (4.4)no’lu
denklem tahmini denklem denklem
a, | Sabit 0.49 0.26 0.27
(1.17) (1.14) (1.61)
S, | Tiketim gecikmesi i1 -0.37** -0.48*** -0.37***
(-2.43) (-3.19) (-3.21)
Harcanabilir gelir gecikmesi y:. -0.005 0.32* 0.13
% geira Yo (-0.01) (2.02) (0.65)
¢, | Harcanabilir gelir degisimi Ay 0.19 0.40** 0.19
0.77) (2.57) (0.93)

Mali Daralma Donemlerinde Mali degiskenler (di=1)

s | Kamu harcamasi gecikmesi di*gr.1 -0.04 0.06
(-0.04) (0.58)
0, | Kamu tiiketimi degisimi di*Ag; -0.27 -0.45
(-0.54) (-1.00)
,54 Vergi hasilati gecikmesi di*ti.1 0.34 0.19
(0.36) (1.36)
O, Vergi hasilati degisimi di*At 0.13 0.33
(0.08) (2.43)

Normal Dénemlerde Mali degiskenler (di=0)

13 Mevsimlik etkiden arindirma Tramo/Seats testi ile yapilmistir.
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Cizelge 4.14. (devam) Irlanda 6zel tiiketim denklemi sonuglar

B, Kamu harcamasi gecikmesi (1- 0.08 0.07
d)*ge1 (0.65) (0.68)
a Kamu tiikketimi degisimi (1-d¢)*A 0.08 0.05
* gisimi (1-d)"Ae: (0.65) (0.40)
B Vergi hasilati gecikmesi (1-di)*t: 0.23 0.19
6 g g (1-dy)*tia 127 138)
o Vergi hasilat: degisimi (1-d¢)*At 0.10 0.06
] C (0.63) (0.50)
LM (2,14) 0.16 0.23 0.13
(0.85) ¢ (0.79)¢ (0.87)¢
LM(4, 12) 0.17 0.32 0.19
(0.94)°¢ (0.85)°¢ (0.93)°¢
ARCH 0.11 0.0004 0.13
(0.73)°¢ (0.98)° (0.72)¢
Bos Hipotez Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi
a,=a, 0.46 1.05
(0.50) ¢ (0.31)¢
La=p 0.01 1.73
P (0.89)° (0.20)°
3= Qs 0.0004 4.01
(0.98)° (0.04) ¢
= 0.01 0.90
ﬁ4 ﬂ(} (090)0 (0.35)0
a,=ao 0.04
2 (0.83)¢
= 0.04
Bs= b, hpd

a Arac degisken kullaniimasi durumunda tekil matris olustugundan, ara¢ degisken kullaniimadan
tahmin edilmistir. ® Gecikme degerleri kullanilan degigkenlerin logaritmasi, diger degiskenlerin
logaritmasinin birinci farki kullaniimigtir. ¢ Olasilik de@erleridir.

Notlar: (1) Parantez icindeki degerler t istatistikleridir. (2) Tum degiskenler, reel kullanilmigtir. (3) ***
%1, ** %5 ve * %10 glven araligini ifade etmektedir.

irlanda 6zel tuketim denklemi tahminlerine gére harcanabilir gelirin 6zel
tuketim Uzerindeki uzun ve kisa donem etkileri, ikinci denklem disinda anlamli
degildir. Harcanabilir gelir katsay! isaretleri, birinci denklemdeki uzun donemli etki
disinda beklendigi gibidir. Kamu harcamalarinin kisa doénemli etkisi, mali
konsolidasyon déneminde negatifken normal dénemde pozitiftir. Ozel tiketim
uzerinde kamu harcamalarinin uzun donemli etkisi ise ilk denklemde mali

konsolidasyon ddéneminde negatif, ikinci denklemde pozitiftir. Ancak mali

degiskenlerin etkileri, istatistiki agidan anlamli degildir. Vergilerin kisa ve uzun
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donemli etkisi her iki donem icin ve her iki denklem igin pozitiftir. Dolayisiyla
vergilerdeki bir artis kisa ve uzun donemde hem konsolidasyon doneminde hem de
normal dénemde 06zel tuketimi artiracaktir. Son denkleme goére vergilerin 6zel
kisa donemli etkisi, mali

tiketim Uzerindeki konsolidasyon donemlerinde

artmaktadir. Son denkleme gore verginin 6zel tuketim Uzerindeki kisa donemli pozitif

etkisi konsolidasyon donemlerinde guglenmektedir.

Cizelge 4.15. irlanda 6zel tiikketim denklemi sonuclar1 (Ug aylik)

(4.4) no’lu genel (4.4)no’lu (4.4)no’lu
denklem tahmini denklem denklem
Q, Sabit -0.31 1.19* -1.96***
(-0.31) (1.92) (-5.74)
S, | Tiketim gecikmesi .1 -0.45%* -0.41%** -0.14%**
(-2.39) (-3.13) (-3.14)
[, | Harcanabilir gelir gecikmesi i1 ?1.3810’; 0£é33*4§* O£j47*9*)*
@, | Harcanabilir gelir degisimi Ay (8-%3) %222*2*; 0579*0*;*
Mali Daralma Donemlerinde Mali degiskenler (di=1)
ﬂg Kamu harcamasi gecikmesi di*gr.1 (18471) (01.1863*)
0, | Kamu tiiketimi degisimi dr*Ag: (822) ('ggg)
,3 4 Vergi hasilati gecikmesi di*ti.1 ('88(1)) -(021?:;
a5 | Vergi hasilati degisimi de*At; (8'53) 1(.2122;
Normal Dénemlerde Mali degiskenler (di=0)
Bs Kamu harcamasi gecikmesi (1-dy)*Qr1 (01.2639’; (01.1875*)
a, | Kamu tiiketimi degisimi (1-di)*Ag; ( %%)E:)g ) (8(7)8)
ﬂs Vergi hasilati gecikmesi (1-d)*te1 ('8-88) -(021?;;‘
Oz | Vergi hasilati degisimi (1-d)*At; Oéll*s*;* 0878*3*;*
J Istatistigi (07-915"; i (08;91) i ((?8642) i
Bos Hipotez Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi
a,=a, 0.16 6.54
(0.69)° (0.01)°
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Cizelge 4.15. (devam) irlanda 6zel tiiketim denklemi sonuglar1 (Ug aylik)

B.= f 0.72 7.96
T (0.39)¢ (0.004)¢
a,= 0.22 113
(0.63)° (0.29)°
- 0.73 4.47
Pa=bs (0.39)° (0.04)°
_ 0.02
a,=a
e 7 (0.88)°
- 0.96
Bs= P 032

@ Arag degiskenler: Tum degiskenlerin farklarinin 1°’den 4’e kadar gecikmesi ayrica kisa vadeli reel
faiz haddinin birinci farkinin kendisi ve doért dénem gecikmesi kullaniimigtir. ® Gecikme degerleri
kullanilan degiskenlerin logaritmasi, diger degiskenlerin hem logaritmasi hem birinci farki
kullaniimigtir. ¢J ve F istatistigi olasilik degerleridir.

Notlar: (1) Parantez igindeki degerler t istatistikleridir. (2) Tum degiskenler, reel kullaniimistir. (3) ***
%1, ** %5 ve * %10 gliven araliini ifade etmektedir.

Ozel tiketimin kisa ve uzun dénem gelir esnekliklerinin isaretleri beklendigi
gibidir. Ayrica harcanabilir gelirin kisa donemli esnekligi, birinci denklem disinda
istatistiksel olarak o6nemliyken, uzun donemli esnekligi tim denklemlerde
istatistiksel olarak anlamlidir. Kamu harcamalarinin 6zel tiketim Uzerindeki kisa
donemli etkisi, her iki denklemde de hem konsolidasyon donemi hem normal donem
icin anlaml degildir. ikinci denklem tahminine gére kamu harcamalarinin isareti,
konsolidasyon déneminde negatifken normal dénemde poxzitiftir. ilk denkleme gére
ise kamu harcamalarinin 6zel tiketim Uzerindeki kisa donemli etkisi konsolidasyon
dénemi ve normal dénem arasinda degismez. Her iki donemde de pozitiftir. Bu
sonu¢ kamu harcamalarinin Keynesyen etki dogrultusunda hareket -ettigini
gostermektedir. Kamu harcamalarinin uzun doénemli etkisi, ikinci denklemde
konsolidasyon doneminde ve normal donemde anlamli, ayni zamanda isareti
pozitiftir. Kamu harcamalarinin uzun dénemli etkisi, sadece birinci denklemde mali

konsolidasyon donemlerinde anlamli dedgildir.

Vergiler agisindan bakildiginda ise 6zel tiketim tUzerindeki kisa donemli etkinin
her iki denklem i¢in normal dénem ve konsolidasyon doneminde pozitif oldugu
gorulmektedir. Kisa donemli etkiler normal donemde istatistiksel olarak anlamli iken,
ilk denklemde konsolidasyon donemi igin anlamli degildir. Buna gore vergilerdeki bir
artis, konsolidasyon déneminde de normal donemde de 6zel tiketim harcamasini
artiracaktir. Dolayisiyla verginin kisa donemli etkisi, burada da Keynesyen olmayan

etkiler  dogrultusunda hareket etmektedir. Uzun dbénem  agisindan
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degerlendirildiginde her iki denklemde de etkinin negatife dondugu gézlenmektedir.
Son denkleme gore uzun donem etkiler hem konsolidasyon donemi hem de normal
donemde anlaml iken ilk denklem icin iki donemde de anlamsizdir. Bu durumda

vergi artisi, uzun donemde 0Ozel tuketimi azaltir.
4.6.2.2.0zel yatirnma etkiler

Alt bélimlerde, irlanda’nin mali konsolidasyon dénemlerini iceren 1985-2013
ve 2002:C1-2013:C4 donemi verileri kullanilarak, mali konsolidasyonun ve
bilesiminin 6zel yatirrm harcamalarina etkileri arastirimaktadir. Bu amagla, genel
denklem (4.5) ve ayni denklemin sadece kamu harcamalari ile sadece vergileri

iceren hali tahmin edilmektedir.
4.6.2.2.1.Birim kok testleri

irlanda yillik zel yatirim harcamasi denklemi igin ele alinan dénem 1985-2013
donemidir. Degiskenlerin duraganlik sinamasi yapiimis ve sonuglari asagida
verilmigtir. Buna gore denklemlerde kullanilan tim degdigkenler, 1(1)'dir; birinci

farklari alindiktan sonra duragan hale gelmektedirler (Cizelge 4.16).

Cizelge 4.16. irlanda 6zel yatirim denklemi serileri icin ADF birim kok testi sonuglar1 (Yillik)

Seriler Diizey Birinci Fark
Ozel Yatirrm Harcamasi 0.27 -3.69**
Gayrisafi Yurti¢i Hasila 1.03 -3.29**
Hiikiimet Tiiketimi 0.89 -2.04**
Hiikiimet Vergi Hasilati -1.35 -3.21*%*
Not: ADF testine gore serilerin duraganhgi sinanmistir. ***, **, * simgeleri sirasiyla % 1, %5 ve % 10

anlamlilik dizeyine gore bos hipotezin reddedilerek, serilerin duragan oldugunu éngoéren alternatif
hipotezin kabul edildigini gostermektedir. ADF testi igin kullanilan gecikme sayisini Eviews 8
ekonometrik paket programinin Schwarz kriterine goére otomatik olarak segtigi kabul edilmistir. (3)
GSYH, uzun dénem faiz ve vergi hasilati serileri sabit icermektedir. Yatirim serisi, trend ve sabit
icermektedir. HukUmet tlketimi serisi, trend ve sabit icermemektedir.

irlanda ¢ aylik 6zel yatirrm harcamasi denklemi icin ele alinan dénem
2002:C1-2013:C4 donemidir. Tum verilerin mevsimlik etkilere sahip olup olmadiklari

korelagramlari vasitasiyla arastirilmig ve kamu harcamalari ve vergi gelirleri serileri

mevsimlik etkilerden arindiriimistir.'3® Bu asamadan sonra duradanlik sinamasi

135 Mevsimlik etkiden arindirma Tramo/Seats testi ile yapilmistir.
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yapilmistir. Buna gore, denklemlerde kullanilan degiskenler bir tanesi diginda
[(1)'dir; birinci farklari alindiktan sonra duragan hale gelmektedirler. Uzun donem

faiz orani ise 1(0)'dir; dizey dederleri duragandir (Cizelge 4.17).

Cizelge 4.17. irlanda 6zel yatirim denklemi serileri icin ADF birim kok testi sonuglar1 (Ug aylik)

Seriler Diizey Birinci Fark
Ozel Yatirrm Harcamasi -0.58 -9.42%**
Gayrisafi Yurtici Hasila -2.45 -7.45%**
Hiikiimet Tiiketimi -1.52 -7.12%%*
Hiikiimet Vergi Hasilat1 -1.83 -4 89***

*kk k*k *

Not: ADF testine gore serilerin duraganhdi sinanmigtir. ***, **, * simgeleri sirasiyla % 1, %5 ve % 10
anlamlilik diizeyine gore bos hipotezin reddedilerek, serilerin duragan oldugunu éngoren alternatif
hipotezin kabul edildigini gostermektedir. ADF testi igin kullanilan gecikme sayisini Eviews 8
ekonometrik paket programinin Schwarz kriterine gére otomatik olarak segtigi kabul edilmistir. (3)

Yatinm, GSYH, uzun dénem faiz, vergi hasilati ve hiikimet tiiketimi serileri sabit icermektedir.

4.6.2.2.2.Denklemlerin tahmin sonuglari

Cizelge 4.18. irlanda 6zel yatirim denklemi sonuglart (Yillik)

(4.5) no’lu genel (4.5) no’lu
~ | (4.5) no’lu denklem
denklem tahmini denklem
Q, | Sabit -0.81 0.18 -0.09
(-2.45) (0.46) (-0.45)
B, | Yatirm gecikmesi invi. -0.05 -0.13 -0.25**
(-0.46) (-0.81) (-2.38)
@, | Yatirim degisimi gecikmesi Ainviq 0.88*** 0.54***
(3.86) (3.71)
Gayrisafi yurtigi hasila gecikmesi y:. 0.16 0.02 -0.11
Py | Gayrisafiyu - (0.82) (0.08) (-0.73)
a Gayrisafi yurtici hasila degisimi Ay 0.80* 0.90 0.58
2 ‘ (1.80) (1.56) (1.41)
Mali Daralma Donemlerinde Mali degiskenler (di=1)
ﬁg Kamu harcamasi gecikmesi di*Qr.1 -0.35 -0.04
(-0.09) (-0.11)
04 | Kamu tiiketimi degigimi di*Ag; 0.97 -2.25
(0.50) (-0.49)
IB 4 | Vergi hasilati gecikmesi di*tes 0.40 0.37
(0.11) (1.28)
o, | Vergi hasilat: degisimi di*At; 2.26 1.04**
(0.38) (1.98)
Normal Dénemlerde Mali degiskenler (di=0)
B Kamu harcamasi gecikmesi (1-di)*gt- -1.14wex 0.02
’ ¢ V70 (-3.85) (0.07)
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Cizelge 4.18. (devam) Irlanda &zel yatirrm denklemi sonuglari (Yillik)

a Kamu tiikketimi degisimi (1-dy)*A -0.93 -0.60
’ gisimi (1-d)"Ae: (1.70) (-0.90)
Vergi hasilat: gecikmesi (1-di)*t: 1.12%** 0.38
ﬂﬁ g g (1-0)*te1 (3.56) 3)
Qg | Vergi hasilati degisimi (1-d)*At 1.55%* 1.16%**
6 g gisimi (1-di)*Ate (5.34) 3.70)
LM (2,14) 0.61 4.29 0.73
(0.55)¢ (0.03) ¢ (0.49)¢
LM(4, 12) 1.52 2.70 0.84
(0.25)¢ (0.07)¢ (0.51)¢
ARCH 0.82 0.16 1.60
(0.37)¢ (0.68) © (0.21)¢
Bos Hipotez Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi
3= O 0.88 0.12
(0.36) ¢ (0.73)¢
Pi=p 0.04 0.63
- (0.83)c (0.43) ¢
a,= o, 0.01 0.04
(0.90) ¢ (0.83)¢
= 0.04 0.44
& (0.83) 051)¢
= 0.03
a,= o
o (0.85)°
= 0.01
fs= P (0.91)°

a Ara¢ degisken kullaniimasi durumunda tekil matris olustugundan, ara¢ degisken kullaniimadan
tahmin edilmistir. Yatirrm degisimi gecikmesi, ilk denkleme eklendiginde de ayni sorunla
kargilasildigindan eklenmeden raporlanmistir. ® Gecikme degerleri kullanilan degiskenlerin
logaritmasi, diger degiskenler hem logaritmasi hem birinci farki kullaniimigtir. ¢ Olasilik degerleridir.
Notlar: (1) Parantez icindeki degerler t istatistikleridir. (2) Tum degdigkenler, reel kullanilmigtir. (3) ***
%1, ** %5 ve * %10 glven araligini ifade etmektedir.

irlanda yillik yatirim denklemi tahmin sonuclarina gére 6zel yatirim kisa ve
uzun donemli gelir esnekligi, ilk denklemdeki kisa donem esneklik disinda anlamli
degildir. Son denklemdeki uzun doénemli esneklik disinda katsay! isaretleri
beklendigi gibidir. Kamu harcamalarinin 6zel yatirnrm harcamalari Uzerindeki uzun
donemli etkisi, ilk denkleme gbére hem konsolidasyon dénemi igin hem normal
doénem igin negatifken, sadece normal donemde anlamhidir. Ayrica iki donem
arasinda katsay! buyuklugu acisindan bir degisim ortaya ¢ikmamaktadir. Kisa
doénem etki ise normal donemde negatif, konsolidasyon déneminde ise pozitifken,

her iki katsayi da anlamli degildir. Mali degiskenlerden sadece kamu harcamalarinin
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etkisini gosteren ikinci denkleme gore kisa ve uzun donemli etkiler, istatistiksel

olarak anlamsizdir.

Vergilerin 6zel yatirim Gzerindeki etkisine ilk denkleme gore bakildiginda hem
kisa donem hem uzun donem etkinin sadece normal donemlerde anlamli oldugu
gozlenmektedir ve her iki donemde de iligkinin yonu degismemekte pozitif
gerceklesmektedir. Son denkleme gore ise verginin 6zel yatinm Uzerindeki uzun
donemli etkisi her iki donemde anlamsizdir. Diger yandan kisa donemli etkisi, her
iki ddnemde anlamhdir ve isareti, pozitiftir. Buna goére vergilerdeki bir artis, kisa
donemde Ozel yatirnm harcamalarini artirmaktadir. Ayrica vergiler igin katsayi
blyUukligu acisindan konsolidasyon doénemi ve normal doénem arasinda bir

degisiklik s6z konusu dedgildir.

Cizelge 4.19. irlanda 6zel yatirim denklemi sonuglar1 (Ug aylik)

(4.5) no’lu genel (4.5)no’lu (4.5)no’lu
denklem tahmini denklem denklem
a, Sabit -5.65 -0.94 -7.65%**
(-0.72) (-0.39) (-5.09)
Jo Yatirim gecikmesi invi.y (-cl)ié) '(021‘11’1‘; -(().26503*
a, Yatirim degisimi gecikmesi Ainvi.q (-8.6132) (-(1).51;) -(()_ 100*83*
[, | Gayrisafi yurtii hasila gecikmesi yi1 (8-1% 2é74*0*)* (-2.?‘91)
a, Gayrisafi yurti¢i hasila degisimi Ayt ?1-0793’; 4&1758’;* (21.1884*)
Mali Daralma Donemlerinde Mali degiskenler (di=1)
ﬂg Kamu harcamasi gecikmesi di*Qr.1 (83% (-gz)g)
o, Kamu tiiketimi degisimi di*Ag; (8-38) (-i.gé)
,B 4 Vergi hasilati gecikmesi di*ti.1 ('ggg) 1é43*5’;*
a, Vergi hasilati degisimi di*At, -1.28 2.74*
(-0.10) (1.16)
Normal Dénemlerde Mali degiskenler (di=0)
B Kamu harcamasi gecikmesi (1-0i)*Q- -0.38 -0.75%**
’ & (1-0h)ges (-0.59) (-3.06)
Qs | Kamu tiketimi degisimi (1-d)*Agt (??g) (8-32)
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Cizelge 4.19. (devam) Irlanda 6zel yatirim denklemi sonuglar1 (Ug aylik

ﬂﬁ Vergi hasilat: gecikmesi (1-0)*t.1 0.87 1.23%**
(0.75) (3.32)
Qg Vergi hasilat: degisimi (1-di)*At; 1.05 1.24**

(0.74) (2.26)

J Istatistigi 4.44 7.01 8.26
(0.81)° (0.90)¢ (0.82)¢

Bos Hipotez Test istatistigi Test istatistigi | Test istatistigi

05= Qs 0.003 1.72
(0.95)° (0.19)°

B.= B 0.73 0.11

o (0.39)c (0.74)¢

a,= a; 003 037
(0.85)° (0.54) ¢

Py=PBs 0.72 5.01
(0.39)° (0.03)¢

= 0.02
a,= 0o
N (0.88)°
= 0.58
bs= P (0.44)¢

a Arag degiskenler: Tum degiskenlerin farklarinin 1°den 4’e kadar gecikmesi ayrica uzun vadeli reel
faiz haddinin birinci farkinin kendisi ve doért dénem gecikmesi kullaniimigtir. ® Gecikme degerleri
kullanilan degiskenlerin logaritmasi, diger degiskenlerin hem logaritmasi hem birinci farki
kullaniimigtir. ¢J ve F istatistigi olasilik degerleridir.

Notlar: (1) Parantez icindeki degerler t istatistikleridir. (2) Tum degiskenler, reel kullanilmigtir. (3) ***
%1, ** %5 ve * %10 glven araligini ifade etmektedir.

Ozel tiiketimin uzun dénemli gelir esnekligi, sadece ikinci denklem icin anlamli
iken ilk iki denklemde isareti beklendigi gibidir. Kisa donemli gelir esnekligi ise tum
denklemlerde hem istatistiksel olarak anlamli hem de isareti beklendigi gibidir. ilk
denkleme gore mali degiskenlerin hig birisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Kamu
harcamalarinin 6zel yatirrm Uzerinde kisa donemli etkisi, her iki donemde de
pozitifken, uzun doénem etkisi normal dénemlerde negatif, konsolidasyon
dénemlerinde pozitiftir. ikinci denkleme gére uzun dénemli etkinin her iki ddnem igin
negatif oldugu gozlenmektedir. Bu etkilerden sadece normal donemdeki anlamlidir.
Kisa donemli etki, her iki donemde istatistiksel olarak anlamsiz ancak mali

konsolidasyon doneminde negatifken, normal dénemde pozitiftir.

ilk denkleme gére vergilerin kisa ve uzun doénemli etkisi, her iki ddnemde
anlamsizdir. Vergilerin uzun ve kisa donemli etkisi, konsolidasyon déneminde
negatifken normal dénemde pozitiftir. Son denkleme goére vergilerin 6zel yatirm

uzerindeki uzun ve kisa donemli etkileri, hem konsolidasyon doneminde hem normal
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donemde anlamlidir. Verginin hem uzun hem kisa donemli etkisi her iki donemde
de pozitiftir. Dolayisiyla vergilerdeki bir artig, uzun ve kisa donem de konsolidasyon
olsa da olmasa da 0zel yatirrmlari artiracaktir. Ayrica uzun donemde verginin
katsayisinin konsolidasyon donemi ve normal donem arasinda degiserek,

konsolidasyon donemindeki pozitif etkinin guglendigi saptanmaktadir.

4.6.3.Macaristan

OECD’ye (2011) gore 2008 sonrasinda ulkeler tarafindan uygulanan
konsolidasyonlarin bir kismi, finansal piyasa baskisindan kaynaklanmistir. Kamu
finansmani ve blylimenin bozulmasi sonucunda konsolidasyon uygulayan Ulkeler
arasinda Macaristan, Yunanistan ve Irlanda sayilmaktadir. Macaristan yeni AB
Uyeleri arasinda en yuUksek borg oranina (2012 yilinda yaklasik %80) sahip olan
ulkedir ve nedeni asirt yuksek kamu harcamalari olarak gosteriimektedir.
Macaristan igin belirlenen konsolidasyon dénemleri, Alesina ve Ardagna (1998),
Alesina ve digerleri (2002), Guidice ve digerleri (2003; 2007) ve Hogan (2004)
calismalarinda buylk mali daralmayr tanimlamak igin kullandiklari olgut ile
belirlenmistir. Buna gore konjonktir hareketlerinden arindiriimis bitce dengesindeki
degisim, %2 olmalidir. Yapisal butge dengesindeki bu degisim, AMECO’da
yayinlanan yapisal bitge rakamlarina dayandirilarak tespit edilmistir. italya ve
irlanda icin secilen mali konsolidasyon yillari, resmi belgelere dayandirilirken
Macaristan igin secilen konsolidasyon donemleri, ampirik literatlirdeki eski yonteme
gore belirlenmistir. Macaristan icin belirlenen konsolidasyon dénemleri, Cizelge
(4.2)de gosterildigi gibi 1999-2000, 2003, 2007-2009 ve 2011 yillarindan olusan

dort donemdir.

1999-2000 konsolidasyonu

Benczes (2007)e gore ulkede aslinda 1995 sonrasinda istikrar politikasi
(Bokros paketi) uygulamasi baglamistir. 1998 yilindaki segimden 6tira gevsetilen
maliye politikasi, 1999 ve 2000 yillarinda yeniden sikilasarak dengeli bir gelisme
sergilemistir. 1995 yilinda istikrar politikasi uygulanmasinin nedeni, 1994 yilinda
Meksika’da yasanan krizdir. Hukimet, mali pozisyonunu ve cari iglemler agigini

iyilestirmek igin Mart 1995'de bir mali daralma programi ilan etmistir. Bu program
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yapisal reformlarla, siki dnlemleri bir araya getirmigtir. Ana amaci ise buyume ve
istikrar arasindaki kisirdonguyu kirmak olmustur. Program, ilk etapta 1995 ve 1996
yillari arasinda buyumeyi vyavaslatmig ve birincil dengede iyilesme
gerceklestirememistir. Clnkl faiz 6demelerinin bltge igerisindeki payi oldukca

yuksektir ve neredeyse hasilatin beste biri, faizleri kargilamak igin kullanilmaktadir.

Acig1 azaltmak amaciyla kultdr, spor, din, ekonomik isler ve savunma
harcamalarinda gugclu kesintiler uygulanmistir. Ancak en dikkat g¢ekici kesintiler,
sosyal guvenlik ve refah harcamalarinda gergeklesmistir. Emeklilik yasi yukseltilmis,
issizlik ve hastalik 6demelerinin payi azaltilmistir. Ayrica kamu sektértinde Ucretlerin
dondurulmasi karari alinarak reel lcretlerin azalmasi saglanmig (istikrar politikasi
sonucunda Ucretler, reel olarak %12 azalmistir) ve tlkenin rekabet gicu artiriimigtir.
Bunun disinda asiri faiz yukinu hafifletmek amaciyla 6zellestirme gerceklestiriimis
ve elde edilen gelirle bor¢lanma gereksinimi azaltilmigtir. 1997 ve 2000 yillari
arasinda bor¢ oranlarinin azalmasi ve ekonomik buylime, orta vadede ekonomik
aktivitenin hizlanmasina zarar vermeden siki maliye politikasinin uygulanmasina
imkan vermistir. Gyorffy (2006)’a gore ise 1997 yilindan itibaren yurtici talep artmis
ve izleyen dort yil buyume %4’Un Uzerinde gerceklesmistir. Ancak cari islemler
hesabindaki bozulma, artan dogrudan yatirimlar tarafindan maskelenmis ve 1997
ve 1998 yillarinda bu durum goérundr hale gelmis ve 1999 yilindan itibaren siki

maliye politikasi uygulanmistir.

Konsolidasyon donemleri ile bu donemlerin dncesinde ve sonrasinda hem
kamu butgesindeki hem de temel makroekonomik buyuklerdeki gelismeler Cizelge
4.20’de gosterilmektedir. iki yillik konsolidasyon dénemi esnasinda ve sonrasinda
GSYH’ye oranla kamu borg stokunda konsolidasyon 6ncesi doneme gore azalma
gerceklestigi  gozlenmektedir. Yukarida belirtildigi gibi 6zellestirme gelirlerini
kullanan hikdmet, borglanma gereksinimini azaltmistir. Bunun yaninda
konsolidasyon dénemi sirasinda ve sonrasinda faiz harcamalari digindaki butce
dengesinde bir bozulma gorulmektedir. Bunun nedeni, 2000 yilinin ikinci yarisindan
itibaren uygulanan siki maliye politikasinin gevsetilmis olmasidir. Ote yandan
konsolidasyon dncesi ve esnasinda 6zel tuketim ve 6zel yatirimlarda gorulen artis,
dikkat cekicidir. Bu artis trendi, konsolidasyon sonrasi donemde 6zel tuketim igin

devam ederken 0Ozel yatinmlarda durmustur. Bunun diginda konsolidasyon
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esnasinda ve sonrasinda konsolidasyon oncesi doneme nazaran ortalama buyime

oranlar artis kaydederken, issizlik oranlarinin azaldigi saptanmaktadir.

Cizelge 4.20. Macaristan 1999-2000 mali konsolidasyon etkileri

Oncesi

(1997-1998)

Mali diizenleme boyutu ve @)
kompozisyonu (%6GSYH)
Kamu borcu 67.50
Birincil biitge dengesi 1.30
Toplam kamu harcamasi 50.20
Toplam kamu {icret 10.50
O6demeleri
Transfer harcamalari 25.20
Toplam kamu hasilati 43.75

Makroekonomik performans (%)

Biiyiime orani 3.60
Ozel tiiketim 7.47
Ozel yatirim 7.77
fhracat 22.19
Issizlik oram 8.90
Reel birim isgiicii maliyeti -1.52

Konsolidasyon

Donemi
(1999-2000)

(b)
65.00
0.80
48.05
10.65
24.25

43.90

3.71
11.23
11.34
19.61

6.60

-0.05

Sonrasi

(2001-2002)

(©) (b)-(a)  (c)-(b)
60.76 250  -4.24
-2.15 -0.50  -2.95
49.25 215 1.20
1155 015  0.90
24.40 -0.95  0.15
42.75 015  -1.15
4.11 011  0.40
18.47 376 724
10.70 357  -0.64
9.01 -2.58  -10.60
6.00 -2.30  -0.60
-0.11 147 -0.06

()-(2)
-6.74
-3.45
-0.95
1.05
-0.80

-1.00

0.51
11.00
2.93
-13.18
-2.90

1.41

Kaynak: Eurostat ve AMECO

2003 konsolidasyonu

Gyorffy’e (2006) goére 2000 yilinin ikinci yarisindan itibaren ev kredilerindeki

asir artis gergeklesmistir. Bunun sonucunda hanehalkinin tasarruflari keskin bir

sekilde azalmis ve yatirimlar yabanci tasarruflarla finanse edilmistir. Ayrica buyuk

ucret artislari yasanmistir. 2000 yilina kadar verimlilik artis oranlarinin altinda kalan

Ucret artig oranlari, verimlilik artiginin Uzerinde artig gostermistir. 2000 ve 2001

doéneminde en dusuk Ucret dizeyi iki katina ¢ikmistir. 2002 segiminden 6nce kamu

¢alisanlarinin Ucretlerinde %30 artis gerceklesmistir. Segim sureci ve sonrasinda

Ozel sektor Ucretleri de bu duruma uyum saglamis ve reel Ucret artisi %32’lere
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ulasmigtir. Birim isguct maliyetlerinin artmasi ile beraber rekabet guci hizla

azalmigtir.

2003 yihinin Haziran ayinda agsiri kamu harcamalarini durdurmaya donuk ilk
adim atiimigtir. Ev alimina donuk subvansiyonlarin sinirlanmasi ve merkezi butce
enstitilerinin harcamalarinin dondurulmasi kararlastirilmistir. Ancak artan borg
servisi, harcama kesintilerinden elde edilen tasarruflari tiketmistir. Macaristan’daki
konsolidasyonlarin her ikisi de harcamalara dayandiriimasina ragmen farkh
sonuglari olmustur. Bu dénemde merkez bankasi, artan enflasyon baskisini
engelleyebilmek icin faizleri artirmasi gerekirken, asiri bitge aciklari nedeniyle
dusuk faiz karari almis ve sonugta finansal piyasalardaki tansiyonu artirmigtir.
Cunkld merkez bankasinin bagdimsizli§i konusunda supheler dogmustur. Bunun
Uzerine yeniden karar alinmigs 200 baz puan dusurtlen faizler, 300 baz puan
artirllmig ve bdylece borg servisini surdirmek zorlagmistir. Glven ortaminin bu denli
bozuldugu bir surecte faiz oranlari ile ilgili hareket alani daralmistir. Cari agik ve mali
acigin duzeltilebilmesi icin disuk olmasi gereken faiz oranlari, yabanci yatirrmcinin

risk primine ihtiya¢c duymasi nedeniyle artmistir.

2003 konsolidasyonu sirasinda, oncesinde ve sonrasinda kamu maliyesi ve
makroekonomik goOstergelerdeki gelismeler Cizelge 4.21'de yer almaktadir.
Konsolidasyon doneminde ve sonrasinda, Oncesine kiyasla kamu borcunun
GSYH’ye oraninda bir artis gerceklesmistir. Ayni zamanda konsolidasyon
doneminde dncesine nazaran birincil butge dengesinde bir artis gozlenmistir. Ancak
bu artisin konsolidasyon dénemine kiyasla konsolidasyon sonrasinda azalmaya
dondugu saptanmistir. Diger yandan konsolidasyon dncesine gore konsolidasyon
esnasinda, ortalama buyume orani, 0zel tiketim ve Ozel yatirmda bir azalma
olmustur. Konsolidasyon sonrasinda ise konsolidasyon esnasina kiyasla buyume
ve Ozel yatirmda artis gozlenirken, Ozel tuketimdeki gerileme dusmustur.
Konsolidasyon sonrasinda issizlik oranlari, artmistir. ihracat artis orani,
konsolidasyon esnasinda azalirken, konsolidasyon esnasina gore konsolidasyon
sonrasinda ciddi bir artis gostermisgtir.
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Mali diizenleme boyutu ve
kompozisyonu (%6GSYH)

Kamu borcu

Birincil biitce dengesi

Toplam kamu harcamasi

Toplam kamu {icret

O6demeleri

Transfer harcamalar1

Toplam kamu hasilati

Oncesi
(2001-02)
@)
60.76
-2.15
49.25
11.55
24.40

42.75

Makroekonomik performans (%o)

Biiylime orani
Ozel tiiketim
Ozel yatirim
Thracat

Issizlik oran1

Reel birim isgiicli maliyeti

4.11

18.47

10.70

9.01

6.00

-0.11

Konsolidasyon
Dénemi (2003)

(b)
63.04
-3.20
49.30
13.10

26.70

42.10

3.85
8.21
7.74
1.80
5.80

0.39

Sonrasi
(2004-05)

(©) (b)-(2)
67.50 2.28
-2.90 -1.05
49.35 0.05
12.20 1.55
26.80 2.30
42.25 -0.65

4.38 -0.26
7.88 -10.27
9.30 -2.96
13.59 -7.21
6.65 -0.20
-0.35 0.50

(c)-(b)
4.46
0.30
0.05
-0.90
0.10

0.15

0.53
-0.33
1.56
11.79
0.85

-0.74

(©-()
6.74
-0.75
0.10
0.65
2.40

-0.50

0.27
-10.60
-1.40
4.58
0.65

-0.25

Kaynak: Eurostat ve AMECO

2007-2009 konsolidasyonu

2006 yilinda uygulamaya konulan mali konsolidasyonun amaci, maliye

politikasinda yeniden guven saglamaktir. Bu nedenle 6n yuklemeli bir program

tasarlanmistir. 2006 ve 2008 yillari arasinda butge acigini %5 azaltmasi ve izleyen

iki yil icerisinde %1,5 azalma daha hedeflenmistir. Konsolidasyon stratejisi iki tarafli

olarak tasarlanmigtir. Bir taraftan but¢ce agiginda hemen azalma gergeklestirecek

Onlemler, diger yandan ise 6zellikle kamu harcamalarinin etkinligini artiracak ve

kayit digi ekonominin boyutunu azaltacak vergi tabaninin genigletiimesine dair

yapisal reformlar icerilmigtir. Butce rakami Uzerinde hemen etkide bulunacak

Oonlemler arasinda katma deger vergisi, kurumlar vergisi oranlarinin ve sosyal

guvenlik katki paylarinin artirilmasi sayilmakta bunun yaninda gegici olarak kamu

tcretleri ve belli harcamalarin dondurulmustur (OECD, 2008). Ulkedeki biitge agigl,
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2006 yilinda %9,2’ye ulasinca uygulanan konsolidasyonun etkisi ile 2007 yilinda
yaklasik %6’ya indirilmis ancak yine de OECD uye ulkeleri arasindaki en yuksek

rakam olarak kalmayi surdurmustur.

Konsolidasyon donemleri ile bu donemlerin oncesinde ve sonrasinda kamu
butcesinde ve temel makroekonomik buyukliklerde izlenen geligsmeler Cizelge
4.22'de yer almaktadir. Ug yil siiren konsolidasyon dénemi esnasinda ve
sonrasinda GSYH’ye oranla kamu borg stogunda konsolidasyon Oncesine goére
artigsin devam ettigi gdozlenmektedir. Ayni zamanda birincil butge dengesinde hem
konsolidasyon esnasinda hem de konsolidasyon sonrasinda bir iyilesme
gerceklesmektedir. Diger taraftan konsolidasyon 6ncesi duruma nazaran
konsolidasyon sirasinda gerileyen ortalama buylume oranlari, 0zel tuketim ve
ihracat konsolidasyon sonrasinda konsolidasyon donemine goére artig
gostermektedir. Ancak konsolidasyon sirasinda artan 6zel tiketim, sonrasinda bu

déneme kiyasla azalmistir. issizlik oranlari ise artmistir.

Cizelge 4.22. Macaristan 2007-2009 mali konsolidasyon etkileri

Oncesi Konsolidasyon Sonrasi
Donemi
(2005-06) (2007-09) (2010-11)
Mali diizenleme boyutu ve @) (b) (c) (b)-(@) (c)-(b) (c)-(a)
kompozisyonu (%GSYH)
Kamu borcu 62.90 72.00 80.95 9.10 8.95 18.05
Birincil biitge dengesi -4.65 -0.13 4.25 4.52 4.38 8.90
Toplam kamu harcamasi 50.85 49.97 49.80 -0.88 -0.17 -1.05
Toplam kamu {icret 12.20 11.40 10.55 -0.80 -0.85 -1.65
O6demeleri
Transfer harcamalari 27.35 27.76 26.85 0.41 -0.91 -0.50
Toplam kamu hasilati 42.25 45,57 44.80 3.32 -0.77 2.55

Makroekonomik performans (%6)

Biiylime orani 3.93 -1.93 1.32 -5.86 3.25 -2.61
Ozel tiiketim 3.14 1.72 2.89 -1.43 1.17 -0.26
Ozel yatirrm -0.64 2.49 -4.16 3.14 -6.65  -3.52

Thracat 15.76 1.65 13.07 -14.11 1142 -2.69
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Cizelge 4.22. (devam) Macaristan 2007-2009 mali konsolidasyon etkileri
Issizlik oran 7.35 8.40 9.30 1.05 0.90 1.95

Reel birim isgiicii maliyeti -0.58 -0.27 -1.62 0.31 -1.35 -1.04

Kaynak: Eurostat ve AMECO

2011 konsolidasyonu

Guerson (2013)’e gore 2011 yilindaki yakinsama programi, dis kosullardaki
bozulma nedeniyle hasilatlar azaltmis ve buna tepki olarak hukimet katma deger
vergisini artirmisg, finansal iglemler Gzerine yeni vergiler ve sektorlere 6zgu vergiler
koymustur. Daha Onceki gegici vergilerin bir kismi kalici hale getirilmis ve Ucretler
dondurulmustur. Macaristan’da yakinsama programindan énce 2011 Mart ayinda
Kalman Plan’t adinda ulusal istikrar programi ilan edilmistir. Amaci, ekonomik
gelisimi kisitlayan bor¢ yikunun dusurilmesidir. Plan, isglcu piyasasi, emeklilik ve
refah sistemi, kamu ulastirma sistemi, egitim, ilag stibvansiyonlari, kamu yénetimi,
devlet ve yerel yonetim finansmani gibi ana alanlarda reform gercgeklestirerek
ekonomik aktiviteyi ve istihdami artiracagini ayrica kamu borglarinda kalici azalma
ve yapisal butge dengesinde iyilesme gerceklestirilecegini ilan etmistir. Hukimet
harcamalarinin yapisindaki degisimin (blUyime agisindan elverissiz olan sosyal
transferlerin  payinin azaltilmasi) ekonomik blyimeye katki saglayacagi
dusunulmektedir. Bu tur onlemlerin risk primlerini azaltarak ekonomik aktiviteyi
olumlu etkileyecek finansal piyasa guvenini de guglendirecegi ifade edilmektedir.
2010 yilinda yururluge giren sektore 6zgu gegici vergiler, 2013 yilinda yururlukten
kaldinlacaktir. Bunun diginda vergi sisteminin daha anlasilir kilinmasi ile butgenin
vergi tarafinda da artis saglanmasi planlanmaktadir. Tum bu dizenlemeler
sonucunda 2011 vyiinda hikimet sektori dengesi %4,3 fazla vermistir.
Macaristan’da 2011 yilinda baglayan ve surdurulen mali duzenlemeler, hem borg
hem buitce hem de makroekonomik performans Gzerinde basarili sonug vermis gibi

gorunmektedir.

2011 yih konsolidasyonu sirasinda, oncesinde ve sonrasinda hem maliye
politikasi alaninda hem de temel makroekonomik buylkliklerde gerceklesen
gelismeler Cizelge 4.23'de izlenebilmektedir. Konsolidasyon déneminde dncesine
kiyasla kamu borcunun GSYH’ye orani artarken, birincil bitce dengesinde belirgin

bir iyilesme gbze ¢arpmaktadir. Ancak konsolidasyon sonrasinda kamu borcunun
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GSYH’ye orani azalmig, birincil dengedeki iyilesme konsolidasyon donemine gore
gerilemesine ragmen yine de dncesine kiyasla artis kaydetmigtir. Bunun yaninda
konsolidasyon doneminde tum makroekonomik buyuklukler artis gostermistir.
Ozellikle ortalama buyiime orani, dzel yatirim, 6zel tiketim ve ihracat artis oranlari
¢ok buayuktar. Tum bu degiskenler konsolidasyon oncesi doneme nazaran
sonrasinda iyilesmis olmasina ragmen 2012 yilinda dinya konjokturtndeki ikinci
daralma nedeniyle konsolidasyon sirasindaki duruma kiyasla konsolidasyon

sonrasinda bir gerileme gergeklesmistir.

Cizelge 4.23. Macaristan 2011 mali konsolidasyon etkileri

Oncesi Konsolidas  Sonras
yon Donemi
(2009-10) (2011) (2012-13)
Mali diizenleme boyutu ve @) (b) (©) (b)-(@) (c)-(b) (c)-(a)
kompozisyonu (%6GSYH)
Kamu borcu 79.55 81.00 77.90 145 -310 -1.65
Birincil bitce dengesi -0.06 8.47 2.14 853 -6.33 220
50.71 49.95 49.21 -0.76  -0.74 -1.50
Toplam kamu harcamasi
Toplam kamu {icret 11.10 10.20 10.05 -090 -0.15 -1.05
6demeleri
27.97 26.42 25.89 -155 -053 -2.08
Transfer harcamalari
Toplam kamu hastlati 46.23 54.28 47.09 804 -719 0.86
Makroekonomik performans
(%)
- -2.77 1.39 -0.28 416 -1.67 249
Biiylime oran
Ozel tiketim -5.16 3.18 0.09 833 -3.09 524
- -14.06 0.64 -2.42 1470 -3.06 11.64
Ozel yatirim
. -1.14 10.71 1.95 1185 -876 3.09
Thracat
Lo 10.60 10.90 10.55 030 -0.35 -0.05
Issizlik orani
-1.82 -0.28 0.32 155 0.60 2.15

Reel birim iggiicli maliyeti

Kaynak: Eurostat ve AMECO

4.6.3.1.0zel tiiketime etkiler

Alt bolumlerde, yukarida tartigilan mali konsolidasyon donemlerini iceren

1999:C1 ve 2013:C4 donemi verileri kullanilarak, mali konsolidasyonun ve
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bilesiminin 6zel tiketim harcamalarina etkileri arastirilmaktadir. Bu amagla, genel
denklem (4.4) ve ayni denklemin sadece kamu harcamalari ile sadece vergileri

iceren hali tahmin edilmektedir.

4.6.3.1.1.Birim kok testleri

Macaristan ozel tuketim harcamasi denklemi icin ele alinan donem 1999:C1 -
2013:C4 donemidir. Tum verilerin mevsimlik etkilere sahip olup olmadiklar
korelagramlari vasitasiyla arastiriimis ve o6zel tuketim harcamasi, hukimet tuketimi
ve vergi hasilati serileri mevsimlik etkilerden arindiriimistir.13¢ Bu asamadan sonra
duraganlik sinamasi yapilmistir. Buna gore, denklemlerde kullanilan degiskenlerin
hepsi I(1)dir; birinci farklari alindiktan sonra duragan hale gelmektedirler (Cizelge
4.24).

Cizelge 4.24. Macaristan 6zel tiikketim denklemi serileri i¢in ADF birim kok testi sonuglari

Seriler Diizey Birinci Fark
Ozel Tiiketim Harcamasi -2.23 -6.79***
Harcanabilir Gelir -2.08 -7.08***
Hiikiimet Tiiketimi -1.45 -7.43%**
Hiikiimet Vergi Hasilati -2.52 -9.46%**
Not: ADF testine gore serilerin duraganhgi sinanmistir. ***, **, * simgeleri sirasiyla % 1, %5 ve % 10

anlamhlik duzeyine gore bos hipotezin reddedilerek, serilerin duragan oldugunu éngoéren alternatif
hipotezin kabul edildigini gostermektedir. ADF testi icin kullanilan gecikme sayisini Eviews 8
ekonometrik paket programinin Schwarz kriterine gére otomatik olarak segtigi kabul edilmistir. (3)
Tuketici kredisi disinda tim seriler sabit icermektedir. Tlketici kredisi, sabit ve trend icermektedir.

4.6.3.1.2.Denklemlerin tahmin sonuglari

Cizelge 4.25. Macaristan 6zel tiikketim denklemi sonuglari

(4.4) no’lu genel (4.4)no’lu (4.4)no’lu
denklem tahmini denklem denklem
a, | Sabit -1.35** -1.07 -1.52**
(-2.34) (-1.63) (-2.33)
P, | Tiiketim gecikmesi Ci.1 -0.44%>= -0.68*** -0.57***
(-3.02) (-4.31) (-4.83)
[, | Harcanabilir gelir gecikmesi yi1 0.36* 0.50*** 0.51%**
(1.72) (3.46) (6.07)
@, | Harcanabilir gelir degisimi Ayt 0.45%>* 0.81*** 0.66™**
(3.00) (7.61) (4.78)

136 Tramo/Seats yontemi kullaniimigtir.
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Cizelge 4.25. (devam) Macaristan 6zel tiikketim denklemi sonuglari

Mali Daralma Donemlerinde Mali degiskenler (di=1)
s | Kamu harcamasi gecikmesi di*gr.1 -0.01 0.29%**
(-0.06) (2.76)
0, | Kamu tiiketimi degisimi di*Ag: -0.20 0.63***
(-0.87) (5.24)
[, | Vergi hasilati gecikmesi di*tes 0.24* 0.22%**
(1.70) (3.16)
a4 | Vergi hasilati degisimi di*At; 0.85%** 0.50***
(5.13) (3.51)
Normal Dénemlerde Mali degiskenler (di=0)
Bs | Kamu harcamasi gecikmesi (1-dt)*gy. -0.02 0.29%**
5 g (1-d)*Qra (022) 2.76)
a, | Kamu tiiketimi degisimi (1-di)*Agt 0.427** 0.29*
(3.15) (1.78)

Bs | Vergi hasilati gecikmesi (1-di)*t. 0.25** 0.22%**
6 g g t) "1 (2.49) (3.16)
a5 | Vergi hasilati degisimi (1-d)*At; 0.28*** 0.26***

(3.25) (4.16)
J Istatistigi 8.14 10.02 8.54
(0.61)° (0.81)¢ (0.89)°¢
Bog Hipotez Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi
a,=a, 4.78 4.67
(0.03)¢ (0.03)¢
B.= B 0.004 1.66
B (0.94)¢ (0.19)°
O5= Uy 8.59 3.04
(0.005) (0.08) ¢
= 0.004 411
ﬂ4 186 (0.94)0 (0.04)0
Qy= Oy 9.19
(0.004) ¢
= 0.58
b= o

a Arac degiskenler: Tum degiskenlerin farklarinin 1’den 4’e kadar gecikmesi ayrica kisa vadeli reel
faiz haddinin birinci farkinin kendisi ve dort donem gecikmesi kullaniimistir. ® Gecikme degerleri
kullanilan degiskenlerin logaritmasi, diger degiskenlerin hem logaritmasi hem birinci farki
kullanilmigtir. ©J ve F istatistigi olasilik deg@erleridir.

Notlar: (1) Parantez icindeki degerler t istatistikleridir. (2) Tim degiskenler, reel kullaniimigtir. (3) ***
%1, ** %5 ve * %10 gliven araligini ifade etmektedir.

Ozel tiiketimin uzun ve kisa dénem gelir esneklikleri, (ic denklemde istatistiksel
olarak anlamli ve igaretleri beklendigi gibidir. U¢ denklemdeki mali degiskenler,

genelde istatistiksel olarak anlamlidir. Birinci denkleme gore kamu harcamalarinin

Ozel tuketim harcamalari tzerindeki uzun donemli etkisi, hem konsolidasyon donemi
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hem normal donem igin negatifken, istatistiksel olarak anlamli degildir. Kamu
harcamalarinin kisa donemli etkisi, normal donemde pozitif ve anlamli iken, mali
konsolidasyon déneminde negatife donmektedir. Ancak istatistiksel olarak anlamli
degildir. ikinci denklem tahminlerine gére kamu harcamalarinin uzun dénemli etkisi,
normal doénem ve konsolidasyon donemi igin pozitif ve anlamhdir. Kamu
harcamalarinin kisa donemli etkisi de normal donem ve mali daralma déneminde
pozitif ve anlamhdir. Buna gére kamu harcamalarindaki bir kesinti, 6zel tiketim
harcamalarini azaltacaktir. Dolayisiyla kamu harcamalari Keynesyen etkileri

dogrular niteliktedir.

Vergiler, ilk denklem sonuglarina gore uzun doénemde ve kisa donemde
konsolidasyon olsa da olmasa da pozitif ve anlamlidir. Ayni sonug, vergilerin 6zel
tlketim Uzerindeki kisa donem etkilerinde de gdzlenmektedir. Son denkleme goére
vergilerin uzun ve kisa donemli etkisi, konsolidasyon donemlerinde ve normal
donemlerde pozitif ve anlamlidir. Vergilerdeki bir artig, 6zel tiketim harcamalarini
artirmaktadir. Verginin 6zel tlketim Uzerindeki pozitif etkisi son denklemden
gozlenebilecegi gibi konsolidasyon doneminde artmaktadir. Bu durumda kamu
harcamalarinin aksine vergilerin 6zel tuketim Gzerindeki etkisi, Keynesyen olmayan

etkiler dogrultusundadir.
4.6.3.2.0zel yatirima etkiler

Alt bolimlerde, Macaristan’in mali konsolidasyon dénemlerini igeren 1999:C1-
2013:C4 donemi verileri kullanilarak, mali konsolidasyonun ve bilesiminin 6zel
yatinnm harcamalarina etkileri arastiriimaktadir. Bu amacla, genel denklem (4.5) ve
ayni denklemin sadece kamu harcamalari ile sadece vergileri iceren hali tahmin

edilmektedir.
4.6.3.2.1. Birim kok testleri

Macaristan 6zel yatinm denklemi icin ele alinan donem 1999:C1-2013:C4
doénemidir. Tum verilerin mevsimlik etkilere sahip olup olmadiklari korelagramlari

vasitasiyla arastiriimis ve hukumet tuketimi ve vergi hasilati, mevsimlik etkilerden
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arindiriimistir.’3” Bu asamadan sonra duraganlik sinamasi yapilmistir. Buna gore,
denklemlerde kullanilan degigkenler [(1)'dir; birinci farklari alindiktan sonra duragan

hale gelmektedirler (Cizelge 4.26).

Cizelge 4.26. Macaristan 6zel yatirim denklemi serileri igin ADF birim kok testi sonuglari

Seriler Diizey Birinci Fark
Ozel Yatirrm Harcamalari -0.92 -6.62***
Gayrisafi Yurtici Hasila -1.85 -6.89***
Hiikiimet Tiiketimi -1.45 -7.43*%*
Hiikiimet Vergi Hasilat1 -2.58 -10.04***

Not: ADF testine gore serilerin duraganhdi sinanmistir. ***, **, * simgeleri sirasiyla % 1, %5 ve % 10
anlamlilik diizeyine gore bos hipotezin reddedilerek, serilerin duragan oldugunu éngoren alternatif
hipotezin kabul edildigini gostermektedir. ADF testi icin kullanilan gecikme sayisini Eviews 8
ekonometrik paket programinin Schwarz kriterine gére otomatik olarak segtigi kabul edilmistir. (3)
TUm seriler sabit icermektedir.

4.6.3.2.2.Denklemlerin tahmin sonuglari

Cizelge 4.27. Macaristan 6zel yatirim denklemi sonuglari

(4.5) no’lu genel (4.5) no’lu (4.5) no’lu

denklem tahmini denklem denklem

o, Sabit 1.23 0.73 -0.35
(0.84) (0.61) (-0.48)

B Yatirim gecikmesi inviy 0.04 0.03 0.10**
(0.68) (0.92) (2.23)

a, Yatirim degisimi gecikmesi Ainvi., 0.10 -0.004 -0.08
(0.59) (-0.04) (-0.75)

Gayrisafi yurtici hasila gecikmesi yi. -0.26 -0.25 0.07

& YIS YA d Yer (-0.64) (-1.18) (0.51)
a Gayrisafi yurtici hasila degisimi A 0.50 1.027%>* 1,147
? R s A (1.15) (7.19) (6.61)

Mali Daralma Donemlerinde Mali degiskenler (di=1)

B Kamu harcamasi gecikmesi di*g-1 0.27 0.16
(0.60) (1.23)
O, Kamu tiketimi degisimi di*Agy -0.29 -0.08
(-0.49) (-0.22)
B, Vergi hastlati gecikmesi di*tr.1 -0.14 -0.14
(-0.72) (-0.83)
a, Vergi hasilati degisimi di*At 0.29 0.04
(1.05) (0.24)

137 Tramo/Seats yontemi kullaniimigtir.
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Cizelge 4.27. (devam) Macaristan 6zel yatirim denklemi sonuglari

Normal Dénemlerde Mali degiskenler (di=0)
ﬂ5 Kamu harcamasi gecikmesi (1-di)*Qr1 (8%5) (2;2)
o Kamu tiiketimi degigimi (1-di)*Ag; (2-3% (8-;?)
ﬁe Vergi hasilati gecikmesi (1-0i)*t.1 0.001 -0.14
(0.004) (-0.85)
A Vergi hasilati degisimi (1-di)*At; (8-28) (-8'22)
J Istatistigi (g; g)c ((1)Oé£51§3C ((1)06523)2°
Bos Hipotez Test istatistigi Test istatistigi ist;—t?ss‘figi
3= Qs 137 0.41
(0.24)¢ (0.52) ¢
Ba= B 0.12 7.36
' (0.72)° (0.009) ©
a,= 0 0.35 0.16
(0.55) ¢ (0.69) ¢
Ba=Ps 0.12 7.10
(0.72)° (0.01)°
= 0.97
“a (0.32)°
= 0.53
) o5

a Arac degiskenler: Tum degiskenlerin farklarinin 1°den 4’e kadar gecikmesi ayrica uzun vadeli reel
faiz haddinin birinci farkinin kendisi ve dort donem gecikmesi kullaniimigtir. ® Gecikme degerleri
kullanilan degiskenlerin logaritmasi, dider degiskenlerin hem logaritmasi hem birinci farki
kullanilmistir. ©J ve F istatistigi olasilik degerleridir.

Notlar: (1) Parantez icindeki degerler t istatistikleridir. (2) Tim degiskenler, reel kullaniimigtir. (3) ***
%1, ** %5 ve * %10 gliven araliini ifade etmektedir.

Gayrisafi yurtici hasilanin 6zel yatinm Uzerindeki uzun doénemli etkisi, U¢
denklem igin istatistiksel olarak anlamli degildir. Ayrica ilk iki denklemde katsayi
isareti, beklendigi gibi ¢cikmamigtir. Buna karsin harcanabilir gelirin 6zel yatirnm
Uzerindeki kisa donemli etkisi, ikinci ve uglncl denklem igin istatistiksel olarak

anlamli, ilk denklem icin degildir. Kisa donemli etkinin isareti, beklendigi gibi

pozitiftir.

Macaristan 6zel yatirnm denklemleri icin mali degiskenlerin katsayilarinin
higbirisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Kamu harcamalarinin her iki denklem
igin uzun dénemli etkisi, hem konsolidasyon donemi hem normal dénemde pozitiftir.

Kisa dénemli etkisi ise normal dénemde pozitifken, konsolidasyon ddéneminde
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negatife donmektedir. Vergilerin 6zel yatinm Gzerindeki uzun donemli etkisi her iki
denkleme gore konsolidasyon doneminde negatif, normal donemde ilk denkleme
gore pozitif, Gglincl denkleme gore negatiftir. Kisa dénemli etkisi konsolidasyon
déneminde negatifken, normal dénemde birinci denkleme gdére pozitif, Gglincu

denkleme gore negatiftir.

4.6.4.Turkiye

Turkiye icin Ozatay''n (2008) makalesindeki konjonktirel hareketten
arindirilmis butce verilerine goére belirlenen mali daralma yillari konsolidasyon
donemi olarak kullaniimistir. Tarkiye igin belirlenen konsolidasyon donemleri,
Cizelge (4.2)'de gosterildigi gibi 1994-1995, 2000 ve 2003-2005 yillarindan olusan
u¢ donemdir. DPT tarafindan 1996-2000 donemi i¢in hazirlanan yedinci bes yillik
kalkinma planina goére yukselen kamu aciklarina bagl olarak artan i¢ faiz oranlari,
sicak para girisini hizlandirmis ve ulusal paranin reel olarak asir deger
kazanmasina neden olmustur. Bu gelisme, isglicu maliyetindeki reel artiglar,
dogrudan ve dolayli ihracat tesviklerindeki azalma ile birleserek Turk ekonomisinin
hizla rekabet guclini kaybetmesine yol agmistir. Sonugta, yuksek kamu
aciklarindan kaynaklanan ekonominin i¢ dengesizlikleri, digs dengede de hizli bir
bozulmaya neden olmus, ithalat hizla artmig, ihracat yavasglamis ve dis ticaret
aciklar 6nemli boyutlara ulagsmistir. Hizla bozulan i¢ ve dis dengeler, 1994 yili
basinda para, sermaye ve doviz piyasalarinda ciddi bir krize yol agmistir. Ekonomiyi
hizla istikrara kavusturmak, kamu aciklarini azaltmak, dis talebe dayali bir buyume
yapisi olusturmak ve ekonomik istikrari surekli kilacak yapisal reformlari baglatmak
amaciyla 5 Nisan 1994 tarihinde Ekonomik Onlemler Uygulama Plani yurirlige

konulmustur.

1994-1995 konsolidasyonu

Uygulama Plani ile dncelikle kamu harcamalarinin kontrol altina alinmasina ve
kamu gelirlerinin artirlmasina yonelik tedbirler ile ekonomik istikrari saglamaya
yonelik dizenlemelere éncelik verilmistir. Bu kapsamda, KiT fiyat ayarlamalari
yapilmig, petrol uUrlnleri Uzerinden alinan vergilerde duzenlemelere gidilmis ve

ekonomik denge igin ek vergiler getirilmistir. Kamu harcamalarinda, cari harcamalar
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basta olmak Uzere yatirrm harcamalarinda da kisintilar yapilmig, mali transferler
sinirlandiriimig, kamu kesiminde yeni personel alimi durdurulmus, gegici ve
mevsimlik iscilerin istihdam surelerine sinirlama getirilmigtir. Bu tedbirlere ilave
olarak, mali piyasalarda istikrari saglayacak ve mali sisteme glven tesis edecek
kurumsal ve yasal diizenlemeler de gergeklestiriimistir. Bunun diginda Ozellestirme
Kanunu c¢ikarilarak, ekonomide etkinligin artmasi ve ek gelir elde edilmesi
amagclanmistir. Sosyal givenlik kurumlarinin bitge Gzerindeki yukini azaltmak igin
emeklilik sisteminin reforme edilmesi amaclanmistir. Tarimsal desteklemenin daha
rasyonel hale getirilmesi igin yeniden dizenlenmesine karar verilmigtir. Bu durumda
Tarkiye'de uygulanan 1994 duzenlemeleri hem vergi hem harcamalara

dayandiriimigtir.

Mali dizenleme kararlari ve yapisal duzenlemelerin etkisi ile kamu aciklari ve
dis ticaret agiklari 6nemli dl¢lide azalmig, ulusal para gergek degerine kavusmus ve
mali piyasalarda istikrar tesis edilmistir.138 1994-1995 konsolidasyon dénemi, 6ncesi
ve sonrasinda gergeklesen kamu maliyesi ve makroekonomik buyuklUklerdeki
degisimler Cizelge 4.28’de verilmistir. Konsolidasyon 6ncesi duruma goére artis
gosteren kamu borcunun GSYH’ya orani, konsolidasyon donemine kiyasla
konsolidasyon sonrasinda azalma kaydetmistir. Ayni zamanda konsolidasyon
doneminde Oncesine gore birincil butgcede bir iyilesme gozlenmis konsolidasyon
sonrasinda, konsolidasyon esnasina gore bir miktar azalmistir. Konsolidasyon
oncesi doneme nazaran konsolidasyon doneminde azalma gosteren'3®
makroekonomik degiskenlerin konsolidasyon sonrasinda konsolidasyon donemine
kiyasla ciddi artiglar kaydettigi gézlenmistir. Ortalama buyume orani, 6zel tiketim,

Ozel yatirnm ve ihracat bu donemde artarken, igsizlik oranlari azalmigtir.

138 Konsolidasyon dénemi sonrasindaki 1996 ve 1997 yillarinda hizli biiyiime i¢ talepten kaynaklanmaktadir.
Kamu ve 6zel sektoriin tiiketim ve yatirnm harcamalari 6nemli miktarda artmustir. Cilinkii bu dénemde
genisletici maliye ve gelirler politikalar1 uygulanmistir. Ayrica giimriik birligine giris ile beraber dis ticarette
bir artig ortaya ¢ikmustir.

139 Kamu agiklarini azaltma ve ig talebi kontrol altina alma amaci, 1994 yilinda bilyiime hizimn biiyiik élgiide
gerilemesine yol agnustir. Krizle birlikte gelen belirsizlik ortami, sabit sermaye yatirimlarinda %9 civarinda
bir gerilemeye neden olmustur.
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Cizelge 4.28. Tiirkiye 1994-1995 mali konsolidasyon etkileri

Oncesi Konsolidasyon  Sonrasi

Donemi
(1992-93) (1994-95) (1996-97)

Mali diizenleme boyutu ve (@) (b) (c) (b)-(a)  (c)-(b) (c)-(a)
kompozisyonu (%6GSYH)
Kamu borcu 29.16 36.89 33.96 7.73 -2.93 4.80
Birincil biitce dengesi -0.55 2.67 0.72 3.22 -1.95 1.27
Toplam kamu harcamasi 15.45 17.90 18.20 2.45 0.30 2.75

Toplam kamu {icret 9.65 9.21 8.22 -0.44 -0.99 -1.43

O6demeleri

Transfer harcamalari 3.00 3.85 4.25 0.85 0.40 1.25
Toplam kamu hasilati 12.76 13.98 14.37 1.22 0.39 1.61
Makroekonomik performans (%o)
Biiyiime orani 6.34 1.60 7.47 -4.74 5.87 1.13
Ozel tiiketim 11.75 -4.38 12.13 -16.13 16.51 0.38
Ozel yatirim 20.16 -9.54 19.86 -29.70 29.40 -0.30
fhracat 11.76 10.67 26.71 -1.09 16.03 14.94
Issizlik oram 8.15 7.35 5.75 -0.80 -1.60 -2.40
Reel birim isgiicii 0.25 -20.21 1.45 -20.46 21.65 1.20

maliyetleri
Kaynak: TUIK ve Eurostat

2000 konsolidasyonu

1998 yilinda siki maliye ve gelirler politikasinin uygulanmasi ile yurtici talepte
bir yavaslama gerceklesmis, Rusya krizinin ardindan reel faizlerin ve belirsizligin
artmasi ile yurtici talep daralmaya baglamistir. Turkiye ekonomisi, 1996-1999
doéneminde artan kamu aciklari, yiksek enflasyon seviyesi ve dalgali blylime yapisi
ile istikrarsiz bir goérinim arz etmistir. Artan reel faiz oranlari, kamu agiklarini daha
da artirmis ve borg-faiz kisirdonguisiniu surdlrilemez bir boyuta tasimistir. Bu
surdurulemez yapi, orta vadeli ve kapsamli bir programin uygulanmasini zorunlu
kilmis ve 2000 yilinda program uygulamaya konulmustur. Bu program IMF
tarafindan Ug yili kapsayan bir Stand-By Anlagmasi ile desteklenmistir. Programin
temel amaci, Ug yillik donem sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek,

reel faiz oranlarini asag ¢ekmek, kamu finansman dengesini saglikli bir yapiya
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kavusturmak ve yapisal reformlarla bu sureci desteklemektir. Borglanma
gereksinimini dusurmek adina faiz digi fazla veriimesine odaklanan program, gelirler
politikasinin enflasyon hedefiyle uyumlu sUrdlUrdlmesini ve kur politikasinin
belirsizligi azaltarak uzun vadeli bir bakis acgisi kazandirmasi seklinde
tasarlanmigtir. Bankacilik piyasasindaki sorunlarin tetikledigi Kasim 2000 krizi ile
ekonomide kaydedilen olumlu gelismeler tersine doénmustir. Mali piyasalardaki
panigi engellemek icin siki para ve maliye politikasi uygulamalarina devam

edilmigtir.

2000 konsolidasyonu 6ncesinde, sirasinda ve sonrasinda kamu finansmani ve
makroekonomide kaydedilen gelismeler Cizelge 4.29'dan goérulmektedir. Birincil
butce konsolidasyon esnasinda, konsolidasyon oncesi duruma kiyasla bir iyilesme
kaydetmis ancak ayni désnemde kamu borcunun GSYH igindeki pay! artmistir. Ote
yandan ortalama blyume oranlari, 6zel tuketim, 6zel yatirim, ihracat ve issizlik
oranlari 6nemli miktarda iyilesme kaydetmigtir. 2000 yilinda uygulanan
konsolidasyon 6nlemleri yukarida da belirtildigi gibi makroekonomik performansta
¢cok ciddi bir artis meydana getirmigtir. Ancak 2000 ve 2001 krizlerinin Ustuste
yasanmasinin etkisi**? ile konsolidasyon sonrasi ddnemde konsolidasyon dénemine
kiyasla buyUme oraninda, 6zel tuketim, 6zel yatirim, ihracat ve issizlikte agsiri

bozulmalar yasandigi gérulmustar.

Cizelge 4.29. Tiirkiye 2000 mali konsolidasyon etkileri

Oncesi Konsolidasyon  Sonrasi
(1998-99) Donemi (2000) (2001-02)
Mali diizenleme boyutu ve (€)] (b) (c) (b)-@) (c)-(b) (0)-(a)
kompozisyonu (%GSYH)
Kamu borcu 44.31 51.56 75.97 7.25 24.41 31.66
Birincil biitge dengesi 2.44 4.30 4.18 1.86 -0.12 1.74
Toplam kamu harcamasi 21.50 26.90 30.75 5.40 3.85 9.25
Toplam kamu {icret 7.24 7.15 7.51 -0.09 0.36 0.27
O6demeleri

140K asim 2000 krizinin ardindan Subat 2001 krizi ile 18 ay siirdiiriilmesi tasarlanan kur ¢apasina dayali
enflasyonu diigiirme politikas1 6ngdriilenden daha dnce terkedilmistir. 2001 y1li bagindan itibaren dalgali kur
rejimi altinda kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika araci olarak kullanildig1 ve para tabaninin gelisiminin,
enflasyon hedefinin yaninda, ek bir ¢ipa olarak takip edildigi para politikasi stratejisi uygulanmistir. 2000
yilinda % 6.3 biiylime kaydedilirken, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin ardindan, sabit kur rejiminin terk
edilmesi, artan belirsizlik, bankacilik krizi, faizlerin, enflasyonun ve igsizligin artmas1 sonucunda 2001 yilinda
% 9.5 gerileme gergeklesmistir.
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Cizelge 4.29. (devam) Tiirkiye 2000 mali konsolidasyon etkileri
Transfer harcamalar1 5.35 6.30 6.15 0.95 -0.15 0.80

Toplam kamu hasilat 17.46 20.06 2151 2.60 1.45 4.05

Makroekonomik performans (%o)

Biiylime oram -0.53 6.77 0.23 7.30 -6.54 0.76
Ozel tiiketim 19.99 27.61 -7.99 7.61 -35.60  -27.98
Ozel yatirrm 2.15 33.49 -12.03 31.33 -45.52  -14.19
fhracat 6.39 28.17 2.64 21.77 -25.53 -3.75
[ssizlik oran 6.15 5.20 9.35 -0.95 4.15 3.20
Reel isgiicii birim maliyeti 8.36 10.21 -8.40 1.85 -18.60 -16.76

Kaynak: TUIK ve Eurostat

2003 konsolidasyonu

2001 yihinda Guglu Ekonomiye Gegis programi ile uygulanan siki maliye
politikasinin dogal bir geregi olarak gelir artirici ve harcamalari disipline edici
tedbirler alinmig, bununla birlikte mali dluzenleme buyuk Olgide gelir artiric
politikalarla saglanmistir. Yiksek oranli bliylime de gelirleri artirmak suretiyle bu
surece katkida bulunmustur. Plan doneminde saglik, sosyal yardim ve sosyal
guvenlik sisteminin énemli dlglde genigletilerek dar ve orta gelirliler ile 6zurlulerin
yararlandi§i hizmetlerin ve desteklerin artirilmis olmasina ragmen mali disiplinden

taviz verilmemistir.

2003 yilinin ilk G¢ aylik donemi disinda ulusal paranin yabanci para birimleri
karsisinda guc¢lenmesi ve enflasyon oranlarindaki olumlu gelismeler 6zel firmalarin
iyimser beklentilerini daha da artirarak enflasyon beklentilerini olumlu etkilemis ve
faiz oranlarinin gerilemesine neden olmustur. 2003 yilinda ekonomideki buyimenin
devam etmesine karsin uygulanmakta olan siki maliye politikasina paralel olarak
kamu tuketim ve yatirrm harcamalari gerilemistir. Mali disipline duyulan guven ve
faiz oranlarindaki gerileme ile kamunun faiz 6demelerinin GSYH’ya orani, 6nemli
Olgude gerilemis ve kamu kesimi borglanma gereginin GSYH’ya orani 2000 yilindaki
%11,9’luk seviyesinden 2001 yilinda %16,3’e ylkselmis ve bu acgik 2005 yih

sonunda %0,1 fazlaya donuasmustar.
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Kamu borcunu surdurulebilir seviyelere indirme ¢abasi, uzun vadeli ve dugsuk
faizli i¢ borglanma politikasi ile desteklenerek faiz 6demelerinin ve borg stogunun
GSYH icerisindeki pay! dusurilmustar. Finansal piyasalardaki olumlu gelismeler
tuketici ve yatirnmci guvenine yansiyarak, 6zel tuketim ve yatirirm harcamalarinin
artmasini saglamigtir. Ozel tiketim harcamalari, 2003 yihinin ik dokuz ayhk
déneminde gegen yilin ayni dénemine gére %4,9 oraninda artis gostermistir. Ozel
yatirnm harcamalari da bir dnceki yilin ayni dénemine goére %13,5 artmistir. Boylece
GSYH, 2003 yilinin ilk dokuz aylik ddneminde gecen yilin ayni dénemine gore %5,2

oraninda buyumasgtur.

Surdurulen siki maliye politikasi ile 2003 yilinda en yuksek birincil fazlaya
ulasiimistir. Enflasyonun dismesi ve blylimenin iyilesmesi, siki maliye politikasina
duyulan guveni guglendirmis ve sosyal bir uzlasi saglamigtir. 2003 yilindan itibaren
bltce sisteminin yenilenerek orta vadeli but¢e sistemine ve yeni bir kontrol ve
denetim sistemine gegilmesine dair dizenlemelerin baglatilmasi buyuk bir ilerleme
olarak yorumlanmistir. Vergi yonetiminin reforme edilmesine bir ivme
kazandirilirken ayni zamanda vergilerin toplanmasi daha etkin hale getiriimis ve
dolayli vergilerin sayilari azaltiimig, anlasiimasi kolaylastiriimistir. Enflasyon hedefi
ile uyumlu gelirler politikasi surdurdlmustir. 2003 ve 2005 arasinda uygulanan

konsolidasyon 6nlemleri, hem harcamalara hem de vergilere dayandiriimigtir.

2003-2005 konsolidasyon donemi ile dncesi ve sonrasinda kamu butgesindeki
ve temel makroekonomik degiskenlerdeki gelismeler Cizelge 4.30°da
gosteriimektedir. Konsolidasyon 6ncesi duruma kiyasla konsolidasyon esnasinda
kamu borcunun GSYH igerisindeki payi, azalmig ve bu azalma konsolidasyon
donemi sonrasinda devam etmigtir. Birincil butge dengesi konsolidasyon oncesine
nazaran konsolidasyon esnasinda ve sonrasinda artis gostermistir. Bunun disinda
konsolidasyon ddéneminde konsolidasyon dncesine gore ortalama buylime orani,
Ozel tuketim, 6zel yatirnrm ve ihracat artis kaydetmistir. Bu degiskenlerdeki degisim
orani, konsolidasyon sonrasinda konsolidasyonun gercgeklestigi doneme kiyasla bir
miktar gerilemis ancak konsolidasyon oncesi duruma gore yine de ciddi artislar
gdzlenmistir. issizlik orani, konsolidasyon éncesine gére konsolidasyon déneminde

kUguk bir artis gostermis ancak konsolidasyon sonrasinda azalmistir.
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Cizelge 4.30. Tiirkiye 2003-2005 mali konsolidasyon etkileri

Oncesi  Konsolidasyon Sonrasi

(2001-02) Dénemi (2006-07)
(2003-05)

Mali diizenleme boyutu ve (@) (b) (c) (b)-(a)  (c)-(b) (c)-(a)
kompozisyonu (%GSYH)
Kamu borcu 75.97 60.01 43.22 -15.96 -16.79 -32.75
Birincil biit¢e dengesi 4.18 4.84 4.80 0.66 -0.04 0.62
Toplam kamu harcamast 30.75 26.91 23.85 -3.84 -3.06 -6.90

Toplam kamu {icret 7.51 7.41 7.00 -0.10 -0.41 -0.51

O6demeleri

Transfer harcamalari 6.15 5.93 7.04 -0.22 1.11 0.89
Toplam kamu hasilati 2151 21.03 22.72 -0.48 1.69 121

Makroekonomik performans (%6)

Biiylime orani 0.23 7.68 5.78 7.44 -1.90 5.55
Ozel tiiketim -7.99 18.83 10.19 26.82 -8.65 18.18
Ozel yatirm -12.03 26.50 11.51 38.53 -14.99 23.54
Thracat 2.64 11.58 11.62 8.93 0.05 8.98
Issizlik oram 9.35 9.85 8.75 0.50 -1.10 -0.60
Reel isglicli birim maliyeti -8.40 1.40 -0.21 9.80 -1.61 8.19

Kaynak: TUIK ve Eurostat

4.6.4.1.0zel titkketime etkiler

izleyen alt bélimlerde, yukarida tartisilan mali konsolidasyon dénemlerini
iceren 1994:C1-2013:C4 doénemi verileri kullanilarak, mali konsolidasyonun ve
bilesiminin 6zel tuketim harcamalarina etkileri arastirimis ve bu amagla, genel
denklem (4.4) ve ayni denklemin sadece kamu harcamalari ile sadece vergileri

iceren hali tahmin edilmektedir.
4.6.4.1.1.Birim kok testleri

Tarkiye 6zel tuketim harcamasi denklemi icin ele alinan donem 1994:C1-
2013:C4 donemidir. Tum verilerin mevsimlik etkilere sahip olup olmadiklar

korelagramlari vasitasiyla arastiriimis ve harcanabilir gelir ve hUkimet vergi hasilati
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serileri, mevsimlik etkilerden arindinlmistir.!4® Bu asamadan sonra duraganlik
sinamasi yapilmigtir. Buna gore, denklemlerde kullanilan degiskenlerin hepsi

[(1)°dir; birinci farklari alindiktan sonra duragan hale gelmektedirler (Cizelge 4.31).

Cizelge 4.31. Tiirkiye 6zel tiikketim denklemi serileri i¢in ADF birim kok testi sonuglari

Seriler Diizey Birinci Fark
Ozel Tiiketim Harcamasi -0.22 -5.06%**
Harcanabilir Gelir -0.53 -7.49%***
Hiikiimet Tiiketimi 0.24 -10.77%**
Hiikiimet Vergi Hasilat1 -1.12 -12.17%*%*

Not: ADF testine gore serilerin duraganhdi sinanmistir. ***, **, * simgeleri sirasiyla % 1, %5 ve % 10
anlamlilik diizeyine gore bos hipotezin reddedilerek, serilerin duragan oldugunu éngoren alternatif
hipotezin kabul edildigini gostermektedir. ADF testi i¢in kullanilan gecikme sayisini Eviews 8
ekonometrik paket programinin Schwarz kriterine gére otomatik olarak segtigi kabul edilmistir. (3)
TUm seriler, sabit icermektedir.

4.6.4.1.2.Denklemlerin tahmin sonuglari

Cizelge 4.32. Tiirkiye 6zel tiiketim denklemi sonuglari

(4.4) no’lu genel (4.4) no’lu (4.4)no’lu
denklem tahmini denklem denklem
Q, | Sabit 0.07 0.13 0.004
(0.60) 1.17) (0.04)
B, | Tiketim gecikmesi Ci1 -0.47%x* -0.56*** -0.54%**
(-3.24) (-4.20) (-6.21)
[, | Harcanabilir gelir gecikmesi yc1 0.34** 0.38%** 0.42%**
(3.36) (3.99) (6.26)
@, | Harcanabilir gelir degisimi Ayt 0.517* 0.39%** 0.53***
(10.44) (6.93) (12.35)
Mali Daralma Donemlerinde Mali degiskenler (di=1)
B Kamu harcamasi gecikmesi di*Qr1 0.20*** 0.21%**
(2.84) (4.18)
Q, | Kamu tiiketimi degisimi di*Ag: -0.03 0.01
(-0.70) (0.27)
Vergi hasilati gecikmesi di*t:- -0.04 0.14***
184 g g 81 (0.61) (5.96)
¢, | Vergi hasilati degisimi de*At; 0.09** 0.19%**
(2.21) (3.85)
Normal Dénemlerde Mali degiskenler (di=0)
B Kamu harcamasi gecikmesi (1-0¢)*gr 0.04 0.19%>*
’ & I (1.10) (4.15)

141 Tramo/Seats yontemi kullaniimigtir.
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Cizelge 4.32. (devam) Tiirkiye 6zel tiikketim denklemi sonuglari

o, | Kamu tiiketimi degisimi (1-di)*Ag 0.20™** 0.22%**
(4.52) (5.55)
B Vergi hasilati gecikmesi (1-0)*t;.s 0.09%** 0.14%**
i : : (- (2.90) (5.97)
a5 | Vergi hasilat: degisimi (1-d)*At; 0.12** 0.11**
(2.35) (2.64)
J Istatistigi 10.03 12.98 14.45
(0.43)¢ (0.60) ¢ (0.49) ¢
Bos Hipotez Test istatistigi Test istatistigi | Test istatistigi
a,=a, 11.04 27.07
(0.001) ¢ (0.00)¢
Pi=p 4.04 17.24
P (0.04)c (0.00)¢
= ag 0.09 197
(0.76) ¢ (0.16)¢
B.=Ds 3.55 16.63
(0.06)° (0.00)¢
a,=o 3.23
2 (0.07)¢
= 3.34
Bs= P e

a Arag degiskenler: Tum degiskenlerin farklarinin 1’den 4’e kadar gecikmesi ayrica kisa vadeli reel
faiz haddinin birinci farkinin kendisi ve doért dénem gecikmesi kullaniimigtir. ® Gecikme degerleri
kullanilan degiskenlerin logaritmasi, diger degiskenlerin hem logaritmasi hem birinci farki
kullanilmigtir. ©J ve F istatistigi olasilik deg@erleridir.

Notlar: (1) Parantez icindeki degerler t istatistikleridir. (2) Tum degiskenler, reel kullaniimigtir. (3) ***
%1, ** %5 ve * %10 glven araligini ifade etmektedir.

Ozel tiketimin uzun ve kisa donem gelir esnekligi, her ti¢c denklem icin de
istatistiksel olarak anlamli ve isareti beklendigi gibidir. Kamu harcamalarinin 6zel
tuketim Uzerindeki uzun donemli etkisi, hem konsolidasyon donemi icin hem de
normal dénem igin pozitiftir. Buna karsin sadece mali daralma ddénemlerinde
istatistiksel olarak anlamhdir. ikinci denklemde ayni sonucu vermektedir. Ancak bu
kez her iki katsayl da anlamlidir. Kamu harcamalarinin 6zel tiketim Uzerindeki kisa
doénemli etkisi, konsolidasyon doneminde ilk denkleme gore negatif, ikinci denkleme
gore pozitif ve her ikisi de istatistiksel olarak anlamsizdir. Her iki denkleme gore

normal dénemde kamu harcamasinin kisa dénemli etkisi, pozitif ve anlamlidir.

Vergilerin 6zel tuketim harcamasi Uzerindeki uzun donemli etkisi, normal
donemde pozititken, mali daralma doneminde negatife donmektedir. Ancak
konsolidasyon déneminde katsayis istatistiksel olarak anlamli degildir. Uglincii

denkleme gore ise vergilerin uzun donemli etkisi, hem konsolidasyon doneminde
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hem de normal donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Verginin Ozel
tuketim Uzerindeki kisa donemli etkisi ise her iki denklemde de konsolidasyon
dénemi ve normal dénemde pozitif ve anlamlidir. Ayrica katsayi testi sonuglarina
gore verginin kisa dénemli pozitif etkisi, konsolidasyon déneminde artmaktadir.
Buna gore vergilerdeki bir artig, 6zel tiketim harcamasini, kisa donemde (ister mali
daralma donemi ister normal donem) artiracaktir. Bu durum Keynesyen olmayan

etkiyi destekler niteliktedir.
4.6.4.2.0zel yatinma etkiler

Alt boélumlerde, Turkiye’nin mali konsolidasyon donemlerini iceren 1994:C1-
2013:C4 donemi verileri kullanilarak, mali konsolidasyonun ve bilesiminin ozel
yatirrm harcamalarina etkileri arastiriimaktadir. Bu amacla, genel denklem (4.5) ve
ayni denklemin sadece kamu harcamalari ile sadece vergileri iceren hali tahmin

edilmektedir.
4.6.4.2.1.Birim kok testleri

Tarkiye 6zel yatirrm denklemi 1994:C1-2013:C4 donemi igin test edilmeden
once tum degigkenlerin mevsimlik etkilere sahip olup olmadiklari korelagramlari
vasitasiyla arastirimig ve hukumet vergi hasilati serisi mevsimlik etkilerden
arindiriimistir.242 Bu asamadan sonra duraganlik sinamasi yapilmistir. Buna gore,
denklemlerde kullanilan tum degiskenler I(1)’dir; birinci farklari alindiktan sonra

duragan hale gelmektedirler (Cizelge 4.33).

Cizelge 4.33. Tiirkiye 6zel yatirim denklemi serileri i¢in ADF birim kok testi sonuglari

Seriler Diizey Birinci Fark
Ozel Yatirrm Harcamalari -1.69 -6.13***
Gayrisafi Yurti¢i Hasila -0.29 -4.82%**
Hiikiimet Tiiketimi 0.24 -10.77***
Hiikiimet Vergi Hasilati -1.12 -12.17%**
Not: ADF testine gore serilerin duraganhgi sinanmistir. ***, **, * simgeleri sirasiyla % 1, %5 ve % 10

anlamlilik dizeyine gdre bos hipotezin reddedilerek, serilerin duragan oldugunu éngdren alternatif
hipotezin kabul edildigini gdstermektedir. ADF testi icin kullanilan gecikme sayisini Eviews 8
ekonometrik paket programinin Schwarz kriterine gére otomatik olarak segctigi kabul edilmistir. (3)
TUm seriler sabit igermektedir.

142 Tramo/Seats yontemi kullaniimigtir.
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4.6.4.2.2.Denklemlerin tahmin sonuglari

Cizelge 4.34. Tiirkiye yatirim denklemi sonuglari

(4.5) no’lu genel (4.5)no’lu (4.5)no’lu
denklem tahmini denklem denklem
a, Sabit -3.14* -3.86*** -1.11**
(-1.89) (-4.16) (-2.14)
B, | Yatirim gecikmesi invi.y '(02382;‘ -(2-337*5";* -(02121‘;‘
0, | Yatirmm degisimi gecikmesi Ainvi. (2008355 (8%) E)i1855*)
L, | Gayrisafi yurtici hasila gecikmesi yi1 (11-1909’; 103120*5* (22322;
o, | Gayrisafi yurtici hasila degisimi Ay 2(;%1*5’;* 2(.312*0’;* 1(;33*4;*
Mali Daralma Dénemlerinde Mali degiskenler (di=1)
ﬂg Kamu harcamasi gecikmesi di*Qr.1 ('2?% -(().227*5*)*
a, Kamu tiiketimi degisimi di*Ag; (88;) (gig)
IB 4 | Vergihasilati gecikmesi d*ti.1 (8-2‘71) (-2.(;;)
a, | Vergi hasilati degisimi d*At; (-8-2;1) -(().230*3*;*
Normal Donemlerde Mali degiskenler (di=0)
LPs | Kamu harcamasi gecikmesi (1-0)*Qr1 ('(1)3;) ('g%)
Q5 | Kamu tiketimi degisimi (1-dy)*Ag; '?-271*;)* ('gg;)
ﬂﬁ Vergi hasilati gecikmesi (1-0¢)*ti1 ('8-8é) (-01.0687*)
Qg | Vergi hasilati degisimi (1-di)*At; ('82‘51) (-8(5)3)
J Istatistigi 5.02 9.44 10.45
(0.75)° (0.73)¢ (0.65)¢
Bos Hipotez Test istatistigi Test istatistigi | Test istatistigi
o5= a; 3.81 14.97
(0.05)¢ (0.00)¢
La= b 0.16 3.73
T (0.68)° (0.05)°
Q= O 0.10 11.52
(0.75)¢ (0.001)°
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Cizelge 4.34. (devam) Tiirkiye yatirim denklemi sonuglari

- 0.15 1.19
PP (0.69)° (0.27)¢
- 0.19
%= % (0.66)°
- 0.67
Bs= P, .41y

a Arag degiskenler: Tim degiskenlerin farklarinin 1°den 4’e kadar gecikmesi ayrica uzun vadeli reel
faiz haddinin birinci farkinin kendisi ve dort donem gecikmesi kullaniimistir. ® Gecikme degerleri
kullanilan degiskenlerin logaritmasi, diger degiskenlerin hem logaritmasi hem birinci farki
kullanilmigtir. ©J ve F istatistigi olasilik deg@erleridir.

Notlar: (1) Parantez icindeki degerler t istatistikleridir. (2) Tum degiskenler, reel kullaniimigtir. (3) ***
%1, ** %5 ve * %10 guven araligini ifade etmektedir.

Ozel yatirnmin gayrisafi yurtigi hasilaya uzun ve kisa donem esnekligi, tg¢
denklemde anlamli ve igaretleri beklendigi gibidir. Kamu harcamalarinin 6zel yatirbm
Uzerindeki uzun donem etkisi, her iki denklemde konsolidasyon donemi ve normal
dénemde negatif ancak sadece ikinci denklemde konsolidasyon donemi igin
anlamhdir. Kamu harcamasinin kisa donemli etkisi, normal donemde negatif ve
sadece birinci denklem igin anlamli iken konsolidasyon doneminde pozitif ve her iki

denklemde katsayisi istatistiksel olarak anlamsizdir.

ilk denkleme gére verginin 6zel yatirim izerindeki uzun ve kisa dénemli etkisi,
istatistiksel olarak anlamsizdir. Son denkleme goére verginin uzun dénemli etkisi,
konsolidasyon donemi ve normal donemde negatif ve sadece normal donem igin
anlamhdir. Verginin 6zel yatirnm tzerindeki kisa donem etkisi, yine mali daralma ve
normal dénem igin negatiftir. Ancak bu kez normal dénemde istatistiksel olarak
anlamlidir. Katsay! testine gore verginin kisa donemli negatif etkisi, konsolidasyon

donemlerinde artmaktadir.

Yukarida aktarilan Ulkelerin konsolidasyon donemleri ve kullanilan araglar
asagidaki tabloda sunulmustur. Ayrica denklemlerde i¢cerilmeyen son konsolidasyon

yillari ve alinan 6nlemlerde eklenmisgtir.
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Cizelge 4.35. Konsolidasyon 6nlemleri

Konsolidasyon dnlemleri ;{oaﬁf[lillg f;r
Vergiler Sosyal
) Harca !(a}mu Kamu transferler Kur Par_a_
Ulkeler Yillar Tiirii malar | Dogr | Dola istihda Uc_:retl ve politikast politik
udan | yli mi eri E_mekl_lllk asi
sistemi
1991 | Vergi - + - - -
1992 | Harcama - + + - -
Italya 1993 | Harcama - - + - *
1994 | Harcama - -
1995 | Vergi - + -
1996 | Harcama - - +
1997 | Harcama - +
1998 | Harcama - + -
2004 | Vergi - +
2005 | Harcama - +
2006 | Harcama +
2007 | Vergi - +
o e | | |- -
1985 | Vergi +
1986 | Vergi + *
1987 | Harcama - + - - -
Irlanda 1988 |Harcama - + - - -
2009 | Harcama - + + - -
ggié Harcama - + -
Macaristan | 1999 |Harcama - + - -
2000 |Harcama - + - -
2003 | Harcama - - - *
2007 | Harcama - + - -
2008 | Harcama - + - -
2009 | Harcama - + - - *
2011 | Vergi - + - - *
Tiirkiye 1994 | Harcama - + - - *
1995 | Harcama - + - -
2000 |Harcama - + - * *
2003 | Harcama - + -
2004 | Harcama - + -
2005 |Harcama - + -
Not: “-“ isareti, ilgili aracta azalmayi, “+” isareti, artisi gdstermektedir. “*” isareti ise yardimci

politikanin da kullanildigini géstermektedir.
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Mali konsolidasyonlarin ampirik bulgulari karmasik gikmasina ragmen bazi
tespitlere izin vermektedir. Mali konsolidasyonlarin etkileri incelenirken gorulmastar
ki Ulkelerde her zaman tek bir mali degiskenin etkisi genisletici mali daralma
hipotezini destekler nitelikte degildir. Uglincti bolimde aktarilan galisma drnekleri,
tek bir mali ara¢ acgisindan genisletici mali daralmayi daha olasi bulmaktadirlar.
Ornegin Alesina’nin calismalari mali konsolidasyonlarin genisletici sonuglarin,
harcama temelli olmalarina dayandirirken, Giavazzi'nin ¢alismalari vergi temelli
olmalarina dayandirmaktadir. Secilen Ulkelerde ele alinan dénemler itibariyle
genisletici mali daralma acisindan mali araglarin etkileri ekonomik aktorler
acisindan dahi degiskenlik gostermektedir. Macaristan’da vergiler, tliketici kesimi
icin kisa donemde Keynesyen olmayan etkiler dogrultusunda hareket ederken,
yatirrmci kesimi igin Keynesyen dogrultuda hareket etmektedir. Bulgular genel
olarak degerlendirildiginde tek bir mali aracin genigletici mali daralma hipotezine
kanit saglayacagini ifade etmek gugtur. Ayrica mali aracglarin 6zel tuketim veya 6zel
yatirnm harcamalari Uzerindeki etkilerinin genellikle zit etkilere kanit saglayacak
sekilde hareket ettikleri gozlenmektedir. Dolayisiyla mali konsolidasyonlarin
tanimlayici sonuglari baglaminda mali degiskenlere karsit tepkiler veren ekonomik
aktorler nedeniyle konsolidasyon sonuglarinin her zaman buyuk daralma veya

blyuk genisleme seklinde ortaya ¢ikmadigr dusuntlmektedir.

Ancak belirtmek gerekir ki literatiirdeki yeni yonteme gore test edilen italya
ve irlanda icin ortaya konulan amprik ve tanimlayici sonuclar daha cok birbirini
destekler niteliktedir. Ancak yine de bu ydntemin de eksiklikleri oldugu
dusunulmektedir. Bu yontem, Ulkelerde iradi olarak alinan her 6nlemi ¢ok kuguk
miktarda olsa dahi hesaba katmaktadir ki bu énlemlerin bir rejim degisikligi algisi
yaratma sansi yoktur. Ayrica yilin sonunda gerceklesen bir mali daralma igin ilgili
yilin konsolidasyon yili olarak kabul edilmesi ¢ok dogru bir yaklasim degildir.
Belgeler Gzerinden mali daralma yillarini belirlemek daha dogru bir yontem olmakla
beraber, yeterli degildir. Ulkelerin &6zel tiketim ve o6zel yatirim harcamalari
bulgularina gore net olarak Keynesyen etkiler ya da Keynesyen olmayan etkilerden
bahsedilememektedir. Ancak Ugunct bolumde aktarildidi gibi literatirdeki
c¢alismalarin sonuglari da bu yondedir. Von Hagen ve digerleri tarafindan 2001
yilinda yapilan ¢alisma da benzer bir sonug¢ ortaya koymus ve ele alinan donem
itibariyle hangi etkinin baskin oldugunun belirlenemeyecegini ifade etmisgtir.
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SONUG VE ONERILER

1929 Dinya Buhran’ndan gunumize, daraltici maliye politikasi
uygulamasinin makroekonomik degigkenler uzerindeki kisa donemli etkisinin
daraltici olacagi yonunde genel bir kani vardir. Ayni zamanda hukumetler tarafindan
kamu harcamalarinin azaltimasi ve/veya vergilerin arttirilmasi seklinde
gercgeklegtirilen mali disiplin, uzun donemde ulke ekonomisinde buyumeyi
artiracaktir. Ancak uygulamada karsimiza ¢ikan sureg biraz farklidir. Mali disiplinin
kisa donemli etkileri tartismalidir. Standart Keynesyen Yaklasim’a gore, kamu
sektorundeki bu geri gekilme ya da daralma, dogrudan 6zel tiketim harcamalarini
ve 6zel yatirnm harcamalarini azaltacak ve issizligi artiracaktir. Oysa bu yaklasimin
aksine, uygulamada kisa dénemde genisletici etkiler yaratan mali disiplinlerle
karsilasmak olasidir. Mali daralmanin toplam talep Uzerinde genigletici bir etki
yaratmasinin ardinda iki temel neden yatmaktadir. Oncelikle ekonomik aktérlerin
gelecekte bir vergi indirimi yapilacagina olan inanglari neticesinde surekli gelirlerinin
artmasina donuk bir beklenti, ikinci olarak; Ulkenin iflas riskindeki azalma yani
guvenilirliginin artmasi neticesinde bor¢lanma olanaklarindaki iyilesme. Hem
beklentilerdeki iyilesmenin hem de guvenilirlikteki artisin Ulkede 6zel yatirim ve 6zel
tuketim harcamalarini artiracak bir ortam yaratarak, toplam talep artisina hizmet
edecegi ifade edilmektedir. Bu durumda tlkede Butge Ac¢iklari/GSYH ve Bor¢/GSYH
orani ne kadar yuksekse, o Ulkede daraltici politikalarin genigletici sonuglar vermesi
o kadar mumkuin olacaktir. Bu asamada uygulanacak olan mali disiplinin kamu
harcamalarina dayandiriimasinin daha olumlu sonuglar verdigi ve maliye ¢carpaninin
negatife donerek, harcama kalemlerindeki her azalisin milli geliri pozitif etkileyecegi

literatrin genel kabulleri arasindadir.

Genigletici mali daralmayi ele alan ampirik literatlrin en blyUk sorunu, mali
daralmanin Olgulmesinde kullanilan yontemlerin c¢egitliligidir. Yapisal butce
dengesindeki degisimlere dayandirilan 6lgumun nasil degerlendiriimesi gerektigine
dair bir fikir birligi olusmamistir. Literatlrde ayni yazarlara ait olan galismalar dahi
farkh blyUkliklere dayanmaktadir. Ornegin Alesina ve Ardagna (2009) yapisal
bltce dengesindeki degisimin %1,5 olmasi halinde biylk degisimi ifade edecegini
belirtirken Alesina ve Ardagna (1998) en az %2 demektedir. Hatta Giavazzi ve

Pagano (1995), tek yildaki degisimlerin blyuk mali daralmay! ifade etmeyecegini t¢
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veya dort yilhk kumdalatif degisimin g6z o6onunde bulundurulmasi gerektigini
belitmektedir. Ancak bu 6neri, pek ¢ok ulke i¢cin sonu¢ vermez. Ele alinan ulkeler
icin yapisal butce degisimleri incelenirken gorulmustir ki doért yilhk kamdalatif
degisikliklerin calismadaki oranlari saglama sansi ¢ok duslktir. Ulkelerin yapisal
butce degisimleri hayli dalgali bir seyir izlemektedir. Ampirik literatirde
karsilasilmamakla beraber teorik literatlrdeki bazi oneriler dikkat ¢ekicidir. Mali
dizenlemeler Uzerine ¢alisan bazi yazarlar (Baldacci, Gupta, Miller) blyuk mali
daralmaya dair yapilan tanimlamalari keyfi bularak, iki tir kisa dénemli dizenleme,
iki tur de uzun donemli duzenleme oldugunu ifade ederler. Kisa dénemli
dizenlemelerden biri, 6n yuklemeli bir digeri ise geri yuklemeli adini almaktadir.
Buna gore on yuklemeli olanlarda, planlanan butge duzeltmesinin buyuk bir kismi
mali dizenlemenin ilk yillarinda gergceklesmektedir. Geri ylklemeli olanlarda ise
daha dengeli bir durum s6z konusudur ve mali dizeltmenin buyuk kismi son
dénemlerde gerceklesecektir. On yiiklemeli mali diizenlemelerin daha maliyetli
olacagi kesindir, ani bir daralma olacagi igin ¢ikti kayiplarinin blyuk olacagi da ifade
edilir. Fakat diger tarafindan bir degerlendirme yapildiginda 6n yuklemeli mali
dizenlemelerin guveni daha hizli bir sekilde yapilandiracagi, inandirici olacagi ve
beklentileri de iyilestirecedi belirtiimektedir. Bu nedenle 6zellikle ¢ok yilli mali
dizenleme uygulayan Ulkeler agisindan bunun sinanmasi da genigletici mali

daralma literatlrt agisindan olumlu ya da olumsuz kanitlar saglayabilir.

Yapisal butce buyuklugunin tercih edilmesinin altinda yatan neden,
konjonkturel etkilere dayanan butge hareketlerini ortadan kaldirmasidir.
Literatirdeki yeni yontem tartismasi ise yapisal butge dengesine bakilarak mali
daralma karari vermenin dogru olmayacagini savunmaktadir. Yapisal butce
dengesi, alinacak pek ¢ok iradi karardan etkilenen bir degigskendir. Bu nedenle
uygulanan maliye politikasinin konjonktur yanlhsi mi yoksa kargitt mi oldugunu ayirt
etmesi olanaksizdir. Oyle ki bir tilkede sadece toplam talep artisini baskilamak igin
uygulanan bir mali daralma yilinin buyuk mali daralma olarak degerlendirilerek
ampirik analize sokulmasi ve sonucunda genigletici etkiler bulmasi olanaklidir. Tam
tersi de gerceklesebilir, bir Ulkede konjonktur yanlisi bir maliye politikasi
uygulanmaktadir ama resesyonist ortamda uygulanan mali daralma, vergi
hasilatindaki asiri dugus nedeniyle mali genigleme gibi gorunebilir ve aslinda
daralma yil olan bir yil analiz digi kalabilir. Bu nedenle buyuk mali daralma yillarinin
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etkisini gozlemlemek icin onerilen yontem, Ulkelerin istikrar politikalari ve butce
belgelerinin incelenmesi yoniindedir. Bu nedenle ampirik analiz de Italya ve Irlanda
icin bu yontem izlenmistir. Yazindaki her iki yontemin de faydali taraflari vardir.
Uygun olan yéntem, Ulke belgeleri Gzerinden mali daralma yillarini belirlemek ve bu
yillarda ne kadarlik bir yapisal but¢e degigsiminin genisletici etki yaratacagini tahmin

etmek olabilir.

Ampirik literatlrde tercih edilen mali duzenlemelerin etkisini 6lgmeye donuk
degigkenler, ilk bakista makul gorunmekle beraber 6zellikle vergi hasilatlarinin
harcanabilir gelir ve milli gelirle ayni denkleme sokulmasi aralarindaki cift tarafh
nedensellik iligkisinden oturi sorun yaratabilir gibi gorinmektedir. Bu nedenle
gerceklestirilen analizlerde vergi hasilati, kamu tiketimi ve transfer harcamalarinin
ayri ayri degerlendiriimesi yerine bltgce acik ve fazlasinin etkisini dogrudan
gozlemlemek daha dogru olabilir. Ancak bu yapildigi takdirde hangi duzenleme
turinUn veya hangi aracin genisletici etki yaratma olasiliginin daha yuksek oldugu
gozlenemeyecektir. Literatir bu konuda ikiye boluinmesine ragmen buyuk ol¢ude
harcama yanli duzenlemelerin genigletici etkilerine dikkat cekilmektedir. Tarihsel
ornekler acisindan da bir netlik s6z konusu degildir. Harcama yanli duzenlemelerin
genigletici etkilerini vurgulayan literattr, arz yanli politikalarin katkisina dikkat
cekmektedir. Talep cephesinde calisan kanalin tuketim degil, yatirrm oldugunu
belirten bu ¢aligmalar, mali konsolidasyon uygulayan hukimetlere duyulan guven
artisinin yaninda isguicu piyasasina donuk uygulamalarin (Ucret ayarlamalari, kamu
istihdami, sendikal gucun zayiflamasi) yatirrm kanalini tegvik edecegini ifade
ederler. Ampirik literattrdeki bir grup ¢alisma ise genisletici etkiye neden olan gugli
unsurun vergiler olduguna dikkat ¢eker. Vergiye dayali konsolidasyonlari savunan
bu calismalar, ek olarak baglangi¢ kosullarinin bozuk olmasi gereksinimini bagka
deyigle Ulkelerde blyuk butce aciklar ve yuksek bor¢ oranlari olmasi gerektigini
ifade ederler. Son olarak uygulanacak dizenlemelerin gegici mi yoksa kalici mi
oldugu kosuluna odaklanarak ancak kalici olan duzenlemelerin bir rejim degisikligi
olarak algilanacagini ve boylece beklenti ve guvenilirligin degisecegini belirtirler.
Burada galisan kanal, tiketim kanalidir ve sirekli gelir beklentisindeki iyilesmeye
dayanir. Literaturdeki ¢caligmalarin bir kismi da yardimci politikalar oimadigi takdirde
genigletici mali daralmanin ortaya ¢ikmayacadi bulgusuna sahiptir. Son dénem
calismalar da yeni bir yaklasim daha sergilenmektedir. Buyuk mali daralmalarin
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hangi araca dayandigi tespit edilerek, ona dair ayri bir mali rejim kukla degiskeni
yaratip test edilmesi. BOylece hipotez agisindan hangi aracin daha etkin calistigini
tespit etmek mimkiin olacaktir. Ele alinan (lkelerden italya i¢in denenen bu
yontemle, sonuglarda yok denecek kadar az degisiklik oldugu goruldugunden

sonuglari rapor edilmemistir.

Amprik analizin yapildigi son bolimde 6zel tuketim ve 6zel yatirnm denklemi
tahmin sonuglarinin  yaninda ulkelerin mali konsolidasyon donemlerinde
uyguladiklari, oénlemler aktarilarak, konsolidasyon &Oncesinde, esnasinda ve
sonrasinda bultgce dengesi, bor¢ orani ve diger makroekonomik performans
gostergelerindeki degisimler izlenmistir. Bunlarin sonuglari, genellikle amprik analiz
bulgulari ile tutarhdir. Ancak tanimlayici sonuglar yorumlanirken tlkelerin donem igi
politika degisiklikleri ve konjonkturel degisimlerden kaynaklanan tUm unsurlar goz

oninde bulundurulmalidir.

Ampirik analizde ele alinan Ulkeler agisindan sonuglar, farklilik géstermesine
ragmen genigletici mali daralmanin varligina dair bazi kanitlar elde edilmektedir.
Literatlrdeki calismalarin cogu 6zel tiketim ve blyime denklemlerini test ettigi icin,
tezde mali daralmanin toplam talep Gzerindeki etkilerini ve ¢alisan kanali gérebilmek
icin hem Ozel tiketim hem de 6zel yatirnm denklemleri tahmin edilmistir. Amag, kisa
donemde Ozel tuketim ve o6zel yatirrm harcamalarinin mali daralmalara verdigi
tepkiyi gérebilmektir. Ulkeler acisindan sonuglarin nasil degisiklik gosterecegi de
izlenmek istenmistir. Ulkelerin dzel tiiketim ve dzel yatinnm harcamalari bulgularina
gore net olarak Keynesyen etkiler ya da Keynesyen olmayan etkilerden
bahsedilememektedir. Ancak Ugunci bolumde aktarildigi gibi literatirdeki

calismalarin sonuglari da bu yondedir.

Kullanilan 6zel tiketim ve 6zel yatirrm modellerinde mali degiskenlerin ozel
tiketim ve 6zel yatirrm harcamalari Uzerindeki kisa ve uzun donemli etkilerine
bakilmaktadir. Genel anlamda bir degerlendirme yapildidinda o6zellikle vergi
aracinin italya ve irlanda’da ézel yatirm, irlanda, Macaristan ve Tirkiye'de &zel
tiketim harcamalari Uzerindeki kisa dénem etkisinin pozitif oldugu ve bu pozitif
etkinin konsolidasyon dénemlerinde guglendigi gortulmektedir. Ancak bu bulgu

Tlrkiye ve Macaristan yatirrm denklemleri tarafindan desteklenmemektedir. Kamu
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harcamalari araci i¢in boyle bir bulguya erisiliememektedir. Ampirik analiz
bulgularina gore genellikle bir Ulkede 6zel tuketim veya 6zel yatirim igin iki mali
aragtan birisi, Keynesyen etkiler dogrultusunda hareket ederken, diger mali aracin
Keynesyen olmayan etkiler dogrultusunda hareket ettigi gézlenmektedir. Bu farkh
bulgular 1s1ginda genisletici mali daralma kosullarinin degerlendiriimesi esnasinda
mutlak suretle Ulkeye 6zgu kosullarin ve ekonomik aktorlerin farkh tepkilerinin
nedenlerinin g6z dnlnde bulundurulmasi gerekmektedir. Genigletici mali daralmaya
dair tim Ulkeler icin genel geger kurallar tanimlamak, Ulkelerin makroekonomik
politikalar agisindan zarar verici sonuglar yaratabilir. Ayrica ampirik ¢calismalarla
kosullarin tamamini test etmek olanakli olmadigi icin tek tek Ulkeler igin tanimlayici

calismalar yapmak daha faydali sonuglar ortaya cikarabilir.
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EKLER
EK-1 Veri Tanimlari ve Kaynaklari

Tlketim serileri, Ulkelerde hanehalki tarafindan gergeklestirilen tiketim
harcamalarini kapsamaktadir. italya, Macaristan ve Tirkiye icin tiiketim serileri,
Davidson ve digerleri (1978), Giavazzi ve Pagano (1990; 1995), Miller ve Rusek
(1999) ve Ozatay (2008) calismalarinda oldudu gibi sadece dayanikli olmayan
mallar ve hizmetler igin yapilan harcamalari kapsamaktadir. irlanda igin veri setini
genisletebilmek amaciyla tim hanehalki tiiketim harcamalari kullaniimistir. Ug aylik
tiketim serileri, italya, Macaristan ve irlanda icin Eurostat ve FRED43 ve Turkiye
icin TUIK’den temin edilmistir. italya’da tiiketimi incelemek icin 1990:C1 ve 2013:C4
arasindaki tic aylik veri seti kullaniimistir. irlanda’da 1985-2013 yillik ve 2002:C1-
2013:C4, Macaristan’da 1999:C1-2013:C4, Tirkiye'de 1994:C1-2013:C4 Ug aylik

veri setleri kullaniimigtir.

Harcanabilir gelir yerine italya ve irlanda igin Eurostat tarafindan yayinlanan
brut harcanabilir gelir serileri kullaniimistir. Turkiye ve Macaristan igin harcanabilir
gelir hesaplanirken gayrisafi yurtici hasiladan dogrudan ve dolayh vergiler
cikartilarak bir seri olusturulmustur. Tlrkiye GSYH serisi icin TUIK, vergi serileri igin
Maliye Bakanhdi Buatgce ve Mali Kontrol Genel Muadurligu web sayfalari
kullaniimigtir. Macaristan GSYH serisi ve vergi serileri igin Eurostat'dan

yararlaniimigtir.

Kisa donem reel faiz serileri, tim Ulkeler icin kisa vadeli nominal faiz oranlari
temin edildikten sonra Eurostat'in kullandigi yontemle (nominal faiz — fiyat
endeksi)/(1+fiyat endeksi)*100 seklinde hesaplanmistir. Tum Uulkeler i¢in Ug¢ aylk
mevduat faizlerinin agirlikh ortalamasi kullaniimistir. Avrupa Ulkeleri igin seriler,
Eurostat, FRED ve italyan Bankasr'ndan (Banco De Italia), Turkiye igin TCMB’nin

elektronik veri dagitim merkezinden alinmigtir.

143 Federal Reserve Economic Data, StLouis Fed.
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Hanehalki kredileri ve tuketici guven endeksi, tum ulkeler icin FRED’den temin

edilmistir.

HukUmet tuketimi degiskeni, toplam hukimet harcamalarini degil, sadece
hikimetin gercgeklestirdigi reel tuketim harcamalarini yani cari harcamalar ile
yatirm harcamalarini igcermektedir. Bu serilere hukimetlerin son tuketim
harcamalari ve brat yatirrm harcamalari toplanarak ulasiimistir. Vergiler, transfer
harcamalarinin ¢ikartiimasi ile net vergiler seklinde modele sokulmustur. Bu serileri
elde etmek icinse dogrudan ve dolayli vergi gelirleri toplanmistir. Diger calismalarda
da transfer harcamalarinin etkisini ayrica gozleyebilmek icin bu yonteme
basvurulmustur. Ancak veri kisitindan 6tlrd modele transfer harcamalari degiskeni
Hogan’da (2004) oldugu gibi eklenmemigstir. Boylece kamu tlketimi degisiminin
hanehalki tuketimi Uzerindeki etkisi, dogrudan gozlenmek istenmigstir. Teorik
literatirde bu iki tiketimin Ozellikle normal olmayan zamanlarda ikame iligkisi
icerisinde olduklari varsayilmaktadir. Ayrica toplam hasilat yerine vergi gelirlerinin
kullaniimasi 6zellikle 6zellestirme gelirleri ile bir defalik elde edilen gelirlerin etkisinin
dislanmasina imkan saglamaktadir. Avrupa ulkeleri icin seriler, Eurostat, Fred ve
italyan Bankasi’'ndan, Tlrkiye icin Kalkinma Bakanhg ve BUMKO’dan alinmistir.
Tlketim denkleminde kullanilan bu serilerin  hepsi GSYH deflatori ile
reellestiriimistir. GSYH Deflatori de Avrupa Ulkeleri icin FRED’den Turkiye igin
IMF’den alinmigtir.

Yatirim serileri yerine Ozel sektor sabit sermaye harcamalari kullaniimistir.
Yatirirm ve denklemde yer alan aciklayici degiskenler (GSYH, uzun dénem faiz
orani, hikimet tiketimi, is alemi gliven endeksi ve net vergiler) de Eurostat, FRED,
TUIK, Hazine Mistesarliyi ve BUMKO’dan elde edilmistir. Yatirnm denklemi iginde
tiiketim denklemi ile ayni zaman araliklari calisilmistir. Ulkelerde tiiketim ve yatirim
tepkilerinin farkli zaman araliklari ile test edilme nedeni veri setlerinin birgok ulke
icin geriye donuk olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bunun nedenle her bir Ulke
icin mumkun olan en geri tarihe gidilerek tahmin gergeklestiriimektedir. Yatirm
denkleminde kullanilan bu serilerin hepsi, GSYH deflatoru ile reellestiriimistir. GSYH

Deflatorii, Avrupa Ulkeleri icin FRED’den Tirkiye icin IMF’den alinmigtir. italya’da
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yatirrmi test etmekn igin 1990:C1 ve 2013:C4 arasindaki U¢ aylk veri seti
kullanilmigtir. Irlanda’da 1985-2013 yillk ve 2002:C1-2013:C4, Macaristan’'da
1999:C1-2013:C4, Turkiye’de 1994:C1-2013:C4 g aylik veri setleri kullaniimistir.
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EK-2 Birim Kok Testi Metodolojisi

Makroekonomik degiskenler, genellikle zaman igerisinde artar, azalir ya da ¢ok
az deqisiklik gosterirler. Pek ¢ok ekonomik teori, zaman igerisinde artan ekonomik
seriler arasinda nedensellik iligkisi oldugunu varsayar. Zaman igerisinde artig
gOsteren degiskenler, duragan olmayan degdiskenlerin 6rnekleridir. Zamanla artig
gostermeyen serilerde vardir ve bunlar da duragan olmayabilir. Duragan olmayan
degisenleri kapsayan bir regresyon analizindeki temel sorun, standart hata
uretiminin egilimli olmasidir. Bu egilim, degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi
olup olmadiginin arastiriimasinda kullanilan geleneksel kriteri, guvenilmez kilar.
Birgok durumda gergekte higbir iligki bulunmasa bile, dnemli iligskiler bulunur. Bu
duruma sahte regresyon adi verilir. Sahte regresyon sorununun ortada kaldiriimasi

icin serilerin duraganlastiriimasi gerekir (Mahadeva ve Robinson, 2004).

Bir serinin duraganlig! “ortalamasiyla, varyans ve ortak varyansi zaman iginde
dedismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansin bu ortak varyansin
hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl olan
olasilikli bir strectir’ (Gujarati, 2001: 713). Duragan bir serinin tanimlanmasinda iki
kisim s6z konusudur. Makroekonomide siklikla rastlanan duragan olmayan seriler
icin bircok neden sayilabilir. Zaman serisi, bir soka maruz kaldiginda gegici bir
sapma ortaya c¢ikar. Burada basit¢ce ortalama sapmanin sifir oldugu varsayilabilir.
Bu durumda zaman serisi duraganlasmayacaktir ama duragan bir seri elde
edebilmek igin trendden arindiriimig olacaktir. Bu tur serilere trend duragan adi
verilir. Makroekonomik seriler sadece trend duragan olsaydi, hayat daha kolay
olurdu. Bir diger siklikla karsilasilan durum, serilerin soklara maruz kalmalari
sonucunda yasadiklari etkilerin zaman icerisinde ortadan kalkmamasidir. Ornegin
GSYH artigi, tamamen bilgideki artis ve yeni icatlardan kaynaklanabilir. Hatta bu
yenilikler, zamanin bir fonksiyonu degildir ve unutulmamalidirlar. Her donem GSYH,
kendinden dnceki donemin degeri ve o ddonemdeki yenilikler nedeniyle ortaya ¢ikan
bir artisa esittir. GSYH serisini bir dnceki ddnem degeri ve yeniliklerin yaratacagi
etkinin toplami diye tanimlayabiliriz. Seriye eklenen bu etki, higbir zaman yok olmaz.
Eger serinin birinci farkini alirsak bulacagimiz seri, tek bagina etkinin yarattidi

degisimdir ve ortaya ¢ikan bu seri duragandir. Bu durumda serilerin birinci farki
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alinarak duraganlastirilabilir ancak nadiren seriyi duraganlastirmak igin ikinci fark
almak gerekebilir. Duraganlagtirmak i¢in n kere farkini almak gereken serilere, 1(n)
ve n. dereceden entegre seriler adi verilir (Mahadeva ve Robinson, 2004; Sjo,
2008).

Ne yazik ki bir serinin trend duragan mi yoksa fark duragan mi oldugunu
anlamak kolay degildir. Ayrica bir seri, hem trende hem de birim koke sahip olabilir.
Bu duruma stokastik trend adi verilir. Eger fark duragan bir seriyi trendden
arindirirsak, hatalarin etkisi hala kalici olacaktir. Eger trend duragan bir serinin
birinci farkini alirsak, hareketli ortalama hatalari (moving average errors) tesvik

ederiz. (Mahadeva ve Robinson, 2004).

Zaman serilerinin duraganhgini test etmek icin birim kok testleri kullaniimasi,
standart bir hal almistir. X: degigskeninin cari donemde aldigi degerin gecen

donemdeki degeri olan X:1 ile iligkisi,

Xe = @+ X+ & (2.2)
veya
Ax; = a+ (m—1)x_q + & (2.2)

biciminde kurulabilir. Burada ¢, stokastik hata terimidir. Ortalamasi sifir, varyansi
sabit, ortak varyansi sifir ve otokorelasyonsuzdur. Hata terimi &, beyaz guraltu
(white noise) hata terimi olarak bilinir. Eger m>1 ise gecikmeli bagimli degiskenin
katsayisi, pozitif olacaktir. Eger m =1 ise (rr -1) sifir olacaktir. Her iki durumda da x,
duragan degildir yani seride birim kdk vardir. Dickey Fuller testinde bos hipotez (Ho)
7 ‘nin 1’e esit olmasi veya (r -1)in sifira esit olmasidir. Alternatif hipotez (H1) ise
<1 dolayisiyla ( -1)'in negatif olmasidir. ¢, de rassal dagihm gdsterirse bu model
rassal yuruyls modeli olarak tanimlanir. Bir zaman serisinin duraganhgini test
etmek igin literatiirde en yaygin kullanilan test, Gelistiriimis Dickey Fuller Birim Kék
Testi (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979)dir. Dickey Fuller testinin artiklarinin arasinda



294
EK-2 (devam) Birim Kok Testi Metodolojisi

korelasyonun varolmasi, sonuglari egilimli hale getirir. Bu nedenle ADF testi tercih

edilir.

Dickey Fuller testi, ek gecikmeler olmadan test yapar. Gdézlenen serilerde
otokorelasyon olmasi durumunda alternatif olarak tahmin edilen genisletilmis Dickey

Fuller modeli ek gecikmeleri de hesaba katarak tahmin yapacaktir.
AXt= o+ (m-DX i+ Y8 yiAx,_; +e (2.3)

(2.3) no’lu denklemden sabit terimin c¢ikarilmasi ile olusturulan modele
“kisittanmis ADF modeli”, denkleme trend degiskeninin eklenmesi ile olusturulan
modele ise “genellestiriimis ADF modeli” adi veriimektedir. Hepsinde bos hipotez
aynidir. Bos hipotezin red edilmesi, zaman serisinde birim kokun olmadigina
isarettir. Seriyi duraganlastirmak icin yapilan birinci fark alma o6nerisi, geleneksel bir
Oneri haline gelmistir. Ancak tahmin sonugclarini iyilestirmek ve sahte regresyon
sorunundan kac¢inmak i¢in yapilan bir diger oneri de denklemde bagimli degiskenin

gecikmesinin de igerilmesidir.1**

144 Bkz: http://www.ssc.wisc.edu/~bhansen/390/390Lecture21.pdf
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