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oz

Son 30 yillik dénemde makroekonomik istikrarin saglanmasi ve korunmasi amaciyla bircok Ulkede
merkez bankasi bagimsizligina yonelik dizenlemeler yapilmistir. Merkez bankalari fiyat istikrar amaci
Uzerinde odaklanirken, maliye politikalarinin makroekonomik istikrar Gzerindeki etkileri nedeniyle
mali disipline verilen 6nem artmistir. Ancak 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda uygulanan genisletici
politikalar, Avrupa Birligi'nde 6zellikle Parasal Birlige dahil tlkelerde yeni bir borg¢ krizinin temellerini
atmistir. Kriz karsiti politikalarda maliye politikalarinin genisletici etkileri 6ne ¢ikarken, para ve maliye
politikalarinin etkilisimi de daha fazla tartisilir olmustur. Bu calismada, AB'de ortak para alanina dahil
llkelerde merkez bankasinin bagimsizliginin maliye politikasi uygulamalari ve kamu bor¢ stokuna
yansimalarini degerlendirilmektedir. Calismanin analiz sonuglari; Euro bolgesi ulkelerinde, merkez
bankasi bagimsizhgindaki artisin kamu bor¢ stoku Uzerinde pozitif ve anlamh etkisi oldugunu
gOstermektedir.

Anahtar Sozciikler: Merkez Bankasi Bagimsizhg, Borg krizi, Politika etkilesimi, Euro Bolgesi

ABSTRACT

In the last 30 year period, the arrangements towards the central bank independence have been made in
order to ensure and maintain macroeconomic stability in many countries. While the central banks focus on
the goal of price stability, the importance of fiscal discipline has increased due to the effects of fiscal policy
on macroeconomic stability. However, expansionary policies implemented since the 2008 global financial
crisis have led to a new debt crisis in the European Union, especially in the economic and monetary union
countries. While the expansionary effect of fiscal policies becomes prominent in the anti-crisis policies, the
interaction of monetary and fiscal policies has become more questionable. In this study is evaluated the
reflections of the central bank independence on the implementation of fiscal policy and public debt stock
in the EMU countries. The results of the study show that the increase in central bank independence has
positive and significant effect on public debt in Euro Area.
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1. Girig

Son 30 yilda makroekonomi politikalarinin en énemli hedeflerinden birini, mali disiplinin
tesisi olusturmustur. Mali disiplin, biitce agigi ve bor¢ stokunun sirdirilebilirligi acisindan
tasidigi dnemin yani sira, ortak para alanina dahil llkelerde, para politikasinin kredibilitesinin
stirdiiriilmesi acisindan da biyiik nem tasimistir. Ozellikle 1970'li yillarda uygulanan iradi mali
politikalarin makroekonomik istikrar acisindan olusturdugu olumsuzluklar, siyasi otoriteyi belirli
kurallarla sinirlamanin daha rasyonel olacagi diisiincesini giindeme getirmistir. Boylece, son 10
yiliagkin stiredir, merkezi bir para politikasinin uygulandigi Avrupa Birligi'nde ademi merkeziyetci
mali politikalar mali kurallar ¢ercevesinde uygulanir olmustur.

1999 yilinda Euro’ye gecisle birlikte, parasal birlige dahil Ulkelerde para politikasinin
uygulanmasindan sorumlu tek kurulus Avrupa Merkez Bankasi olmustur. Avrupa Merkez Bankasi
kisa vadeli faiz oranlarinin yonetilmesi aracilidiyla, fiyat istikrarini saglama hedefi (izerine
odaklanmisken, ulusal diizeyde ekonomik istikrarin stirdirilmesi ve diger makroekonomik
hedefler Maastricht Anlasmasi ile Bliyiime ve istikrar Pakti cercevesinde parasal birlige dahil
Ulkelerce mali ve yapisal politikalar araciligiyla gerceklestirilmeye calisilmistir. Bu amacla, ortak
para alanina dahil olan Ulkelerde, para politikasinin kredibilitesini artirmak icin mali yakinlasma
kriterleri gelistirilmistir. Bu kriterler, Birligin uyguladigi para politikasi ile mali politikalar arasinda
onemli bir baglanti ortaya ¢ikarmistir.

Tek paraya gecisle birlikte, Ulkeler arasinda doviz kuru riski ortadan kaldirilirken, AB’nin
nispeten gelismemis Ulkeleri genisletici maliye politikalarini diistik bir maliyetle finanse
edilebilme imkanina kavusmustur. Ozellikle 2000’li yillarin ilk yarisinda diinya ekonomisinde
yasanan olumlu gelismelerin etkisiyle, biitce agiklarinin artmasi reel faizler Gizerinde yukari yonlu
bir baski yaratmazken, artan bitce aciklari ve bor¢ sorunu karsisinda AB Uyesi Ulkelerde kamu
harcamalarinin kompozisyonu degismis, toplam harcamalar icerisinde yatirim harcamalarinin
payi azalirken, diger harcamalarin payi artmistir

Ozellikle, AB'nin bor¢ stoku ve kamu kesimi ile ilgili acik kriterleri ile ilgili zayif uygulamalarin
etkisiyle, AB Ulkeleri, genislemeci mali politikalarini bor¢lanma ile finanse etmislerdir. Birlige Gye
Ulkelerde para politikalari fiyat istikrari Uzerine odaklanirken, blyime ve istihdam gibi ekonomi
politikasi hedeflerini gerceklestirmenin ylki maliye politikalarinin Gzerinde kalmistir. Bu durum,
klresel ekonominin nispeten olumlu bir goriinim sergiledigi ortamda Avrupa Merkez Bankasi
politikalari ve mali politikalarin strdirilebilirligi icin dnemli bir sakinca olusturmamistir. Ancak
2007 yilinin yaz aylarinda ABD'de ortaya ¢ikan krizin 2008 yilinda global bir hal almasiyla, basta
AB Uyesi Ulkeler olmak Uzere bir ¢ok Ulke siirdirilemez bir hal alan biitce agiklar ve bor¢lanma
sorunu ile miicadele etmek zorunda kalmistir.

Kiresel krizin olumsuz etkileri; bir cok llkede uygulamaya konulan mali tesvik paketleri
ile 6nemli dlclide atlatilirken, Avrupa Birligi Ulkelerinde ekonomide beklenen toparlanma bir
tarli gerceklesmemistir. 2011 yilinin son aylarinda kiresel kriz adeta Avrupa borg krizi haline
dénlismistiir. Gelinen noktada, irlanda, Portekiz, Yunanistan gibi iilkelerde borc krizi ortaya
¢ikmis, 2011 yili Temmuz ayi itibariyla tirmanan Yunanistan borg krizinin etkisiyle faiz oranlarinda
belirgin artis meydana gelmistir. Bu durum, kisa vadede bor¢ cevirme sorunu olmayan italya'da ve
géreli olarak olumlu bir mali performansa sahip ispanya'da daha cok hissedilmeye baslanmistr.

Bugiin, AB borg krizinin yogun olarak hissedildigi Yunanistan ve italya gibi tilkelerin krizden
kurtarilabilmesi icin, Avrupa Birligi liderleri mali politikalarda daha siki 6nlemleri tartisirken,




Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 10, Yil 10, Sayi 1, 2014, ss. 61-82
The International Journal of Economic and Social Research, Vol. 10, Year 10, No. 1, 2014, pp. 61-82

diinyanin geri kalan Ulkelerini AB krizinin kiiresel boyutta bir bor¢ krizine donisme riski
endiselendirmektedir. Bu calismanin amaci, AB'de ortak para alanina dahil llkelerde merkez
bankasinin bagimsizliginin maliye politikasi uygulamalarina yansimasini degerlendirmektir. Bu
kapsamda calismada Avrupa Merkez Bankasi'nin fiyat istikrari hedefinin, mali politikalar tizerinde
meydana getirdigi etkiile, Avrupa Merkez Bankasi politikalarinin italya ve Yunanistan gibi tilkelerin
bor¢ krizine etkileri degerlendirilmistir. Calismada ayrica, artan bitce aciklari ve bor¢lanma
sorununun fiyat istikrarinin bir bedeli olup olmadigi panel veri analizi ile degerlendiriimeye
calisiimistir.

2. Merkez Bankasi Bagimsizhgi

Son 20 yilda pek cok ilkede enflasyonla micadele icin merkez bankasi yasalarinda
bagimsizligi one cikaran degisiklikler yapiimistir. Bu degisikliklerden biri de, enflasyonun kronik
bir nedeni oldugu dustincesiyle, merkez bankasinin kamu kesimini karsiliksiz fonlamasini
sinirlayic diizenlemeleri icermektedir. Bu sinirlama merkez bankasinin givenilirligini ve para
politikasinin etkinligini artiracak temel unsur oldugu dislincesiyle savunulmustur. Ancak,
pek cok ulkede artan kamu harcamalari karsisinda vergi gelirlerinin ayni paralelde bir gelisim
gosterememesi kamu kesimi agiklarini artirmistir. Dolayisiyla merkez bankasi finansmaninin
sinirlanmasi mali dengesizlikleri giderebilmek icin Ulkeleri yurtici ve yurtdisindan daha yiiksek
maliyetle bor¢lanma durumuyla karsi karstya birakmistir (JAcome vd., 2012: 3).

Merkez bankasi bagimsizlidy, fiyat istikrari yoniinde inanilirhk saglanmasi yoluyla enflasyonu
disirmede yardimci olabilecek kurumsal bir ozelliktir (Berument ve Neyapti, 1999: 11).
Literatlirde, merkez bankasi bagimsizligi, genellikle, siyasi otoriteden bagimsiz bir sekilde
hareket edebilme yetenegi olarak gorilmektedir. Ancak buradaki bagimsizlik, hiikkimete ragmen
degil, hiikiimet icerisinde bir bagimsizligr ifade etmektedir. Bu baglamda, merkez bankasinin
bagimsizligi kavrami; “merkez bankasinin kendisine verilen hedefler dogrultusunda gerektiginde
siyasi otoritenin nlfuz ve iradesine karsi kendi politikasini uygulayabilme ve bu yonde gerekli
degisiklikleri yapabilme esnekligi ve inisiyatifine sahip olmasi” seklinde tanimlanabilir (Oktar,
1994: 68).

Merkez bankasi bagimsizhgr hareketinin Yeni Zelanda’nin, merkez bankasinin temel
fonksiyonunu fiyatlar genel seviyesinde istikrari saglamak ve siirdiirmek olarak belirleyen 1989
tarihli merkez bankasi kanunu ile basladigini sdylemek mimkindir (Schwartz vr Castafieda,
2009: 9). Bu degisikligi basta AB Uyesi Ulkeler olmak Uzere bir¢ok Ulkede yapilan diizenlemeler
izlemistir. 1990’ yillar boyunca merkez bankasi yasalarinda yapilan degisiklikler, fiyat istikrarina
odaklanmis bir merkez bankasinin politika uygulamalari icin hiikiimet miidahalelerinden uzak
olmasi gerektigini kabul etmistir. Bu kabul, hiikimetlerin merkez bankalarindan borclanmasinin
yasaklanmasi yoniinde genel bir uygulamayi da beraberinde getirmistir (Schwartz ve Castafeda,
2009:9).

Merkez bankasi bagimsizligina yonelik girisimlerde kiiresel ve bolgesel bazi faktorlerin etkisi
oldugu sdylenebilir. Kiresel faktorleri iki ana baslikta toplamak mimkiindir. Bunlardan ilki,
1970’li yillarda yasanan stagflasyon tarafindan tetiklenen fiyat artiglarini istikrara kavusturma
arayislari ve basta Latin Amerika Ulkeleri olmak Uzere yiiksek enflasyon yasanan bir ¢ok tlkede
ekonomik performansin kétiilesmesidir. ikinci faktér ise, sermaye hareketleri (izerindeki
kontrollerin azalmasi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin genislemesidir. S6z konusu faktorler
fiyat istikrarinin 6nemini artirmistir. Bunun yani sira, yerli ve yabanci yatinmcilar agisindan
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merkez bankasi bagimsizliginin makroekonomik sorumluluga karsi bir glivencenin isareti olarak
algilanmasini saglamistir. Ayrica IMF gelismekte olan Ulkelerde merkez bankasi reformunu
desteklemis ve yapisal uyum programlarinda bir kosul olarak ortaya koymustur (Cukierman,
2006: 7). Belirtilen kiresel faktorlerin yani sira asagida belirtilen bolgesel faktorlerde merkez
bankasi bagimsizligi Gzerinde etkili olmustur (Cukierman, 2006: 7);

- Nominalistikrarin saglanmasi icin tesis edilmis Avrupa Para Sistemi ve Bretton Woods Sistemi
gibi kurumlarin ¢okmesi,

Yiksek olciide bagimsizliga sahip Alman Bundesbank'in gosterdigi olumlu performansin,
bagimsiz merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamaya yonelik bir aygit olabilecegini ortaya
koymasi,

Avrupa Birligi'nde Maastricht Anlasmasi'nin kabulii ile birlikte, merkez bankasi bagimsizhginin
parasal birlige dahil olmanin 6n sarti olarak kabul edilmesi,

Latin Amerika (Ulkelerinde basarili istikrar programlarindan sonra, politika yapicilarin
gelecekte yiiksek ve siiregelen enflasyon olasiligini azaltacak kurumsal diizenleme arayislari
ve merkez bankasi bagimsizligini bu hedefe ulasmak icin dogal bir yol olarak gérmeleri,

Gegis ekonomilerinde bati tarzi iyi isleyen merkez bankalarinin olusturulmasi ve merkez
bankalarinin bagimsizhginin artirnlmasinin piyasa ekonomisinin fonksiyonlarini diizgiin bir
sekilde ifa edebilmesi icin gerekli kurumsal cerceveyi olusturmak icin gosterilen cabanin bir
parcasi olarak gorilmesi.

Bugiin bagimsiz merkez bankalari fiyatlar genel dizeyinde istikrari saglama hedefine
yogunlasmakla birlikte, her ne kadar dile getirilmese de finansal sistemin istikrarinin korunmasi
gibi bir diger amac da g6z ardi edilmemektedir. Bu ikincil amag, merkez bankasinin bor¢ verme
mercii olarak hareket etmesini gerektirebilmektedir (Schwartz and Castafieda, 2009: 9).

3. Avrupa Merkez Bankasi ve Ortak Para Politikasi Uygulamasi

Avrupa Birligi, Ekonomik ve Parasal Birlige yonelik ilk ciddi adimini 1970 yilinda hazirlanan
Bati Avrupa ekonomilerinin doéviz kurlarint mimkin oldugunca dar bir dalgalanma marji icinde
sabit tutabilmeyi amaclayan Werner Plani ile atmistir. Werner Planinda, Birlige Uye (lkeler
arasinda ekonomi politikalarinin koordinasyonunu saglamak ve tek bir para otoritesine ve tek
paraya ulastiracak kurumsal yapiyi olusturmak hedeflenmistir. Bu hedefe ulasmak icin en dnemli

Sisteminin amaci, Birlik biinyesindeki tilkelerde ekonomik istikrari saglamak ve Ulkeler arasindaki
ekonomi politikalarinin  uyumunu mimkin oldugunca artirmaktir. 1989 yilinda Avrupa
Konseyi tarafindan kabul edilen Delors Raporu ile Ekonomik ve Parasal Birligin ¢ asamada
gerceklesecegini 6ngodren bir plan hazirlanmistir (Arslan, 2003: 4, 5).

1999 yilinda Ekonomik ve Parasal Birligi'n G¢lincli asamasina gecilmesiyle birlikte Ekonomik
ve Parasal Birlige Uye Ulkelerin merkez bankalari, para politikasi ile ilgili tim yetkilerini Avrupa
Merkez Bankasi'na devrederek Avrupa Merkez Bankasi'nin belirledigi program ve direktifler
dahilinde hareket etmeye baslamislardir.

Bugiin, Avrupa birligi Anlasmasi, Avrupa Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez Bankalari
Sistemi’nin yani sira ortak para politikasinin yasal dayanagini olusturmaktadir. Avrupa Merkez
Bankasi ve ulusal merkez bankalari, Avrupa Merkez Bankalari Sistemi'ni (AMBS) olusturmaktadirlar.
Avrupa Merkez Bankalari Sistemi’nin birincil amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Avrupa Merkez
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Bankalari Sistemi, Birligin para politikasini belirlemek ve uygulamak, kambiyo islemlerini
yuriitmek, Uye devletlerin resmi doviz rezervlerini tutmak ve yonetmek ve 6deme sistemlerinin
diizglin islemesini desteklemekten sorumludur. (The Treaty On European Unon, Article 127). Bu
amacla, para politikasini birlik icerisinde merkezilestirerek, ulusal politikalarin tam uyumunu
saglamaktadir. Bunu saglayacak sekilde organize edilmis olan sistemin merkezinde Avrupa
Merkez Bankasi bulunmaktadir (Tungsiper, 2000: 21). Yetkilerinin kullaniminda ve kaynaklarinin
idaresinde bagimsizdir.

Buguin diinyanin en bagimsiz merkez bankalarindan biri olarak kabul edilen Avrupa Merkez
Bankasi ortak para politikasinin uygulanmasiyla gérevlendirilmis ve maliye poltikasi ye tlkeler
tarafindan uygulanmistir. Banka, orta vadede fiyat istikrarinin saglanmasi hedefine yonelmistir.
Avrupa Merkez Bankalar Sistemi ve tek paraya gecisin 10 yillik basarili uygulamasindan sonra,
Yunanistan krizinin Birlik tyesi diger llkelere yayilma etkisi gdstermesi, ortak para politikasinin
gelecedi ve parasal birlige dahil Ulkelerde maliye politikasina yon veren kurallarin yeniden
sekillendirilmesi yoniinde tartismalari da beraberinde getirmistir.

4. Avrupa Birligi'nde Para ve Maliye Politikalarinin Esgiidiimii

Son 25 yilda diinyanin bir ¢cok tlkesinde merkez bankalarinin uyguladigi para politikalarinin
basarisinin degerlendirilmesinde, merkez bankalarinin fiyat istikrari hedefini gerceklestirmesi en
temel kriter olmustur. Ayni zamanda bu amacin gerceklestirilmesi icin hangi aracin secilecegi
konusunda merkez bankalarinin bagimsiziigi artmistir. Ancak merkez bankalarinin fiyat
istikrarina odaklanmalari ve diger kamu politikalarindan bagimsiz hareket etmeleri, Gretim,
istihdam, blyiime, vergilendirme ve sosyal politikalara iliskin hedeflerin gerceklestiriimesinde
maliye politikasi Uzerindeki baskilari artirmis, para ve mali politikalarinin koordinasyonu
sorununu ortaya ¢ikarmistir (Woodford, 2001: 1). Ekonomide politika degiskenlerinin birbirleri
Uzerinde 6nemli etkileri vardir. Maliye politikasi, biitce dengesi ve bilesenleri yoluyla cari donem
fiyatlar genel diizeyi, enflasyon beklentisi, reel faiz oranlari, para talebi ve para arzi gibi parasal
degiskenler ile finansal istikrar Gzerinde etkiler meydana getirmektedir. Benzer sekilde para
politikasi degiskenleri de kamu bor¢ stoku, kamu borg senetlerinin likiditesi, biitce dengesi ve
mali carpanin biy(ikliigiini etkileyebilmektedir (ilgiin, 2010: 179).

Woodford (2001: 3-8)'a gore, maliye politikalarindan bagimsiz bir merkez bankasi, enflasyon
stirecini hizlandirabildigi gibi, merkez bankasinin bagimsizligi maliye politikasini farkh sekillerde
etkileyebilmektedir. Zira bagimsiz bir merkez bankasinin benimsenmesi enflasyon vergisinden
hikimeti mahrum birakarak mali disiplin icin gliclii bir sinyal olustururken, zayif bagimsizlik
mali disiplinde gevsemeye yol acabilmektedir (Lucotte, 2009: 3). Ayrica bagimsiz bir merkez
bankasinin; hazinenin siirdiiriilemez bor¢clanma politikalarini 6nleyebilecegi, hiikimetlerin bltce
acigl vermemek icin daha dikkatli davranmasina ve enflasyonist olmayan yeni mali kaynaklar
aramalarina yonelmelerini saglayabilecegi yoniinde gorusler de mevcuttur (Grilli vd,1991: 373;
Loungani ve Sheets, 1997: 392'den aktaran; Akyazi, 2008: 89). Maliye politikalari 6zellikle faiz
oraninin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Biitce disiplinin saglanamamasi borg
stogu ve enflasyonu artiracagindan, ylksek faize neden olabilmektedir. Bu durum, bor¢-faiz-
enflasyon sarmalinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Buglin, politika yapicilar arasindaki iliski karmasik bir yapi sergilemekte ve ekonomi
Uzerinde 6nemli etkilere neden olmaktadir. Literatlirde bu konuyla ilgili yapilan teorik ve
ampirik calismalarin buyik bolimd; i¢c ve dis dengenin saglanmasinda politikalar arasinda
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koordinasyonun énemli oldugu, koordinasyonun saglanamamasinin diisiik biytime ve yiiksek
enflasyon oranlarina yol actidi, politika araglarinin birbirlerinin etkinligini azalttigi, dolayisiyla
politikalar arasindaki etkilesimi dikkate almayan analizlerin politikalarin etkilerini oldugundan
fazla tahmin ettigi sonucuna ulasmislardir (ilgiin, 2010: 179).

Parave maliye politikalari arasindaki koordinasyon sorunu, Avrupa Birligi gibi para politikasinin
ulusiistl bir otoriteye birakildigi ekonomik ve parasal birlikte daha fazla 6nem tasimaktadir.
Soyle ki, Uye dlkelerin uygulayacagi bagimsiz mali politikalar, déviz kuru ve enflasyon gibi
ortak politikalarin uygulandidi alanlara etki yapabilir. Bu degiskenlerdeki herhangi bir degisim
faiz oranini, dolayisiyla fiyat istikrarini etkileyebileceginden, ekonomik ve parasal birlikte mali
politikalarin koordinasyon icerisinde yiritilmesi blyiik 6nem tasimaktadir (Delors, 2001: 6). Bu
noktadan hareketle, Avrupa Birligi'nde mali politikalarin koordinasyonunu saglamak icin kuralh
mali politikalar benimsenmistir. Birligin mali kurallari benimsemis olmasinin ¢esitli nedenleri
vardir. ilk olarak, parasal birlik tiyesi tilkeler para politikasini ve déviz kurunu belirleme yetkisini
Avrupa Merkez Bankasi'na devrettikleri icin Uye Ulkelerden birinde yasanacak asimetrik soklara
karsi uygulanacak butce aciklan politikasi, aciklarin ve borglarin stirdirulebilirligini tehlikeye
atacaktir. Bu tir soklara karsi, ulusal bltceler merkezilestirilerek krize giren (lkelere transfer
yapilmasi politik agidan sorunlara yol agabileceginden, bu durum pek tercih edilmeyecektir.
Ulusal biitceler merkezilestirilemedigi takdirde ise ulusal mali politikalar esnek bir sekilde
kullanilacak, biitce aciklarinda artis meydana gelecek ve asiri agiklardan kaginmak icin kuralli mali
politikalarin uygulanmasi gerekecektir (De Grauwe, 2000, 197). ikinci olarak, bir tye Glkede kisa
vadeli politik kaygilarla uygulanacak genisletici politikalarin, enflasyon ve faiz oranlari Gzerinde
yaratabilecedi negatif digsalliklarin Avrupa Merkez bankasinin fiyat istikrari hedefini olumsuz
etkilemesi, mali kurallar sayesinde dnlenebilecektir. Birlik tyesi llkelerden birinde bor¢c GSYiH
oraninda yasanacak artislar, Avrupa Birligi faiz oranlarinin artmasina yol agarak, ulkelerin borg
yukina artirabilir ve borg ylkinun azaltilmasi icin siki mali politikalarin uygulanmasini zorunlu
kilabilir. Bu durum, Avrupa Merkez Bankasi'nin para politikasinda gevsemelere yol acarak, fiyat
istikrari hedefini tehlikeye sokabilir. Parasal birlikte piyasa mekanizmasinin mali otoritelerin
politikalarini disipline edici etkisi yetersiz kalacagindan, mali kurallar negatif dissalliklarin
6nlenmesi agisindan 6nem kazanir (De Grauwe, 2000: 203; Payzanoglu, 2009: 6; Castro, 2007: 2).
Uctlinci olarak, parasal birlik Gyeligi mali disiplini olumsuz etkileyebilir. Parasal birlik ile birlikte
yurt ici bor¢lanma maliyetini etkileyen kur riski ortadan kalkmakta, geri 6deme riski ise dolayli
olarak azalmaktadir. Bu kapsamda hiikiimetlerin asiri bor¢lanma egilimini ortadan kaldirmak igin
mali kurallar getirilmesi yarar saglamaktadir (Payzanoglu, 2009: 6).

Avrupa Birligi'nde, parasal birlikte uygulanan mali politikalarin kurumsal cercevesi, Maastricht
Anlasmasi'nda éngériilen yakinlasma kriterleri ile Biiylime ve istikrar Pakti'nda belirlenmistir.
Maasricht Anlasmasi’nda Uye Ulkelerin asiri kamu acigi vermekten kaginmasi 6ngorilmis ve
mali politikalarin koordinasyonu icin 2 yakinlasma kriteri belirlenmistir. Buna gore, Komisyon
kamu aciginin GSYiH'ye oraninin %3'G gecmemesi ile kamu borcunun GSYiH'ye oraninin
%601 gecmemesinden olusan iki kriter temelinde, bltge disiplinine uyulup uyulmadigini
incelemektedir.

Birlik tyesi Ulkelerde mali politikalarin koordinasyonuna iliskin bir diger dnlem Blyiime ve
istikrar Paktr'dir. Biyiime ve istikrar Pakti, ekonomik ve parasal birlikte ulusal mali politikalarin
koordinasyonu icin uygulamaya konulmus kurala dayali bir diizenlemedir. Avrupa Birligi Uyesi
Ulkelerde asir agiklardan kaginarak biitce disiplinin korunmasinin saglanmasi amaciyla hayata
gegirilmistir. Parasal birligin fonksiyonunu diizenli bir sekilde ifa edebilmesi icin gerekli olan bu
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pakt, saglam kamu maliyesinin tesisi icin gelistirilmistir. istikrar Pakt’'nin dnleyici ve caydirici
tedbirlerden olusan 2 temel bdlimii vardir. Onleyici tedbirler cercevesinde, tye tilkeler niifusun
yaslanmasinin olasi biitcesel etkilerini dikkate alarak, orta vadede saglam kamu maliyesi
hedefine ulasmayi ve bunu siirdirebilmeyi nasil gerceklestireceklerini gosteren yillik istikrar
veya yakinsama programlari sunmalidir. Onleyici tedbirler 2 politika aracini icermektedir. Konsey
Komisyon'un Onerisi temelinde, asin bitce aciginin ortaya ¢ikmasini dnlemek igin, erken uyari
gonderebilir. Ayrica Komisyon bir liye devlet icin maliye politikalarinin genel etkileriileilgili olarak
dogrudan politika énerilerinde bulunabilir. Biyiime ve istikrar Pakt'nin caydirici énlemeleri
iceren kismi asir bitce acidi stireci cercevesinde yurutilmektedir. Asiri butce agigi sureci Gye
tlkelerdeki biitce aciginin GSYiH'nin %3'iinii gecmesi durumunda devreye girmektedir. Uye
Ulkelerden herhangi birindeki bitce aciginin asiri olduguna karar verilmesi halinde, Konsey
Uye Ulkeye asin butce acigini iyilestirebilmesi icin belirli bir zaman verir. Konsey'in 6nerilerine
uyulmamasi yaptirimlarda dahil olmak tizere daha ileri prosedirlerin uygulanmasini gerektirir.
(European Commission, http://ec.europa.eu/economyfinance/economicgovernance/ sgp/
index_en.htm).

Avrupa Birligi'nde para ve maliye politikalarinin koordinasyonunu saglamak ve Birlik Gyesi
Ulkelerde uygulanabilecek genisletici mali politikalarin Avrupa Merkez Bankasi'nin fiyat istikrari
hedefini olumsuz yénde etkilemesini nlemek icin gelistirilen yakinlasma kriterleri ile Bliyime ve
isiktar Pakti &nlemleri uygulamada kendisinden beklenenleri verememistir. Birlik Giyesi tlkelerde
biitce aciklarinin GSYiH’ye orani 2000 yilinda %1'e kadar diistiikten sonra tekrar artmaya baslamis,
Yunanistan, Portekiz, italya, Fransa ve Almanya basta olmak tizere bircok liye {ilkede yakinlasma
kriterlerinde 6ngériilen sinir degeri asilmistir. Bliylime ve istikrar Pakti 6nlemlerinin esneklikten
yoksun oldugu yoniuindeki elestirilerin yani sira, Pakt'ta 6ngorilen sinir degerleri asan Fransa ve
Almanya'ya karsi yaptinm uygulanamadigindan, Biiyiime ve istikrar Pakti &nlemlerinin reformu
glindeme gelmistir. 2005 yilinda Pakt'ta 6ngoérilen dnlemler Almanya ve Fransa’nin istegiyle
yumusatiimistir. Bu durum parasal birlige dahil Gilkelerde ekonomik ve finansal krizlerin yol actigi
mali glgliklerin siddetlenmesine neden olmustur (Schuknecht vd., 2011: 4,10). Bugln borg
piyasalarindaki kriz karsisinda parasal birlige dahil llkelerde bir butlin olarak finansal istikrarin
nasil saglanacagdi, mali disiplini saglamaya yonelik kural ve prosediirlerin acik yanl kamu maliyesi
politiklarini etkili bir sekilde azaltip azaltmayacadi ve kiiresellesme, cevre kirliligi ile miicadele
ve demografik gecisin yasandigi bir ortamda, kamu maliyesinde yasanan baskilari arttigi bir
durumda belirtilen kural ve prosediirlerin saglam kamu maliyesinin tesisinde yeterli olup
olamayacagi konular tartisilmaktadir (Gaspar, 2010: 5,6).

5. Avrupa Birligi Ulkelerinde Merkez Bankasi Bagimsizligi, Maliye
Politikasi ve Bor¢lanma lligkisi

Geleneksel olarak borclanma politikasi para ve maliye politikalarindan ayr olarak
distintlmekle birlikte, s6z konusu politikanin para ve maliye politikasindan etkilendigi kabul
edilmektedir. Giinimuzde, maliye politikalari kamu gelir ve harcamalarinin miktar ve bilesimini
ayarlayarak, ekonomik faaliyet hacminin dizenlenmesi hedefine odaklanirken, merkez
bankalar temelde fiyat istikrarini saglamayi hedeflemektedir. Maliye politikasi hedeflerinin
gerceklestirilmesi icin hikimetlerin gelir ve harcamalarinda ayarlamalar yapmasi, kamunun
mali pozisyonunda degismelere yol acarken, biitce acidi ve borclanma gibi mali degiskenlerde
dnemli degismeler meydana gelebilmektedir. Ozellikle parasal birlige dahil iilkelerde ortak para
politikasi maliye politikasini etkilerken, maliye politikasi da ortak merkez bankasinin politikalarini
etkilemekte ve ortak para politikasinin belirlenmesine katki yapmaktadir.
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Para ve maliye politikalari arasindaki etkilesimin gosterildigi Sekil 1'den de gorilecedi Gzere,
zayif bor¢ yonetimi, bor¢ servis ddemelerinin maliyetini artirarak, kamunun bor¢ geri ddeme
yukimlultklerinin yerine getirebilmesi icin, faiz disi harcamalarda kesintiye gitmesine ve mali
otoritelerin hedeflerinden sapmalarina neden olabilmektedir. Diger taraftan, zayif mali yonetim
birincilfazlanin azalmasinayadaaciga neden olabilmekte ve bor¢lanma diizeyi lizerinde belirleyici
olabilmektedir. Bor¢ stogu asiri olarak algilandiginda, yatinmcilar, daha yuksek risk primi talep
edebileceginden, bor¢ ydneticilerinin, makul bir maliyetle hedefledikleri bor¢ kompozisyonuna
ulasmalari gliclesebilmektedir. Faiz oranlari ile déviz kuru politikasi degisken faizli bor¢clanma ile
yabanci para cinsinden bor¢lanmayi sinirlayabilecedinden, para politikasi da bor¢ yoneticilerinin
hareket alanini sinirlayabilmektedir. Ornegin, bor¢ yoneticilerinin, uzun vadeli, sabit faizli ve yerli
para cinsinden borclanmalari sinirlandirildiginda, yiiksek faiz maliyetiyle bor¢lanma zorunlu
olabilmektedir. Béyle bir durumda, yatirimcilar, enflasyona ya da yabanci paraya endeksli ve kisa
vadeli bor¢ vermeyi tercih edebilir. Zayif bor¢ yonetiminin yani sira, bu tiir borglarin toplam borg
stogu icerisindeki payi arttiginda merkez bankasinin faiz oranlarini ylkseltme yada ulusal paranin
degerini disirme istegdi sinirlanabilir. Para politikasi ile bor¢ ydnetimi arasindaki iliskinin yani sira,
para politikasi ile maliye politikasi da birbirine yiksek derecede bagimlidir. Enflasyon orani ile
faiz oraninin yiiksek ve degisken olmasi, 6zel sektériin ekonomik faaliyetlerinde daralmaya yol
acarak kamu gelirlerinin azalmasina neden olurken, merkez bankasinin sterilizasyon politikasi
ve yari mali islemler bor¢ stogunun diizeyi Gizerinde dogrudan etkide bulunabilmektedir. Benzer
sekilde, mali ydnetimin yetersizligi ve yliksek bor¢ stoku enflasyonist beklentilerin yikselmesine
yol acarak, reel faiz oranlarinin artmasina ve ulusal paranin deder kaybetmesine neden olarak,
para politikasi hedeflerinin gerceklestirilmesini tehlikeye sokabilmektedir (Togo, 2007: 4).

Bor¢ yonetimi

Maliye politikasi ¢ Q Para politikas1

Sekil 1. Borg Yonetimi, Para ve Maliye Politikasi Etkilesimi
Kaynak: Togo, 2007: 9.

Para, maliye ve bor¢ yonetimi politikasi arasindaki bu etkilesim koordinasyon ihtiyacini ortaya
cikarirken, para ve borc ydnetimi politikasinin ayrilmasi, politika catismalarina yol acabilir. Ornegin
merkez bankasinin bor¢lanma maliyetini diisiik tutabilmek icin faiz oranini yiikseltmekte isteksiz
davranmasini piyasalar bankanin enflasyonu dustirmede isteksiz oldugu seklinde algilayabilir.
Merkez bankasinin kredibilitesinin distukluginin yani sira zayif mali pozisyonu kisa ddnem mali
yukimlultklerinin yuksekligiyle birlestiginde, faiz oranlarini artirarak merkez bankasi bilangosunu
olumsuz yonde etkileyebilir. Ayrica merkez bankasi kredibilitesinin disukligl dolarizasyon
strecini hizlandirabilir. Bu durum kamu borg¢ yonetimini giiglestirebilir. Bor¢ ydnetim otoritesi
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yerli para cinsinden uzun vadeli bor¢lanma senedi ihra¢ etmekte gugliiklerle karsilasabilir.
Parasal finansmanin genisligi, mali otoritenin nakit ihtiyacini karsilamak icin mali piyasalara
daha az girmesini saglayarak, kamu borc ihalelerinde yiiksek faiz oranlarindan bor¢lanmadan
kacinabilmesine olanak tanimaktadir. Ancak bdyle bir politika merkez bankasi kredibilitesini
olumsuz yonde etkileyebildigi gibi, mali piyasalarin gelismesini yavaslatmakta ve bor¢lanma
maliyetinde yapay bir diistis saglamaktadir. Bor¢lanma maliyetini sinirlamak ve kamu borglanma
ihtiyacini karsilamak icin uygulanan bdyle bir yontem piyasa oyuncularini endiselendirebilir. Para
ve bono piyasasinin gelismesini engelleyebilir (The World Bank, 2007: 39,40). Oysa saglam borg
yonetimi, kamu maliyesinin soklara karsi savunmasiz kalmasinin dniine gecebilmek icin uygulanan
temel politika eylemlerini desteklemek icin de 6nem tasimaktadir (The World Bank, 2007: 42).

Ozellikle parasal birlige dahil Glkelerde, mali aciklarin parasallasmasi, disipline edilememis
ulusal mali politikalarin yiikiintin diger lyelere yayilmasina ve faiz oranlarinin yiikselmesine
yol acmaktadir. Birlik Uyesi Ulkelerde ulusal mali otoriteler arasinda yasanan catisma ve para
politikasinin merkezilesmesi, kamu borg diizeyinin para ve maliye politikalari ile stabilize edilip
edilmemesinin gerekliligi tartismalarini ortaya ¢ikarmaktadir (Aarle vd., 1996: 1). Bu nedenle
Avrupa Birligi'nde tek paraya gecisle birlikte para politikalari merkezilestirilirken, Avrupa Merkez
Bankasi fiyat istikrari hedefine odaklanmistir. Ulusal mali politikalarin para politikasinin etkinligini
sinirlamasinin éniine gecebilmek icin kamu borg stoku ve biitce acigini sinirlamaya yonelik
Maastricht kriterleri gelistirilmistir.

Boylece parasal genislemeyle karsilanamayan bitce aciklarindaki artisin, asir bor¢lanmayla
finanse edilmesinin ve Gye Ulkelerde mali disiplinsizligin 6niine gecilmesi hedeflenmistir. Ancak,

uye Ulkelerden bagimsiz ve fiyat istikrarina odakli merkez bankasi ekonomi politikasi hedeflerini
gerceklestirmenin ylkuni maliye politikasina ylklemistir. Parasal birlige gegmeden 6nce senyoraj
gelirleri 6Gnemli bir gelir kaynagini olusturuyor iken, parasal birlige dahil Glkelerde para arzini
Avrupa Merkez Bankasi’'nin kontrol etmesiyle birlikte senyoraj geliri Uiye Ulkelere dagitilmistir
(Aarle vd., 1996: 1). Boylece kamu aciklarinin parasallasmasi dnlenmis, ulusal hikimetler
finansman ihtiyaclarini bor¢lanma gelirleri ile karsilamak durumuyla karsi karsiya kalmustir.

Parasal birlik sonrasinda, para politikasi uygulamasindaki ulusal kontroliin kaybedilmesi
nedeniyle, yerel resesyon zamanlarinda bu politikanin toplam talebi etkin olarak canlandirmada
bir arag¢ olarak kullanilmasinin 6nl kesilmistir. De Grauwe, Avrupa Birligi'nin disa acik kiiglk
ekonomilerinde, para politikasinin gecici issizligi 6nlemede 6nemli 6l¢tide sinirli oldugunu ifade
etmektedir. Avrupa Birligi'nin blyilk ekonomilerinde ise, parasal birligin potansiyel faydasinin,
para politikasinin Ulkeye 6zgl soklari dnlemede etkisinin kaybolmasi gibi bir bedeli vardir. Bu
maliyetise, maliye politikasinin etkin alternatif bir politika olarak kullaniimasiile azaltilabilir. Ancak
maliye politikasinin Glkeye 6zgi issizligi dnlemede asiri kullaniminin kendine ait bir takim riskleri
bulunmaktadir. Ornegin Canzoneri ve Diba’ya gére, sermayenin mobil oldugu bir durumda, bir
Ulkenin uyguladigr genisletici mali politikalar, eger Ulkenin fon talebi sermaye piyasasina oranla
yiksekse diger tilkelere oranla daha yiiksek faiz oranlarina yol acabilir (Inman ve Rubinfield, 1994:
149-150). Faiz oranlarindaki bu artis diger tlkelere yayilarak, bor¢clanma maliyetinin yiikselmesine
neden olabilir ve kamu kesiminde bor¢-faiz-borg kisir dénglisi icerisine girmesine yol acabilir.
Boylece maliye politikasindaki etkinsizlikler, genislemeci politika izlemeyen diger Ulkelere
yayilir ve bu tlkeler faiz oranlarini yikselterek artan borglanma maliyetlerini karsilamak zorunda
kalabilir.
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Avrupa Birligi'nde parasal birlige dahil Ulkelerde Euro’nun hayata gecirilmesiyle, déviz
kurundan kaynaklanan risk ortadan kalkmistir. Birlik Gyesi tlkeler Avrupa sermaye piyasalarinin
kiicik ve orta Olcekli oyuncular haline gelmistir. Sonuc olarak bor¢ yoneticileri arasindaki
rekabet artmis ve daha derin, daha etkin birincil piyasanin yani sira daha likit bir ikinci piyasa
ortaya ¢cikmistir (Wolswijk ve de Haan, 2005: 6). Déviz kuru degisimi ile iliskili olan spekdlatif yada
portféy cesitlendirmesine yonelik talep, biitiin bonolarin Euro cinsinden olmasi nedeniyle artik
son bulmustur. Parasal birlige dahil tlkelerde devlet i¢ bor¢lanma senedi ihraci konusundaki
rekabet artik sadece likidite ve varliklarinin temerriit riski (kredi riski) ile ilgilidir. Bugiin parasal
birlige dahil tlkelerde borcun vadesi ve yapisi onemli 6lctide uyumlu hale gelmis ve borclanma
araclarn icin etkin bir likit piyasasi olusturulmustur. Bu da ortak para politikasinin idaresini
kolaylastirmaktadir (Menguy, 2011a: 1,2). Ancak bazi Ulkeler bor¢lanma kagitlarinin ihrag tarihi
ve kalitesi hakkinda bilgileri paylasmayan bir tutum sergileyebilmektedir.

Sabit faizli orta ve uzun vadeli bor¢lanma kagitlarinin islem gérdigi bu piyasada Euro'ya
gecisle birlikte degisken faizli tahvillerin payi azalmistir. Uzun dénem borclanma kaditlari
yatinmcilarin Avrupa Merkez Bankasi’'nin anti eflasyonist politikalarini desteklediklerini ve
Avrupa Merkez Bankasi'nin fiyat istikrarini saglamadaki basarisini géstermektedir. Bu yapi ayni
zamanda hiiklimetlerin butgelerinin faiz oranlarindaki degismeler ve para politikasindan izole
olmasina katki yapmaktadir. Ozel sektérde borc yénetiminin dncelikli amaci riskin ve borg geri
o0demelerindeki blylk dalgalanmalarin minimize edilmesi iken, kamu sektoriinde 6zellikle de
Avrupa Birligi'nde makroekonomik amaglarda biyik énem tagimaktadir (Menguy, 2011a: 2).
Bu cercevede Avrupa Birligi ilkelerinde Blyiime ve istikrar Pakti “acik istikran” aracihgiyla borg
yonetiminin énemli bir aracidir. E§er Avrupa Merkez Bankasi ulusal para otoriteleri kadar ¢ikt
istikrarina yeterince 5nem vermezse ve parasal birlige dahil Glkeler asimetrik soklara yakalanirsa,

uzun dénem vade yapisi optimaldir. Ayrica Avrupa Merkez Bankasi'nin cikti istikrarina verdigi
onemin geri planda kalmasi, acik istikararini saglamada enflasyona endeksli bor¢lanma
senetlerini ¢ekici kilmaktadir.

Bugtin gelismis ya da gelismekte olan bir ¢cok Ulkede asiri aciklar enflasyonu artirici yonde
etki yapabilmektedir. Parasal birligin oldugu Ulkelerde, parasal birligin fonksiyonlarini diizgiin
bir sekilde yerine getirebilmesi icin, saglam bir kamu maliyesine ihtiyac duyulmaktadir. Ozellikle
parasal birlige dahil lilkelerden birinde yasanan mali disiplinsizlik, butce aciklari ve borg¢ stokunu
artirarak, borg servis ddemelerinin gerceklestirilmesinde sorunlara yol acabilmektedir. Ozelikle
bor¢ servis 6ddemelerinin zamana yayilmasi, ellerinde yliksek miktarda kamu bor¢ senedi
tutan bankalar ile finansal aracilarin likidite sorunu ve bor¢ geri 6deme sorunu yasamalarina
neden olabilmektedir. Likidite sorunu karsisinda finansal aracilarin ellerindeki diger varliklar
satmasi ise, bu varliklarin deger kaybetmesine neden olarak, mali yapinin bozulmasina neden
olabilmektedir. Boyle bir durumda finansal aracilarin diger Ulkelerin bor¢lanma senetlerine
yonelik yatinmlarini yeniden goézden gecirmeleri, mali piyasalarda olumsuz bir havaya neden
olarak riskin ylikselmesine yol acabilmektedir (Eichengreen, 2005: 430).

Friedman (1962)'ye gore, merkez bankasi bor¢ yonetimi yetkisini koruyamadigi sirece,
merkez bankasi bagimsizligi, mali aciklarin parasal uyarlamasindan kimin sorumlu oldugunu
belirlemeyi glclestirmektedir. Buda mali disiplinin erezyona ugramasina neden olmaktadir (Mas,
1995:1642). Nitekim Avrupa Birligi'nde merkez bankasinin fiyatistikrar hedefine yénelmis olmasi,
parasal birlige dahil Ulkelerde maliye politikasi Gzerindeki baskinin artmasina yol agmistir. Birlik
Uyesi Ulkelerde gicli bagimhhk iliskisi nedeniyle krizin diger Ulkelere yayllma etkisi gosterdigi
gOrulmustdr. Birlik Gyesi llkeler ylkselen issizlik orani ve bitce agigi sorununun yani sira, borg
stokunda artis ve mali sistemde 6nemli kirillganliklarla karsi karsiya kalmiglardir.
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Euro Bolgesinde kriz 6ncesi donemde diisiik enflasyon, istikrarli ve ylksek blylime oranlari
ve finansal piyasalardaki risk spread’lerin baski altinda tutulmasi para politikasinin kontrolinu
beklenmeyen diizeyde kolaylastirmistir. Bu tatminkar ekonomik performans merkez bankalarinin
bagimsiz hale gelmesi, saydamlik ve temel hedef olarak fiyat istikrarini kabul etmeleri seklinde
diinya genelindeki para politikasi degisiminin bir sonucudur. Parasal birlikte Maastricht kriterleri
bu alanda 6nemli rol oynamistir. Euro Bolgesi'nde enflasyon oranlari 1990’ yillar ve éncesi
ile kiyaslandiginda Avrupa Merkez Bankasi doneminde hem diismiis hem de daha istikrarh
bir seyre kavusmustur. 2009'dan itibaren diinya ekonomisinde genel bir iyilesme baslamakla
birlikte 2010'da Euro Bolgesi'ndeki sikintilarin ortaya ¢ikmasiyla kriz farkl bir boyut kazanmistir.
Avrupa Birligi genelinde 2003 yili sonrasinda artan enflasyon orani 2008 yilinda yiizde 3,3 ile en
yuksek degerine ulasmis, bltce aciklar ve faiz oranlari ise nispeten dalgali bir seyir izlemistir.
Avrupa Birligi tlkeleri ile karsilastirildiginda parasal birlige dahil Ulkelerde, hem faiz hem de
enflasyon oranlari daha dislk gerceklesmistir. Bu gerceklesmelerde Avrupa Merkez Bankasi'nin
fiyat istikrarini &nlemeye yonelik hedefi, tek para politikasi uygulamasi ve Biiylime ve istikrar
Pakti dnlemleri etkili olurken, 2010 yilindan itibaren her iki Glke grubunda da faiz oranlari artis
gostermistir (Grafik 1).
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Grafik 1. AB Ulkelerinde Enflasyon ve Faiz Oranlarinin Gelisimi (1995-2011)
Kaynak: Eurostat veri tabani

2010 yilinin basindan itibaren Avrupa Birligi'ne dahil {ilkelerde bor¢ stokunun GSYiH'ya orani
onemli 6l¢tide artmistir. Ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama, azaltilan vergi oranlari ve 6zellikle
sosyal guvenlik harcamalarinin artisiyla birlikte derinlesen ve sureklilik kazanan resesyon,
bitce acigi ve kamu borglarinda hizli ytikselisi beraberinde getirmistir. Basta Yunanistan olmak
lizere, irlanda ve Portekiz gibi iilkeler borclarini geri deyememe riski ile karsi karsiya kalmistir.
Yunanistan'da yasanan ekonomik krize karsi Avrupa Birligi, IMF ve Yunanistan hikiimeti isbirligi
ile bir takim onlemler hayata gecirilmesine karsin, 2011 yihyla birlikte, kriz Avrupa Birligi'nin iki
dnemli ekonomisi Ispanya ve italya'yl tehdit eder olmustur. Bor¢ stokunun GSYiH’ye orani Birlik
Uyesi llkelerde 1995-2002 yillari arasinda diistis gosterirken, bu tarihten sonra artmaya baslamis
(2006-2007 yillart hari¢) 2011 yili sonunda Maastricht kriterlerinde 6ngérilen diizeyin 22,5 puan
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lizerine cikarak %82,5%e ulasmistir. Birlik Gyesi lilkelerde faiz demelerinin GSYiH'ye orani, 2008
yilina kadar azalma egilimi sergilerken, kiiresel krizle birlikte artan bor¢ maliyeti faiz édemelerinin
GSYiH'ye oranininda yiikselmeye neden olmustur. Faiz édemelerinin yiikselmesine karsin,
Birlik Uyesi Ulkelerde borg krizine karsi alinan énlemlerin faiz disi harcamalarda tasarrufa yol
acmasi, bltce acigini sinirlayici etki yapmistir. 2009 sonrasinda Birlik Gyesi Glkelerde uygulanan
daraltici mali politikalar, butce agiginin azalmasini saglayarak, bor¢ stogunun daha da artmasini
dnleyici ydnde etkide bulunmustur. basta, Yunanistan, italya, ispanya olmak tizere Birlik tyesi
Ulkelerde uygulanan siki mali politikalara karsin bor¢ stogundaki artisin dnlenememesi, borcun
surdurdlebilirligi konusundaki endiseleri artirirken, mali disiplini saglamaya yonelik dnlemlerin
daraltici etkisi Birlik Ulkelerinin gelecekte resesyona girme endisesinin yodun bir sekilde
hissedilmesine yol agmistir (Grafik 2).
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Grafik 2. AB Uyesi tilkelerde Biitce Acidi, Borg Stogu ve Faiz Odemelerinin GSYHsye Oraninin
Gelisimi (1995-2011)
Kaynak: Eurostat veri tabani

Borc stoku GSYiH oraninda parasal birlige dahil tilkelerde de ayni trend yasanmustir. Parasal
birlige dahil tlkelerde 1995-2011 doneminde ortalama %72,6 olarak gerceklesen borg stoku
GSYIH orani Avrupa Birligi geneline oranla daha hizl bir artis géstermis ve 2011 yilinda %87,2
olarak gerceklesmistir. Parasal birlige dahil iilkelerde biitce acigi GSYiH orani 2005 yilina kadar
Avrupa Birligi tlkelerinden daha yiiksek olarak gerceklesmisken, bu tarihten sonra aksi bir trend
yasanmistir (Grafik 3).

Grafik 1, 2 ve 3 birlikte degerlendirildiginde, parasal birlige dahil tlkelerde enflasyon ve faiz
oranlarinin Avrupa Birligi geneline oranla gorece dusik oldugu goérilmektedir. Buna karsin,
biitce acigl, borc stoku ve faiz ddemelerinin GSYiH’ye orani Avrupa Birligi iilkelerinden daha
yuksektir. Parasal birlige dahil tlkelerde bor¢lanma maliyetinin dustk olmasina karsin, faiz
o6demelerinin daha yuksek olmasi bu Ulkelerde bor¢ stogunun cevrilmesinin yiiksek maliyetine
isaret etmektedir. Faiz 6demelerinin yani sira; butce acidi, bor¢ stogu rakamlarinin Avrupa
Birligi ulkelerinden daha yuksek olmasi, bu Ulkelerde merkez bankasi bagimsizligi ile borg stoku
arasinda bir iliskinin gostergesi olarak kabul edilebilir.
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Grafik 3. Parasal Birlige Dahil (ilkelerde Biitce Acigi, Bor¢ Stogu ve Faiz Odemelerinin GSYHsye
Oraninin Gelisimi (1995-2011)
Kaynak: Eurostat veri tabani

6. Avrupa Bor¢ Krizinin Nedenlerine Yonelik Panel Veri Analizi

Galismanin bu boéliminde kamu bor¢ stokunun belirleyicileri ve merkez bankasi
bagimsizliginin bor¢ stoku Uzerindeki etkisi Avrupa Birligi Ulkeleri ve alt orneklem gruplar
itibariyle panel veri yontemi kullanilarak incelenmistir.

6.1. Literatiir Taramasi

Kamu borg¢ yonetimi ile para politikasi iktisat politikasinin yakin iliskili iki 6gesidir. Para
politikalar bor¢ maliyetini dogrudan etkilerken kamu borclanma politikasi para politikasinin
uygulanmasindaki 6nemli araclardandir. Merkez bankasi ile hikimet arasindaki iliski bu
degiskenler arasindaki etkilesimde anahtar faktordir. Diger yandan merkez bankasi bagimsizhgi
hikimet tarafindan belirlendiginden ayri bir politika degiskeni olarak ele alinabilir.

Ampirik ¢alismalar bagimsiz merkez bankasinin enflasyon tizerinde olumlu etkisi oldugu
konusunda kanitlar sunarken, teorik calismalar merkez bankasi bagimsizligini farkli bir agidan,
maliye ve para politikasi otoritelerinin isbirliginin olmamasi seklinde ele alirlar. Bu durumda
ozerk merkez bankasi para politikasini mali otoritenin hedeflerinden bagimsiz olarak belirler ve
bu yaklasim optimal alti sonuglara neden olur (Lara ve Joaquin, 1995: 119). Buna paralel olarak
bagimsizlik diizeyi mali disiplini dogrudan etkilemekte, merkez bankasi bagimsizligi azaldik¢a
hikimetler daha gevsek politikalar takip etmeye baslamaktadir.

Bu cercevedeteorikliteratlirde bazi calismalarkamuborg stoguile merkezbankasibagimsizhgi
iliskisine odaklanmistir (bu calismalara 6rnek olarak Sargent ve Wallace (1985), Tabellini (1987),
Blackburn ve Christensen (1989)). Merkez bankasi yoluyla borglarin bir kisminin parasallasmasi
bir yandan borg stokunu azaltirken diger yandan neden oldugu enflasyon nedeniyle 6denmemis
borglarin degerini de azaltir. Beestma (1997: 892)'nin Avrupa Parasal Birligi kapsaminda para
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politikasi ile kamu bor¢ yonetimi arasindaki iliskiyi inceledigi calismasina gore koordinasyonun
olmadigi durumda politika yapicilarin gelecekteki para politikasi konusundaki anlasmazliklari
kamunun borglarinin artmasina neden olur. Bagimsiz ve tutucu bir merkez bankasi ise ikinci en
iyinin elde edilmesini saglar.

Martin (2009) sabit bor¢ diizeyinde merkez bankasinin bagimsizliginin artmasinin gelecekteki
bor¢ stokunu artirirken enflasyon ve vergileri diisiirecedini savunmaktadir. Ancak borg diizeyi
artarsa artan finansal baskidan dolayi vergi ve enflasyon eski diizeyine dénecek, dolayisiyla uzun
donemde tek yiikselen bor¢ diizeyi olacaktir. Bu durum ABD basta olmak lizere gelismis tilkelerde
1980 sonrasi borg stokundaki artisin bir agiklamasidir.

Giordano ve Tommasino (2011: 472) Ulkelerin kendi ekonomik yapilarina bagl bir borg
stoku esik degerlerinin oldugu, bu diizeyin lzerindeki bor¢larin 6denememe riskinin arttigi
noktasindan hareketle, merkez bankasi bagimsizliginin artmasinin sé6z konusu esik degerini
yukselttigini, hikimetin temerrit gldisind azalttigini gostermislerdir. Diger yandan Menguy
(2011b: 383)'e gore yuksek borclu llkelerde para otoritesi enflasyon ve temerrit riski arasinda
tercih yapmak durumundadir. Kapali ekonomilerde merkez bankalari béyle durumlarda para
politikalarini gevsetebilirken parasal birlikteki bir Glkenin bitce sikintisi durumunda enflasyonun
marjinal faydasi azalmaktadir. Bu nedenle mali krizdénemlerinde ortak merkez bankalarinin para
politikasi daha az uyumlu ve borg servisinin maliyeti daha yiiksektir. Ornedin Yunanistan'in kamu
borc¢larinda faiz oraninin yliksek diizeyi ve hizli artisi, bir yandan parasal birlikte diisiik enflasyon
oraninin sirmesine katki saglarken diger yandan tlkenin temerrit riskinin de artmasina neden
olmaktadir.

Uygulamali calismalarda ise merkez bankasi hiikiimet iliskisi genellikle biitce acigi ve merkez
bankasi bagimsizligi ve kamu borglarinin parasallasmasi baglaminda incelenmektedir. Bu
calismalardan Miller (1997) kurdugu model ve Kanada ile ABD icin yaptigi analizlerde su sonuglara
ulasmistir; hilkiimet ile merkez bankasinin yakin oldugu durumda hiikiimet yurtici bor¢lanmada
yuksek beklenen enflasyonun maliyeti ile riskten kaginmanin faydasi arasinda karsilastirma
yapmak durumundadir. Bagimsiz merkez bankasi durumunda ise bor¢ yénetiminde yalnizca
riskten kaginma Uzerinde durur ve bu durumda daha yuksek oranda i¢ borclanmaya gider.
Berument (1998) OECD (ilkelerinde kamu harcamalarinin finansmaninda senyoraj gelirlerinin
kullaniminin merkez bankasi bagimsizhgi arttik¢a azaldigini ifade etmektedir.

Sikken ve De Haan (1998) 30 gelismekte olan tlkede 1972-1989 ve alt donemler itibariyle
merkez bankasi bagimsizhigi bitce aciklar iliskisini ve bagimsizligin bor¢larin monetizasyonu
Uzerinde etkili olup olmadigini incelemislerdir. Sonuglar (bazilar istatistiksel olarak anlamsiz
olmakla birlikte) merkez bankasi bagimsizligi ile bltce acgiklar arasinda iliskinin olmadigini,
bor¢larin parasallasmasi ile bagimsizlik arasinda negatif iliski oldugunu géstermistir. Luporini
(2000) maliye politikasiile merkez bankasi bagimsizligi iliskisini inceledigi calismasinda Brezilya'da
1965 finansal reformundan sonra 1980°%e kadarki donemde kamu borglarinin surdirilebilir
oldugunu, 1980-1999 doneminde ise surdurilebilir olmadigini ancak buna ragmen merkez
bankasi bagimsizhiginin azalmasina paralel olarak bor¢ stokunun artmaya devam ettigini tespit
etmistir. Neyapti (2003) 54 gelismis ve az gelismis Ulke verilerinden hareketle yaptigi analizlerde
merkez bankasinin bagimsiz olmadigi durumda bitce agiginin enflasyonist etkilerinin oldugunu
belirtmektedir. Lucotte (2009) 78 gelismekte olan (lke i¢in 1995-2004 dénemi verilerinden
hareketle yaptigi analizde birincil bitce acidi ile merkez bankasi bagimsizligi arasinda anlamh
negatif iliski tespit etmistir.
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6.2. Model, Veri Seti ve Tahmin Yontemi

Analizlerde 27 AB Ulkesi, Euro Bolgesi Ulkeleri (12 tilke), Maastrich kriterleri dikkate alinarak
analizdonemi borg stoku milli gelir orani ortalama ylizde 60'in tizerinde ve altinda olan llkelerden
olusan iki grup dahil olmak tizere dort tilke grubuna ait yillik verilerden hareketle dengesiz panel
olusturulmustur. Analizlerde AB borg krizinin nedenlerinin arastirilmasi amaci kapsaminda 1995-
2005 donemine ait veri seti olusturulmustur. Kullanilan model su sekilde tanimlanmistir:

DEBT, = 8+ B\DEBT -+ B2INT, + B5INF, + 8,GDP;+ B:BB; + BsCBI; + L.

Analizde bagimh degisken olarak AB tanimli kamu bor¢ stokunun gayrisafi yurtici hasila
icerisindeki pay! (DEBT) alinmustir. Aciklayici degiskenler kisminda yer alan INT serisi 10 yil vadeli
devlet tahvili faiz oranini, GDP serisi reel kisi bagina GSYiH'nin dogal logaritma degerlerini, INF
serisi fiyat endeksini, BB serisi genel biitce dengesinin milli gelire oranini temsil etmektedir. Diger
yandan bor¢ stokunun bir dnceki donem degerleri de modele dahil edilmistir. Veriler Eurostat
veritabanindan alinmistir. Merkez bankasi bagimsizlik endeksi olarak, Sadeh (2011) tarafindan
Cukierman vd. (1992) yasal bagimsizlik yontemi takip edilerek hesaplanan endeks degerleri
kullanilmistir. Merkez bankasi bagimsizlik endeksi (CBI) 0 ile 1 arasinda deger almakta, 1 degeri
tam bagimsizhdi ifade etmektedir. Analizlerde enflasyon, faiz orani, kisibasina reel gelir ve biitce
dengesi degiskenlerinin gecikmeli degerleri kullaniimistir.

Bu calismada degiskenler arasindaki iligkilerin tespitinde panel veri analizi kullaniimistir.
Modellerde otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin varligi durumunda tutarh ve
etkin tahminciler elde etmek icin Uygun Genellestirilmis En Kiiclik Kareler (Feasible Generalized
Least Squares, FGLS) veya Standart Hatalari Dizeltilmis Panel (Panel Corrected Standart Errors,
PCSE) yaklasimi kullanilabilmektedir. Bu noktada zaman ve kesit boyutlarinin birbirine yakin
oldugu durumlarda parametre tahmininde en kicik karelerin kullanildigi, standart hatalarin
tahminlerinin diizeltildigi ve hatalarda otoregresif stirecin varligi durumunda AR(1) dlizeltmesinin
yapildigi PCSE metodu daha uygundur (Beck ve Katz, 1995: 637-638). Bu nedenle bu calismada
rassal etki, sabit etki ve PCSE modelleri tahmin edilmis, yorumlar PSCE modeline dayali olarak
yapilmistir.

6.3. Bulgular

Modellerde zaman ve kesite bagli etkileri arastiran F testi sonuglarina gore sabit etki modeli
Pooled OLS' tercih edilmektedir. Breusch-Pagan LM testi rassal etki modeline isaret etmektedir.
Diger yandan, tahmin edilen farkli tilke gruplari icin hem sabit etki hem rassal etki modellerinde
degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin olup olmadigi incelenmistir. Wooldridge
otokorelasyon testi, modellerin tamaminda birinci dereceden otokorelasyon olmadigi seklindeki
bos hipotezin reddedildigini gostermektedir. Benzer sekilde LR (Likelihood Ratio) ve Wald testi
sonuclarinda modellerde (dislk borglu tlke grubu haric) sabit varyansin varligini gosteren bos
hipotez reddedilmistir. Bu durumda yukarida aciklanan nedenlere bagli olarak PCSE yaklasimi
cercevesinde standart hatalar duzeltilerek ve AR(1) sireci ile otokorelasyondan arindirilarak
modeller tahmin edilmistir. Tahmin sonuglari Tablo 1 ve 2'de sunulmustur.
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Tablo 1. Panel Veri Tahmin Sonuclari (Avrupa Birligi ve Euro Bélgesi Ulkeleri)

Avrupa Birligi Euro Bolgesi
FE RE PCSE FE RE PCSE
Debt, 0.910™ 0.958™ 0.959™ 0.950™ 0.963™ 0.963™
(0.034) (0.010) (0.009) (0.045) (0.012) (0.0111)

INT 0.628™ 0.560™ 0.497™ 0.540" 0.609™ 0.654"
(0.230) (0.182) (0.179) (0.299) (0.295) (0.306)

0.089 0.173™ 0.170™ 0.214™ 0.266™ 0.287"
(0.066) (0.041) (0.047) (0.077) (0.048) (0.061)
4.544 1.295™ 1.1427 2.619 -0.140 -0.269°
(5.440) (0.397) (0.515) (5.994) (1.12) (1.00)

3.858 4.011" 3.224 6.503 10.74" 11.90"
(2.814) (2.36) (3.015) (4.971) (4.578) (5.02)
-0.29™ -0.49™ -0.502™ -0.178 -0.33™ -0.35™
(0.110) (0.085) (0.108) (0.123) (0.108) (0.113)

-55.45 -344™ -31.8" -52.41 -34.67" -36.65
(50.37) (6.294) (8.061) (58.07) (13.69) (13.45)

0.89 0.98 0.92 0.99
F Test 215.1™ 180.9™
Wald T. 11122™ 18607 9456™ 11273™
N 186 186 186 102 102 102

Housman Test 21.4™ 17.8™
Breusch PaganT 6.76™" 6.63"
Wald Heter.T. 729.8™ 538.2™

LR Heter.T. 855.2™ 20.54™
Woolridge Auto. EU: 382.4™ EA:86.6™

*

Notlar: ™,”, sirasiyla ylizde 1, ylizde 5 ve ylizde 10 dlizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gdstermektedir. Parantez icerisindeki dederler standart hatalardir (PCSE modelinde diizeltilmis standart
hatalardir). Wald x? istatistigi biitin olarak katsayilarin anlamli olup olmadigini test etmektedir.

Analizlerden elde edilen sonuclara gore AB ve EA Ulkeleri icin ele alinan donemde Merkez
bankasi bagimsizligi ile bor¢ stoku arasinda PCSE modeli cercevesinde istatistiksel olarak anlaml
tek etki Euro bdlgesi icin tespit edilmistir. Avrupa Birligi'nde ise iliski pozitif olup yalnizca RE
modelinde anlamlidir. Bu durum calismamizin, bagimsiz merkez bankasi durumunda fiyat
istikrari disindaki makroekonomik hedeflerin maliye politikasina yliklenmesinin mali dengeyi
bozucu sonuglar dogurabilecedi temel hipotezini destekler niteliktedir.

Analizdeki diger degiskenlere ait sonuclar incelendiginde; biitce dengesi ile bor¢ stoku
arasindaki iliski ozellikle PCSE modellerinde beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Benzer sekilde enflasyon ve faiz oranlarinin gecikmeli degerlerinin borg stoku tizerinde
anlaml pozitif etkileri tespit edilmistir. Ulke gelisiminin gdstergesi niteligindeki milli gelirin
etkisi ise Avrupa Birligi genelinde ve yiuksek borg¢ stokuna sahip tlkelerde borg stokunu artirici
etkisi gortlmekle birlikte, Euro Bolgesi icin iliskinin ters yonli oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
Beklentilerle uyumlu sekilde tim modellerde borg stoku, ge¢mis donem degerleri ile guicli bir
baglantiya sahiptir.
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Tablo 2. Panel Veri Tahmin sonuclari (AB Yiiksek ve Diisiik Bor¢ Stokuna Sahip Ulkeler)

Yiiksek Borglu Ulkeler Diisiik Borglu Ulkeler

FE RE PCSE FE RE PCSE
Deth 0.903™ 0.955™ 0.955™ 0.842™ 0.927™ 0.931™
(0.049) (0.012) (0.012) (0.053) (0.023) (0.020)

INT 1.28™ 0.890™ 0.873" 0.355 0.409™ 0.329
(0.422) (0.389) (0.421) (0.286) (0.217) (0.209)
INF | 0.277" 0.119° 0.120 0.077 0.186™ 0.175™
(0.129) (0.068) (0.073) (0.081) (0.055) (0.064)

GDP -15.36 212" 2.029™ 4.016 0.969 0.754
(10.96) (0.501) (0.771) (6.706) (0.663) (0.561)

CBI 9.942" 5.073 5.381 0.489 3.062 1.795
(4.109) (3.320) (4.011) (4.183) (3.629) (5.066)
BB, -0.206 -0.711™ -0.609™ -0.341" -0.440™ -0.468™
(0.208) (0.123) (0.143) (0.133) (0.122) (0.147)

C 113.9 -40.52™ -39.56™ -43.17 -29.9™ -25.62"
(99.30) (10.19) (12.07) (62.29) (9.983) (11.94)

R? 0.91 0.98 0.88 0.97
F Test 132.2™ 95,4™
Wald T. 6553™ 6171 2335™ 3170™
N 89 89 89 97 97 97
Housman Test 27.17 14.3"

Breusch
PaganT

Wald Heter.T. 3234™ 201.8™
LR Heter.T. 38.1™ -14.4

Woolridge
Auto.

x %

Notlar: ™", sirasiyla yiizde 1, yiizde 5 ve yiizde 10 diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler standart hatalardir (PCSE modelinde diizeltiimis standart
hatalardir). Wald x? istatistigi bitin olarak katsayilarin anlamli olup olmadigini test etmektedir.

0.29 3.69"

145.1™ 171,3™

Avrupa Birligi Ulkelerinin bor¢ stokuna gore siniflandiriimasi durumunda, merkez bankasi
bagimsizlik endeksi ile borg¢ stoku degiskenleri arasinda iliskinin yalnizca yiksek borg¢ stokuna
sahip Ulkeler icin FE modelinde yiizde 5 diizeyinde anlamli olup, diger modellerde pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gorilmektedir. Bu noktada s6z konusu iki degisken arasinda
dort veri setinin tamaminda iliskinin katsayisinin pozitif olmasi dikkat ¢ekici ve teorik beklentileri
destekler niteliktedir.

PCSE model sonuglarina gore yiiksek borg stokuna sahip tlkelerde faiz oranlari ve milli gelir
dizeyindeki artis borg¢ stokunu artirirken, biitce dengesinin bozulmasi bor¢ stokunu olumsuz
etkilemektedir. Enflasyonun ise anlamli etkisinin olmadigi anlasilmaktadir. Diisiik bor¢ stokuna
sahip Ulkelerde ise borg stoku lGizerinde enflasyon ve bltce dengesinin sirasiyla pozitif ve negatif
anlamli etkileri tespit edilmistir.
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7.Sonug

Roma Anlasmasi’nin imzalandigi 1957 yilindan bu yana ekonomik ve parasal birlik yolunda
emin adimlarla ilerleyen Avrupa Birligi'nde ge¢mis 50 yilda emek, sermaye ve mallarin serbest
dolagimi alaninda 6nemli basarilar elde edilmis, birlik ekonomi ve maliye politikalarini da
blyik olciide uyumlastirmistir. Ekonomik birlikten parasal birlige geciste 6nemli asamlardan
birini olusturan Euro'ya gecisle birlikte parasal birlik bunyesinde para politikasindan sorumlu
tek kurulus Avrupa Merkez Bankasi olmus, merkez bankasi fiyat istikrarina odaklanmis, ulusal
diizeyde diger makroekonomik hedefler Maastrich Anlasmasi ile Bliylime ve istikrar Pakti
cercevesinde Uye Ulkelerin mali ve yapisal politikalara birakilmistir. Diinyanin en bagimsiz
merkez bankalarindan kabul edilen Avrupa Merkez Bankasi bu hedefi dogrultusunda basari
gostermis, ancak bu durum Uye ulkelerin vergi basta olmak tzere kamu gelir kaynaklarini yeteri
kadar artiramamalari nedeniyle bitce aciklarinin bor¢lanma yoluyla finansmani uygulamasini
yayginlastirmistir. Bu durum kiresel ekonominin olumlu seyir izledigi dénemlerde bir probleme
neden olmamis, birligin nispeten az gelismis tilkeleri maliye politikalarini diisiik maliyetle finanse
etmislerdir. Ancak kiiresel finansal krizin etkisiyle piyasalardaki olumsuz gelismeler, siirdiirilemez
bitce aciklari ve bor¢ sorunlarina neden olmustur.

Krize karsi uygulanan genisletici mali politikalar bitce agiklarinin artirarak, faiz oranlari
Uzerinde baski olusturmus, kamunun bor¢ servisi maliyetlerini de artirmistir. Borg servis
maliyetlerindeki bu artis bitce aciklarini olumsuz ydnde etkilemis, yiksek bitce aciginin
oldugu Ulkeler acik borg¢ acik sorunu ile karsi karsiya kalirken borcun borgla finanse edildigi
bir stirece girilmistir. Bu durum yikselen faiz oranlari nedeniyle kisa vadeli sermaye girislerinin
artmasina, doviz kuru tzerindeki baskinin artmasina ve bdylece makroekonomik ve finansal
istikrarin bozulmasina neden olmustur. Hilbers (2004)’e gore disuk acik ve bor¢clanma sorunun
oldugu dénemlerde Avrupa Merkez Bankasi fiyat istikrari hedefini gerceklestirmede glicliiklerle
karsilasmazken, yiksek acik ve bor¢lanma yasanan kriz sonrasi dénemde tam tersi bir durumla
karsi karslya kalmistir. Bu noktada, yiiksek acik ve borclanma dizeyi fiyat istikrarinin bir bedeli
olup olmadigi tartismalari giindeme gelmistir.

Bu calismada; teorik literatiirde varhigi kabul edilen borg yonetimi, para ve maliye politikalari
arasindaki etkilesim, merkez bankasi bagimsizligiile kamu borg stoku arasindaki iliski kapsaminda
analiz edilmistir. Panel veri analizleri sonucunda teorik beklentilerle uyumlu olarak merkez
bankasi bagimsizligindaki artisin kamu borg stoku (izerinde Euro bolgesi cercevesinde pozitif ve
anlamli etkisinin oldugu; Avrupa Birligi geneli ile AB kapsamindaki disiik ve ylksek bor¢ stokuna
sahip Ulkelerse ise istatistiksel olarak anlamsiz ancak yine pozitif iliskinin varligi tespit edilmistir.
Bu sonuglardan hareketle ulasilan sonuglar ve degerlendirmeler su sekilde siralanabilir:

Bugilin AB llkelerinde biuitce aciklari ve bor¢ yikinin yani sira ekonomilerde yasanan
daralma mevcut maliye politikasinin ¢tkmaza girecegini ve mali agiklarin stirdiriilemez bir hal
alacagi yoniindeki elestirileri artirmaktadir. Bu durum etkin bir borg politikasinin uygulanmasini
gliclestirebileceginden para ve maliye politikalarinin koordineli bir sekilde ydritilmesi ve
mali politikalarin kisa vadeden ziyade orta vadede istikrari saglama hedefine yonelmeleri
gerekmektedir.

ABgenelindefederal birbiitce olmadigindanyasananasimetrik soklara karsi birligin alabilecegi
mali dnlemler sinirli kalmaktadir. AB butcesinin mevcut diizeyi ise yasanabilecek krizlere karsi
ihtiyac duyulan fonlar saglamada yetersizdir. Bu yetersizligi gidermek icin tim Gye ulkelerin
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katki saglayacagi merkezi bir fon olusturulmali, bu fonun kaynagina tye Ulkelerin katkilarinin
yaninda, yakinsama kriterlerinde dngorilen sinirlari asan Ulkelere uygulanacak yaptirimlardan
elde edilecek gelirler dahil edilmelidir. Bylece asimetrik soklarin krize giren Ulke disindakilere
maliyeti kismen hafifletilecedi gibi esnek blitce sinirlamalarinin da 6niine gecilecektir. Diger
yandan Biyiime ve istikrar Pakti cercevesinde uygulanmasi éngériilen yaptinmlarin kararhlikla
uygulanmasi piyasalarda beklentileri olumlu etkiyecektir.

Kriz sonrasi bor¢lanma maliyetlerindeki artis gelecekte borcun cevrilebilirligini tehlikeye
atabilecek ve borg krizi yasayan Ulkelerde faiz oranindaki artis diger tlkelerde ekstra maliyetlere
neden olabilecektir. Bu durum AB dizeyinde borcun sirdirilebilirligine yonelik endiseleri
artiracagindan borclanma maliyetleri artacaktir. Bunu onlemenin yolu parasal birlige dahil
Ulkelerde AB borg senetlerinin ihrag edilerek hem krize giren Ulkelerle AB'nin diger Ulkelerinin
dayanismasini gostermek, hem de diger Ulkelerin kredibilitesinden faydalanarak borglanmanin
maliyetini disiirmektir.
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