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Abstract

In this paper it has been analyzed the fiscal policies in the European Union(EUY and the rules
of debt in the Economic and Monetary Union(EMU), the economic problems and fiscal
problems during the transation phase to EMU. The transation phase to EMU has been
accompanied by considerable monetary and fiscal consolidation efforts in the EU. In this
context this consolidation process both the countries included to BU, and the fiscal policy
structure in the EU has to be developped for stabilization in the light of Maastricht Treaty
criteria.
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1. Girig

Avrupa Para Birlii giiniimiize kadar bu Slgekte gelismis ve derin bir siireg
olarak karsimiza cikmistir, Esas itibariyle bu siire¢ Bretton Woods sisteminin
1970°11 yillarin baginda sarsilmastyla gelismesi hizlanap bir stiregtir. 1969’ daki
Hague Zirvesi’'nde Avrupali hitkiimetler yeni bir plan hazirlanmast igin Pierre
Werner bagkanhginda bir komite olugturmustur. 1970 yihinda tammmnlanan Werner
Raporu, Parasal birligin on yil iginde olugmasint énermigtir. Ilk asamada, déviz kuru
dalgalanmalart simrlandirilacak ve hiikiimetler para ve mali politikalarim koordine
etmeye baglayacaklardir. ikinci asamada, doviz kuru degigimleri ve fiyat farkhiliklar
oldukc¢a indirilecektir. Uciincii asamada déviz kurlan geri démilemez bigimde
sabitlenecek, sermaye kontrolleri kaldirifacak ve Avrupa T opluluklar Merkez Ban-
kalan Sistemi gevsek bir bigimde ABD Federal Rezerv Sistemni gibi sekillendirile-
ceklir. AT biitgesinin biiyiiklii hizlt bir bigimde arttirlacak. ve Topluluk ulusal
vergi ve harcama politikalarum koordine edecektir,

1978 deki Bremen Zirvesi'nde, kur istikrarinm saglanmasina yomelik cabalar
1979 yiinda Avrupa Para Sisterni’ne{APS) gegisi hazirlamugtr. Nihayet 1986 y1-
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inda Topluluk tiyeleri Avrupa Tek Senedi’ne imza attiklarnda APS’nin isledigi
goriitiiyordu. 1988 yilinda Avrupa Konseyi, parasal bitligin tek pazara eklenmesinin
uygulanabilirligi yoniinde gahigmak iizere, Avrupa Komisyonu bagkam Jacques
Delors bagkanhiginda bir komite olusturmugtur, Ekonomik ve Parasal Birlik caligma-
lar1 igin komitenin 6nerileti Delors Raporu olarak yaynnlanmis(1989), 1991 yihn-
daki hiikiimetleraras1 konferans igin cergeve olusturulniugtur. Bunun birgok sonucu
Muaastricht Antlagmas'nda yer almigtir. Delors Raporu ile ortaya konan ve
Maastricht Anlagmast ile hukuki gercevesi belirlenen para birligine gecis sitrecinin
ilk agamasinda sermaye kontrollerinin yok edilebilmesi, uluslararas: enflasyon ve
faiz orant farkliliklarinin indirilmesi ve Avrupa iginde déviz kurunun istikrarinm
artimlmast Sngoriilmiistiir. Uye tilkeler merkez bankalarmin bagimsizliklarim giig-
lendirecekler ve ulusal kanunlar gikaracaklardir. Bu agamamn resmi baslangict
Temmuz 1990°dir. 1994’te baglayan ikinci asama ulusal politikalarin yénelmesi ve
Avrupa Para Enstitiisii’ niin karulmas: asamasidir, TI1, Asama ise 1 Ocak 1999°da
baglamts ve déviz kurlan degistirilemeyecek sekilde sabitlenmigtir. Avrupa Para
Enstitisii’niin Avrupa Merkez Bankast’na déniigtiigii bu asama fiili anlamda para
birliginin bagladig1 agamadir.

Avrupa Birligi’'nde Ekonomik ve Parasal Birlik asamast 1 Ocak 1999 ortak
para biriminin kabul edilmesiyle baslamustir. Bu siire ortak para birimi olan “Euro”
ve liye lilkelerin ortak bir Merkez Bankasi(AMB) tegkil edilmistir. Boylelikle Isvec,
Danimarka ve Ingiltere disindaki 12 iilke para birligine dahil olmugtur. Para Birligi-
ne dahil olmayan iilkeler makro ckonomik géstergelerden gok siyasi endigelerden
dolay1 birlige girmemislerdir. Para birligine girmeden 6nce Delors raporu ile ortaya
konulan birgok referansin Maastricht Anlagmasi ile hiikiim halini almast ile birlikte
ekonomik ve mali temel gostergelere uyan iilkeler ortak para ve maliye politikalar
izleyecek gekilde ortak para alammna dahil olmuglardir. Para birligi ile birlikte bu
vildizlar igerisine giris mali politikalarm yakinlasmasim gerektirmigtir. Dolayisiyla
bu siirecte para politikasina iligkin hitkiimetlerin yetkisi fist karimlara gecmis olma-
sinm yanunda, maliye politikasina iligkin yakinlagma kriterlerin disinda vergilendir-
me ve harcamalarm smirm belirleme vetkisinin ulusal hitkiimetierde kalmasi, kamu
agiklar, borglanma politikalari ve vergi politikalarin etkinlifi sorunu ile karst karg-
ya kalinmasina neden olmugtur. Bu dogrultuda birlige dahil olan her iilke yeni dii-
zenlemeler yapnns, ekonomik ve mali sistemini yeniden reforme etme araysi igeri-
sine girmigtir. Maastricht kriterleri ile baglannug olan bu iilkelerin parasal ve mali
politikalar1 uygulama esnekligi kaybolmus, bu da ekonomik biiyiime siirecini etki-
lemistir. Maastricht Antlagmas: 1993 yilinda yiiriirhiige girmesine ra gmen, live tilke-
lerin ekonomik ve mali performanslarim gelistirmeleri 5-6 yullik bir gegis donemini
igermigtir. 1999 yih baginda para birligine gecilmis olmakla birlikte, Baro’nun efek-
tif olarak piyasada tedaviil etmesi ancak 2002 yili bagini bulmusgtur.

Bu dénem igerisinde yapilan diizenlemelerle filkelerin parasal ve mali istikra-
rn saglanmasinda yeterli otmadig: noktada AMB’a bagvurmalar vasaklanmmstir,
Toplam GSMH’mn % 1’ini dahi bulmayan AB biitgesi ve fonlaryla istikrarstzhkla-
nn ¢oziimii mitmkiin gérinmemektedir. Dolayisiyvla bu gergevede en dnemli konu
Para Birligi icerisinde mali politikalarin tespiti ve para politikalarina wynma bityiik
olgiide para birligine dahil {itkelerin ekonomilerinin kargilikli igbirliginin gelistiril-
mesine baglidir. AB’de iiye iilkelerin ekonomilerinin birbirine yiksek derecedeki
bagllig: tiye iilkelerin milli politikalar izlemelerinden gok AB baglaminda politika
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tiretmelerini zorunlaluk haline getirmigtir. Bu agidan yurtici ekonomik performans-
taki gelismelerin birlik politikalar: ile uyumlu hale getiritmesi biiyiik dneni tagimak-
tader.

Bu ¢ergevede yaganan geligmeler 15151nda inali sinirlamalatin temel belirleyi-
cilerinin bityitk 6lgtide biitge agiklart ve borg  yiikii oldufn da bilinmekte-
dir(Engwerda vd, 2002, 452-453), Maastricht Anlagmasi’ndan sonra Temmuz
1997°de yapilan Amsterdam Zirvesi'nde de para birliginin saglamlastinimas: agi-
sindan mali sinirlamalara zorunlu olarak uyulmasi bir defa daha ortaya konuimrmstur.
Bu yiizden sirdiiriilebilir bir biitce agi1 ve biitce harcamalarinin kontrolii, orta va-
dede biitce dengesi ve hatta biitge fazlas1 yaratilmast énem tagimaktadir. Bu borg
yiikiiniin diizenli olarak azaltilmasi ve mali disiplinin saglanmas1 dnem tasimakiadr.,
Caligmanm bundan sonraki kisminda, ortaya ¢ikan hedefler ve siireg tespit edilerek
belirlenen hedeflere ulagilmas: noktasinda neler yapilmas: gerektipi vurgulanmaya
galisilacaktir,

2. Maastricht ve Sonrvast Geligtirilen Mali Kurallar ve Ozellikleri

Son yirmi yilda iilkelerin mali yapilarinda yaganan bozulmalar nedeniyle lite-
ratitrde mali politika kurallari olarak bilinen mali disiplinin yasal ve anayasal yollar-
la saglanmas seklindeki fikirlerin ortaya ¢iktigma ve bu konnda ilginin arltigina
tanik olmaktayiz. Mali kurallar makro ckonomik anlamda mali performans géster-
gelerine kalict olarak getirilen simirlamalar veya oranlar olarak tanimlanmakia-
dir(Wagner-Tollison, 1982; 22-25). Daha dar bir tanim, hem bilge tahminlerine hem
de bittge uygulamalaria uyumun yaptirumlara tabi olmasi gerektirir. Bu kurallar
baglica, denk biitge kanunlan, borglanmaya, borg stokuna ve rezervlere iliskin sinir-
lamalari igeren kurallardir(Hiircan, 1999;28 vd) .

Son yirmi y1l icerisinde ABD’de 1985’lerden itibaren baslayan denk biitge
caligmalar 2000°1 yilarin baginda hedefini bulmustur. Halihazirda birgok Ameri-
kan eyaletinde denk biitge uygulamast bulunmaktadir. Giiniimniizde de mali disiphi-
nin saglanmast agisindan denk biitge anlayigimin siirdigii goritlmektedir(Sakal,
2000; 62). Avrupa Birligi ilkeleri 1993 yih baginda uygulamaya kovduklari
Maastricht Anlasmast ile ekonomik ve parasal birlik kurma hedefini biyiik élgiide
gergeklestirmiglerdir. Avrupa Para birligine dahil olan tillelerin uymak zorunda
olduklar1 ckonomik mali ilkeler geligtirmislerdir(Aktan-Utkulu-Togay,1998;199-
2001). Bu ilkeler dogrultusunda ortaya gikan kurallar ve kurallarin dzellikleri tartisi-
lacaktir.

2.1. Biitge Dengesine ligkin Kurallar

Mali ve parasal disipline yonelik geligtirilen kurallarin ekonomik istikrarn
saglanmasi ve mali siirdtiriilebilirlik agisindan énem tagidii bilinmektedir. Bu agl-
dan biitge dengesinin saglanmasina yonelik gelistirilen mali hiikiimler:

*Bitge gelir ve giderlerinin birbivine egit olmas veya bilge acifrmn
GSYH 'min belli bir ovaminda suirlandiriimas:,

*Yapisal olarak dizeltilmis gelir ve giderin birbirine egit olmas,

*Cari gelirlerin ve cari giderlerin birbirine esit olmasi (sadece sermaye har-
camalarunn finansmant iin borglanmaya izin verilir.)
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seklindedir. Goriilecegi iizere bittge dengesine iligkin kurallarin Maastricht ile konu-
lan para birligi hedefinin gergeklestiritmesi icin mali politikaya iligkin kurallarin
ortaya konnlmas: bityiik dnem arz etmektedir.

2.2. Borglanmaya Iliskin Rurallar

Maastricht Zirvesinde 1999 yilt bagina kadar Birlige iiye iilkelerden belirtilen
kriterlere uyum saglamalari parasal birlige giden yolda en &nemi: adum olarak kabul
edilmektedir. Maastricht Zirvesi’nde alman kararlar bazi iye iilkelerde tepki ile kar-
silanmastna ragmen tiim tilkeler anlagmayl imzalayarak ekonomik ve parasal birlik
igin ortak karar alarak uzlagnuglardir(Eichengreen, 1993:1325-1327). Daha sonra 15-
16 Arahik 1995 tarihlerinde AB fiyesi iitkelerin liderleri bu kez Madrid’de bira araya
gelerek Maasricht anlagmasini gozden gecirmiglerdin(DTM, 1996:177). Bu gerceve-
de;

*Hikiimetin yurtici kaynaklarda borglanmast tizerine vasaklamalar getiril-
mesi,

s ikimetin merkez bankas: kaynallarindan borglanmast iizerine kisitlama-
lar getirilmesi veya bu tir bor¢lanmalarin gegmis gelir ve giderlerin belli bir oram
ile stmwrlanmast,
konusunda iiye ilkelerin hassasiyetleri iizerinde durulmug ve Avrupa Merkez Ban-
kasiin kuralmas: ve tek paraya gegigin kosullarmin olusturulmast saglanmais-
tr(Sakal, 2001; 14-15). Mali kurallarin baghca dzellikleri; aralarmda mutlak bir
yasal dayanagin bulunmas (yasal veya anayasal diizenlemelerle uygulanmalarr),
kalic1 nitelikte olmasi ve yaptirtm kurallariun varligs saydabilir(Tanzi-Schuknecht,
1997; 410-417). Mali kurallarin ortaya gikmasinda son yirmi yit igerisinde diinyada
vasanan geligmelerden yola gikarak gunlar sdylenebilir:

- Bu dénemde pek ¢ok ilke, kanu mali yapilarimn bozulmasina yol agan
kamu agiklariyla kargilagmis ve bunun tersine cevrilmesi ise nali kurallar
ile saglannugtir,

- Istikrar: saglamak i¢in mali disipline iligkin uzun vadeli taahhiitlerin olma-
51 gerekmektedir.

Mali kurallar uygulayan iilkcler ve iilke biitiinleri arasinda en énemli rnegi
Avrupa Parasal Birligi'ni gergeklestirmek amaciyla AB iiyesi iilkelerce imzalanan
Maastricht Antlasmasi verilmekiedir.

Maastricht Antlasmasi, Avrupa Parasal Birlii’nin agamalarim belirlerken
tiye tilkelerin ckonomik ve mali bakimindan uymasi gereken kurallart da belirlemig-
tir, Bu kriterler sdyledir:

I-Enflasyon Orany : Birlik icinde en ditgiik enflasyon oranina sahip ii¢ al-
kenin enflasyon oranlarunn ortalamasimn en fazla %15 daha fazla olabilecek

2-Uzun Vade de Faiz Oranlart : Birlik icinde en diigik faiz oramina sahip
sig tilkedeki faiz oranlar: ortalamasindan en fazla %2 daha Jazia olabilecektir.

3-Daviz Kuru Istikrart : Ulusal para son iki yilda devaliie edilmemis ola-
caktir, Onemli dalgalanma gostermemis olacakiw.

4-Biitce Acigr Olcnt : Uye alleenin bittce agigr GSYIH 'mn %3 "iinden fazla
olmayacaktr.

5-Uve Ulkelerin Kamu_Borglar: :Toplami GSYIH mn %60°m asmayacak-

fir.
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Yukarida belirttiimiz mali kurallarin tam bir uygulamasim yansitan 4. ve 5.
maddeler son yillarda geligen mali reform geregini ortaya koymak vanmnda, nihai
hedefi Tek Para olan Parasal Birligin bagarisi icin ortaya konulmaktadir. Maastricht
Antlagmasinda ortaya konan bu referans deperler konusunda AB iginde yaptirun
saglanmasi yoniinde gegitli yasal ve anayasal diizenlemeler yapilimsgtir,

Para birligine gegiy ile birlikte Avrupa Birligi btinyesindeki Avrupa Parasal
Birligi'ne iye tilkeler bagimsiz para politikas1 haklarindan vazgegmistir(Prati-
Chinasi, 1997,5-6). Bu gérevi, iiye iilkeler yerine fiyat istikrarmi rasyonel olarak
saglamayi iistlenen bagimsiz ve ortak bir merkez bankasi yerine getirecektir(Portes,
1996;196). Ancak burada bir iifkenin parasal bagimsizhigmdan vazgegmesi berabe-
rinde maliye politikastyla ilgili baz1 endiseleri giindeme getirmektedir. Parasal arag-
larin olmamasi durumunda kamu maliyesinin zor yonetilebilir nitelik kazanmas: siz
konusudur. Bagka bir deyisle, parasal birlige iiye iilkelerden bazilan “asiri” borg-
lanmaya zorlanabilir veya istenmeyen bir durum olan siirdiiriilemez. bir borglanma
politikastyla kars: karstya gelebilir(Corsetti-Robini, 1991;354-357). Uye iilkelerden
birinde gergeklesecek asiri biitge agiklan ve kamu borglanmast birligin genel para
politikasina olan giivenirlilifin kaybolmasma veya diper iilkelerin zor durnmdaki,
ilkeyi “kurtarmak™ zorunda kalmalarima vol agabilecektir.

Parasal Birligin yapt taglarindan biri olan 1982 yilinda yayimlanan Delors
Raporunda biitge agiklarmnm parasal disiplini tehlikeye sokabilecegi ve bu nedenle
iiye iilkelere biitge agiklart konusunda zorlayict kural ve yaptirmlarin nygulanmast
gerekligi ortaya konulmugtur. Ayrica mali disiplinin parasal birligin temel bir 5gesi
oldugn goriilniistir. Bu nedenle biitge agikian ve kamu borglar Avrupa Parasal
Birligi’nin dniisiim kritelerinden ikisini olugturmaktacdir(TUSIAD, 1997;60-61).

2.3. Mali Kurallarla Ilgili Antlagma Maddeleri

Maastricht Antlagmasmin ekonomik ve parasal politikalarla ilgili maddeleri
itye itilkelerin biitge disiplinine dair uymast gercken kriterleri belirlemekie-
dir(Karluk, 1998;49). Antlasma ¢ergevesinde iiye iilkelerin biitge disiplini ii¢ aga-
mada ele alinabilir:

- Birinci agamada, parasal ve ekonomik birligin,

- Ikinci agamas: boyunca biitge disiplini,

- Ugiincii ve son agamaya gegigie domitgiim kriteri olarak biitge disiplini ve
ekonomik ve parasal birligin tamamlanmasindan sonra biitge disiplinine ygnelik
uyulmast gereken kurallarin saglanmasi bigimindedir.

Antlagmanin 109/¢ maddesinin 4. paragrafina gére, Avrupa Birligine iiye iil-
keler ikinci agama boyunca "agit1" biitge agigindan kaginmak icin gerekli biitiin gay-
reti gostereceklerdir. "Asirt" biitge agigin ne olduguna dair referans deger, agin
biitge ag1g1 uygulamas tizerine antlagmaya eklenen Protokolde belirtilmistir. Buna
gore, Kamu kesimi agiklartmin Gayrisafi Yurtici Hasilaya Orami yiizde 3'6 ve kamn
borglarimn GSYH'ya oram yiizde 60'1 gegemez.

Komisyon, iiye iilkelerin biitge durumlarim ve borg stoklarint yakindan izle-
mekiedir. Ancak, her iki kriter de kimi durumlarda "genis" bir yoruma agiktr: “ eger
kamu agiklarinn GSYH'ya orant sivekli ve anlaml bir dilgiis icerisinde olup kriter
degere yaklagmigsa veya kriter degerin iizerinde olugan agiklar gecici nitelikie ve
referans degerden ¢ok fazla sapma gostermivorsa, kriter gevgetilebilir. Benzer se-




134

kilde, kamu borclarim GSYIH'ya oram yetevli bir ditgis trendi icerisinde referans
degere yaklagryorsa kamu borglars ile ilgili kriter gevsetilebifir.”

Eger bir iiye iilke bu iki kriterden biri veya her ikisinin gerektirdigi kosullan
yerine getiremiyorsa Komisyon, iiye ilkenin orta dénem ekonomik durumunu ve
biitge gelismelerint igeren ve meydana gelen agifin yatirim harcamlarim asip agma-
dif gibi konular da géz oniine alan bir rapor hazirlar. Komisyon, eger bir fiye iil-
kenin asirt biltge agig1 verme riski varsa, kriterlerin yerine getirilip getirilmedigine
bakmaksizin iilke ile ilgili bir rapor hazirlayabilir. Parasal komite komisyon raporu
iizerine bir goriy olugturur. Eger Komisyonda tye tlkenin agi agig1 oldugu veya
olabilecegi kanaati olusursa Komisyon, Bakanlar Konseyine digtincesini sunar. Ba-
kantar Konseyi, yeterli gounluk karariyla, iiye iilkenin gorigine de bagvurarak,
Komisyonun tavsiyesi iizerine hareket ederek durumu genel olarak degerlendirir ve
“agirr" bittge ag1P1 olup olmadigina karar verir, Eger biitge agigimn "agir1" olduguna
karar verilmigse, Bakaniar Konseyi sézkonusu durumun sona erdiritmesi igin iive
iilkeye tavsiyede bulunur. Eger iiye iilke yapian tavsiye dogrultusunda ciddi bir
uygulama igerisinde depilse tavsiye kamuoyuna da duyurulur. Uye iilkelerin biitge
durum ile ilgili kriter, aym zamanda toplulugun ekenomik ve parasal birligin i¢tin-
cil asamasina gegig yolunda kullanilacak bir kriter olarak da kullanilmaktadar. Dii-
niigiim kriteri ile ilgili protokolde bu durum, iigincli asamaya gegisin ele aldig1
donemde iiye iilkelerin, Bakanlar Konseyinin "agire bittge agign” oldugn yoniindeki
bir kararina maruz kalmanug olmalar olarak 1an1mlanmaktad1r(TUS'IAD, 1997:63-
64),

Antlagmamn 109/j'maddesine gore; Komisyon ve Avrupa Merkez Bankasi,
{iye iilkelerin ckonomik ve parasal bitligin saglanmast yéniinde kendilerine dilsen
yilkiimliiliikleri yerine getirmede gergeklestirdikleri ilerlemeleri Konseye rapor ede-
cektir. Bu raporda her bir tive iilkenin, déniisim kriterlerini kargilayabilecek,
gercekten siirdiiriilebilir bir uygulama igerisinde olup olmadigt belirtilecektir. Ra-
porda incelenecek bir bagka nokta, yukarida belirtilen yéniem cergevesinde Bakan-
lar Konseyi tarafindan asir1 bulunabilecek biitge agiklariin olugmayacagt bir kamu
malivesinin o iilkede siirdiiriilebilirliZidir.

Parasal ve Ekonomik birlige gecigin iigiincii ve son agamasmda da tiye ilke-
ler agir: biitge agiklarindan kaginmalk zorundaditlar. Uye iilkelerin biitge pozisyonla-
rindaki ve kamu borg stokundaki gelismeler ikinci asamadaki yontemlerle izlene-
cektir. Ancak, efer bir tiye iilke asit1 biitge agiklarinin azalulmas: yoniinde Konsey
tarafindan yapilan tavsiyeleti yerine getinnede siirekli bir bagarisizlik icerisinde ise
Bakanlar Konseyi, iive iilkeye bu azalmay1 gergeklestirecek gerekli 8nlemierin belii
bir zaman dilimi icerisinde alimas yoniinde uyarida bulunabilir. Uyan ile birlikte,
beklenen ayarlamalarn yapilip yapiimadigmin izlenebilmesi igin tiye iilkenin pe-
- riyodik olarak rapor vermesi Konsey tarafindan istenir. Bakanlar Konseyi tarafindan
yapilan bir énerinin yerine getirilmemesi, Antlagma ile dogan bir vitkiimli5iin yeri-
ne getiritmemesi anlamina geldigi icin genel olarak Komisyon ya da bir iiye iilke
Madde 169 ve 170'¢c gire Avrupa Adalet Divammna bagvurabilir. Ancak, biige
agiklarinn azaltilmas: yoniindeki Konsey tavsiyelerinin yerine getirilmemesi duru-
munda yargi yolunun kapali oldugu bir istisnai hiikiim olarak kabul edilmistir.

Bir iiye iilkenin Konsey kararlarint yerine getirmemesi durnmunda Bakanlar
Konseyi asaidaki yaptirimlardan bir ya da birden fazlasma bagvurabilir:
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- 8z konusu iiye flkenin kamu borglanma enstriimant (hazine bonosu veya
deviet tahvili) gikarmadan dnce, Bakanlar Konseyinin belirledigi bazi bilgi-
leri aciklamasun istemek;

- Avrupa Yatvum Bankastmdan dlye iilikeye verilecek borglarla ilgili politika-

sum gozden gegirmesing istemek;

- Uye iilkeden agw bittge agigimn giderildigi tarike kadar saklanacak ve fuiz

ddenmeyecek bir miktar paray fopluluga yatrmasum talep etmek;

- Uye tilkeye uygun bir miktarda parasal ceza kesmek.

Konsey bagkam alinan kararlart aym zamanda Avrupa Parlamentosu'na da
bildirecektir. Dikkat edilirse, referans degerler "asir1 biitge agift” teriminin bir tani-
mut degildir, Referans degerlerin birinci rolii, oncelikle Maastricht Antlagmasma
eklenen Protokolde, “"asirt" biitce agifi durumunda Bakanlar Konseyinin harekete
gecmesini saglamaktir, Referans degerlerin ikinci rolii ise, yukanida ifade edilen
ditzenlemeye gore bir iive iilkede agtr1 kanw agagt olup olmadifimn belirlenmesinde
yvardimer olmasidir.

i¢erisinde bulunulan ikinci asamada iktisat politikalarinin koordinasyonu ve
bu koordinasyonun Topluluk tarafindan izlenmesi esastir. Antlagmanim 103, madde-
sine gore, Bakanlar Konseyi "yeterli” gogunlukla karar alarak, komisyonun dnerisi
ile iiye iilkelerin iktisat politikalarma ydnelik genis gergeveli bir tasiak “sonug reh-
ber" le bulgularim "convergency report” olarak Avrupa Konseyine snnar. Aviupa
Konseyi sonug rehber tizerinde tartistr, Daha sonra Konsey bu sonung-rehber tizerin-
den yola gikarak genis gergeveli bir tavsiye setini kabul eder(TUSIAD, 1997; 64-
63).

3. Yapmlan Diizenlemelerin Amaglart

Yapilan diizenlemelerin nihai amaci, Tek Para’nun giiclii bir para olabilmesi
ve Birlik i¢inde giichi kamm maliyesinin saglanmasi olarak disiinilmektedir. S6z
konusu amaglarn asagidaki sekilde ifade etmek miimkindiir(TUSIAD,1998;39):

a} Gitglit bir biitce politikasi, faiz oraniarimn dilsmesini ve ozel kesim yati-
romlarvunn  artmasim saglayarak, orfa ve wzun donemde  sermagye
stogunda daha hizi bir biiviimeye yol acar. Bu da ekonomiyi daha yiik-
sekteki bir biiyiime yiringesine ofurtmada yardimct olmamin yan: sira ve
sermaye kithgim azaltarak, veel faiz oranlarinda kalica bir diigme yarata-
cakir, Parasal Birligin ulusiararas: ekonomide onemli bir agirligs oldi-
Sundan, bu gelismeler faiz oranlarinda diinya ¢apinda ditsmeler yasan-
masina, doloyisiyla da bityitmenin kiiresel diizeyde hizlammasinag katlada
bulunacaktr,

b) Diigiik biitge agildart ve borclanmalar, dilgik ve istikrarly enflasyon bek-
lentilevini giiglendirerek, istikrorl: fivatlarm kalicihgun saglamaya yar-
dun eder. Ayrica, yeni kurulmuy Avrupa Merkez Bankast 'nin enflasyon
kargisindaki giivenirliliginin piyasada smanmasindan dogacalk elononiik
malivetin olastiigim da azalwr.

¢) Kamu tasarruflarvun arttiridmasy, demografik gelismelerin biitge dizerin-
deki etkilerini kargilamada dnem kazarir. Nilfusun yaglanmast ve bagim-
Lk orantarumn yitkselmesi, kagindmaz olarak toplumsal harcamalar ii-
zerinde adr bir viik getireceklir,
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d) Mali disiplin, kamu borclanma oraniarim kurparak ve kamu borelavimn
Jaiz yikinii dilgiverek, kamu harcaomalarimin yeniden yaprlanmasing,
kamu kaynaklarinm daha biivik bir oranunn, editim ve altyap: yatirnmla-
rt gibi, siyasal ve ekonomik oncelilklere kaymasina yol agacaktir.

e) Diigitk agiklar ve borglanma dizeyleri, beklenmedik ekonomik olaylarla
basa gikmada kolayhk saglayacaktr. Tek para uygulamasmda iilkeye
ozgii goklarla bag etmek bilyik dlgiide bilfce politikalaring bagh oldu-
Gundan onemlidir. .

3.1. Agtk Kural

Biitce disiplini parasal birlik icindeki ortak disiplin kurallan agisindan gerek-
Ii bir unsurdor. Ciinkii kot biitge yvonetimlerinin yayilan bir nitelife sahip sistema-
tik etkileri 8z konusudur. Asin kamu maliyesi dengesizlikleri, uygon bir
makroekonomik politika uygulanmasim engeller. Biitge disiplini, fivat istikranni
saflamaya yonelik para politikasina fazla yiiklenilmesini engellemede, dolayisiyla
da gereginden yitksek faiz oranlarindan kaginmada dnemlidir(CEPR 2001;13).

Eger kamu borcunun siirdiiriilemez bir yola girdigi diisiniilityorsa, htikiime-
tin biitim bu borglan 6deyip 6deyemeyecefi giindeme gelebilir. Bovle bir doram,
Parasal Birlik iginde yayilan mali istikrarsizlik tehlikesini arttiracagindan, gesitli
bicimlerde destekleme girigimleri igin bask: olusturur. Mali kefalet, durmmun kéti-
lesmmis clan kurumlara hiskiimetin dogrodan ya da dolayh destek igin baskilanyla
olur, Parasal kefalet, ya kamu borglarnin paraya. ¢evrilmesiyle sonradan va da
enflasyonist baskilara karsin merkez bankasmun faiz oranlarin arttirmaya yanag-
mamastyla dnceden gerceklesebilir(CEPR, 2001;8).

Parasal birlik igindeki bankacilik sistemine borgiu olan bir hiildimet, basiret-
siz bir biitge politikastyla iflasin esigine gelirse, mali istikrarsizlik Birlik i¢inde ya-
yilabilir. Sonradan parasal destek igin yapilan baskilar parasal otorite oian Avrupa
Merkez Bankasini bir ikileme sokar, ¢iinkii banka bir yanda fivat istikrarin sagla-
mak, difer yandan iyi isleyen bir 6deme sistemini gelistirmekle karg1 kargtyadir.

Acik kurali, para ve biitge politikasina iliskin endigeleri dagitirken, borg
kurali da, siirdiiriilemez borg stoklarina bagh mali istikrarsiziik ve enflasyon baskis1
tehlikelerine yoneliktir. Atk kurali, fiyat istikrarim korumada da gerekli olabilir.
Agik kriteri olmadan, piyasalar, parasal ve mali hedefler arasinda muhtemel tutarsiz-
hik beklentisine kapilip fivat diizeyini buna uymaya zorlayabilirler, Bovle bir uyar-
lanma, gelecekteki biitge fazlalanmn bugiinkil degerinin, halihazir borg stokuna esit
va da ondan fazla olmasini, yani hitkiimetin borglan ddeyebilecegini garantifer. A-
¢tk kriterinin Antlasmava sokulmasi Merkez Bankast’nin islevsel ézerkligi icin ge-
reklidir. Bu olmazsa Merkez Bankasi, halta siyasal 6zerkligi olsa ve fiyat istikran
gorevini iistlenmis bulunsa bile, fivat dilzeyini denetleyemez (TUSIAD,1998;43).

3.2. Istikrar ve Bilyiime Soglesmesi

Agin agik diizenlemeleri ile Istikrar ve Biiyiime Sozlesmesi, biitge disiplini
sorununa AB’nin saglam bir yanitidir, Asin agik dizenlemeler, iiye tilkelerin agir
agiklardan nasit kagmacaklanim gésterir ve iilkelerin bittce durumilarimin degerlendi-
rilmesine temel olugturan iki élgiit koyar; biri agik, digeri borg igin olan bu élgitler,
strastyla %3711 ve %6071d1r. Genel dijzenlemelerin nasil yiiriirlige konulacag Istik-
rar ve Biiytime Stzlesmesi’nde gosterilmigtir(Engwerda vd, 2002, 452),
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1997 Temmuz unda kabul edilen Sozlesme, %3 lik agik tavanma zor eko-
nomik kogullar altinda bile uyulabilmesi igin, hiikiimet biitgelerinin orta vadede
dengeye yakin olmasi ya da fazla vermesi gerektigini belirtmektedir. Mali disipline
uyma taahhiidintin inandinciligim giiclendirmek igin, %3 lik esik asimadan Snce
biitce denetlemeleri arttirlir. Ayrica, Asirt Agik Diizenlemelerinin cesitli asamala-
rinda siire simrlart saptanmugtir. Sozlesme, siirekli aciga sahip Parasal Birlik iiyele-
rine uygulanacak yaptinmlarin tiriini ve élgegini belirtmigtir. Sézlesme, tive tilke-
lerde orta vadeli biitge amaglarint belirlerken belli bir esneklik tammaktadir. Bu
durum borcu gorece az olan para birligi fiyelerinin, borcun sirdiirilebilirligi konu-
sumu daha giiglii olarak vorgulamalarim getirebilir. Dolayisiyla bu iilkeler, ulusal
orta vadeli hedeflerini segerken, olasi mali istikrarsizhik riskini azaltmak igin, ilke
olarak, borg arttikca daha kiigiik agiklart yeplemekicdirler. .

Bunun tersine borcu yiiksek iilkeler, borg stoku arifikga gok siki olmayan
biitge diizenlemelerini tstiin bulabilirler, 11k olarak, faiz yiikiiniin bir bslimil, bor-
cun enflasyonca agindiriinng reel deger kaybim telafi ettigine gore, nominal biitce
agiginin aym diizeyleri, borg stoku arttik¢a daha diigiik reel agik diizeylerine karsilik
gelecektir, Ikinci olarak, belli bir biitge denge diizeyivle uyumlu olan faiz dis1 fazla,
borg stokuna baglidir. Sonugta, boreu yiiksek olan tilkelerin diigiik agik va da yiiksek
fazlalik hedefleri o iilkeleri siyasal bakindan gergeklesebilir faiz dig1 fazla diizeyle-
rinin dtesine gegmeye zorlayarak yikict somuglar dogurabilir. Sézlesme, Parasal Bir-
lik tiyelerinin %3’1iik biitge agLium asmamasi igin, ilkeleri biitce dengesine yakin
bir noktaya yada fazlaya dogru ilerlemekle vitkiimbii tutmaktadir. AB iilkelerinin
ciddi durgunfuk doénemlerindeki biitge politikalart incclemesi gostermistir ki,
%3’lik bir manevra alan1 asin agik durnmuna dismeden cogu ekonomik gighik
donemini asmaya yetmektedir. Dolayisiyla bir kez biitge dengesi saglandigmda,
mali politika genellikle etkin istikrar ¢nlemlerinin parasal birlik iginde uygulana-
bilmesi igin yeterli bir esneklife kavugabilmekiedir(Gobbin-Aarle, 2001;289).

Istikrar ve Biiyiime Sozlesmesi, aciklara karg: bir sigorta iglevi gorerck, biitce
konsolidasyonunun direncini pekigtirmektedir. Diigiik olarak beklenen vergi yitki,
titketim iizerinde olumlu bir etki yaratacagindan mali kisitlamalarin dogrudan talep
iizerindeki etkisini kargilayabilecektir. Mali araglarin Parasal Birlik ile ok cesitle-
necegi beklentisi, nakit sikintilarini azaltacak ve siirekli gelirdeki artrsin cari tiiketim
uzerindeki ctkisini gerceklestirmesine izin verecektir. Buna ek olarak, biitge ve pa-
rasal politikalar arasindaki geligki riskinin azalmasindan dogan istikrarl mali oriam,
ozel vatirunlan arttiracaktir.,

4. Kamu Borglanmast Konusundali Diizenlemeler

4.1.Genel Degerlendirme

Parasal Birligin basarisi ve siirdirilebilirligi konnsunda en ciddi sipheler,
merkezi hiikiimetlerin agir1 borglanmaya giderek mali istikrarsizhik yaratabilme du-
rumlanidir. Hitkiimetlerin borg sorunlari iki farkh tiirde ortaya gikabilir. Birinci do-
rum borglarin siirdiiriilemmez bir nitelik arz etinesi hali, digeri ise kamu bor¢larmin
yiiksek fakat stirdiiriilebilir bir diizeyde clmasidir, Bu iki sorun, katilime iilkeler
arasinda farkl endigelere yol agmaktadir. Birlige katilan titkelerden birinin borg
krizine girmesi durnmunda, giiglii ekonomiye sahip bir tilkenin parasal vardmm sag-
lama veya borg verme yiikiimliiliigiinii {tzerine alma gibi bir yardunda bulummas
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konusunda Birlik igerisinde bir baski mekanizmas1 olugabilecektir. Borg stokunun
siirdiiriilebilir ancak yiksek ditzeyde olmast durumunda sézi edilen tiirde bir mali
yardimda bulunma ihtiyact ortaya ¢ikmayabilecektir(Gobbin-Aarle, 2001; 292-93).
Bunun aksine, baz: iilkelerin yaptig1 agm borglanma, Euro cinsinden borglanma
maliyetini viikseltebilecek ve tiim filkeler aleyhine birtakim ekonomik neticeler do-
gurabilecektir( Ata-Silahsor, 1999;40). Bu endiseler, [stikrar ve Biiyitme Sozlegmesi-
nin kabul edilmesinde ve zor durumeda bulunan hitkiimetlere yardimda bulunmama
maddesinin Maastricht Antlagmasinin taslagina dahil edilmesinde etiili olmustar.

4.2. Yapuan Dilzenlemeler

Merkez bankalarimn kamu sekitriine kredi agmasi ve finansal korumlara
bagvormasinda ayricalik taminmasi, parasal istikrari saglanmasi icin yapilacak u-
yum galigmalariyla bagdagmayacafi iin, Parasal Birligin ikinci asamasindan itiba-
ren bu tir uygulamalar yasaklanmmstir. Dolayistyla, Maastricht Andlagmast’nin
109/e maddesi geregince, 1 Ocak 1994 tarihi itibariyle, iiye tilkelerin merkez ban-
kalari ve Avrupa Merkez Bankas tarafindan, birlik karum ve organtant ile iiye iilke-
lerin kamu otoritelerine kredi verilmesini ve yine birlik kurum ve organlan ile iiye
iitke kamu otoritelerinin mali knrumlara bagvurmasinda ayricalik taniyan hijkijmle-
rin kaldirilmasun éngéren Andlasmanin 104 ve 104/a maddeleri uygnlanmaya bag-
lanmustir(TBB, 1997;2.).

Merkez bankasi ile kamu sektérii arasindaki iliskiyi diizenleyen s6z konusa

Andlasma maddeleri govledir;

Madde 104; “dvrupa Merkez Bankasi ve bundan sonra ‘milli merkez ban-
kalart’ olarak adlandirilacal olan iiye iitke merkez bankalar:, Topluluk ku-
rumlart va da organlarina, merkezi idarelere, bolgesel ya da mahalli otori-
telere, diger kamu otoritelerine, iiye devietlerin diger kamu Ikurum ve iglet-
melerine, feminat ya da herhangi bir tiir kredi vermelten men edilmislerdir.
Aviupa Merkez Bankas:'nin ya da milli merkez bankalarinm yukarida swa-
lanan mercilerin borg unsurlarim dogrudan distlenmeleri de yasaktw”.
Madde 104a(1); “Ihtivat temelinde miitalaalara dayanmaksizin, Toplluk
kurumlarina ya da drgittlerine, mevkezi idarelere, bolgesel va da mahalli o-
toritelere, diger kamy otoritelerine ya dua ilye devietlerin diger kamu kurum
ve iyletmelerine, mali kurumlara bagvurmasinda ayricalik taniyan biitiin on-
lemler yasaklannngtn”.

Antlasmanin, merkez bankasi ve kanw sektorii arasindaki ilisktyi diizenle-
ven 104, maddesi ile Avrupa Merkez Bankas1 ve milli merkez bankalari aracihifiyla
dogrudan dogruya kamu sektdriine herhangi bir tiir finansman saglama olasilif1 ta-
mamen ortadan kaldirilmmstie, Ciinkii kamu sektriine finansman kolayhig: saglan-
mast, Avropa Merkez Bankas: Sistemi’nin asil hedefi olan fiyat istikranna ulaglma-
sinda, sistemin giictinii zayiflatacak bir unsur olarak gérillmiigtiir.

Merkez Bankasiun kamu kesimini finanse etmesi degisik sekillerde olabilir:
Hiikiimetin merkez bankasindan avans imkani, diger "dstil kapali” kredilendirme
yontemleri, birincil ya da ikincil piyasadan kamu borglanma enstriimaniarinin Mer-
kez Bankasi tarafimdan satin alinmasi gibi drnekler akla gelmektedir. Kamu borgla-
rmin merkez bankas: portféyiindeki agirhgy, Toplulnktaki bazi fiye iilkelerde ciddi
boyutlara vlagsmaktachr. Topluluk genelindeki kamu borglanma kagitlarimin ortalama
yiizde 4.5'lik bilinmit merkez bankalar tarafindan mtalurken, finansal sektor yiizde
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40'hk bélimii tasrmaktadir. (1999'deki rakamlar; yiizde 4.5 merkez bankalan, yiizde
38.7 finansal sektor, yiizde 4.8 finansal olmayan sektér ve ylizde 15 yabancilar gek-
linde gergeklesmistir)(ECB,2001;29). Antlagmanm 104. maddesine gére; hiikiimet,
yerel yonetimler, kamu kurum ve kuruluglar, kamu hukukuna tabii diger organiar
ve kamunun yonetimindeki igletmeler ile Avrupa merkez bankas: veya ulusal mer-
kez bankalar arasindaki avans.ya da diger sekillerdeki kredi iligkisi yasaklanmugtir,
Avrupa Merkez Bankas1 veya ulusal merkez bankalarimin herhangi bir kamu borg-
lanma enstrimanini dogrudan satin almasi da aym madde ile yasaklanmaktadir.
Madde 104, Merkez Banka'larmuin kamu harcamalarint biiviik mikiarlarda ve uzun
vadeli finanse etmesini yasaklamakla kaimayip, biitce uygulamas: sirasinda karsila-
silabilecek likidite sorunlan ile ilgili de kisitlamalar getirmektedir. Ote yandan, her
ne kadar 104. madde merkez bankasin ikinci el pivasadan kamu borclanma ens-
triunanlarina alabilmesini serbest birakiyorsa da, bu imkan kamu kesimi harcamala-
rimn Merkez Bankasi tarafindan finanse edilinesini yasaklayan hitkmii bozacalk se-
kilde kullamlamaz.

Antlasmamn 104a(l) maddesine gére pek az istisna diginda; toplaluk kurum
va da organlarina, merkezi lilaimetlere, bdlgesel, yerel ya da diger kamu otoritele-
rine, kanm hukona tabi diger organlara ya da kamu igletmelerine finansal kurumlaria
ayricalikli iligki imkam veren ve “basirctsiz" bir sekilde gergeklestirilen her tiirlii
diizenleme yasaklanmaktadir, Aynicalikli iligki saglanmasinda sézii edilen "basiretli
davranzs”, (finansal kurumlann makul-kabul edilebilir bir iligki iginde olup olmacdh-
g1), finansal sistemin bir biitiin olarak giichiliigii ve miisterilerin haklarmim korun-
mas1 gibi hususlara igaret ctmektedir. Munzam karsiliklarin istenmedik sekilde cay-
dincs olmasint dnlemek igin Avrupa Merkez Bankast ve ulusal merkez bankalan
kammn sektériiniin disinda sayilarak bankalann bu kurumlarda hesap agabilmeleri
saglanmigtir. Sahibi kamu olan kredi kurumlan, merkez bankalari ve Avrupa Met-
kez Bankasi ile iligkilerinde 6zel kredi knrumlarinin tabi oldufu hilliimlere tabi
olacaklardir. Bu diizenlemenin amaci; kamu kesiminin borglanmada kars1 karsiya
oldugu ksitlann dzel sektériin borglanma da kargilagtipy kisitlarla aym olmasim
saglamakiir, Kamu agtidarinin finansmamnda merkez bankas: kaynaklarinin kulla-
mmm yasaklayan ve kamu kesiminin finansal kurumlarla ayricalikl: bir iliskiye
girmesini engelleyen bu madde ile kamu otoritesinin, prensip olarak smuarsiz olan,
merker bankasi ve finans kesiminden saglayabilecegi finansman imkamm kétiiye
kullanmas: engelienmektedir.

Kamu agiklarinn finansmamnda pivasa mekanizmasinin roliinii artirmanin,
bilige disiplinin saglanmasina ve agin kamn agiklannin azaltilmasina katkuda bu-
lunmas: desteklenmektedir. Buradaki beklenti, borglanma maliyetinin artmasi kor-
kusuyla kamu otoritesinin harcamalanm tekrar gézden gegirerek agiklan azaltacak
yénde adumlar atmasi yoniindedir. Bu tiir bir mekanizmanin yiiksek borg stokuna
sahip tilkelere, faizlerdeki kiigiik artiglarin borg servisini artirmast nedeniyle ciddi
bir kisit getirecefi anlasilmaktadir. An(lagmanm 104b(1) maddesine gore toplaluk ya
da iiye iilkeler; merkezi hitkiimetlerin, bolgesel, yerel, ya da diger kamu otoriteleri-
nin, kamu hnkuna tabi diger organiarn veya bir bankanin itye iilkenin kamu iglet-
melerinin iistlendigi yikinnliliiklerden sorumlu degildir, Belli bir projenin birlikie
yiirittiilmesi durumunda kargilikh verilen garantiler bu maddenin kapsami disinda
tutulmustur(TUSIAD, 1997,70-71).
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S. Avrupa Birligi’nde Kamu Borglan ve Biitge ile Igiti Géstergeler

AB tilkelerinde kamu borglan parasal birlifin igleyisi agismdan énemli bir
gostergedir. Farkli ekonomik yapilara sahip olsalar da iitkelerin AB ekonomik kri-
terlerine uymalan gerekmektedir. Buna ragmen tilkelerin kamu borglar gibi goster-
geleri farklilik arz etmektedir, Gayri safi yurtici hasitaya oranla genel kamu borgla-
rina bakildiginda bunda 2001 yilt igin Euro iilkelerinin ortalamasimn % 67,4, en
diistik oranin %>5,3 ile Luksemburg’da, en yitkseginin %105,7 ile Italya’da oldufu

goriilmektedir. (Tablo 1)

Tablo 1: Genel Kamu Konsolide Ediimiy Gayrisafi* Borgian ( GSYIH %)

EMU, No:3, 2001, 55.306-307

* Toplam kan seki6rii borglanim ifade etmektedir.

Tablo 2: Kama Borg Sevivesinde Dedigmeler ( GSYiH %)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Belcgika 130,5 1253 119,3 116,4 110,8 104,4
Almanya 39,8 60,9 60,7 61,1 60,3 58,7
Yunanistan 1113 108,3 105,5 104,6 103,9 99,9
ispanya 68,1 66,7 64,7 63,4 60,7 58,1
Fransa 37,1 59,3 39,7 58,8 58,0 56,9
Irlanda 74,3 65,1 55,0 50,1 38,9 33,1
Ttalya 122,1 120,1 116,2 114,5 110,3 105,7
Litksemburg - 0,2 6,0 0,4 6,0 5,3 5,1
Hollanda 75,2 70,0 66,8 63,2 56,2 51,9
Avusturya 69,2 64,7 63,9 64,7 62,9 61,6
Portekiz 62,8 39,1 55,3 55,0 54,1 53,0
Finlandiya 57.1 54,1 48,8 46,9 4,0 41,7
Danimarka 65,1 61,2 55,6 52,0 46,3 42.4
isveg: 76,0 73,0 71,8 65,2 55,6 53,5
Ingiltere 52,7 51 1 48 1 45,7 42,9 38,3
L T : ws o

“.Kaynak Furopean Commlsswn, European Fconomy-Pubhc Finance in

Euro Alam 1996 1997 1998 1999 2008 2601
1.Net Bor¢lanma 4,2 2.6 2,1 1,2 -0.4 0,7

2.Faiz Odemeleri 5,6 5,1 4,7 4,2 4.0 3,8

3. Faiz Oram - 6,9 6,5 6,0 5,9 5,8

Borg Seviyesi 75,0 74,9 73,3 72,3 69,9 G674
AB 15

1.Net Bor¢lanma 42 2,4 1,5 0.6 -1,2 0,2

2.Faiz Odemeleri 5.5 5,0 4.6 4,1 3,9 1,6

3. Faiz Orant - 1.2 0,8 6,2 6,1 5.8

Borg Seviyesi 72,3 71,2 69,2 67,6 64.6 61,8

Kaynak: European Commission, European Economy-Public Finance in

EMU, No:3, 2001, s5.256-257

Tablolardan da gorilleceji iizere parasal ve mali disiplin zaman igerisinde
etkisini gostermigtir. Tablo 2’den de gorillecegi iizere 1990’lann baginda toplam
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borg stokunmun GSMIH’ya oram1 % 72 ler seviyesinde iken bu oranm 2001 vili sonu
itibariyle % 61 seviyesine diistiigii goriilmektedir. Ancak nispi olarak kamu borg-
lanmasinn ditsmils olmasina ragmen, toplam rakam olarak oldukea ciddi boyuflata
ulagtigimn da gz ardi edilimemesi gerekmektedir, Genel egilim olarak bakildiginda,
genel kamu borglanmasinda 1990-1996 arasi net bir yiikselis goriilniis, 1996-2001
déneminde ise azalmaya baslayarak 1994 seviyelerine diigmiistiir. Tablo 2’de de -
goriilecegi iizere ortalama borg seviyesinin 2000 ve 2001 seviyelerinin toplam ola-
rak maastricht kriterierine gok yaklastigi goriilmektedir. Ote yandan toplam borg-
lanma miktarinin da bu yillarda ciddi bir diisme egiliminde oldugunu géstermekte-
dir. Ancak burada dikkat cekilecek énemli bir husus para birligine dahil olan iitkele-
rin borg yiikiiniin daha yiiksek seviyede oldugu, para birligine katilmayan iilkeleri
topiama dahil cttigimizde bu oranin digtiigii goriilmektedir,

Tablo 3:Genel Kamu Harcamalan ve Kaynaklar (1995-2601) (GSYIH %)
AB-15 199 | 199 | 199 | 199 | 199 | 200 | 200
5 6 7 8 9 0 1
1.Uretim ve Ithalatlan alinan 12,7 4129 | 13,1 | 13,6 | 14,0 | 13,8 | 13,7

Vergiler
2. Gelir ve Servetten almman 12,5 1 13,0 | 13,2 {1 13,77 1 41,0 | 14,3 | 13,8
Vergiler

3. SosvdlYardunlar 1571159 [ 15,6 1 1471 146 | 14,5 | 14,3

6. Kamm Tiiketim Harcamalari
7. Personel Odemeleri

8. Sosyal Transferler

9. Faiz. Odemeleri

10. Siibvansiyonlar

1 1 D1 ger Harcamalar

15 Cyrisafi Sabit Sermaye To61 241 221 221 23] 23] 23
Birikimi
16 Dlger Sermave Harcamalan 1.6 1,1 1,00 1, 1,31 -0,1 1,0

T Eolam b conma A e T O AR T D T
18 VCI’gl Yuku 4],8 425 [ 42,6 | 42,7 1 43,2 431 424
19, Net agik (-) veya net fazla 52 42241 -1,51 06| 1,2 -0,2
)
Kaynak: European Commission, European Economy-Public Finance in EMU,
- No:3, 2001,s5.238-239

Diger bir gosterge olan konsolide edilmis genel hiikiimet harcamatlar ve ge-
lirlerinin gayrisafi yurtigi hasilaya oranlarina bakildiginda hitkitmet harcamalarimn
acik sekilde gelirden ynkarida seyrettifi gérilmektedir. Ancak 1990-1996 aras1 ar-
tan bu harcamalar sonraki ddnemde azalmaya baglayarak en yiiksek noktas: olan
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%52’ den diigiik noktast olan %47 seviyesine diismiigtiir, Bu noktada gelirin ve har-
camalarin seviyesinin 2000 déneminde gakistig1 goriilmekiedir. Bunda harcamalarm
ditstiriilmesi yamnda, gelirin %47 ye gikarilmasinn da payl vardir, Bu ¢cakisma sag-
lantrken vergi yiikiinde biiyik bir artis olmammg, vergi vikii deferlendirmelerine
bakildiginda %40 seviyelerinde kalnugtir. AB iilkelerinin gayri safi yurtici hasdaya
oranla kanm fazlasi/agis gostergelerine bakildiginda iilkeleraras farkliliklarn bii-
yiik olmadifi gorilmektedir, Dikkat ¢ekici nokta, burada hem Euro iilkeleri ortala-
masmda hem de geleneksel olarak AB nin gérece kotii olan Yunanistan, Ispanya,
italya gibi iilkelerin performanslarinda énemli bir lyileyme yaganmis olmasidir. En
son deperler —2,0 ile 3 arasinda degigmekiedir. Bu durum AB ortalamasmda dnemli
bir diisiisii gostermektedir.

Tablo 4: Kaisunun harcama, gelir ve biite dengelerinin yapisal dengesi (GSYTH %)

Euro Alam 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 20601
Topiam Kaynakiar 46,6 | 474 | 47,7 1472 [ 478 1 474 | 46,6
Toplam Kullammlar 51,6 [ 51,6 [ 50,3 | 49,4 | 49,0 { 48,1 | 47,3
Net Aqik veya Fazla S50)42-26]-211-12]04 |07
Toplam Kaynaklar 46,3 1 46,9 | 47,0 | 46,8 | 47.2 | 47,0 | 46,3
AB-15

Toplam Kultammlar 514 (51,1 (494 1484 | 479 [ 45,8 | 46,5
Net Acilc veya Fazla 52421 24]-15]-06] 12 |02

Kaynak:European Commission, European Economy-Public Finance in
EMU, No:3, 2001, s5.274-275

Tablo 5:Kamunun Net A¢ik veya Fazlasinin Yapisal Dengesi (GSYIHY%
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2660 § 2001

Belcika 39| 2,71 -1,4] -03] -01] -02] 02
Almanya -3,7 3,1 -2,1 -1,5 -0,7 -0,8 -1,6
Yunanistan 9,5 -7,1 -4,3 2,7 -1,4 -0,8 -(,3
Ispanya 59 40| 26| 24| -1,37 08 -02
Fransa 511 33| -22] 22 131 -13] -12
Irlanda 11 0,8 0,7 1,9 14 3.1 2.8
Italya 55| 67 24| 25 -12] -13] -13
Liiksemburg 3,3 43 4,5 4,6 5,2 4,3 3,2
Hollanda 320 08 06| 070 077 07

2,00 -19 -1,5 -0,7
-2,5 220 200 -7
1.2 5,1 3,9

Avusfurya -5,1 -3,7
Portekiz -3,9 -3,6
Finlandiya 0,6

18] 2.6

“Danima:"l”ca

Isveg 227 <190 -0 2.6 1,6 3,3 3,4

Ingiltere 0,3 1,3 1,8 0,9
Kaynak:European European Economy-Public Finance in EMU,

No:3, 20011, s5.312-313
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Tablo 6:Faiz Dis1 Bilige Net Agik(-) veya Fazla(+) ( GSYIiH %)

1995 [ 1996 | 1997 | 1998 : 1999 | 2000 | 2001
Belgika 50| 51| 61| 6,71 6,5 70| 7.2
Almanya 020 031 09| 1,5 2,1} 48| 14
Yunanistan 1,00 2,81 36| 47| 57| 64| 67
Ispanya 14 04| 161 1,7] 24| 30| 33
Fransa 1,81 <01 07F 09| 18] 20| 2,6
Trlanda 321 44 301 55| 46| 66| 57
Ttalya 39| 44| 67} 52| 50| 61] 48
Litksemburg 361 29| 401 36] 50| 56| 43
Hollanda 1,71 3.8 417 42 54| 60 4,1
Avusturya 08 04| 22 1,57 1,5 24f 29
Portekiz 1,7 1,4 161 1,2y 1,t} 18f 1,6
Flnlandlya 03 1,1 28| 49] 49 95| 80
Dammarka
Isvec 08 3,7 49| 78] 67| 83
ingilter’

Kaynak European Cominission, Lumpean Fconomy-Publw Ifmatue
in EMU, No:3, 2001, 55.304-305

AB’nin kanu kesimine vonelik bu gostergelerine bakildifinda bir biitiin ola-
rak AB ckonomisinin performansim bityitk olgiide gelistirdigi gérilmekiedir, Birli-
gin zayif ve giiglii ekonomiye sahip iilkeler arasinda bazi farklar ve AB'nin hedefle-
digi ekonomik kriterlere uyum Iz farkltligy meveut olsa da geligme goriilmektedir.
Yunanistan bu konuda garpic1 bir érek olusturmaktadir. Onceki yatlarda kamu
borglanmasi ve diger kriterler agisindan birligin gerisinde kalan bu iilke bityiik bir

gelisme gostererek uyumu yakalanusgtir,

6.Euro’nun Mali Piyasalar Uzerindeli Yansunalar

Avrupa Para Birligi"nin bagarist i¢in getirilen mali kurallar, cesith sekillerde
uluslararast finans piyasalarim ctkilemektedir(Persson-Tabellini, 1996; 115). Ancak
bu etkinin nasi olacags isc nakdi olarak kullanima giren Euro’nun yaratacag giice
ve yansimalarina bagh olarak degisebilecektir. Bu konuda net olarak bir sgylem
gelistirmek su an igin miimkiin gozikmemektedir. Mali piyasalarda borglanma aga-
gidaki sekilde geligmistir.
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Table 7: Euro Alaminda Euro Cinsinden Kisa Dinem Borg Kagitlarmn Miktarlarn

{Milyar EURO ve %GSYIH)

1990 1995 1998 1999 2000
Toplam _ 469.3 606.1 532.7 585.5 579.0

[10.71 {11.4} [9.1] [9.6] [9.0]
Parasal Mali 99.6 167.7 165.0 2493 244.0
Kuruluglar [2.3] [3.2] [2.8] {4.1] [3.8]
Parasal Mali 472 9.6 8.9 6.0 4.5
Olmayan Kuru- [0.1] [0.2] [0.2] [0.1] {0.1]
Inglar
Mali Olmayan 44 4 33.7 46.3 66.8 87.0
Kuruluglar [1.0] [0.6] 10.8] [1.1] [1.4]
Kamu Sektirii 321.1 395.0 312.5 263.3 2443

[7.3] [7.4] [5.31 [4.3] [3.8]

Kaynak: ECB, The Monetary Policy of The ECB,Frankfurt:2001,s.28

Table 8:Euro Alaminda Euro Cinsinden Uzun Pinem Borg Kagitlarinin Miktarlar

(Milyar EURO ve %GSYIID)

1990 1995 1998 1999 2000
Toplain 2,303.7 | 4,127.7 § 5,093.3 | 5,536.6 | 5,897.1

[52.4] [77.7) [86.8] [90.5] [91.7]
Parasal Mali 960.7 1 1,467.1 | 1,849.6 | 2,0144 | 2,175.7
Kuruluglar 121.8] [27.6] [31.5] [32.9] [33.8]
Parasal Mali ol- 52.8 83.2 122.6 194.8 2513
mayan Kurulug- [1.2] [1.6] [2.1] [3.2] {3.9]
lar
Mali Olmayan i51.5 2237 225.1 252.0 287.6
Kuruluglar [3.4] [4.2] [3.8] [4.1] [4.5]
Kamu Sektirii 1,138.7 | 2,353.6 | 2,896.1 | 3,075.8 | 3,1824

[25.9] {44.3] {49.3] {50.3] [49.5]

Kaynak: ECB, The Monetary Policy of The ECB,Frankfurt:2001,s.28

Yukarida kamu borglanmast béliimiinde belirlenen endiselere bagli olarak
mali piyasalarda belirgin etki séz konusudur. Ozellikle baz1 iive filkelerin viksek
fakat siirdiiriilebilir bir bor¢ stokuna salip olmalart énemli sorunlarin olugntasina
yol agabilecektir. Sermaye pivasalarindaki artan fon talebi, sadece belli bir iilkede ig
faiz oranlari yukar: gekmekten zivade, Avrupa pivasalarndaki faiz oranlanm yu-
karrya gekebilir. Bu nedenle tek para birimi ile hiikiimetler bir bakima digerlerinin
aleyhine bor¢lanma yapacaklardir. Borglanmanin artmasiyla bidlikte, Avrupa’da reel
faizler artma efilimine girebilir. Bu durum yatirim ve uzun dénem bilyiime potansi-
vellerini azaltici bir etkide bulunabilir. Bununla birlikte, Avrupa lilkelerinin toplam
borglanmasi ele alindiginda tek bir iilkenin yapacaf borglanmanun reel faizleri ciddi
boyutta etkileyebilecek diizeyde bityitk olmayacagi beklenmekiedir. Hitkiimetler tek
para birimi ile borglanarak biriken borcun yitkiinii enflasyonun artmasi ile azaltama-
yacaklarin bilincindedirler(Mckibbin, 2001; 796-804), Bunun yamnda mali piya-
salarda etki agisindan gdstergelere bakildiginda kamn sektérimiin Birlik igerisinde
ditsen faiz oranlarina bagh olarak uzan dénemli borglanmaya dayanan Euro cinsin-
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den kagitlarmda énemli artiglar olmugtur(ECB, 2001, 29) Son ti¢ yillik gelismeler
gostermektedir ki, Buro piyasalarda faiz oranlart ABD sermaye ve para pivasalann-
da olusan faiz oranlarindan yiiksek seyretmekiedir(ECB,2003 :35%), Bununla birlikte
Euro’ya gegisle birlikte Buro paritesinin diigiik kalmas: nedeniyle borglanma miktar-
larindaki artisin zaman igerisinde euronun degerinin artmasmna paralel bir bigimde
borglanma egilimini de arturdify gorilmektedir(ECB,2003, 16-17). Borglanma egi-
limindeki azalmanin euro alanina dahil iilkelerin genel kamu dengesi aciklarindaki
genel olarak bir digme goriilse bile, AB’nin lokomotifi dorumundaki iilkelerden
Almanya ve Fransa’da agiklarin biiytimekte oldugu goriifmektedir.

7. AB’ndeki Geligmeler Dogrultusunda Tiirkiye’de Mali Kurallarin

Bagarist Icin Gerekli Unsurlar

Tiirkiye’nin konvertibiliteye gectigi 1989 yilindan bu yana mali piyasalarin
uluslararast piyasalardan borglanmasi ve yabanct fonlann Tiirk Sermaye Piyasasin-
dan kapitlar alabilmesinin yolu agilmistir. Doviz kontroliintin serbestlegtirilmesi
yurtdhgindaki Tonlarm ilkeye girigini hizlandirmgtir, 19807 lerden itibaren nispi ola-
rak vergi yiikiniin agagi ¢ekilmesi ve kamu harcamalarinin frenlenememesi biitge
agiklarim artiran en énemli sebepler olmmgtur. 1990’lara kadar ckonominin sirekli
biiyiimesi i¢ ve dig borglanmay bir sorun olmaktan gikarmus ve Tiirkiyve IMF giidii-
miinden grkmstir. Ancak 1990’lardan itibaren bityiime hizinda yaganan dalgalanma-
lar déviz kurlarnnin enflasyonun gerisinde kalmast yurtici tifketimi arttirmig ve borg-
lanma hiz1 artnustir. Bu siiregte yasanan 1994 krizi ve ardindan istikrar tedbirleri
yapisal sornnlarn agtlmasinda basan saglayamanmg ve ekonomi tekrar 1999 yilin-
dan itibaren ikinci bir kriz siirecine girmigtir. Bu siireg i¢ ve dis borglanmanin hiz-
landig1 kamu maliyesinde stirdirilebitirlik kogullarinimn ortadan kalktif bir siireg
olmugtur. Tiirkiye’de bunlar yasanirken AB’nde Mastricht siireci ile baslayan yeni-
den yapilanma siireci 1999°(a tamamlanmna siirecine girmigtir. Helsinki 2000 Zirvesi
ile aday iilkeler arasina alinan Tiixkiye ¢ok ciddi reform dnerileri ile kargs karstya
kalimigtir. Nihayet vapilan 1999 segimlerinin ardindan kurulan hiikiimet ciddi bir
uzlagma érnegi gostermis olmasima ragmen 2000 yih sonunda yaganan Kasun Krizi
ve 2001 Subat Krizi’ni agamamigtir, Makro ekonomik gostergeleri bir anda karigan
Tiirkiye 1999°da baglayan Istikrar Programini 4. defa revize ederek gok ciddi yapi-
sal reform siirecini 2002 yilinda ahinan kararlar ile tamamlamistir. Ancak bu stireg
kisa siirede ekonomide etkilerini gostermesi beklenmemektedir. Halihazirda butce
agtklar1 ve borg yitkii ok ciddi bir ckonomik sorun olarak devam etmektedir. Kamu
maliyesi ve borclanmada yasanan siirditriilebilirlik sorununun asilmasi AB siirecinin
tamamlanmasina bagh gorinmektedir. Titrk toplumu Cumburiyet Sncesi baglayan
borglanma siirecini yaklagik 100 yillik bir Diyun-u Umumiye Idaresi ile baglagan
siiresini 1954 'te ancak agabilmistir.

Yukarida agikladigimiz diizenlemelerin bagarist beraberinde Tek Para olan
Euro’nun da bagart ve giiciinii ortaya gikaracaktir, Ancak bu diizenlemeler agisindan
onem kazanan iki konu séz konusudur. Bunlardan birincisi Borg Yonetimi, digeri
ise Borg Ydnetimi ile Para Politikasinin Koordinasyonudur.

7.1. Borglarin Sirdiiritlebilivligi ve Dinamik Bir Borg Yonetimi
Borg Yonetimi belli ekonomik hedefleri gergeklestirmek amaciyla borg mik-
tarinda ve biinyesinde depisiklikler yapilmasidir. Bu baglamda borg yonetimi, borg
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alma iglemleri ile borcun hem faiz hem de anapara ddemelerinin takibinin yapilma-
sumn. yam sira, aym zamanda maliye politikasimn araglanindan biridir,

Devletin kamu sektorii borglarim bir iltisat ve maliye politikas1 arac olarak
kullanmasi geklinde de tanimianan borg yonetimi, sonuglan yéninden para politika-
sint desteklemek amaciyla da kullamlan bir yontemdir. Borg yonetimi, borg mikta-
rnda ve borglarin bilesiminde yani vade ve alacaklilar itibariyle dagiliminda ayar-
lama yapmak geklinde gergeklesir. Devlet borglan bir iktisat politikas1 araci olarak
da degerlendirildiginde, bunlarm biitge ile olan siki iligkisi biraz gevsemektedir.
Ciinki artik sadece biitgedeki gelir eksikliginin kapatilmas: nedeniyle borglamlma-
makta, bunun yaninda, sirf ekonomiyi etkilemek ve yénlendirmek amaciyla da borg
almmakiadir(Eker-Merig, 1999;32) .

Borg yonetimi dar ve klasik anlamda “borglanin stiresi geldiginde 6denmesi”
olarak tamimlanabitir. Kita Avrupa’smda ve Fransa’da baglangigta borg yénetim
anlayist, “borcun akdinden denmesine kadar gegen siire iginde s6zlesmenin gerek-
tirdigi her gesit iglemlerin yerine getirilmesi ve sdzlesme hitktimlerinin degigtirilme-
si” ile ilgili her tiirlii islemleri kapsamaktadir. Bu tamm borg yonetiminin ekonomzi
politikasi ile ilgili her tirlii iglemleri kapsamaktadwr. Bu anlayis Anglo- Amerikan
anlayisiyla birlikte degisime ugramig ve gerek Kita Avrupa’s: gerekse Fransa borg
yonetimini ekonominin bir pargas: olarak kabul etmiglerdir.

Bazi vazarlar ise bu konunun bir bilim olmaktan ziyade bir sanat cldugunu
ileri stirmiiglerdir. IMF iiveligi yapan Henry C. Murphy, bu sanatin iikelerini séyle
stralanugtir(D.P.T,2001; 123-125):

1)  Ekonomiye en az zarar verip, en fazla faydayt saglamahidir.

2)  Borg tahvilleri ellevinde bulunan sakislarn ihtivaglaring wygun olmali-

dr,

3} Devlet icin asgari bir malivet getirmelidir.

Goriildiigii gibi borg yénetiminde getirilen ilkelerde, ekonomik ve mali yon-
lere agurlik verilmektedir, Fakat, borg vonetininde her iki agirlikh ilkeyi de igine
alan ve devlet olma sartinin da basina gelen borglanmanin kanunlarla diizenlenmesi
gerefii ise, daha da oncelikli olarak onem verilmesi gereken bir ilke durumunda-
dir Kamuoyunun gitvenini kazamnig iyi bir borg yonetimi, su hedeflere nlagmak
amaciyla yapitandirilmal, kanuni destege kavusturulmahdir;

sHiikitmetin finansal pazariara givigini saglamalk

“Borclanma malivetini minimize etmek!:.

Hiikatimetin borglanmast srasinda pazar etkilerini minimize efmek

Borglanma araglaronn gegitliligini saglamalk

«Devlet kagilarinm ikinci el piyasalarda ethin kullanimm saglamalk

*Dengeli bir vade yapisi olugturmak

sBono piyasalarinm saghkh geligimine destek vermek

*Hane hallllarim tasarrufa tegvik etmek

L' Borglanma maliyetinin digiiriilmesinde dikdat edilmesi gereken unsurlar sunlardir;
) Her borglanma sirasinda piyasa kogullar: gergevesinde en iyi gartlarda borglanmaya galigilmalidir.

i) Faiz odemelerinin butge icindeki payimmn arthig Gikelerde maliyet unsuru gok Snemli hale gelmig-
tir. Bu tlkelerde malivetin yaminda borglanma tiirleri ve araglar: da ciddi bir gegitlenme gosterme-
lidir
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*Para progrann ve borglanma programimn koordinasyonunu sagiamalk
Biitiin bu hedefler gergevesinde tespit edilen amaglan gergeklestirebilmek
agisindan ayri bir borg idaresinin kurulmas: gerekmektedir.

7.2. Borg Yinetimi ve Para Politikast Koordinasyonu

Borg yonetimi ve parasal politika yoneticilerinin hedef ve dncelikleri farkls
olmasing ragmen, ortak amaglan da azamsanmayacak kadar goktur. Borg yoneti-
minden sorumlu birim piyasa araglarsm kullanarak kamu acifimn finansman
malkiyetini en aza indirmeye ¢aligirken, para politikalarindan sorumlu olan birim.
para istikrarint koramayi amaglamaktadir.

Borg Yonetimi ile para politikas1 arasindaki koordinasyonmn derecesi eko-
nominin iginde bulundugu finansal reform siircci agamasina ve biitge agiginin yapi-
sina baglh olarak degigebilmektedir, Tablo 9 bu iligkiyi acikga géstermektedir.

Tablo 9: Koordinasyon Iliskisi
Mali Sektér Re- | Biitge Agifinm | Koordinasyon Derecesi
form Siireci Yapis1

Baglangig Asa- Kiiciik, Devresel | Koordinasyon sorununa drgiitsel yakla-
m:si Sum

Baslangig Aga- Kronik Orgiitsel Yaklagtm + Borg Yénelim
mast Komitesi ile ¢ok yalan koordinasyon
Ikinci Agama Kronik # Nakit akim ve likidite tahmini ile

bilgilerin paylagiima zorunhilugu ve
siirekliliginin saglanmasi
* Duyarli Koordinasyon yapisi
* Ay piyasada borg yonetimi organm
ile para politikas1 yéneticisinin
birarada bulunmasi
* Para Politikast yoneticisinden borg
yonetimini destekleyici miidahaleler
Kiigiik, Uzun Va- | Bagimsiz Para Poitikas1 Yonetim orga-
deli Borglanma n1 para piyasalarn operasyonlarim yiiri-
tirken, Bor¢ yonetiminin uzun vadeli
borglanmast (Piyasalann farklilagmast
sonucu daha kurumsal ve mekank bir
koordinasyon)

Kaynak:Gelberi,Emil, 1996;55.

Yukaridaki tablodan da gériilecegi izere borglanmaya iliskin politikalanm
bagimsiz bir merkez bankasi tarafindan yonlendirilen para politikas: ile gok yakan
bir iligkisi oldngu gérilmektedir. 1994 krizinden itibaren baglayan bagimsiz Merkez
Bankasi para politikasim: 2002 yilinda gikarnilan borglanma kanunu ile birlikte ba-
gnnsiz bir borg yonetimine kavusan Hazine'nin organize ve esgildiim igerisinde
calismasi gerekmektedir. Bu borglarin gevrilebilmesi, siirdiiriitmesi ve mali piyasa-
larin uluslar arasi piyasalara entegrasyonu agisindan ¢ok dnemlidir,
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SONUC

AB’de para birligi stirecinin 1970°1i yularmn bagmdan itibaren yapilan calig-
malara dayandig1 bilinmektedir. Para birligi konusunda yaganan bagarmin diger po-
litikalarda saglanmasi biiyiik dnem tagimaktadir, Para birligi doviz kurlar arasinda
ve paritelerde olugan marjlarla ortaya gikan matiyetlerin bilyiik dlgiide ortadan kal-
dirtimas: hedeflenmistir. Zaman igerisinde yaganan gelismeler topluluga tye olan
tilkelerden 12 tanesinin para birligine dahil olarak ekonomik birligi gergeklestirdik-
leri stylenebilir. Bu siiregte yapilan zirvelerde ortaya ¢ikan goriiglerin ortak anlagma
haline gelmesi ve anlagmalarin iilkeler tarafindan imzalanmasi siirecinin ¢ok rahat
gerceklestigini sdylemek miimkiin degildir. Ozellikle Maastricht Antlagmasi ile ta-
ahhtit altina giren iilkeler, toplufuk fonlarindan saglanan desteklerle parasal ve mali
disiplini sagfama konusunda basar1 saglasalar bile halen bu alanda tedirginligin agi-
lamamis oldugu da goriilmektedir. Nitekim 1993’te ytrirlige girmesine rafmen
tilkelerin parasal birlige gegis yili olan 1999 yili bagma kadar 5-6 yillik stire igeri-
sinde mali performanslarm gelistirdikleri goriilmektedir. Uluslararasi rekabetin gok
izl gelistigi ve sermaye hareketleri dniindeki engellerin giderek ortadan kalktify
dimyada ekonomi politikalarinin bityiik 8l¢iide etkinliinin zayiflamakta oldugu
goritlmektedir. Bolgesel bir hareket gibi goriilen bu geligmelerin yeni bir parasal
alan yaratma yoniindeki beklentilerinin basarismm tek bagina ekonomik perfor-
manslarin artmasiyla baglantih olmadig son dénemde yaganan gelismelerden gé-
rittmektedir. Ote yandan agm derecede disipline edilmis piyasalann faiz dististi do-
layisiyla yatmimlart hizlandiracag: beldentisi, dilnyada yasanan geligmelerden dolay
gerceklesememektedir. Yakmlagma kriterleri ve sonrasinda yapilan diizenlemelerin
topluluk igerisinde harmonizasyonun gergeklesmesi acisindan onem tasidify bilin-
mektedir, Ancak ortak pazar igerisinde ticaretin gelistirilmesinin globallesen dinya-
da yeter sart olmadigy goriilmektedir. Zenginler kuliibii goriiniimtinde olan
Avrupanin giderek yaslanan niifusu dolayisiyla ok ciddi demografik sorunlarinin
bulunmasmm yaninda, artan sosyal giivenlik agiklarmin da ciddi bir sorun olugtur-
dugu gortilmektedir. Tek bagina Merkez Bankast bagmsizhZinin olusturulmas: ve
para politikalarmm uyumlastinlmasina yonelik ¢abalar yeterli olmamaktadir. Ozel-
likle maliye politikasma iliskin diizenlemeler halen ulusal hiikiimetlerin yetkisinde-
dir. Hikiimetlerin maliye politikasina iliskin siks politikalar1 halkin ciddi tepkiler
gisstermesine yol agmaktadir. Hitlktimetlerin kamu harcamalarin kontrol etmeye ve
diistirmeye yonelik gabalar gok fazla miimkiin olmasa da yine de bir azalma egilimi
gorillmektedir. Global bir gii¢ olarak giiclil bir para ile dinya ekonomisine yon ver-
me arayis! biftiin bu diizenlemelerin sonuglarina baghdir. Euro giderek giiglenen bir
para goriiniimiinde olmasma ve hatta dolar kargisinda daha degerli para olmasina
ragmen fonlar euroya dogru tam olarak kaymamaktadir. Bu yondeki gelismeler za-
man igerisinde daha net bir bigimde ortaya ¢ikacaktr.

Uluslar aras: ticaretinin %60’ 1na yakin bir kismint AB ile yapan Tiirkiye’nin
bu gelismeleri ¢ok ciddi bir bigimde takip etmesi gerekmektedir. Diga acilma siire-
cinin biiyiik dlgiide tamamlayan ve sermaye hareketieri dniindeki engelleri kaldira-
rak diinya piyasalarina entegre olan Tiirkiye’nin &te yandan ¢ok dnemli bir kamu
finansman sorunu bulunmaktadir. Hitktimetlerin sadece biltcelere ybnelik dizenle-
meleri, hazinenin ciddi bir borg yonetim politikast ve Metkez Bankast’nin stk para
politikast siirdiiriilebilir bir biiylime ve istikrar icin yeterli olmamaktadir. Bugiin dig
borglarm yaninda, i¢ kamu borglarinn dnemli bir kismi dévizle ifade edilmekte,
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hatta i¢ borglanma senetlerinin énemli bir béliimil yabancilarin elinde bulummnakta-
dir. Ote yandan dig borglanma egilimleri daha gok europivasalarda yogunlagmakta-
dur.

Biitiin bu gergekler goz 6niinde tutuidugu taktirde hitklimetlerin mali seffaf-
liga ¢ok bityitk 6nem vermesi ve tiretilen verileri manipiile etmemesi gerekmektedir.
Bu gergevede piyasalarin saghikh bir sekilde isleyebilmesi biiyiik dl¢tide kurumlarm
siyasi irade ile catigmadan bagimsiz bir sekilde caligmalanm sirdiitmesine baghdr,
Tiirkiye artik son on yildan beriuluslar aras1 pivasalara mali araglar ibrag eden bir
iilkedir. Uluslar arasi sermayenin Tiirkiye'ye geligi bilyiik 6l¢iide karamlarn saglik-
It bir bigimde iglemesine baghdir. Kaynak giriginin Inzlandif dénemlerde iktisadi
bliytimenin de hizlandifn gériilmektedir. Meveut ekonomik biiyiikliiklerin belti bir
sinerji icerisinde biiylimeve yonlendirilmesi ve uluslararas: sermayenin de yapilan
vatirimlara kanalize edilmesi gerekmekiedir. Yasanan tectiibeler gostermektedir ki
toplumlarin huzuru ve refaln ancak istikrar iginde biiyiime ile gergeklegmektedir,
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