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OZET

Euro Bolgesi'nde kamu tahvil faiz farklarinin, Euro’ya gegisten
kiresel krizin baslangicina kadar olan dénemde, kamu maliyesi ve diger risk
gostergelerine tepkisinin oldukca sinirli oldugu gozlenmistir. Bu durum, Euro
Bolgesi'nde piyasa disiplininin ¢alismadigi kaygisini dogurmustur. Kriz
sirasinda ise, faiz farklari, kamu mali disiplinini saglayamamig Ulkelerde sert
bicimde yukselmistir. Avrupa Parasal Birligi’'nin disipline edici kosullulugunun
gorece zayifigi ve birligin siyasi anlamda kriz yonetimi mekanizmasinin
olmamasi, parasal birligin krizlere karsi koruyuculugunu azaltmistir. Panel
veri kullanilarak yapilan analizde, faiz farklarindaki degisim ele alindiginda
kriz dncesi dénemde yiksek bor¢ yiku, bitce agigi ve diger degiskenlerin
faiz farklarindaki degisime katkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamisgtir.
Kriz sirasinda ve sonrasi donemde ise bu degiskenlerin aciklama gicunin
oldukca yuksek oldugu gorulmektedir. Kriz 6ncesi dénem icin bulunan
sonuglarin, Euro Bolgesi'nde piyasa disiplinini destekleyecek mekanizmalarin
yeterince guvenilir olmamasindan kaynaklandigi dusundlmektedir. Faiz
farklarinda kriz sirasinda gorilen oynaklik ve sigrama ise, riskten kaginma
gudusuyle daha once gormezden gelinen risklerin fiyatlandiriimasindan
kaynaklandigi soylenebilir. Avrupa Birligi'ne aday ulke olarak Turkiye'nin
2001 krizinden bu yana surdurdigu reform sdrecini ve makroekonomik
istikrarint  korumasi, mevcut Uyelerin iginde bulunduklari sorunlarla

karsilasmamasi icin blyuk 6nem tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Birligi, Avrupa Birligi Kosullugu, Avrupa Parasal
Birligi, Avrupa Merkez Bankasi, Faiz Farki, istikrar ve Buyiime Pakti, Kamu

Maliyesi Risk Gostergeleri, Kurtarma Olasiligl, Kiuresel Kriz, Piyasa Disiplini.



ABSTRACT

The response of the Euro Area government bond spreads to the
changes in sovereign and other risk indicators had been considerably limited
since the introduction to the euro until the beginning of the global financial
crisis. This phenomenon raises the question that the market discipline in the
European Monetary Union is obstructed. On the contrary, the spreads of the
countries, which were not able to establish fiscal discipline, have risen
sharply and stayed at high levels. The weakness of the European Union and
European Monetary Union conditionality, and the absence of crisis
management mechanism in the union deteriorated its protective role against
the crisis. By using panel data analysis, it is found that the fiscal variables
such as debt level and budget deficits were not significant determinants of
the changes in spreads before the global crisis. However, those variables are
quite significant during and after the crisis. Those results for the pre-crisis
period might be reasoned by the lack of credibility of European Monetary
Union institutions for supporting market discipline. On the other hand, it can
be said that reassessment of the risk by the market players might have
contributed to the sharp increase and high volatility observed in spreads in
crisis period. As a candidate country to the European Union, it is essential
that Turkey should continue the reform process initiated after 2001 and to
sustain macroeconomic discipline in order to avoid similar problems that the

old members are currently facing.

Key Words: Bail-Out Risk, European Union, European Union Conditionality,
European Central Bank, European Monetary Union, Global Crisis, Market

Discipline, Public Finance Risk Indicators, Spread, Stability and Growth Pact.
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GIRIS

Avrupa Parasal Birligi'ne (APB) gecisten o6nce Euro Bolgesi
ulkelerinin tahvil faizlerinin gesitli risklerden dolay! birbirlerinden oldukga farkli
olduklari gozlenmistir. Maastricht Kriterleri’'nin uygulanmasinin ardindan
Euro'ya gecisle birlikte, 10 yilik kamu tahvili getirileri blyuk bir hizla
birbirlerine yakinsamis ve faiz farklar® ciddi bicimde daralmistir. Bu
daralmanin buyuk bir kismi literatirde de belirtildigi Uzere, tlkeler arasinda

kur riskinin ortadan kalkmasindan kaynaklanmaktadir.

Kur riskinin olmadigi bir ortamda Ulke faiz farklari dort ana etkenden
sekilleniyor olabilir. Oncelikle faiz farklar, ulkeler arasindaki kamu
maliyesindeki kirilganligi ve ulusal risk seviyesini yansitiyor olabilir. ikinci
olarak, faiz farklar, s6z konusu tahvillerin likidite farkhliklarindan
kaynaklanabilir. Uglinciisi, faiz farklari, yatirimcilarin risk algilamalarindaki
digssal etkenlerden kaynaklanan degisiklik sonucu gercgeklesebilir. Son bir
etken olarak, kurumsal diizenlemeler de faiz farklari genel seviyesinin

belirlenmesinde etkili olabilir.

Euro’'ya gecis asamasindan sonra kamu tahvil faiz farklarindaki
degdisim kuresel krizin baslangicina kadar olduk¢a sinirli olmustur. APB’ye
girerken Maastricht Kriterler’'ne uyum saglayan ya da saglayamadiklari
kriterler icin taahhitte bulunan ulkelerin, APB’ye gectikten sonra bu disiplini
saglayamadiklari, ancak piyasalarin buna karsilik daha ytksek bir faiz talep
etmedikleri gortlmektedir. Ulkelerin ulusal risklerinin énemli gostergelerinden
olan kamu maliyesi durumlarindaki farklliklara ragmen, bu goéstergelerin faiz
farklari Gzerindeki etkisinin beklenenden disik olmasi hatta bazi durumlarda

olmamasi, piyasalarin ekonomileri daha sagduyulu politikalar izlemeleri

* Bu galismada faiz farki, s6z konusu Euro Bélgesi tyesi tlkenin en ¢ok islem goren 10 yil vadeli kamu tahvilinin
ikincil piyasadaki getirisi ile referans Ulke olarak kabul edilen Almanya’nin 10 yil vadeli kamu tahvil getirisi arasindaki
farki ifade etmektedir.



konusunda disipline edip etmedigi yonundeki kuskulari arttirmistir.

Piyasa disiplini, bitce aciginin ya da borglulugun artmasindan dolayi
piyasalarin tahvili ihnra¢ eden Ulke ya da kurumlardan daha yuksek risk primi
talep etmeleri olarak tanimlanabilir. Piyasa disiplininin ¢alismadigi
durumlarda, Ulkelerin kamu maliyelerinin giderek bozulmasi muhtemeldir.
Ozellikle (ye ulkelerin badimsiz para politikasinin  bulunmadi§i Euro
Bolgesi'nde, kamu maliyesindeki bozulmadan kaynaklanan faiz oranlari artisi
ciddi maliyetler dogurabilecegi gibi, bozulan kamu maliyesi soklara karsi s6z

konusu Uye Ulkelerin manevra kabiliyetini de kisitlamaktadir.

Bu durum kiresel kriz déneminde de acikga gorulmastir. Krize
yuksek kamu borcu ve bitce agidi ile giren tye ulkeler, krizden digerlerine
gore daha sert bicimde etkilenmistir. Krizin patlak vermesiyle birlikte degisen
risk algilamasi sonrasinda, 6zellikle Eylil 2008’den sonra, faiz farklari ciddi
bicimde artmis ve krizin etkilerinin hafifledigi, 2009’un ikinci yarisina kadar
yiksek seyretmistir. Bu dénemden sonra da 6zellikle Yunanistan ve irlanda
gibi bazi uye (lkelerin ulusal riskleri®, kriz sonrasi déneme 6zgi risk

algilamasindaki degisimle birlikte ylksek fiyatlandiriimaya devam etmistir.

Euro Bolgesi'nde faiz farklarini etkileyen temel unsurlari incelemek
suretiyle piyasa disiplininin galisip calismadigini anlamak, hem APB Uyesi
Ulkeler, hem APB’ye aday Ulkeler hem de Avrupa Birligi'ne (AB) aday ulkeler
icin 6nem tegkil etmektedir. Piyasa disiplininin ¢alismasi ve Ulkelerin daha
disiplinli politikalar takip etmesi, para politikasinin goklara karsi bir arag
olarak kullaniimadigi bir ortamda, maliye politikalarinin daha etkin bir sekilde
kullaniimasini, risk primindeki artisin sinirlanmasini ve ulkelerin krizlere kargi

daha dayanikli olmasini saglayacaktir.

Bu calismanin temel amaci, AB kosullugu'nun zayifhginin piyasa
disiplinine katkisini ve APB’de piyasa disiplininin c¢aligip c¢alismadigini

anlamak icin, basta kamu maliyesi degiskenleri olmak (zere, genel kabul

2 TCMB'nin internet sitesindeki (http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sozluk.htm) tanimina gore ulusal risk, bir
yatinmcinin yerlesik oldugu Ulke disinda bir Glke menkul kiymetine yatirm yaptiginda karsilastigi risk olarak
tanimlanmaktadir. Yatinm yapilan lke merkez bankasinin ya da yetkili otoritesinin déviz kuru dizenlemelerini
degistirerek doviz cinsinden yukumluliklerinin degerini azaltabilmesi ya da tamamen sifirlayabilmesi, borcu veya
faiz 6demelerini gerceklestirmemesi gibi riskler ulusal riski olusturmaktadir.




gormis risk gostergelerinin faiz farklari Gzerindeki etkisini incelemektir.
Bulunan sonuclar Uzerinde Euro Bélgesi ekonomik yonetisim ve kurumsal
dizenlemelerinin etkisinin yani sira, AB Uyesi APB adaylari ve AB adaylari

acisindan piyasa disiplini tartigilacak diger konulardir.

Literatirde bu calismanin temel amacina yoOnelik bulunan
calismalarin ortak cikarimi, Euro Bolgesi faiz farklari Gzerinde en etkili
aciklayict  degigkenin uluslararasi risk algilamasi  oldugu, likidite
gostergelerinin de farklar tizerinde etkisinin oldugu yonindedir. Genel olarak,
kamu maliyesi gostergelerinin faiz farklarindaki degisimi agiklama guctinde

farkliliklar gorilmektedir.

Bu calismada ise, faiz farklarindaki degisimi acgiklayan faktorler kriz
oncesi ve kriz sonrasi donem igin, APB uyeleri, yeni AB uyeleri ve de Turkiye
verileri panel veri analizi yontemi kullanilarak incelenmis, bu faktorlerdeki
degisimlerin faiz farklarindaki degisime etkisi ele alinmigtir. Bulunan
sonuglar, Euro Bdlgesi ekonomik yonetisim ve kurumsal dizenlemeleri

icerisinde degerlendirilmigtir.

Bu cercevede ilk olarak, tahvil faiz farklarinin tarihsel gelisimi
incelenmistir. Daha sonra, piyasa disiplini kavraminin teorik gergevesi ve
Euro Bolgesi duzenlemelerine iligkin bilgiler verilmistir. Faiz farklarini
aciklayan degiskenlere iligkin literatir taramasinin verildigi  bolimin
ardindan, faiz farklari ve baslica risk gdstergelerinin kriz éncesi ve sonrasi
durumlari ele alinmistir. AB kosullulugunun AB’nin krizlere karsi koruyucu
roliine etkisinin ele alindid1 boliman ardindan, faiz farklari tzerinde etkili olan
risk gostergeleri ampirik olarak degerlendiriimis ve AB kurumsal
diizenlemelerinin ampirik sonuglar Uzerinde etkili olabilecegi tartigiimigtir.
Uye ve aday tulkeler nezdindeki degerlendirmenin ardindan, sonug ve

cekinceler sunulmustur.



BIRINCI BOLUM

EURO BOLGESIi ULKELER INDE TAHVIL GETIRILERININ TARIHSEL
GELISIMmI

1990l yillardan itibaren kiresel fon ve tasarruf hacminin artmasiyla
diinya genelinde kamu tahvillerine olan talebin, tlkelere 6zgl kosullara gore
uluslararasi yatirimcilarin tercihlerinden daha c¢ok etkilendigi gézlenmektedir
(IMF, 2009). Ayni sekilde, Euro Bolgesi kamu tahvillerinin fiyat hareketlerinde
de kiresel risk istahina paralel bir seyir gozlendigi, ekonomik temellerin
rolindn ise giderek azaldigi tartisma konusu olmaktadir. Bu tartismay! daha
iyi anlayabilmek icin, kamu tahvil faiz farklarinin gelisimine bakmakta fayda

goOrulmektedir.

1.1. Euro Bdlgesi Kamu Tahvil Faiz Farklarinin Geli  gimi

Euro’ya gegisten 6nce, kamu tahvillerinin faiz farklarinin olusmasinda
dort ana etkenin rol oynadidi go6zlenmistir. Bunlar sirasiyla, doéviz kuru
dalgalanmalarina yonelik beklentiler, Ulkeler arasindaki farkll vergi
uygulamalari, kredi riski ve likidite riski olarak sayilmistir [Avrupa Merkez
Bankasi (AMB), 2006]. Ancak, Euro’ya gecis ©6ncesinde Euro’ya gecgecek
ulkelerde vergi uygulamalarinin blyuk O6lgide uyumlastiriimas) ve Uye
Ulkelerin doviz kuru dalgalanmalarina yonelik riskin de Euro’ya gegis
sonrasinda ortadan kalkmasi sonucu, faiz farklarinin olusumunda kredi

riskinin ve likidite riskinin iki ana degisken olmasi gerektigi beklenmektedir.

Euro Bolgesi tahvil getirileri, 1 Ocak 1999 tarihinde Euro’ya gecis
oncesinde birbirlerine yakinsamaya baglamiglardi (bkz. Grafik 1.1). Euro’ya
gecis asamasinda, ulkelerin Maastricht Kriterleri cergevesinde, enflasyon
oranlarini dugurmeleri, bitce disiplinini saglamaya yonelik uygulamalari,

Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM-II) yardimiyla doviz kurunun istikrar



kazanmasi gibi faktorler; getirilerin yakinsamasinda etkili olmustur. Bu
yakinsamadaki en 6nemli etken, kur risk priminin ortadan kalmasi olmustur.
Ayrica, Ulkelerin bagimsiz para politikalarindan vazgecip, kamu borglarinin
parasallastiriimasi olasiligini ortadan kaldirmalari da risk algilamasinin

azalmasinda etkilidir.
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Grafik 1.1. Euro Bdlgesi Tahvil Getirileri, 1993-20 03 yillari arasi, %
Kaynak: Avrupa Komisyonu ve AMB
Euro’'ya gegcisle birlikte tahvil getirilerinin birbirine yakinsamasi, déviz
kurunun risk fiyatlamasindaki roltindn buydklugine isaret etmektedir. 1998
sonunda Euro’ya dahil olacak ulkelerin 10 yillik tahvil getirileri ile, gbsterge
niteligi tagiyan Almanya’nin tahvil getirisi arasindaki faiz farki ortalama 30 bp
civarina gerilemistir. Bu fark, 10 sene dncesinde birgok AB Uyesi igin yaklagik

olarak 400-600 baz puan (bp) arasindaydi.

1999’dan bu yana ise gosterge olarak kabul edilen Alman tahvilleri ile
diger Euro Bolgesi lkelerinin tahvilleri arasindaki fark zaman zaman
dalgalanma gosterse de, 2007-2009 finansal krizinin yasandigi déneme

kadar oldukca dar bir koridorda seyretmeye devam etmistir (bkz, Grafik 1.2).
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Grafik 1.2. Euro Bolgesi Tahvil Getirileri, 2003-20 10 yillari arasi, %

Kaynak: Avrupa Komisyonu ve AMB

Bu dénemde faiz farklarinin gelisimi, dért ddonemde ele alinabilir.

(i) 1999-2001 arasl: Bilisim sektérinde yasanan
képugun patlamasi ve 11 Eylul saldirilarinin ardindan gorilen
makroekonomik  durgunlugun asilmasi i¢cin  uygulanan
genisleyici para ve maliye politikalarinin uygulandigi dénemde,
riskten kaginma gudusiyle de birlikte faiz farklarinda oldukca

disuk bir artis gerceklesmisgtir.

(i) 2001-2005 arasi: Kuresel likiditenin arttigr bir
donemde, Euro Bolgesi Ulkelerinin maliye politikasinda gorilen
bozulmaya ragmen, faiz farklarindaki daralma devam etmis ve

sonrasinda istikrarli bir seyir izlemigtir.

(iii) 2005-2007 arasi: Kamu maliyesindeki sorunlarla
birlikte kredi notlarinda indirime gidilmesiyle, italya, Yunanistan
ve Portekiz tahvillerinin faiz farklarinin bir miktar ytkseldigi

ancak ciddi bir sigrama yapmadigi géralmustir.
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(iv) 2007-2009 arasi: Ekim 2007'den baslayarak
Ozellikle de Eylil 2008 sonrasinda, kiresel finansal krizin
baslamasi ve yogunlasmasiyla Euro Bodlgesi tahvilleri ile
gosterge Alman tahvili arasindaki fark giderek acilmigtir. Euro
Bolgesi Ulkelerinin  makro ekonomik go6stergelerinde ciddi
degisimler olmamasina ragmen, kamu tahvil faiz farklarinda
ciddi sigramalar gorilmektedir. Bir taraftan artan risk algilamasi
ile yatinmcilarin daha az riskli finansal araclara yonelmesi,
diger taraftan ise piyasa oyuncularinin tlkelerin ulusal riskleri
ve diger riskler konusunda daha segici olmalan faiz
farklarindaki artigin temel nedenleri olarak go6rilmektedir.
2009'un son geyreginde Yunanistan ve irlanda digindaki diger
Ulkelerin faiz farklarinin kriz 6éncesi seviyeye gore daha dusuk
seyrettigi gorilmektedir. Bu durumda, piyasalarin mevcut riski
daha fazla fiyatladiklar ve riski dusiuk varliklara ydnelme

davraniginin kalici oldugu gorulmektedir.

1.2. Euro Bdlgesi Kamu Maliyesindeki Geli  gsmeler

Euro Bolgesi ulkelerinin tyelik 6ncesi gozlenen butgce agiklarindaki
azalma egilimi, tyelik surecinin ilk yillarinda da surmustir. 1995'te % 5 olan
Euro Bdlgesi butge agigi/Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) ortalamasi, 2000
yilinda butce dengesine donudsmistir. Ancak, bu donemin ardindan, kamu
maliyesinde bozulmalar goézlenmeye baslamistir. Euro Bolgesi mevcut
ekonomisindeki zayiflamaya karsilik olarak, vergi indirimleri ve kamu
harcamalarinin artirlmasi sonucu Euro Bolgesi bltce acigi/GSYH
ortalamasinin 2004 yili itibariyle yaklasik % 3’e yukseldigi gézlenmektedir. Bu
donemde, parasal bir birlikte kamu maliyesi disiplinini saglamaya yonelik
olarak olusturulan istikrar ve Bilyime PaktI'nin (iBP) uygulanmasina ve bu
paktin kredibilitesine yonelik tartismalar® yogunlagmigtir. Bu tartismalar
Uzerine, bircok Uye ulkenin daha disiplinli bir maliye politikasi uyguladiklari ve

ekonomik konjonktirin de olumlu seyretmesi sonucu bitce agiklarini

% pakt ve Paktin isleyisine iliskin bilgi bir sonraki bsliimde yer almaktadir.
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azalttiklar gozlenmigtir. 2007 yil itibariyle Euro Boélgesi ortalama buitge

acig/GSYH orani % 0.6’ya gerilemisti.

Euro Bolgesi genelinde kamu maliyesinin surddrulebilirligi agisindan
kamu borcu/GSYH oranlarindaki gelismelere bakildiginda, 1998'de % 73
olan oranin 2007°'de % 68’e geriledigi gozlenmistir. Bu gerileme; Almanya,
Fransa ve Portekiz haricindeki tim Ulkelerde gozlenirken, 2007 yilinda 6
tlkenin % 60'In {izerinde bir orana sahip oldugu, italya ve Yunanistan'in

borgluluk oranlarinin ise % 100’Un Uzerinde seyrettigi gozlenmektedir.

Dusuk faiz oranlarinin etkisiyle, APB’nin baslangicindan bu yana faiz
O0demelerinin de azaldigi go6zlenmektedir. 1998'te % 4.6 olan faiz
harcamalari/GSYH orani, 2007'ye gelindiginde % 3’e gerilemistir. Bu
gerilemede Ozellikle, yuksek bor¢ oranina sahip olan bazi ulkelerin, APB’ye

gectikten sonra faydalandiklari Euro Bdlgesi dusuk faiz ortami etkili olmustur.

Euro Bolgesi genelindeki bu iyilesmeye ragmen, tye ulke bazinda
uygulamalarda farklihklar géze ¢arpmaktadir. Euro Bolgesi bitce acigi/GSYH
oraninin tepe noktasina ulastigi 2003 ve 2004 yilindan 2007 yilina kadar olan
dénemde birgok iilke iBP’nin yaptinm mekanizmalarindan olan Asir Acik
Prosedurt (AAP) ile karsi karsiya kalmiglardir. Ne var ki, bu Ulkelere karsi
APB genelinde higbir yaptirim uygulanmamistir. Bu ulkeler, Fransa, Almanya,

Yunanistan, italya, Hollanda ve Portekiz'dir.

1.3. Euro Boélgesi Kamu Tahvil Faiz Farklari ve Kamu Maliyesi

Geligmeleri

Hem mevcut veriler hem de gecmis veriler, Euro Bdlgesi Uye
ulkelerinin butce acigi ve borcluluk gostergeleri arasinda ciddi farkhliklarin
halen surduguni gostermektedir. Ozellikle, 2001-2007 arasi donemde kamu
maliyesi gostergelerindeki bozulma ve Ulkelerarasi gdstergelerin giderek
farklilasmasina ragmen, Euro Bdlgesi kamu tahvilleri getirilerinde ciddi
farkliliklar gozlenmedigi gibi, faiz farklarinin son kiresel kriz ¢ikana kadar
olan donemde giderek azalarak dar bir koridorda seyrettigi gdzlenmistir. Ayni

zamanda, Euro Bolgesi'nde ulkelerin kamu mali disiplinini saglamaya yonelik



olarak olusturulan iBP’nin 2003-2005 déneminde uygulanamamasina ve
daha sonra da uye ulkelerin istegiyle degistiriimesine yonelik gelismelerde

bile faiz farklarinin neredeyse hi¢c degismedigi gézlenmistir.

Bu gelisme, herhangi bir tye Ulkenin kredi riskinin yikselerek ulusal
riskinin gergceklesmesi durumunda, ilgili tlkenin AB kurumlari tarafindan
kurtarilacag! ihtimalinin piyasalarca kabul edildigine isaret ediyor olabilir.
Sonucta, iIBP’nin uygulanamamasi kamu mali disiplininin sirdiriilmesine
iliskin ciddi bir risk olugturmasina ragmen, piyasa aktorleri bu gelismeye bir

tepki vermemislerdir.

ikinci olarak, faiz farklarinin, cok diisiik olmasina ragmen, arti yonde
olmalart ve sifir olmamalari piyasa oyuncularinin, Ulkeler arasinda
riskliliklerine gore bir aynim yaptiklarini gostermektedir. Getiri farklarinin en
kiicuk oldugu 2006 yilinda bile en sorunlu kamu maliyesine sahip ulkelerle
Almanya arasindaki getiri farki 30 bp civarinda seyretmekteydi®. Uglincii
olarak, AB icerisinde Bati Almanya’nin 1948'de i¢ borclarini 6édeyemez
duruma gelmesi disinda bir dlke iflasi yasanmamasi da piyasalarin ulusal

riski gbzardi etmelerine neden olmus olabilir.

Dordinct  olarak, kuresel faktorler faiz farklarinin  disik
seyretmesinde ciddi bir rol oynuyor olabilir. 2001'den bu yana faiz farklari,
kiresel bazda bugine kadar hi¢ gorilmedigi olcide dusik seviyelerde
seyretmistir. Bu durumun asil sorumlusu olarak kiresel tasarruf fazlasi ve
asirn gevsek para politikalari gosterilmistir. Dogdal olarak, Euro Bolgesi

finansal piyasalari da bu durumdan etkilenmisgtir.

Literatirde sinirli 6lgtide destek goéren bir etken de, 6zellikle Buiter ve
Sibert (2005) tarafindan savunuldugu Uzere, Avrupa Merkez Bankalari
Sistemi’'nin (AMBS) repo iglemlerini yuratiurken kabul ettigi menkul kiymetler
arasina ciddi bir ayrima gitmemesidir. Bu durum, yiksek ulusal riski tagiyan
Ulkelerin tahvillerinin piyasada daha rahat alici bulmasina ve disuk faiz
ortamindan yararlanmalarina imkan taninmasi olarak gorilebilir. Bu gorus,

kuresel krizin iyice yogunlastigi 2009 yili baglarinda ve 2010 yilinda AMB’nin

4 Tabii bu durum, kiiresel finansal krizin patlak vermesiyle degisti. Ozellikle, Yunanistan tahvillerinin getiri farki bu
calismanin hazirlandigi Ocak ayinda 300 bp’yi ge¢mis durumdadir.
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s6z konusu karsiliklar politikasinda yaptigr degisiklikler ve agiklamalara
piyasalarin verdigi tepkiyle iyice 6nem kazanmistir. ileride bu gorus detayl
bir sekilde incelenmistir.

Referans olarak kabul edilen Almanya’nin 10 yillik vadeli kamu tahvili
ile diger uye dulkelerin tahvilleri arasindaki faiz farklari Ekim 2007'den
bagslayan ve Eylil 2008'den siddetlenen kiresel kriz sirasinda ciddi bir
bicimde ylkselmigtir. Bu dénemde, kriz 6ncesi dobnemde gorece yiuksek getiri
farklari olan ulkelerin kriz doneminde faiz farklari daha da acilmigtir. Bu
duruma, risk istahindaki bozulma ve riskin asir fiyatlandiriimasinin neden
oldugu sdylenebilir. Nitekim s6z konusu dénemde referans Ulke olarak kabul
edilen Almanya’nin kamu tahvil getirilerinde ciddi dlgtide gerileme yagsanmasi

bu goriist desteklemektedir.

Ozetlemek gerekirse, Euro Bolgesi getiri farklarinin APB’ye gegigin
ardindan ciddi bir daralma sirecine girdigi, Ulkelerin kamu maliyesi
gostergelerinin ya da ulkelere 6zgu risklerindeki farkliliklara ragmen, getiri
farklarinin ciddi bicimde ayrigmadidi, IBP gibi kamu mali disiplinini
saglamaya yonelik kurumsal dizenlemelerin uygulanamamasinin yarattigi
kredibilite kaybina ragmen piyasalarin bu gelismeleri getiri farklarina
yansitmadigi gozlenmektedir. Kiresel finansal kriz sirasinda ise, Ulkelere
0zgu risklerin ciddi bicimde fiyatlandiriimaya baslandidi ve getiri farklarinin
giderek arttigr gorulmektedir. Krizin henliz ortaya c¢ikmadigi donemde,
piyasalarin kamu mali disiplinindeki bozulmay: fiyatlandirmamasi, piyasa
disiplininin Euro Bolgesi’nde ¢aligip ¢alismadigi kuskusunu yaratmaktadir. Bu
cercevede, bir sonraki bélimde, piyasa disiplini tanimi ve APB cergevesinde

piyasa disiplininin 6nemi teorik olarak degerlendirilmistir.
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IKINCI BOLUM

PIYASA DIiSIPLINI, TEORIK CERCEVESI ve EURO BOLGESI
DUZENLEMELERI

Bu bolumde, ilk olarak piyasa disiplininin tanimi ve piyasanin kabul
ettigi riskler ele alinacak, daha sonra piyasa oyuncularinin kamu
maliyesindeki degisikliklere verebilecegi olasi tepkiler tartisiimistir. Piyasa
disiplininin duzgin g¢aligmasi icin gerekli olan kosullar ve Euro Bélgesi'nde
piyasa disiplininin dizgin calismasi i¢cin alinmis olan 6nlemler
degerlendirilmistir. Son olarak, Euro Bdlgesi’nde piyasa disiplinine yonelik

duzenlemelerle ilgili tartismalar ele alinmigtir.

2.1. Piyasa Disiplininin Tanimi

Bitce aciklarinin ve borglulugun artmasinin, hem gelismis hem de
gelismekte olan (Ulkelerde tahvil faizlerini artirict bir etki yapmasi
beklenmektedir (IMF, 2009). Buna gore, gelismis Ulkelerin bitce aciginda
GSYHnin % 1'i kadar bir artig, tahvil getirilerini orta vadede 20 bp
artirmaktadir. Gelismekte olan ulkelerde ise bu oran 30 bp’'ye cikmaktadir.
Faiz artisinin ozellikle, zayif mali gostergelere, zayif kurumlara, dusik
tasarruf oranlarina ve kiresel piyasalara zayif bir erisime sahip Ulkelerde
daha yiksek oldugu godzlenmektedir. Kiresel riskten kaginma durtist ve

belirsizlik de bu etkiyi artirmaktadir.

Bu baglamda, piyasa disiplini genel olarak kamu maliyesinin
surdardlebilirliginin saglanmasi icgin, finansal piyasa oyuncularinin lkelere
uyguladi§i  cezalandirma  mekanizmasi  olarak tanimlanabilir.  Bu
mekanizmanin artan kredi riskine bagh olarak piyasalarin daha yuksek faiz
talep etmesi, riskin daha da artmasi halinde ise kamu finansmanin

saglanamamas! geklinde calistigi genel olarak kabul gdrmustur.
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AMB’nin (2006) tanimina gore, kredi riski ayni zamanda ulusal risk
olarak da tanimlanabilir. Ayni piyasada islem gérme ve ayni nakit akisl gibi
ortak Ozelliklere sahip tahvil getirileri arasindaki farklar piyasa oyunculari
tarafindan fiyatlandirilan riskin iyi bir gostergesi olarak belirtilebilir. Ozellikle,
ulusal riski yuksek olan tahviller ile ulusal riskinin sifir ya da sifira yakin
oldugu kabul edilen tahviller arasindaki faiz farki risk primi olarak

adlandirilabilir. Bu gergevede faiz farki ¢ ana riski yansitmaktadir:

1. Kur Riski: Bu risk, doviz kurundaki hareketlerin tahvil

fiyatinda yaratacagi degisikligi yansitmaktadir.

2. Likidite Riski: Bu risk, ayni sinifa ait varlik gruplarinda
daha likit olan diger varlklara gore daha yuksek islem maliyetiyle
kargilagsma, varligin nakde ¢evrilmesi halinde ise sermaye veya zaman

kaybina ugranmasi gibi riskleri yansitmaktadir.

3. Ulusal risk: Tahvil ihracini gergeklestiren kurum ya da
hikumetin, faiz 6demelerini ya da ana paray! 6deyemeyecek duruma
dismesi riskini yansitmaktadir.

Yatirimcilar kredi riskini, ayni zamanda enflasyon ve déviz kuruna
yonelik beklentilere bagl olarak daha fazla fiyatlandirmaktadir. Euro
Bolgesi'nde kur riskinin ortak para birimine gegisle birlikte ortadan kalktigi

gozlenirken, enflasyon riskinin de biyilk 6l¢ide azaldigi gozlenmektedir.

Teorik olarak, yiksek bor¢ stokuna sahip Ulkeler, fiyat istikrarini
hedefleyen bir para politikasindan kaginabilmektedirler. Buna gore, eger
mevcut bor¢ stoku enflasyona endekslenmemigse, hukimetler daha yuksek
enflasyon yaratarak bor¢ stokunun reel deg@erini diusirme cabasi icerisine
girebilmektedirler. Ne var ki, Euro Bolgesi'nde Il. Dinya Savagl sonrasl
gorulen ve Alman Merkez Bankasi Onculiginde yuratilen anti-enflasyonist
politikalar, Euro’ya gecisle Euro Bdlgesi genelinde kurumsallasmis ve Avrupa
Merkez BankasI’'nin (AMB) bagimsizhigi ve fiyat istikrarini hedef alan para

politikasi uygulamasi risk priminin oldukca azalmasini saglamistir.
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Kamu maliyesindeki olumsuz gelismelere piyasa aktorleri asagidaki
sekilde tepki verebilmektedir. Artan bitce aciklar ve kamu borglari, “dislama
etkisi” ve “ulusal riskin artmasi” yoluyla faiz oranlarini artirici etkide
bulunabilmektedir. Diglama etkisinde, yiksek bitce aciklari daha disuk
tasarruf oranlarina ve kaynak maliyetinin yiikselmesine neden olarak faizlerin
yukselmesine neden olabilmektedir. Artan bitge aciklar ve yiksek borcluluk
oranlari, piyasa aktorlerinin s6z konusu ulkenin borcunu 6deyebilme gucine
yonelik kaygilarini artirarak daha yiksek kredi ya da ulusal risk primi talep
etmelerine yol agabilmektedir. Boylece, kamu maliyesi gostergelerindeki bir
bozulmaya karsi piyasa aktorlerinin verecegi tepki, talep edilen faizin artmasi
seklinde olacagindan, hikumetlerin kamu mali disiplinini saglamaya

calisacaklari varsayiimaktadir.

Maastricht Antlasmasi®nda, Euro’ya gecis icin saghkli kamu
maliyesinin saglanmasinin gerektigi ve stz konusu anlagsmanin ismiyle anilan
kriterlerde bultce aciklari ve kamu borcu icin sinirlamalar getirildigi
gorilmektedir®. Bu kurallar uygulandiklari takdirde, (lkelerin faizlerinin
birbirlerine yakinsayacadli ve hikumetlerin kamu maliyesi sorunlarini
yasamasinin onlenecegi dusunulmustir (De Grauwe, 2005). Dolayisiyla,
sadece Ulke bazinda degil, parasal birlik bazinda da piyasa disiplinini

saglayici bir mekanizma gerekli gériimusta.

2.2. Piyasa Disiplini icin Gerekli Ko sullar ve Euro Bélgesi Diizenlemeleri

Piyasa mekanizmasinin hukiumetleri disipline edici bir ara¢ olarak
calismasi icin kurumsal bazda ve veri bazinda bazi kosullarin olusturulmasi
gerekmektedir. AMB, Lane’in (1993) piyasalarin etkin ¢alismasi icin gerekli

gordugu kosullari Euro Bolgesi igin su sekilde siralamigtir.

1-  Ulkelerin diger piyasa oyunculari ile ayni sartlara sahip
olmasi: Kamu kuruluglari finansal piyasalara erisim konusunda diger
piyasa aktorlerinden farkli bir ayricaliga sahip olmamalidir. Diger bir

deyisle, piyasalarda kamu kagitlarinin alinmasini zorlayacak bir vergi

® http://eur-lex.europa.eu/en/treaties/dat/11992M/htm/11992M.htm!
® Bu tavan degerler, biitce acigi/GSYH orani icin %3, briit kamu borcu/GSYH orani igin %60'tir.
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dizenlemesi, dolayli destek diuzenlemesi veya vyasal bir baski
olmamasi gerekmektedir. Aksi takdirde, piyasalarin kamu tahvilleri

Uzerindeki riski etkin bir bicimde fiyatlandirmasi mimkin olmayacaktir.

Maastricht Anlasmasi piyasa disiplininin etkinlestiriimesine katki
saglayacak sekilde, hikumetlerin finansal piyasalara tercihli erigimini
engelleyecek maddeler icermektedir. Ornegin, anlasmanin 101. maddesi
kamu kuruluslarinin  Avrupa Merkez Bankalari Sistemi'nde yer alan
merkez bankalarinca dogrudan finansmanini yasaklarken, 102. Maddesi,
s6z konusu kamu kuruluslarinin finansal kuruluglara imtiyazli olarak
erisimini  engellemektedir. Dolayisiyla Euro Boélgesi'nde, sermaye
piyasalarindan yapilan kamu finansmani, bircok acidan 0zel sektor

borglanmasi ile ayni kosullara ve kurallara baghdir.

2-  Bilgi Erisimi ve Seffafigi: Kamu kuruluslarinin butge
verileri ve standartlastiriimis bilgileri diizenli olarak ve belirli araliklarla
yayinlamalidir. Bu bilgiler kesin, tam ve kolaylikla ulasilabilir olmalidir.
Bu cercevede piyasa oyunculari kamu maliyesine yonelik beklentilerini

ve degerlendirmelerini kolaylikla sekillendirebilecektir.

AB Ulkeleri, butce verilerinin seffafigi ve uyumlastiriimasi
konusunda biyik asama kaydetmis, ©zellikle orta ve uzun vadeli ve
tarafsiz orta vadeli butce tahminleri vermeye baslamiglardir. Yine de,
daha uzun vadeli tahminler ve istikrar programlari bazi durumlarda
yeterince seffaf olmadigi gibi karsilastirilabilir de olmamakta ya da tek
seferlik Onlemler gibi muhasebe dizenlemeleri ile karsilagiimaktadir.
Ancak Avrupa Komisyonu, uye Ulkelerin istatistiklerini yayinlamalari ve
uyumlastirmalari konusunda gerekli izlemeyi ve uyarilari gergeklestirmeye
calissa da uUye ulkelerin verilerinin seffafliginin ve guvenilirliginin denetimi
konusunda ciddi sikintilar mevcuttur. Nitekim, son olarak Yunanistan'in
butce verilerinin yillardir hatali oldugu ve gercegi yansitmadigi ortaya
cikmistir.

3- Kamu Kuruluglarinin ya da Ulkelerin AMB tarafindan

kurtariimasinin yasaklanmasi: Piyasa disiplininin saglanmasi icin bir
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diger kosul, her finansal kurulusun, Euro Bolgesi icinde ise, her
tlkenin kendi kredi ya da ulusal riskinin sonuglarini Ustlenmesi
gerektigidir. Diger bir deyisle, finansal piyasalarin s6z konusu ulkenin
kamu maliyesi konusundaki degerlendirmesi talep edilen faiz
oranlarina yansimali, bu tlkenin borcunun diger bir tlke ya da merkez

bankasi tarafindan kurtariimasi olasiligi olmamalidir.

Ne var ki, parasal bir birlikte katilimci tlkeler, zor durumdaki bir
tye ulkenin yasadidi sorunlarin, finansal piyasalarda genel bir strese yol
acacag! endigesiyle kurtarmayi gerekli gorebilirler. Boyle bir olasiligin var
oldugu bir ortamda ise, s6z konusu Ulkeye 0zgu kredi riski ya da ulusal
risk, piyasa oyunculari tarafindan, o Ulkenin her nasilsa kurtarilacagi

beklentisiyle faiz oranlarina tam olarak yansitiimayabilir.

Piyasa disiplininin ¢alismayacag! boyle bir durumun olugmasini
engellemek amaciyla, Maastricht Anlagsmasr'nin 103. maddesinde AB
kurumlari veya uye ulkelerin, bir Gye Ulkenin yukumlaluklerini yerine
getirmeyecegi ya da onu kurtarmayacag! belirtiimistir. Sonug¢ olarak,
kurtarma olasiiginin varligi, ulusal riski azaltacak ve parasal birligin
dyelerine borcluluk oranlarini arttirmalar icin imkan saglayacaktir.
Maastricht Antlasmasi bir kurtarma olmayacagini belirtse de ulkeler, zor
durumdaki bir Oyeyi, krizin kendilerine sigramasina engel olmak igin
kurtarmay isteyebilirler (Buti ve Franco, 2005). Bu durumun yaratacag!

sorun, gelecek bolumlerde detayl sekilde ele alinmaktadir.

Yukarida szl gegen kriterlerin birgogu bahsedildigi Gizere Euro
Bolgesi ulkeleri tarafindan gerceklestirilmistir. Ne var ki, parasal bir birlik
icerisinde yine de bazi Ulkelerin bltce agiklarini artirarak bolge genelinde
faiz oranlarini artirabilecekleri korkusu ile bazi yasal dizenlemelere
gidilmis ve maliye politikalarint uyumlagtirmak icin bir sistem

olusturulmasina karar verilmistir.
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2.2.1. Parasal Bir Birlikte Ulkelerin Mali Disiplin  ini Saglamaya

Yonelik Goru sler ve Dlzenlemeler

Maastricht Anlasmasi'nda Euro’'ya gecis icin gerekli kriterler
olusturulurken, Euro’ya gectikten sonra olusabilecek riskler de ele alinmisti.
Ozellikle Almanya gibi ulkeler, parasal birlige gectikten sonra tye ulkelerin
butce aciklarinin kontrol altinda tutulmasi ve butgce disiplinini saglayacak

kurallarin uygulamasi gerektigini siki bicimde savunmaktaydi.

Buna gerekce olarak, parasal bir birlikte politika koordinasyonunun
saglanarak, bir Gye Ulkenin uyguladigi bireysel ekonomi politikalarinin diger
tye Ulkeler Uzerinde olumsuz etkilerinin azaltlmasinin  gerekliligi
gosterilmekteydi. Bu duguncenin en temel varsayimi, parasal bir birlikte ortak
para politikasini benimseyen uye Ulkelerin bireysel bor¢ ve butge agiklarinin,

birlik icerisinde dissallik yaratabilecek olmasidir.

Ulkelerin ulusal butce ve bor¢ finansmanlarinin parasal birlikte
yaratabilecedi s6z konusu dissalliklar, (bkz. Buiter ve Kletzer, 1991; Artis ve
Winkler, 1998; Uhlig, 2002; ve Faini, 2006) su sekilde siralanabilir:

1. Parasal bir birlikte, butce aciklarini kontrol altinda tutmak
icin uygulanan kurallarin dayandigi en temel varsayim, surdurilemez
bir bor¢ yuku artigiyla kargi karsiya kalan bir tlkenin, parasal birligin
diger dyeleri icin olumsuz kosullar dogurabilecegidir. Nitekim, borg
yukindan artmasina izin veren bir Ulke, surekli olarak parasal birligin
sermaye piyasalarina basvurarak, birligin genel faiz orani tzerinde
artirici bir etkiye yol agacaktir. Artan faiz orani ise diger tlkelerin kamu
maliyelerine ek yiik getirecektir. Eger bu ulkeler kamu borcu/GSYiH
oraninin artmasini 6nlemeyi secgerlerse, daha kisitlayici politikalar
uygulamak zorunda kalacaklardir. Bir bagka deyigle, bir tye ulkenin
bor¢ yukuni artirmayi se¢gmesi, diger Ulkelerin daha kisitlayici ya da
deflasyonist politikalar uygulamasina neden olacaktir. Dolayisiyla, tye
ulkelerin butge aciklarini kontrol altinda tutacak bir mekanizmanin

varhgi, diger tye ulkelerin yararina bir uygulamadir.
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2. Artan bor¢ yukunin dogurabilecegi ikinci bir olumsuz
durum ise, parasal birlik faiz oranlarindaki bir artisin AMB Uzerinde
yaratacag! baskidir. Daha yuksek faiz oranlariyla karsi karsiya kalan
diger Ulkeler, politika faizini gevsetmesi icin AMB’ye baski yaparak

para politikasinin yiritilmesine mudahalede bulunabilecektir.

3. Ayrica, doviz kuruna bagh risklerin ortadan kalkmasi
piyasa disiplinini zayiflatabilmektedir. Bir ulke, farz edelim APB
digindaki X ulkesi, yerel para birimi cinsinden bir bor¢clanma araci ihrag
ettiginde, bu aracin faiz orani iki ana etkenden kaynaklanan bir risk
primi icerecektir (Buti, 2002). Birincisi ulusal risk, digeri ise doviz
kurunun deger kaybina bagh kur riski olacaktir. Dolayisiyla, X
tlkesinin borg¢luluk orani arttiginda, ulusal risk ve devaltiasyon riski
artacak ve X ulkesi daha yuksek bir faizden borglanmak zorunda
kalacaktir. Bir bagka deyigle, piyasa aktorleri X tlkesini cezalandiracak

ve X ulkesine daha fazla borg vermeyecektir.

Bu mekanizma parasal birlik icerisinde daha farkh
calismaktadir. Uye (ilke, ortak para birimi cinsinden borglanma araci
ihra¢ edeceginden, bu bor¢lanma aracini satin alanlar igin bir kur riski
olmayacaktir.  Dolayisiyla  Uye  ulkeler  borgluluk  oranlarini

artirdiklarinda hizla artan faiz oranlariyla karsilasmayacaklardir.

Tim bu sayillan savlara yonelik ciddi elestiriler de mevcuttur.
Bunlardan ilki sermaye piyasalarinin etkinligi, digeri ise kamu maliyesi

disiplinine yonelik kurallarin uygulanabilirligidir.

1) Sermaye Piyasalarinin Etkinligi: Buna gore, butce
acigina yonelik kurallarin uygulanmasi, ortalt bir sekilde, sermaye
piyasalarinin dogru ¢alismadigi savini 6ne c¢ikarmaktadir. Buna gore,
eger piyasalar duzgin caligsaydi, bir ulke, farz edelim X ulkesi,
surddrilemez bir borg artigi icerisine girdiginde, parasal birligin faiz
oranlar tzerinde bir baski olusmayacak, piyasa aktorleri, artan borg
yukinun X dlkesine 6zgl oldugunu dastnerek, bu Ulkenin kamu

kagitlarina risk primi ekleyeceklerdir. Diger Ulkeler ise daha saghkl
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politikalar uyguladiklari i¢in daha disuk faiz oranlari ile bor¢clanmaya
devam edebileceklerdir. Dolayisiyla, sermaye piyasalarinin etkin
oldugu varsayimi altinda, X ulkesinin artan bor¢ yikinden dolayi
parasal birlik genelinde diger lyelere yonelik herhangi bir olumsuz
durum olugmayacaktir. Ayrica, ulkelerin farkli makroekonomik yapilari
oldugu varsayimi altinda, ortada bir parasal birlik faiz orani
olmayacaktir. Eger sermaye piyasalari etkin ise, birlik icerisinde
tyelerin kamu maliyesi durumlarindaki farkliliklara bagl olarak, birgok

risk primini gosteren birgok faiz orani olacaktir.

Bu gugli sava karsin piyasa aktdrlerinin borg yukamlalugina artiran
X ulkesine yonelik risk primini dogru belirlemekte zorluk ¢ekebilecegi ihtimali
mevcuttur. parasal birlik Gyesi X tlkesi borcun surdurulebilirligi konusunda bir
krizle kargilastiginda, o Ulkeye borg verenler, diger Uye ulkelerin X tlkesini
kurtaracagini dusunebilir. Sonugta, diger tye Ulkeler boyle bir karar alarak X
Ulkesindeki sorunun sistemik bir krize donuserek kendi sermaye piyasalarina
da sigramasini énleyebilirler. Ornegin, X ulkesinin ¢ikardigi bir kamu kagidini
bilangosunda tutan diger bir UGye Ulkenin, farz edelim Y dlkesi, finansal
kurulusu, X ulkesinin olasi bir iflasindan da ayni derecede etkilenecek ve kriz
sistemik bir hale donusebilecektir. Bu durumu 6nlemek icin diger tlkeler X
ulkesini kurtarmak isteyebilecektir. Sonu¢ olarak, kriz sonrasi uygulanacak
olas! politika secenekleri arasinda bir kurtarma garantisinin “6rtalt” bigcimde
olsa da bulunmasi piyasa aktdrlerinin X ulkesinin kamu kagitlarina yonelik

daha dusuk risk primi uygulamalarina neden olabilecektir.

Boyle bir sorunu c¢o6zebilmek icin diger Udlkeler X dlkesini
kurtarmayacaklarini ilan edebilirler. Nitekim dnce de belirtildigi gibi Maastricht
Anlasmasr'nda boyle bir madde yer almaktadir. Her ne kadar bdyle bir
maddenin varligi sorunu ¢ézmus gibi gorinse de, bu maddenin inandiricilig
sinirhdir. Sonucta olasi bir krizde diger Ulkelerin X 0Ulkesini kurtarmamasi
krizin Birlik geneline sigramasina neden olabilecektir. Bu oldukga gugli bir
sav olarak APB’'nin Kamu Maliyesi disiplinine yonelik uyguladigi kurallarin

guvenilirligine yonelik kaygilari artirmaktadir.
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2) Kamu Maliyesine Yonelik Kurallarin Uygulanabilirligi:
Sermaye piyasalarinin etkin ¢alismasina yonelik kaygilarin yani sira,
kamu maliyesi kurallarinin uygulanabilirligi yoninde de kaygilar
bulunmaktadir. Bu konudaki literatirde de goruldigu Uzere, degisik
teknikler yardimiyla kurallarin kosullarindan kacinilabilinmektedir (De
Grauwe, 2005, s.232). Bu kosullar cari yilin butcesinde olumlu
sonuglar verse bile gelecek vyillarin bitceleri igin ciddi sorunlar
olusturmaktadir. Sonug¢ olarak, % 3 gibi rakamlara odaklanmak, orta
vadede mali disiplinin saglanmasindan ¢ok hedefi tutturmaya yonelik

politikalara veya bir seferlik gecici diizenlemelere yol acabilir’.

2.2.2. Istikrar ve Buylime Pakt

Piyasa disiplininin ¢alismasi igin gerekli olan tim degiskenlerin Euro
Bolgesi'nde mevcut olmasina ragmen, parasal bir birlik icerisinde Uye
ulkelerin ulusal bazda guttikleri maliye politikalarinin gesitli digsalliklara yol
acarak Birlik genelinde sorunlar yaratabilecegi dusunildugi bir 6nceki

kisimda anlatiimigti.

Euro Bolgesi ulkelerinin dzellikle de Almanya’'nin savundugu ve kur
riskinin olmadigi bir ortamda finansal piyasalarin kamu maliyesi Uzerinde
disipline edici etkisinin mevcut olamayacagl yonundeki kaygiyr ortadan
kaldirmak icin istikrar ve Biyume Pakti olusturulmustur. Maastricht
Antlasmasi’nda giindeme gelen yodun tartismalar sonucunda, 1997 yilinda
uygulamaya konulan istikrar ve Biyime Pakti ve bu paktin yaptirim
mekanizmasi olan AAP, Ulkeler Ustl bir otoriteyle, ulusal maliye politikalarina

mali kural uygulamasini zorunlu hale getirmeyi amaclamistir.

istikrar ve Buyiime Pakti ile AB iilkelerinin orta vadede butcelerini
dengede ya da dengeye yakin seviyede tutmalari hedeflenmistir. Boylelikle
Uye ulkelerin donemsel dalgalanmalarda yeterli hareket alani bulabilecekleri

dustndlmustar.

" Bu konuda en biyiik elestii APB uyelerinden Yunanistan'a gelmistir. Buglnlerde kamu maliyesinin

surdurtlebilirligi konusunda ciddi sorunlari bulunan ulkenin, 2004 yilinda biitce hesaplarinda mevzuat disi bazi
ayarlamalar yaparak butce a¢igini oldugundan daha disuk gosterdigi ispatlanmistir.
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2005 yilinda yapilan revizyon oncesinde istikrar ve Biiyime Pakti,
ulkelerin butce agiklarinin GSYH'nin % 3’Unld asmasi halinde bu Ulkelere
yaptirnm uygulanmasini 6ngoériyordu. Ancak, butce aciklarinin, ulkelerin
kontroli diginda gerceklesen olagan disi ya da gegici nedenlerden
kaynaklanmasi ya da ekonomik daralma (en az %2’'lik bir GSYH azalmasi)

olmasi halinde Ulkeler yaptirima tabii olmayacaklardir.

2005 yili revizyonu oncesindeki genel uygulama su sekildeydi. Agir
aclk olusmasi halinde, Avrupa Komisyonu'nun teklifi ile Avrupa Bakanlar
Konseyi, s6z konusu acigl veren Ulkenin 4 ay icerisinde etkili bir tedbir
almasini tavsiye etmektedir. Eger s6z konusu ulke bu tavsiyeye uymaz ise,
Konsey, asir acigin olustugunun tespit edildigi tarihten itibaren en fazla 10
ay sonrasinda yaptirim uygulanmasina karar verebilmektedir. Yaptirim
oncelikle, faiz getirisine sahip olmayan bir mevduatin Komisyon nezdinde
tutulmasi seklinde uygulanmaktadir. Mevduat, GSYH'nin en az % 0.02’si en
fazla % 0.05'i kadar olacaktir. Eger acik iki sene icerisinde duzeltimezse,
Konsey vyaptirim miktarinin kalici bir cezaya donustirilmesine Kkarar

verebilecektir.

Ne var ki, 6zellikle 1999 ve 2000 yillarindaki ekonomik blyume
doneminin ardindan gelen ekonomik daralmayla birlikte ulusal istikrar
programlarinin hedeflerinde ciddi sapmalar goruldigu ve bir seferlik
Onlemlerin butgede sikhkla kullanildidi goralmastir (Avrupa Komisyonu,
2009). 2002 yilinda Avrupa Komisyonu, IBP'nin daha iyi iglemesi igin
Maastricht Kriterleri'ne dayali kurallar yerine donemsellikten arindiriimig
dengeye yakin bir bit¢enin hedeflendigi ve ilerleme saglanabilmesi igin, yillik
bazda GSYH'nin en az % 0.5'i kadar iyilesmenin gerektigi bir revizyon teklifi
sunmugtur. Bu teklif, Euro Bolgesi Ekonomi ve Maliye Bakanlari Konseyi
(ECOFIN) tarafindan kabul edilmedigi gibi, Kasim 2003'te Komisyon'un
Almanya ve Fransa'’ya AAP’nin uygulanmasi gerektigi yonindeki tavsiyesine
uymamig ve IBP resmen kadilkk kalmistir. iBP’nin uygulanamamasi

sonrasinda yapilan diizenlemeler ile 2005'te IBP degistirilmistir.

iIBP’'nin revizyonu Maastricht Kriterlerine dayali orijinal catiy!

korurken, bu kurallarin uygulamasina c¢esitli esneklikler getirildigi
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g6zlenmektedir. Ulkeler orta vadeli biitce hedefleri belirleyecekler ve bu
hedeflerde bitce dengesi kosulu genel amag olsa da, altyapi yatirimlari gibi
buylk yatinm kalemlerinin bltceye etkisiyle bu hedefler revize edilebilecektir.
Getirilen en temel degisiklik ise yapisal butce acigi/fazlasinin yilhk bazda

GSYH’nin % 0.5'i kadar iyilesme gostermesi gerektigidir.

AAP’nin uygulanmasinda da belirli esneklikler getirilmistir. Oncelikle,
eger uye ulke beklenmeyen ekonomik bir gelisme sonucu kamu maliyesinde
bir bozulmayla kargilasiyorsa, AAP’nin uygulanmasi ertelenebilecektir. Daha
once, GSYH'nin % 0.75'i ya da uzeri bir ekonomik daralmayla kargi kargiya
kalan uye ulke AAP’ye girmiyordu. Yeni dizenlemede ise, eksi buyime
kaydeden ya da potansiyel biyime oranina goére oldukca dusuk bir buyime
kaydeden Uye ulke AAP ile kargilasmayacaktir. Boylelikle, kurallari daha az
belirgin hale gelen iBP’de temel yaklasim, 6zellikle sosyal giivenlik ve
emeklilik reformlarina esneklik taninmasi seklindedir. Ancak iBP'ye getirilen
en temel elestirilerden olan bor¢ surddrdlebilirligine iligkin bir unsur yeni

dizenlemede de yer almamistir.

istikrar ve Buyiime Paktrnin piyasa disiplinini saglamak konusunda
kendisine disen gorevi yapip yapamadidl ve piyasalarin onu bir gosterge
olarak algilayip algilamamalari Gizerine degerlendirmeler ilerleyen bolimlerde

yer alacaktir.

2.2.3. Bir Parasal Birlikte Iflas ve Kurtarma Riskleri

Onceki bolumlere bakarak, piyasa disiplininin calismasi icin gerekli
dizenlemelerin APB’de yer aldigini, hatta disiplinin ¢galismamasi halinde Uye
ulkelerin kamu mali disiplinini saglamasi icin gerekli kurumsal dizenlemelerin
de var oldugunu soyleyebiliriz. Ancak teorik cercevede riskin dogru

degerlendirmesiyle ilgili kaygilar mevcuttur.

Devletler, borglarn yuzinden iki turli sekilde iflas etmis sayilirlar.
Birincisi, borglarini ve faizlerini 6demekten vazge¢meleri, digeri ise surpriz
enflasyon ve devallasyon vyaratarak borcun reel degerini azaltmalari

durumudur (Eichengreen ve Von Hagen'in, 1995). Teorik olarak, bir tlke
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parasal birlige katilir katilmaz, para otoritesi Gzerindeki gticini kaybederek,
ikinci secenegin gerceklesmesini 6nleyecektir. Dolayisiyla ilk secenek halen
gecerlidir. Bazi AB ulkelerinde bor¢ seviyesinin yuksekligi, surpriz enflasyon
ve devalliasyon imkaninin mevcut olmamasi ulusal riskin mevcut oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, ulusal riskin parasal birlik igerisinde yukselmesi

gerekmektedir.

Faiz oranlan arasindaki farklar s6z konusu edilen riskin varlig
hakkinda bilgi verebilmektedir. Ornegin, 1996 yilinin Mart ayinda 10 yillik
Deutsche Mark cinsi Alman tahvili ile Liret cinsi 10 yillik italyan tahvili
arasindaki faiz farkinin 444 bp olarak gergeklestigi gorilmektedir. Bu faiz
farki, kur riski ve ulusal risk icin italyan hilkkiimetinin 6demek zorunda oldugu
bedel olarak yorumlanabilir. 2006 yilinin son ¢eyregi igin, ayni kur cinsinden
ihrac edilen 10 yillik tahvillere bakildiginda ise mevcut farkin 27 bp’ye
dustugu gorulmektedir. Bu durumda, 27 bp, ulusal risk ve likidite riski primi
olarak yorumlanabilir. ikisinin arasindaki 417 bp’lik fark da kur riski olarak

yorumlanabilir.

Kredi riski primi APB basladiktan sonra disuk kalmaya devam
etmistir. Hatta italya gibi tilkelerde ciddi bicimde de azalmigtir. Krize kadar
olan dénemde kredi riskinde ciddi bir artis gozlenmemigtir. Kur riskinden
arindinlmig faiz farki cogu APB Uyesi icin APB’ye gectikten sonra ciddi

bicimde azalmaktadir.

APB sonrasi verilerde ortaya ¢ikan diger bir ilgin¢g olgu ise APB
sonrasi ihra¢ edilen tahvillerin faiz farklarinin, bir diger parasal birlik olan
ABD’nin eyaletlerince ihrag edilen tahvillerin faiz farklarina oranla oldukca
distuk olmalandir. APB'ye Ulye olan Uulkelerin genig vergi tabanina ve
vergilendirme gicune sahip olmalarinin, kamu maliyesi yukamlulukleri ve
araclari bu Ulkelere gbre daha az olan ABD eyaletlerine gbre daha duguk
kredi riskine maruz kalmalarini sagladidi belirtiimektedir (Eichengreen ve Von
Hagen,1995).

Sonug olarak, Euro Bdlgesi icerisinde uygulanan mali kurallar ve tye

Ulkelerin birbirinden farkh mali disiplin anlayislarina ragmen, faiz farklarinda
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kuresel krize kadar ciddi bir degisim goérilmemektedir. Bu konuda literatirde

yer alan gorisler bir sonraki bélimde degerlendirilecektir.
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UCUNCU BOLUM
EURO BOLGESI TAHVIL FAiZ FARKLARININ BEL IRLEYICILERI

3.1. Literattr Taramasi

Literatrdeki batin calismalarin ortak noktasi, kuresel kriz 6ncesi
donemde, uluslararasi risk algilamasinin faiz farklarindaki degisimin en
onemli belirleyicisi oldugu, diger gostergelerin ise, 6nemli olmakla birlikte faiz

farklarindaki degisimde daha az etkili oldugu yonundedir.

Literatirde genel olarak dort ana degigkenin faiz farklarindaki
hareketi acikladigi savunulmaktadir. Bu degiskenlerden ilki, uluslararasi risk
algilamasindaki degisimdir. ikinci olarak, faiz farklarindaki hareket, ulkelerin
kamu maliyesi ve makroekonomik gostergelerine bagl olarak degiskenlik
gostermektedir. Ucglincui olarak, kamu tahvil piyasasinin derinligine bagl
olarak olusan likidite riski, faiz farklarinin belirlenmesinde bir rol
oynamaktadir. Son olarak ise, kredi riskine bagh olarak, makroekonomik
haberler, mali plan aciklamalari ve politika surprizleri faiz farklarindaki

degisimde etkili olmaktadir.

Bu bdlimde faiz farklarini etkileyen etkenler konusundaki calismalar,
iki ana bashk altinda, gelismis Ulkeler ve Euro Bdlgesi ile gelismekte olan

ulkeler icin degerlendirilmektedir.
3.1.1. Geligmig Ulkeler ve Euro Bolgesi

3.1.1.1 Kamu Maliyesi ve Makroekonomik Gostergeleri n Faiz
Farklaryla iligkisi

Geligsmis Ulkelerde 6zellikle kamu borcunun seviyesine bagl olarak,

kamu maliyesi degigkenlerinin risk primi Uzerinde dnemli bir etkisinin oldugu
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gozlenmektedir. Goldstein ve digerleri (1992), ABD (zerine vyaptiklari
calismada ABD eyaletlerinin bor¢ seviyelerinin tahvil faizlerini yukari yonli
etkiledigini gosteren kanit bulurken, Bayoumi ve digerleri (1995) ile Poterba
ve Rueben (1999) bu bulguyu destekleyen calismalar sunmuslardir. Laubach
(2009), ABD’de 5 yillik bitce acigr tahminlerinin 5 yillik hazine tahvilleri
Uzerindeki etkisini arastirdigl ¢alismasinda, bor¢ ve buitce acigi seviyesinin,
is cevrimleri ve para politikasi kararlarindan bagimsiz olarak tahvil getirileri
Uzerinde ciddi bir etkisi olduguna yonelik bulgular sunmustur. Ancak daha
onceki gcalismalarin aksine (bkz. Alesina ve digerleri, 1992), kamu maliyesi
riski icin 6nemli bir gosterge kabul edilen, sirket tahvilleri ile kamu tahvilleri
arasindaki getiri farkinin beklenen butgce dengesiyle bir iligkisi olduguna

yonelik bir kanit bulamamistir.

APB Ulkelerine yonelik analizlerde ise, kamu borcu seviyesi ve bltce
aciklarinin faiz farklari tzerinde, ABD’deki kadar olmasa da, dnemli bir etkisi
oldugu bulunmustur. Faini'nin (2006) calismasi, biutgce aciklarinin ve borg
seviyelerinin hem APB genel faiz orani Uzerinde hem de Uye ulke bazinda
kamu tahvil getirileri Uzerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermektedir.
Bernoth ve digerleri (2004), bitce dengesi ve borg gostergelerinin arac
degigken olarak kullanildigi 13 AB Ulkesini kapsayan calismalarinda, mali
gostergelerin faiz farklari Gzerinde 6nemli etkileri oldugunu bulmuslardir.
Sabit-etkiler yontemiyle hesaplanan panel veri analizinde Hallerberg ve Wolff
(2006) benzer sonuglara ulasmis, maliye politikasinin olusturulmasinda daha
iyi kurumsal yapiya sahip lkelerin daha dusuk risk primi ile karsilagtiklarini
savunmuglardir. Ayni metodu kullanarak yapilan, tGye Uulkeler tarafindan
aciklanan butcge verilerinin dogruluguna odaklanan ¢aligmalarinda Bernoth ve
Wolff (2008), mali seffafligin, butce verisiyle birlikte faiz farklarini azaltici etki
yaptigini ancak ayni etkinin mali seffaflik ve bor¢ seviyesi ikilisinde

g6zlenmedigini belirtmiglerdir.

Gorunurde iligkisiz zaman serisi denklemleri (SUR) yontemi
kullanilarak yapilan kamu tahvil getirileri analizinde Codogno ve digerleri
(2003) kamu borcunu bir tlkenin mali durumu konusunda vekil degisken

olarak kullanmis ve Ulkeye 6zgi mali degiskenlerin faiz farklarinda sadece
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italya ve Ispanya icin etkili oldugunu, érneklemdeki diger APB tilkeleri icin ise
uluslarasi risk algilamasinin daha énemli bir agiklayici olarak 6ne ¢iktigina
yonelik kanit sunmuslardir. Bu ¢alismanin aksine Heppke- Falk ve Hufner
(2004) ayni yontemle vyaptiklari ve Consensus Forecasts verilerini
kullandiklari ¢calismada, ge¢cmis verilerden ¢ok beklenen biitgce gelismelerinin
faiz swap farklarl tizerinde etkili olup olmadigini Fransa, Almanya ve italya
icin test etmigler ve 1997-2004 arasinda bunu destekleyen bir kanit
bulamamiglardir. Ancak, istikrar ve Bilyiime Pakt’nin imzalandiyi Temmuz
1997°'den sonra, Almanya ve Fransa‘da piyasa disiplininin arttigina yonelik
kanit bulurken italya icin ise bir bulguya rastlamamiglardir. Manganelli ve
Wolswijk (2009) Euro Bdlgesi'nde faiz farklarinin blyik oOlgude uluslararasi
risk algilamasi ve kisa vadeli faiz oranlarinca belirlendigini, kredi ve likidite

risklerinin de halen énemli birer degisken olduguna illiskin kanit sunmuslardir.

3.1.1.2. Likidite Ko sullarinin Faiz Farklariyla iligkisi

Likidite riski konusunda ise literatirde kesin bir yargiya
varilamamaktadir. Ancak, Gomez-Puig (2006) ile Beber ve digerlerinin (2009)
calismalari, 6zellikle APB’ye gegcildikten sonra, risk algilamasinin yuksek
oldugu zamanlarda, likidite risk priminin faiz farklarinin temel belirleyicisi

oldugunu savunmaktadirlar.

3.1.1.3. Uluslararasi Risk Algilamasinin Faiz Farkl ariyla iliskisi

Yukarida sayilan birgok caligsmada, uluslararasi risk faktorunin,
kamu tahvil faiz farklarinin en temel aciklayicisi olduguna yonelik kanitlar
sunulmustur. Ozellikle, Codogno ve digerleri (2003), Geyer ve digerleri
(2004), Barrios ve digerleri (2009), Sgherri ve Zoli’'nin (2009) ¢alismalarinda,
yuksek bor¢ stokuna sahip Ulkelerde uluslararasi risk faktérinin faiz farklar
tzerindeki etkisinin daha fazla oldugu ve kriz zamanlarinda ise kamu
maliyesi  degiskenlerinin  faiz  farklari  Gzerindeki  etkisinin  arttig

vurgulanmaktadir.
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3.1.1.4. Ekonomi Haberlerinin Faiz Farklariyla iligkisi

Ekonomik haberlerin de faiz farklari Gzerinde etkili olduguna iliskin
calismalar literatiirde 6nemli yer tutmaktadir. Euro Bdlgesi tahvil piyasalarina
yonelik calismalarda, ABD’ye yonelik ekonomi haberlerinin sadece ABD
piyasalarinda degil, Euro Boélgesi tahvil piyasalarinda da gozle gorular
bicimde etkili olduguna iliskin kanitlar sunulmaktadir. Andersson ve digerleri
(2006) uzun vadeli Alman kamu tahvillerinin gin ici getirilerini kullandigi
dinamik modelinde, ABD haberlerinin yaninda, Alman, Fransiz ve italyan
ekonomi haberlerinin uzun vadeli tahvillerin fiyatlari tzerinde etkili oldugunu
bulmustur. Codogno ve digerleri (2003) ise, Almanya ve Portekiz’in AAP’ye
girmelerine iliskin haberlerden sadece Portekiz'in faiz farklarinin etkilendigini
gostermistir. Afonso ve Strauch (2004) ise iBP’ye iligkin tartismalarin, kredi

risk primi Uzerinde bir etkisinin gorilmedigine iliskin kanitlar sunmustur.

Son olarak, Attinasi ve digerleri (2009) kamu maliyesi gdstergelerinin
ve kurtarma paketleri aciklamalarinin faiz farklari Uzerine etkisini
aragtirmiglardir. Ozellikle kiresel finansal kriz sirasinda Euro Bélgesi faiz
farklarindaki gunlik degisimde, 6nem sirasina gore, uluslararasi riskten
kacinma gudusu, butce dengesi beklentisi, likidite kosullari ve banka

kurtarma planlarina iliskin haberlerin etkili oldugunu belirtmiglerdir.

3.1.2. Geligmekte Olan Ulkeler

Gelismekte olan ulkelerde kamu tahvil getiri farklarinin belirleyicileri
Uzerine yapilan calismalar genel olarak, kuresel risk istahinin ve dissal
kirllganliga isaret eden makroekonomik degiskenlerin kredi risk primini

aciklayan temel degiskenler oldugunu savunmaktadirlar.

3.1.2.1. Uluslararasi Risk Algilamasinin Faiz Farklariyla  fligkisi

Uluslararasi risk algilamasi gelismekte olan ulkelerin faiz farklarini
etkileyen dnemli bir degisken olarak one c¢ikmaktadir. Uribe ve Yue (2006),
Kamin ve von Kleinst (1999), McGuire and Schrijvers (2003) kiresel
faktorlerin digsal soklari, kredi notlari araciligiyla gelismekte olan ulkelere

aktardigini gostermiglerdir. Yuksek frekansh veri kullanilarak yapilan
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analizde, Hartelius ve digerleri (2008) kuresel faktorlerin (digsal faiz
beklentileri ve oynaklik dahil) faiz farklarinin yarisindan fazlasini acikladigini
goOsteren kanitlar sunmuslardir. Arora ve Cerisola (2001) hem ABD faiz
oranlarinin hem de Ulkeye 6zgu degiskenlerin faiz farklarinda etkili oldugunu
bulurken, Hilscher ve Nosbusch (2004) hem Uulkenin genel bor¢ seviyesinin
hem de yabanci yatirimcilarin risk istahinin faiz farklarini belirleyen énemli
degdigkenler oldugunu gostermigtir. Favero ve Giavazzi (2004) ise Brezilya’nin
EMBI faiz farklarinin artmasinda ABD sirket tahvili faiz farklari ve Brezilya'nin

bor¢/GSYH oraninin etkili oldugunu bulmuslardir.

21 gelismekte olan ulkeyi iceren ¢aligmalarinda ise Culha ve digerleri
(2006), kuresel risk istahinin faiz farklarini belirleyen en 6nemli degisken
oldugunu wvurgulamigtir. Ancak, aylik frekansa sahip panel veride
bakildiginda, makro goéstergeler énemli dediskenler olarak goriinse de Ulke
bazli regresyonlarda kanit degiskenlik gostermektedir. Culha ve digerleri
(2006) AB ve IMF aciklamalarinin 6zellikle Turkiye’'nin faiz farklarinda dnemli
bir degisken oldugunu, ABD Merkez Bankasi’'nin (FED) aciklamalarinin ise

Turkiye'nin tahvil getirilerini etkileyen bir degisken olmadigini gdstermiglerdir.

3.1.2.2 Kamu Maliyesi ve Makroekonomik Gdostergeleri n Faiz

Farklariyla iligkisi

Edwards (1984), dis bor¢ ve servisinin gelismekte olan ulkelerde
kredi risk priminin temel belirleyicileri oldugunu, bununla birlikte, cari islemler
dengesi, uluslararasi rezervler ve ulkenin yatirirm oranlarinin da risk primini
etkileyen diger degiskenler oldugunu goéstermistir. Min (1998) ise enflasyon
oranini, net dis varliklari, ticaret haddi endeksini ve reel doviz kurunu kredi
risk priminde etkili degiskenler olarak sunmustur. Rowland ve Torres (2004)

kredi notlarinin da tahvil faiz farklar1 Gzerinde etkili oldugunu gostermistir.

Daha cok ulkeyi kapsayan calismalarda ise, kamu sektorinin faiz
farklar Uzerindeki etkisinin gelismis tlke 6rneklerinde oldugundan daha zayif
ve genellikle kiicuk oldugu gozlenmektedir. Ornegin, Eichengreen ve Mody
(1998) 37 gelismekte olan Ulkeyi kapsayan ¢alismalarinda, dis borg seviyesi

ve bor¢ servisinin kamu tahvil getirilerine ©6nemli derecede katkida
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bulunduguna iligkin kanitlar bulurken, bitce aciklarinin anlamh bir etkisi

bulunamamistir.

2004'te AB’ye katilan Ulkeleri ele alan galismasinda Ebner (2009),
AMB’nin politika faizi ve AB genelinde piyasa oynakhginin faiz farklar
tzerinde etkili oldugunu bulurken ulke bazli regresyon analizlerinde, Ulkelere
0zgu degiskenlerin etkilerinin daha az belirgin oldugunu ve drnekler arasinda
onemli degisimlerin olduguna iligkin kanit sunmustur. Ciarlano ve digerleri
(2007) kuresel finansal kogullarin EMBI’'deki degisimin % 80’ini acikladigini
gosterirken, krize girerken halihazirda kotiulesmis temel gdstergelerin
Ulkelerin kargl karsiya kaldigi oynakliklarin baghca nedeni oldugunu

vurgulamiglardir.

Yeni AB lyelerinde kamu tahvil getirileri Gzerine yapilan en son iki
calismada da farkl modeller ve sonuclar goze carpmaktadir. Alexopoulou ve
digerleri (2009) dinamik panel hata dizeltme modeli ile gerceklestirdikleri
calismada, temel gostergelerin halen tahvil faiz farklarinin agiklanmasinda
etkili oldugunu, kamu maliyesi gostergelerinin ise yiuksek cari iglemler acgigi
ve yuksek getiri farki gecmigsine sahip Ulkelerde faiz farklarinin

aciklanmasinda etkili oldugunu géstermistir.

Nickel ve digerleri (2009) ise Turkiye'yi de igine alan ¢alismalarinda,
kamu maliyesi degiskenlerinin, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya
ve Turkiye'deki tahvil getirileri ile ABD hazine kagidi arasindaki faiz farklari
Uzerindeki etkisini arastirmiglardir. Bulduklari sonuglari Latin Amerika Ulkeleri
ile karsilagtiran yazarlar, panel veri analizi sonuglarinin kamu maliyesi
degigkenlerinin 6zellikle bu degiskenlere yodnelik beklentilerin faiz farklari
uzerinde 6nemli bir etkisi olduguna iliskin kanitlar sunmuslardir. Ozellikle
beklenen bitce agiginin Macaristan ve Rusya’da faiz farklarini ciddi bigcimde
artirdigini belirten yazarlar, daha onceki caligmalarin aksine, kamu borg

seviyesinin faiz farklari tzerinde énemli bir etkisini bulamamislardir.
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3.1.2.3. Siyasi Risk ve AB Etkisinin Faiz Farklarly la iligkisi

Siyasi risk ve siyasi degiskenler de yeni AB Uyelerinin faiz
farklarindaki degisimi aciklamak icin kullanilan degiskenler olmuslardir.
Hauner ve digerleri (2007), yeni AB Uyelerinin AB’ye katildiktan sonra siyasi
kredibiliteden yararlanmig olabileceklerini savunmus ve diger gelismekte olan
Ulkelerle karsilastirildiklarinda bazi yeni tyelerin mali ve dig gostergelerinin
zayif olmasina ragmen, dusuk bir piyasa disiplini ile karsilagtiklarini

gostermektedir.

Baldacci ve digerlerinin (2007) 30 ulkeden olusan panel verisiyle
yaptiklari ¢alisma, dusuk siyasi riskin dusik faiz farklari sagladigini, mali

konsolidasyonun da faiz farklarinin azalmasinda etkili oldugunu gostermistir.

3.2. APB'de Kamu Tahvil Faiz Farklarinin Belirleyic ileri: Klresel Kriz

Oncesi ve Kriz Sonrasi Dénem Igin Verilerin De gerlendirilmesi

Kamu maliyesi gostergeleri, ddemeler dengesi verileri ve tahvil
piyasasinin likidite durumu Euro Boélgesi'nde ulusal riski etkileyen baslica
degigkenler olarak literatirde sunulmaktadir. Bu degiskenlerle, faiz farklari
arasindaki iligkiler incelendiginde genel olarak Ulkelerin faiz farklarindaki
degisimin, s6zkonusu gostergelerdeki farklilhkla, diger bir deyisle, teoriyle
uyumlu oldugu goérulmektedir. Ancak bu durum, faiz farklarinin seviyesinin
makroekonomik temelleri yansittigi anlamina gelmemektedir. Nitekim kuresel
finansal kriz sirasinda ve sonrasinda, faiz farklarindaki ciddi sigrama ve krizin
siddetinin azaldigi ve toparlanmanin gorildigl zamanlarda faiz farklarinin
yeni seviyelerini korumalari, piyasalarin risk fiyatlamalarinda sorunlar

olabilecegini gostermektedir.

3.2.1. Kamu Borcu ve Faiz Farklari

Grafik 3.1’'de Baglica Euro Bdlgesi ulkeleri ve AB lyesi olan ama
parasal birlige tiye olmayan ingiltere’nin 2006 yili 4. ceyregi itibariyle, 10 yillik
tahvil faiz farklari ve kamu borcu/GSYH verileri gorilmektedir. Grafikte,
piyasa disiplininin teorisinin varsaydigi Uzere, bor¢ seviyesi en yiksek olan

Yunanistan ve italya’nin faiz farklarinin diger APB (yelerine gére daha
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yiuksek oldugu goérilmektedir. Ancak bu fark, ortalama 30 bp civarindadir.
Ayrica, borgluluk orani % 100’Un Uzerinde olan Belgika gibi tlkelerde ise faiz

farklari Italya ve Yunanistan’in aksine oldukga diigiik seyretmektedir.

APB iiyesi olmayan ingiltere’nin ise, bu iki llkeye gore ¢ok daha
distk bir kamu borcu/GSYH oranina sahip olmasina ragmen, faiz farkinin
¢cok daha vyiksek oldugu gorilmektedir. Bu durumun, Kkur riskinden
kaynaklandigi dusindlmektedir. Borgluluk orani dusuk seyreden diger Uye

ulkelerin faiz farklari da, Yunanistan ve italya’ya gére dusiik seyretmistir.
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Grafik 3.1. Euro Bolgesi 10 yillik Kamu Tahvil Faiz Farklari ve Kamu Borcu (2006 C4)

Kaynak: Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez Bankasi, Bloomberg

2009 yilinin 4. gceyreginde ise durum kriz 6ncesine gore oldukga farkh
gorulmektedir. Finlandiya haric diger tum APB dyelerinin  borgluluk
oranlarinda ciddi artiglar goérilmektedir. Bu artigla birlikte Glkelerin faiz
farklarinda da ciddi yukseligler gorilmektedir. En yiksek faiz farki seviyesi
Yunanistan ve Irlanda’da goOrilmektedir. irlanda’nin faiz farklarindaki artis,
Ulkenin finansal sektorinin krizden derin bir sekilde etkilenmesiyle,
bankacilik sektoérine devlet midahalesinin kamu maliyesini zorlamasiyla

aciklanmaktadir. Yunanistan'daki artig 6zellikle kredi notunun dusurulmesi ve
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AMB’nin kriz sirasinda esnettigi karsilik politikasini, 2010 yili itibariyle tekrar
eski seviyesine cekecegine yonelik aciklamasinin ardindan gelmistir.
Borgluluk orani ciddi bigcimde artan ve krizden en c¢ok etkilenen ulkelerden
olan Ingiltere’nin faiz farklarinin, kriz éncesi déneme goére en az 50 bp

geriledigi gorilmektedir (bkz. Grafik. 3.2)
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Grafik 3.2 . Euro Bdlgesi 10 yillik Kamu Tahvil Faiz Farklari v e Kamu Borcu (2009 C4)
Kaynak: AK, AMB, Bloomberg

3.2.2. Butce Dengesi ve Faiz Farklari

Bitce verilerinde de durum benzerdir. Yine Yunanistanin ve
italya’nin bitce acigi/GSYH oranlari ile faiz farklari arasinda dogrusal bir iligki
gozlenmekte, APB (iyesi olmayan ingiltere, daha disiik bir biitge acigi/GSYH
oranina sahip olmasina ragmen daha vyiksek faiz farkina sahip
bulunmaktadir (bkz. Grafik 3.3). Kriz sonrasi donemde ise her ulkenin butce
dengesinin daha da bozuldugu ve faiz farklarinin ozellikle en yiksek butce

acigina sahip ulkelerde yuksek seyrettigi gorulmektedir (bkz. Grafik 3.4).
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Grafik 3.3 . Euro Bdlgesi 10 yillik Kamu Tahvil Faiz Farklari v e Bitge Dengesi (2006 C4)

Kaynak: Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez Bankasi, Bloomberg
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Grafik 3.4 . Euro Bdlgesi 10 yillik Kamu Tahvil Faiz Farklari v e Bitce Dengesi (2009 C4)

Kaynak: Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez Bankasi, Bloomberg
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3.2.3. Cari iglemler Dengesi ve Faiz Farklari

Cari iglemler dengesi verilerine bakildiginda da kriz 6ncesi donemde
(bkz. Grafik 3.5), kriz sirasinda en yuksek faiz farki artisina maruz kalan
Yunanistan'in, ayni zamanda en yuksek cari islemler agigi/GSYH oranina

sahip oldugu gorilmektedir (bkz. Grafik 3.6).
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Grafik 3.5 . Euro Bélgesi 10 yilik Kamu Tahvil Faiz Farklari v e Cari islemler Dengesi
(2006 C4)

Kaynak: Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez Bankasi, Bloomberg

Grafik 3.5'te gorulecegi Uzere, kriz 6ncesi dénemde bazi APB
dyelerinin cari islemler acigi/GSYH oranlarinin olduk¢ca yuksek oldugu
gorulmektedir. Buna neden olarak, Euro’ya gegisten itibaren reel yakinsama
surecinde bulunan bu Ulkelerin, dusik faiz oranlari ve olumlu dig finansman
kosullarinin etkisiyle ithalatin agir yukselmesi gosterilebilir. Nitekim ayni
donemde Almanya’nin cari iglemler fazlasinda da ciddi bir artis gorulmektedir

(Barrios ve digerleri, 2009).
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Grafik 3.6 . Euro Bélgesi 10 yillik Kamu Tahvil Faiz Farklari v e Cari islemler Dengesi
(2009 C4)

Kaynak: Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez Bankasi, Bloomberg

Kriz sirasinda, cari islemler agigi yuksek olan ulkelerin ciddi bir faiz
farki artisi ile karsi karsiya kalmalarinda bu Ulkelerin dis finansman
bulmalarinin zorlagmasinin yani sira, cari aciklarin artik déviz kuruna dayal
diizeltmelerle kapanmasinin mimkin olmamasinin fiyatlanmasi da etkili
olabilir. Nitekim bu Ulkelerin, kur ayarlamalarinin olmadigi bir ortamda
rekabet gugclerini tekrar kazanabilmek i¢in daha diusik biyime hizlarina ve
fiyat artislarina bagh bir dezenflasyon surecinden ge¢gmeleri gerekmektedir.

Bu durum da risk fiyatlandirmasina katkida bulunuyor olabilir.

3.2.4. Likidite ve Faiz Farklari

Euro Bdlgesi tahvil faiz farklarinin belirleyicilerinden birisi olarak
literatirde, tye ulkelerin ihrag ettikleri tahvillerin likiditesi yer almaktadir.
Cogu calismada, bir tlkenin belirli bir donemde ihra¢ ettigi tahvillerin, Euro
Bolgesi'nde ihrag edilen tahvillere orani, s6z konusu tye ulkenin ihrag ettigi
tahvillerin likiditesi igcin goOsterge olarak kullaniimaktadir. Buna gore, kriz

oncesi donemde, en likit tahvillere sahip ulkeler italya ve Fransa olarak
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ortaya c¢ikmakta, diger ulkelerin tahvillerinin ise oldukca disik bir likidite
oranina sahip olduklari gortlmektedir (bkz. Grafik 3.7). Faiz farklari ile likidite
kosullarina bakildiginda, acik bir iliski goze carpmamaktadir. Ornegin, kriz
oncesi donemde en ylksek faiz farkina sahip Yunanistan'in likidite
gOstergesi, en dusuklerden birisi olurken, likidite gostergesi digtk seyreden

Avusturya’nin faiz farki da dusik seyretmistir.
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Grafik 3.7 . Euro Bolgesi 10 yillik Kamu Tahvil Faiz Farklari v e Likidite (2006 C4)

Kaynak: Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez Bankasi, Bloomberg

Kriz sonrasi dbnemde ise, benzer bir durum gecerlidir. Yuksek
likiditeye sahip olan Ulkelerde faiz farklarinin daha disik seyretmesi mevcut
verilerle destek bulmamaktadir (bkz. Grafik 3.8).
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Grafik 3.8 . Euro Bolgesi 10 yillik Kamu Tahvil Faiz Farklari v e Likidite (2009 C4)

Kaynak: Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez Bankasi, Bloomberg

3.2.5. Genel De gerlendirme

Sonug¢ olarak, kuresel kriz ©Oncesinde faiz farklarinin genel
seviyesinin Ulkelerin bitce dengesi/GSYH, kamu borcu/GSYH ve cari
islemler dengesi/GSYH oranlariyla iligkili oldugu g6zlenmektedir. Ne var ki bu
faiz farklarinin seviyesi, parasal birlige gectikten sonra ¢ok az bir degisim
gostermis, hatta iBP’ye yonelik tartismalarin yasandigi donemde italya ve
Yunanistan'in kredi notlarinin diastrialdigu dénemlerde bile degismemis, risk
algilamasinin  makro degiskenlerden bagimsiz hareket ettigi sUphesini

dogurmusgtur.

Kriz sirasinda ise risk algilamasinin degismesi ile, sadece daha zayif
makro gostergelere sahip olan degil, hemen hemen tim dlkelerde faiz
farklarinda artis yasanmig, ancak faiz farki artisi s6z konusu koti makro

gostergelere sahip olan ulkelerde daha yuksek olmustur.
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DORDUNCU BOLUM
AB KO SULLUGU ve KURESEL KR iz

Bir onceki bolimde ele alinan veriler, kiresel krizden en c¢ok
etkilenen APB uyesi Ulkelerinin kiresel krize bor¢ yuku, bitce agiklari ve
yuksek cari iglemler agigiyla giren Uulkeler oldugunu gostermektedir. Bu
bélimde, bir 6nceki bélumdeki verilere dayanarak, AB'ye ve APB'ye giris
asamasinda adaylara karsi uygulanan kati kurallarin, tGyelik gergeklestikten
sonra ayni katihkta uygulanamamasi sonucu, APB’nin krizlere Kkarsi

koruyuculugunu da zayiflatan bir unsur olup olmadigi tartigilacaktir.
4.1. Krize Kar g1 Koruyuculuk Agisindan Siyasi Birlik

Kiresel krizin Euro Bdlgesi ulkelerine ve faiz farklarina olan etkisinin
farklilasmasinda, para politikasinin uluslaristi bir dizeyde belirlenmesine
ragmen, diger ekonomi politikasi mekanizmalarin ulusal dizeyde olmasi ve
Ulkeler arasinda farklilik arz etmesidir. Daha acik sdylemek gerekirse,
parasal birligin siyasi birlikten ve ortak karar alma mekanizmasindan yoksun
olmasi, APB'nin krizlere karsi en biylk zaafi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Nitekim kriz dncesi donemde bitce disiplini bozulan tyelere karsi bir yaptirim
uygulanamamas! hem ahlaki risk yaratmis, hem de bu ulkelerin krize daha

zayif yakalanmalarina neden olmustur.

Euro Bolgesi igcerisinde refah duzeyinde ve rekabet guctinde gorilen
farklilasma da kamu maliyesindeki bozulmaya katkida bulunmustur (De
Grauwe, 2010). Bolge icerisinde, hem kamu maliyesi hem de refah
dizeyinde giderek artan farklilagsma krize kargl Bolge'yi daha zayif hale
getirmistir. Ulkelerin ekonomik tercihlerindeki farkliliklar ve para politikasinin
yoksunlugu, maliye politikasindaki farkhliklarin Bolge Uzerindeki olumsuz

etkisinin krizler sirasinda daha yogun sekilde hissedilebilecegini gostermistir.
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Gross ve Mayer (2010), siyasi birlikteligin yakin gelecekte mumkin
gorinmedigi bir ortamda, Ortak bir Avrupa Para Fonu’nun kurulmasinin
(EMF) siyasi birligin saglayacagl hizli karar mekanizmasi ve krizlere karsi
guvenilirligi arttirici  etki saglayacagini diasunmektedir. Ortak karar alma
mekanizmasinin  yoklugu, hem piyasa disiplinini saglamaya yonelik
mekanizmalarin hem de krize kargi alinan dnlemlerin guvenilirligini stpheli
kilmaktadir. Nitekim Yunanistan'in yarattigi sistemik riskin ¢oziminde AB
icerisinde bir ¢dzimden daha ¢ok IMF bazh bir ¢ozimun dustnudlmesi de bu

gorusgu desteklemektedir.

4.2. AB ve IMF Ko sulluluklan

Yunanistan 6rnegi AB ve APB kosullugunun gticlne iligkin stpheleri
artirmistir. APB tasarlanirken, finansal piyasalarin tahvil piyasasi araciligiyla
kamu maliyesi (zerinde disipline edici bir rol oynayacadi, piyasa
oyuncularinin kamu maliyesi kétulesen Ulkelerden daha fazla risk primi talep
ederek bu disiplini saglayacaklari varsayilmigtl. Bunun gergeklesmedigi bir
ortamda ise AB kurum ve kurallari gerekli dnlemleri alarak piyasalara kuvvetli
bir sinyal gonderecekti. Ancak bu mekanizmalar piyasa algilamasini

beklendigi sekilde etkilememis olabilecegi digtintilmektedir.

APB, para politikasinda ulusal bagimsizhigin uluslartsti bir otoriteye,
AMB’ye devredilmesi seklinde dustndlebilir. Bu durumda, maliye
politikalarinda tlkeler bagimsizliklarini korumaktadirlar. Dolayisiyla, mevcut
durum bir Euro Bolgesi krizi yerine, Ulkelere 6zgu bir kriz olarak
yorumlanabilir. Ancak, finansal entegrasyonun arttigi bir ortamda
Yunanistan'in icinde bulundugu durum, Euro Bodlgesi icin buyuk bir risk
olusturmaktadir. Her ne kadar Euro Boélgesi ekonomisi igerisindeki payi
dusuk olsa da, yayilma riskinin varhd ve Yunanistan'a yonelik politikalarin
zor durumda olan diger Ulkeler icin de ornek teskil edecek olmasi, daha
onceki boélumlerde de vurgulandigi Uzere, Yunanistan’a yonelik yardim

olasiligini artirmaktadir®.

8 Bir 6nceki bolimde de bahsedildigi tzere, zor durumdaki bir tiyenin kurtariimasi Maastricht Antlasmasi ile
yasaklanmistir. Ancak, bir tye ulkenin kendi kontroli disinda bir ekonomik zorlukla karsi karsiya kalmasi
durumunda Avrupa Konseyi nitelikli ¢cogunluk oylamasiyla bir tlkenin kurtariimasina karara verebilir. Kamu mali
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Kiresel kriz 2007'de patlak verdiginden beri, Euro Bolgesi ulkelerinin
tahvilleri arasindaki faiz farklari giderek aciimis, 2009 yilinin ikinci yarisindan
itibaren  Yunanistanin  kamu rakamlarinin  gergekligi  sorgulanmaya
baslayinca bu farklar tepe noktasina ulagsmistir. Tahvil piyasalarinda risk
algilamasinin kiresel krizle birlikte bozulmasinin ardindan Yunanistan faiz
farklarinin yikselmesi, finansal piyasalarin kamu maliyesini disipline ettigi
yonundeki APB’nin temel varsayimlarindan birisinin ¢alismadiginin en temel
gostergesidir. Nitekim, Yunanistan'in yuksek kamu borcu ve bitce agigi
sorunlari kiresel krizin ortaya ¢ikmasindan énce de var olmakla birlikte, kriz
oncesi donemde tahvil piyasalarindan Yunan tahvillerine yonelik bir disipline
edici hareket gozlenmemig, faiz farklarindaki hareket olduk¢a duragan

olmustur.

Cogu Euro Bolgesi uyesine gore Yunanistan, kendi kontroliinde olan
nedenlerden dolay! krize girmis ve Euro Bdlgesi finansal piyasalarini olumsuz
etkilemigstir (Issing, 2010). Ne var ki, bu calismada da savunuldugu Uzere,
Yunanistan’in bu hale gelerek, Euro Boélgesi genelinde sistemik bir risk
unsuru olmasinda, AB Uyesi Ulkelerin, kamu maliyesi disiplininin saglanmasi
konusunda diger Ulkelere gerekli baskiyr yapmaktan kaginmalari en 6nemli

unsurdur.

AB lkelerinin, kamu mali disiplinini saglamak Uzere Avrupa
Komisyonu’'na gerekli yetkiyi ve bagimsizligi vermekten 6zenle kaginmalari,
dogdru istatistiklerin Uretilmesini saglayacak yetkiyi vermemeleri, kamu mali

disiplininin saglanamamasinda dnemli bir etkendir (Padoa-Schioppa, 2010).

4.2.1. AB Ko sullulu gu

Yunanistan ve diger uye Ulkelere yonelik risk algilamasinin
azaltilabilmesi i¢in, kamu maliyesini disipline edici 6nlemler alinmasi ve mali
disiplinin surddrtlmesinin kosullu olmasi gerekmektedir. Bu soruna ¢6zim

Onerisi olarak AB kosullulugu sunulmaktadir. Siyasi ya da yasal diizenlemeler

tanimlanmasi ise hem antlasmanin ruhunu zedeleyebilecek, hem de ciddi bir ahlaki risk yaratacaktir. Dolayisiyla,
Bircok AB'li lider ve AMB yetkilisi Yunanistan'in kurtariimasina sicak bakmamaktadir (bkz. Stark, 2010).
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konusundaki kriterlerin yaninda makro ekonomik ve yapisal programlar, IMF
ve Dinya Bankasi destekli olmak Uzere, AB’nin aday ulkelere birlige

girebilmeleri icin uyguladigi kosullulugunun temel agsamalaridir.

Ornegin  Yunanistan, APB'ye girmeye calisirken, Almanya
Yunanistan'in makro ekonomik agidan hentiz hazir olmadigini ve Maastricht
Kriterlerini yerine getiremedigini 6ne sirerek, Yunanistan'in ilk dalgada APB
tyesi olmasini engellemisti. Daha yakin ge¢miste de Litvanya'nin APB
uyeligi, enflasyonla ilgili Maastricht Kriteri'ni olduk¢a kuguk bir farkla
gerceklestiremedigi icin Mayis 2006'da reddedilmigti. Simdilerde ise 2012
yilinda gergeklesecek olan APB’nin Uguncli dalga genislemesinden de

Polonya ayni sebepten dolay! hari¢ tutulmaktadir.

Euro’ya gecis asamasindaki kati ve disipline edici tutum, s6z konusu
aday Ulkeler parasal birlik Gyesi olduktan sonra surdirilememektedir.
Yunanistan, ispanya, Portekiz gibi (lkelerin yani sira italya gibi biyiik
ekonomilerin de APB Uyeliginin ardindan, kotilesen butce aciklari, artan cari
islemler aciklari ve borg stoklari ile rekabet gucl kaybi gibi sorunlari, AB
kurumlarinin bu Ulkelere yonelik dizeltici ya da disipline edici 6nlemler
almada basarisiz oldugunu gostermektedir. Sonu¢ olarak, AB’nin Birlik
icerisinde bor¢ ve butgce disiplinini saglamaya yonelik araglardan yoksun
oldugu ya da sahip oldugu araclarin uygulanamaz oldugu gorulmektedir
(Wyplozs, 2010).

Yunanistan'in durumunun Euro Bolgesi icin sistemik bir krize
donlusebilecedi 6ne sirilerek, AB’nin Yunanistan’t Maastricht Antlagsmasi’nin
yasaklamasina ragmen kurtarmasi igin yeterli bir sebep sayilabilir. Ancak, AB
kosullugunun zayifhgi, kurtarilan Ulkenin gecmigte yaptigi hatalari
tekrarlayabilecegine ve AB'nin de disipline edici uygulamalari

gerceklestiremeyecegine yonelik beklentileri kuvvetlendirmektedir.

4.2.2. IMF Kosullulu gu

Bu konuda, 1998 tarihli Rusya Krizi érnek verilebilir (Roubini ve Das,

2010). IMF, sirekli ayni hatalari tekrarlamasina ve kosullulugu yerine
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getirmemesine ragmen Rusya’ya kredi vermeye devam etmis ve en sonunda
Rusya'ya kredi vermeyi kesmisti. Bunun sonucunda da Rusya borglarini
0deyemez hale geldigini ilan etmek zorunda kalmisti. AB’nin kosullulugu
Yunanistan’a kargl ayni katilikta uygulayabilir olmasini beklemek gecmis

olaylara bakildiginda pek de gergekgi degildir.

AB'nin aksine, IMF Kosullugu'nun guvenilirliginin ve maliye
politikalari tzerindeki yaptirim gicunin fazla oldugu Ozellikle son krizle
birlikte birgok kesim tarafindan vurgulanmaktadir. IMF, hikimetlere kredi
veren uluslararasi bir kurulus olarak digunulduginde, ulusal baskilardan ya
da keyfi uygulamalardan etkilenmeyerek, kosullulugunu uygulama

konusunda AB’ye gore daha disiplinli olacagi yaygin bir kanidir.

Son donemde, AB’nin bir kurtarma planina karsin IMF’nin devreye
girmesi konusunda yogunlasan elestirilerin ortak noktalarindan bir tanesi de,
daha o©nce de bahsedildigi Uzere AB'nin Yunanistan't kurtarmasinin
yaratabilecedi ahlaki riskin, IMF programlarinda daha disik olacagi
yonundedir. Sonucgta, siyasi agidan olduk¢ca maliyetli olabileceginden
hikumetlerin reform paketlerini ertelemesi ya da uygulamamasi muhtemel
iken, IMF’'nin mali desteginin IMF kosullulugunun yerine getiriimesine bagl
oldugu programlarin uygulanmasinda ahlaki riskin ¢ok daha distk oldugu
g6zlenmektedir (Roubini, 2010)

Bitun bu gelismeler ve degerlendirmeler, finansal piyasalarda olugan
asir risk algilamasinin  sinirlanmasi, piyasa disiplininin - galismasinin
saglanmasi ve ulkelerin kamu maliyesi disiplinlerini surdirebilmeleri igin
AB'nin Kosullulugu'nu guglendirmesi ve uygulanabilir kilmasi gerektigi
gorulmektedir. Kosullulugun guglendiriimesine yonelik adimlar atilmadan ya
da guvenilir mesajlar verilmeden Yunanistan'in kurtariimasi, Yunanistan ile
ayni duruma dusebilecek ulkelerin de nasil olsa kurtarilacaklarini digtinerek

mali disiplinlerini bozmalarina neden olabilecektir.
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4.2. AB Ko sullulu gu'nun Genel De gerlendirmesi

AB Kosullugu’'nun zayifligl ya da diger deyisle, AB’ye ve APB'’ye girig
asamasinda adaylara karsi uygulanan kati kurallarin, Gyelik gerceklestikten
sonra ayni katilikta uygulanamamasi, APB’nin krizlere karsi koruyuculugunu
da zayiflatan bir unsur olarak gorilmektedir. Bu durum, kiresel kriz
doneminde de acikga gorulmustir. Krize yuksek kamu borcu, bitce agigr ve
cari islemler agigi ile giren uye Ulkeler krizden digerlerine gore daha olumsuz
bicimde etkilenmislerdir. Krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, degisen uluslararasi
risk algilamasi sonrasinda, s6z konusu bu ulkelerin faiz farklar ciddi bigcimde
artmis ve krizin etkilerinin hafifledigi 2009’'un ikinci yarisina kadar yuksek

seviyesini korumustur.

Bu cercevede, kriz Oncesi donemde, risk gostergelerinin faiz
farklarindaki degisimi aciklayip aciklamadigini anlamak, APB’de piyasa

disiplininin ¢alisip ¢calismadigini anlamamizda yardimci olacaktir.
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BESINCI BOLUM
EKONOMETRIK ANAL iz

Bu bodlimde, Euro Bolgesi'nde piyasa disiplini mekanizmasinin
dizgun calisip calismadigini daha iyi anlayabilmek icin, baslica kamu risk
gostergeleri, uluslararasi risk algilamasi, likidite gostergeleri ve bazi diger
degiskenlerin Ulke tahvil faiz farklari Uzerindeki etkisi ekonometrik olarak
degerlendirilmigtir. Bu ¢alismada, incelenen ulke sayisinin ¢oklugu ve gbzlem

sayisinin azligi gibi nedenlerden dolayi, panel veri analizi tercih edilmistir.

5.1. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi, N adet kesit veri (Ulkeler, firmalar, hane halklar
v.b.) ile T adet zaman donemlerinin (yillar, G¢ ayhk, aylk, gunluk v.b.) bir
arada degerlendiriimesine olanak saglamaktadir. Her kesit icin esit zaman
serisine sahip panel veri setleri dengeli panel verisi olarak adlandirilirken,
zaman serilerinin kesitler arasinda farklilk gosterdigi veri setleri ise dengesiz

panel verisi olarak adlandiriimaktadir.

Ampirik analizde panel veri kullaniminin diger veri turlerine gore bazi
avantajlari bulunmaktadir. ilk olarak, panel veri setleri, heterojenlige karsi
kontrol edilmektedir. Panel veri setlerinde sonuclar, zamana ya da kesite
gore degismeyen etkiler icin ya da veri seti icinde belli bir kesitin kendine
06zgu durumundan kaynaklanan etkilere kargi kontrol edilebilmekte, bdylece
elde edilen sonuglara iligkin olarak daha dogru bir degerlendirme
yapilabilmektedir. ikincisi, panel veri analizi, zaman serisi ve kesit veri
analizlerine gore daha cok degiskenlik arz ettigi icin, bu verilerde coklu
baglanti sorunu daha az olmaktadir. Ayrica, gbzlem sayisinin goérece daha

fazla olmasi sayesinde, panel verilerle tahmin edilen modellerde serbestlik



derecesi daha yuksek olmaktadir. Panel veriler, bir dénem uygulanan
ekonomi politikalarinin etkilerinin degerlendiriimesi gibi analizlerde de

degisim dinamiklerini daha iyi yansitmaktadir (Baltagi, 2005, s. 5-9).

Buna gore, N adet kesit ve T adet zaman dénemini kapsayan dengeli
bir panel veri setinde gbtzlem sayisi (NxT)ye esittir. k tane agiklayici

degiskenin oldugu standart dogrusal bir model,
yie = Xif + €t (5.1)

olarak tanimlanmaktadir. Burada y , (NT x1) boyutunda bir vektor, X (NT x k)
boyutunda bir matris, B ve € sirasiyla (k x1) ve (NT x1) boyutlarinda birer
vektdrdur. Hata teriminin veri setinde yer alan tim kesitler ve zaman birimleri
icin € ~ iid (0, 0 ?) oldugu varsayilmaktadir. Yani, her bir kesit icin g6zlemlerin
ardisik bagintisiz ve her bir kesit ve zaman igin hata terimlerinin sabit

varyansli oldugu varsayilmaktadir (Johnston ve Dinardo,1997, s.390).

Panel veri modelleri, hata teriminin yapisina iligkin olarak yapilan
varsayimlara gore farkli adlar almaktadir. Modelin hata teriminde,
regresyonda yer alan bagimsiz degiskenlerle agiklanmayan, zamana gore
degismeyen ancak kesitlere 6zgu 6zellikleri kapsayan ve bireysel etki adi
verilen bir bilesenin yer aldigi varsayildigi takdirde, model tek tarafli hata

yapisi regresyon modeli adini almaktadir (Baltagi, 2005, s.11-28).
Buna gore, standart bir panel model,
Yie=XiB + € (i=1,.....,N)ve (t=1,...,T) (5.2)

olarak tanimlanmig iken, tek tarafli hata yapisi regresyon modelinde hata

terimi icin agsagidaki sekilde bir varsayim yapilmaktadir:
€t = Mi + Nit (5.3)

Burada, zamana goOre sabit olan, ancak kesitten kesite farklilik
gosteren p; bireysel etki olarak adlandiriimaktadir. Ote yandan, ni'nin

zamana ve kesitlere bagli olarak degistigi varsayiimaktadir.
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Regresyonun hata teriminde bireysel etkinin yani sira, regresyonda
ongorulmeyen, kesitten kesite sabit kalan ancak zaman icinde degisen bir
bilesenin de (dénem etkisi) yer aldigi varsayiliyorsa, modele cift tarafli hata

yapisi regresyon modeli adi veriimektedir (Baltagi, 2005, s.33-45).
Bu durumda (4.2) numarali esitlikte verilen modelin hata yapisinin,
Eit = Mi + Ve + Nt (5.4)

oldugu varsayllmaktadir. Burada da Vv'nin regresyondaki degigkenlerle
kapsanmayan, tim kesitleri etkileyen ve belli zamana 6zgu etkileri icerdigi

varsayilmaktadir.

5.1.1 Gorunirde iligkisiz Regresyon ve Panel Analizi

En kucguk kareler yonteminde (OLS), hata terimlerinin sabit varyansli
oldugu, hata terimleri ve bagimsiz degiskenlerin birbirlerinden bagimsiz
olduklari varsaylimaktadir. Ayrica, bir regresyona iligkin hata teriminin bagka
bir regresyonun hata terimiyle iligkili olmamasi gerekmektedir.

Gorunuste iligkisiz regresyon modelleri (SUR), tahmin edilen
denklem sistemlerinin birbiriyle ilgisinin sadece hata terimleri Gzerinden
oldugunu ve denklemlerin esanl denklemler sistemi olusturmadigini
varsaymaktadir. Hata terimlerinin hem kendi aralarinda hem de diger
denklemlerdeki hata terimleri ile olan korelasyonu ve degisken varyans
sorunu g6z onudnde bulundurularak katsayilar tahmin edilmektedir. Boyle bir
durumda, OLS yerine Genellestiriimis En kicik Kareler Teknigi (GLS)
kullaniimaktadir (Wooldridge, 2001, s.143).

Ornegin kitle modelinin denklemlerden olustugu varsayilip, bu

modelin denklemleri matris biciminde ifade edildiginde,

Yg=XgBg *+ Ug (9= 1, ...., 9) (5.5)

Yy, K sayida bagimh degisken iceren [G x 1] vektorinu, X, K sayida
bagdimsiz degisken iceren [G x Kg] matrisini, B4 katsayilar iceren [Kq X 1]

vektoruni, ug ise hata terimlerini barindiran [G x 1] vektorinu temsil
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etmektedir. Bu model, Xg'nin elementlerinin modeli olugturan denklemler
arasinda degismesine imkan tanimaktadir. Ayni zamanda, modelde yer alan
her denklemin By vektori o denkleme 6zgl olmakta ve gortnurde diger
denklemlerle iligskisiz olmaktadir. Bu sistem ilk defa Zellner (1962) tarafindan
SUR olarak tanimlanmistir.

Buna gore, SUR modelinde E ug (0) = 0, (i=1,2,....... n) ve
(g=1,2,....... G) ile ug normal dagilmigtir. Xy stokastik degildir ve bu nedenle
Xg' Xg tekil degildir. Farkli denklemlerdeki hatalarin karsilikli iligkili olabilecegi

disundlduginde;
E(ug up’ ) =0gp In ‘dir, (m,p=1,2,........ M) (5.6)
gecerli olacaktir.

Panel veri ile galisirken, SURun kullaniimasinin cgegitli avantajlar
olabilmektedir. Oncelikle SUR, panel veri icerisinde yeralan farkli
denklemlerin birbiriyle iligkili olmasina izin vermektedir. Bir modelde,
modeldeki degdiskenlerce agiklanmayan her iligkinin hata terimi tarafindan
temsil edildigi dusunildigunde, hata terimlerinin birbiriyle iligkili olmasi, bir
Ulkeyi etkileyen dissal sokun diger Ulkeleri de etkiledigini varsaymaktadir
denilebilir. ikinci olarak SUR, GLS kullanmaktadir. Bu yontem, hem farkli
yayillima izin vermesi, hem de kendiyle ilgilesimi duzeltmeye imkan vermesi
nedeniyle hata terimlerinin iligkili oldugu durumlarda OLS'ye goére daha
avantajlidir. SUR, her kesit icin farkli olan denklemlerdeki parametrelerin
kovaryans matrisinin otomatik olarak tim model i¢cin hesaplanmasina ve
butin hipotez testlerinin ortak olarak yapilmasini sagladidi gibi, standart
hatalarin duzeltimesine de imkén taniyarak, farkli yayllma ve kendiyle

ilgilesimi de duzeltmektedir (Beck ve Katz, 1995).

5.2 Baslica Risk Gdstergelerinin Euro Bolgesi Tahvil Faiz Farklarindaki

Degisim Uzerindeki Etkisinin Test Edilmesi

Bu bolumde, kamu maliyesi risk gostergeleri ve baslica bazi diger
gOstergelerin Euro Bdlgesi ulkeleri kamu tahvil faiz farklari Gzerindeki etkisi

arastiriimakta ve literatirde ulusal riski temsil ettigi dustntlen tahvil faiz
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farklarinin degisimi cercevesinde, piyasa disiplininin calisip ¢alismadigina
karar verilmeye caligiimaktadir. Bu konuda literattirde de sik¢a kullanilan ve
panel veri analizi yontemlerinden sabit etkiler modeliyle benzer sonuglar

veren SUR modeli kullaniimaktadir.
5.2.1. Veriler

Literatirdeki baslica caligmalar, ya sadece krize kadar olan donemi
ele almakta, ya da krizden sonraki dénemi incelemektedir. Bu ¢alismada
ampirik analiz, Euro’ya resmi gegis tarihi olan 1999 yili basi ile 2009 yili sonu
donemi kapsamaktadir. Analiz Oncelikle ilk asamada Euro’ya dahil olan
Ulkeleri ele almaktadir. Bunlar sirasiyla, Avusturya, Belcika, Finlandiya,
Fransa, Hollanda, ispanya, irlanda, italya, Portekiz ve Yunanistan'dir.
Almanya, faiz farklar igin baz Ulke oldugundan bu analizde yer almamis
ancak, veri analizinde bazi gostergeler Almanya’'ya gore hesaplanmis ve
kullaniimistir. Bu durum bir sonraki bolimde daha detayli sekilde ele
alinmaktadir. Yunanistan, ilk asamada Euro Boélgesi'nde yer almamis ancak
2001 yihinda dahil olmustur. Fakat, gerek krizden en cok etkilenen Euro
Bolgesi Ulkesi olmasi, gerekse kriz ©Oncesi dbénemde, ekonomik
gostergelerindeki bozulmaya ragmen faiz farklarinda 6nemli bir hareket
gorulmemesi, Yunanistan'in incelenen Ulkeler arasinda bulunmasina yol

agmistir.

Euro Bolgesi Ulkelerinin yani sira, analizde yer alan diger ulkeler, Euro
Bolgesi'ne 2004 yilinda dahil olan Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve
Polonya’dir. AB (iyesi olan ancak Euro’ya ilye olmayan ingiltere de analize
dahil edilmigtir. Hem AB’ye aday ulke olmasi, hem de uluslararasi finansal
piyasalarda yeni AB uyeleri ile ayni risk grubunda yer almasi nedeniyle,
Tarkiye de analize dahil edilmigtir. Hem ekonomilerinin hem finansal
piyasalarinin analizde yer alan diger ulkelere gore daha kuguk olmalar

nedeniyle, diger AB Uye Ulkeleri analize dahil edilmemistir.
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5.2.1.1. Ulusal Risk Gostergeleri

Literatirde yer alan calismalara paralel sekilde, ulusal risk icerisinde
kamu maliyesi riskini yansitan verilerin basinda, s6z konusu ulkenin brit borg
ve bltce dengesi rasyolar gelmektedir. Bu calismada da s6z konusu
degdigkenlerin bagimli degigkenler Uzerindeki etkisi incelenmigtir. Bu veriler,
ceyreklik bazda Avrupa Toplulugu Istatistik Ofisinden (EUROSTAT)

alinmistir.

Literatirdeki diger calismalardan farkli olarak, yukarida sayilan
degigkenlerin yani sira, ulkelerin potansiyel buyume oranlarina gore
hesaplanan dongusellikten arindirilmis butgce dengelerinin  (DABD) faiz
farklari Gzerindeki etkisi incelenmistir. Kriz éncesi donemde gdzlenen kamu
maliyesi goOstergelerindeki bozulmaya ragmen faiz farklarinda ciddi bir
degdisim olmamasi durumu, yatirirmcilarin cari bitce ve bor¢ verileri yerine
kamu maliyesinin sdrdurebilirligini daha iyi yansitmasi acisindan DABD’I
dikkate almasindan kaynaklaniyor olabilir. DABD, Avrupa Komisyonu
tanimlamalarina gére vyazar tarafindan hesaplanmistir. S6z konusu

hesaplamalara iligkin bilgiler ekte yer almaktadir.

Bir Ulkenin dis finansman ihtiyacinin artmasi risk algilamasinda
olumsuzluk yaratabilmektedir. Bu durumun faiz farklari Gzerindeki etkisinin
arastirlimasi amaciyla, cari islemler acigi verisi de analize dahil edilmistir. Bu

veri de Eurostat'tan alinmistir.

Literatirde bulunan bircok calisma, bagimli degisken olan faiz
farklarinin Alman kamu tahvilleri baz alinarak hesaplanmasindan dolayi,
bagimsiz degigkenlerin verilerini de bu sekilde hesaplamayi tercih etmislerdir.
Diger bir deyisle, yukarida saydigimiz kamu maliyesi ve diger risk
gostergelerinin Almanya’nin s6z konusu gostergelerinden farkini alarak bir
veri tabani olugturmuslar ve buna gore analiz yapmiglardir. Dolayisiyla s6z
konusu calismalarin temel amaci, risk gostergelerindeki degisimin faiz
farklari Gzerindeki etkisinden daha ¢ok, risk gdstergelerinin Almanya’nin risk
goOstergelerinden gosterdigi  farklihgin faiz farklari Gzerindeki etkisini

incelemek olmustur.
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Bu calisma, ulkelerin risk gdstergelerinin  Almanya’nin  risk
goOstergelerinden ne kadar farkhlastigiyla degil, risk gostergelerinin
kendilerindeki mutlak degisimin faiz farklari  Uzerindeki etkisiyle

ilgilenmektedir.

5.2.1.2. Diger Baslica Risk Gostergeleri

Ulkelerin ihrag ettikleri tahvillerin piyasada yeterli likiditeye sahip
olmamasi, faiz farklarindaki degisimi aciklayan bir diger neden
olabilmektedir. Ne var ki, likidite gostergesinin hesaplanmasi literatirde
farkliliklar arz etmektedir. TUm Euro Bolgesi ulkeleri agisindan ulasilabilir ve
karsilastirilabilir olmasi nedeniyle, tahvil piyasasinin hacmi gegerli bir
gosterge olarak kabul edilmistir (Attinasi ve digerleri, 2009). Likidite
gostergesi, Ulkelerin s6zkonusu dénemde arzettikleri kamu tahvillerinin, o
donemde Euro Bolgesi'nde arzedilen toplam tahvillere orani seklinde
hesaplanmistir. Fakat, bu gosterge, Euro Boélgesi Ulkeleri i¢in kullanilirken,
yeterli ve kargilastirllabilir veri olmamasi nedeniyle, yeni AB Ulyeleri ve

Tarkiye’'nin dahil edildigi kisimda analizden gikariimigtir.

Uluslararasi risk gostergesi olarak, literatirde daha ¢ok, AAA kredi
notuna sahip ABD sirket tahvilleri ile 10 yillik ABD kamu tahvilleri arasindaki
faiz farki kullaniimakta, ¢esitli calismalarda VIX ve CDS gibi diger gostergeler
de yer almaktadir. Ancak, gerek kredi derecelendirme kuruluglarinin kiresel
kriz konusunda yasadiklari guvenilirlik kaybi, gerekse diger gostergelerin
model icin i¢sellik sorunu yaratmasi nedeniyle bu calismada farklh bir
gosterge, TED faiz farki kullanilmistir. TED faiz farki ABD bankalararasi para
piyasasi faiz orani (LIBOR) ile kisa vadeli ABD hazine bonosu faizi
arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. TED faiz farki, ekonomide kredi
riskinin bir godstergesi olarak literatlirde kabul gdérmektedir. Risksiz oldugu
varsayllan hazine bonosu ile LIBOR arasindaki fark, bankalarin
borglanabilme durumunu yansitmaktadir. Buna goére, TED faiz farki
yukseldiginde, banka iflaslarinin gerceklesme riski de artmaktadir. TED faiz
farkinin kiresel kriz sirasindaki seyri de bu gorusu desteklemektedir. TED
faiz farki tum ulkeler icin hesaplanabilmektedir. Ancak, dissal bir gdsterge

olarak ekonometrik modelde yeralabilmesi igcin, ABD TED faiz farki tercih
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edilmigtir. Faiz farki gostergesinin endeks olarak kullanilabilmesi icin, 1999
C1=100 olarak kabul edilmigtir.

Kiresel krizin etkilerini yansitabilmek i¢cin ekonometrik modele, bir de
kriz kukla degisken eklenmistir. Kriz baslangici olarak 2008 C3 kabul
edilmistir. Krizin bitig tarihi olarak da 2009 C2 kabul edilmistir. Kriz donemleri
1 diger donemler 0 olarak kabul edilmigtir.

Euro Bdlgesi ulkeleri icin Euro/USD doéviz kuru, déviz kurlarinin da faiz
farklari Uzerindeki etkisinin olup olmadiginin anlasilabilmesi icin degigken
olarak modele eklenmigtir. Bu veri, diger verilerle tutarliik saglanmasi

acisindan Eurostat ve Bloomberg'ten alinmistir.

Modelde degiskenlerin agiklama gucunu test etmek igin kullanilan tim
veriler ve modelde yer aldiklari gekilleriyle kisaltmalari, literatiire ve teoriye
gore almalarn beklenen isaretleri asagidaki Tablo 5.1'de yer almaktadir.
Modelde gunlik frekansa sahip degiskenler, ¢ aylik ortalamalari alinarak

kullaniimistir.
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TABLO 5.1. VERILER VE TANIMLAMALARI

. Orjinal Beklenen
Degisken Tanim Frekans isaret Kaynak
Ulkelerin 1.0 y|.II|.k. Eurostat
10 yillik Tahvil Faiz kamu tah,V|I faiziile - verisine gore
Almanya’nin 10 Gunlak kendi
farklari (SPR) yillik kamu tahvil yazarin kend
faizi arasindaki fark hesaplamasi
Tarkiye'nin
Eurobond tahvilleri
EMBI-TUR endeksi faizi ve ABD 10 Gunlak JP Morgan
yillik kamu tahvil
faizi arasindaki fark
Bankalararasi para +,
Uluslararasi Risk piyasasi faiz orani Uluslararasi
Gostergesi, TED Faiz ile kisa vadeli Gunlak risk arttikga | Bloomberg
farki (ULU) hazine bonosu faizi faiz farki
arasindaki fark artmall
Ulkelerin ihrag
ettigi kamu -, likidite
- N . tahvillerinin, Euro - arttikea,
Likidite Gostergesi (LIK) Bolgesinde ihrac Uc Aylik faiz farki ECB
edilen toplam kamu artmal
tahvillerine orani
-, bltge
Maastricht Kriterleri fazlasi
Butce Dengesi (BD) gercevesinde Ug Aylik arttikca, Eurostat
Biitce Dengesi faiz farki
azalmali
Maastricht Kriterleri | ta??tflﬂ;lgw
Brut Kamu Borcu (BO) Cercevesinde Brut | Ug Aylik fai ' Eurostat
aiz farki
Kamu Borcu
artmall
Vergi ve harcama -, butce
Dongusellikten esneklikleri ile ¢ikti dengesi
Arindinimi g Bitge acigi kullanilarak Uc Aylik | arttikca faiz | Eurostat
Dengesi (DABD) hesaplanan butce farki
dengesi azalmal
-, cari
Cari iglemler Dengesi Sozkonusu - I%ezrlgsr
doénemdeki cari Uc Aylik Eurostat
(CD) islemler dengesi arttikga,
faiz farki
azalmali
+/-, iki
Doviz Kuru (FX) Doviz Kuru Gunlak tarafli da | Bloomberg
calisabilir
+, Kriz
. , Kriz donemleri igin doneminde
Kriz Kukla De gigken =1, Kriz disi iging: Uc Aylik | faiz farkinin
(KK) 0 artmasi
bekleniyor.
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5.3. Ekonometrik Model ve Sonuclar

Bu bolimde, Euro Bolgesi kamu tahvil faiz farklarini agiklayan temel
faktorleri belirlemeyi amaglayan basit bir ekonometrik analiz yer almaktadir.

Buna gore model® asagidaki gibi tanimlanmigtir.

Faiz farkiy = a + Bi(kamu maliyesi gostergesi)i; + Bz(cari igslemler dengesi);; +

B3 (uluslararasi risk gostergesi)i + B4(likidite gostergesi)it + Bs Xit + &it

Bu modelde, bagimli degigken, 10 yilik kamu tahvil faiz farklaridir.
Aclklayici degiskenler sirasiyla, kamu maliyesi gostergeleri, cari islemler
dengesi, uluslararasi risk gostergesi ve likidite gostergesi ile faiz farklar
etkileyebilecek diger degiskenlerin yer aldigi X vektéradir. Tum kamu
maliyesi gostergeleri ve cari islemler dengesi verisi GSYH'ye oran olarak yer

almaktadir. Uluslararasi risk gostergesi olarak, TED faiz farklari kullaniimigtir.

Analizde kullanilan tim veriler ¢ aylik frekansa sahip hale getirilmistir.
Mevcut veriler Gi¢ ana donemde incelenmistir. Bunlar sirasiyla, Euro’ya gegis
asamasindan 2009 yili sonuna kadar olan dénemi kapsayan 1999-2009
donemi, kiresel kriz 6ncesi donemi kapsayan 1999-2006 donemi ve kriz

donemini kapsayan 2006-2009 dénemleridir.

Mevcut degigkenlere ait veriler SUR yontemi kullanilarak incelenmigtir.
SUR, farkh yayilim ve kendiyle ilgilesim sorunlarinin oldugu ortamda GLS ile
analiz yapmasindan dolayr OLS’ye gére daha kullaniglidir. Bu ¢ercevede,
panel veride duzeltiimis standart sapmalar yontemi kullaniimistir. Bu
modelde, hata terimlerinin hem zaman hem de kesitler arasinda kendisiyle

etkilesimli olacagi varsayilmistir.

Literatirde, genel olarak faiz farklarindaki degisimi etkileyen faktorler
incelenmistir. Sonucta, piyasa oyuncularinin risk primini belirlerken hangi
degiskenlerdeki degisimleri dikkate aldigi ve bu degisimlerin faiz farklarindaki

degdisimi ne kadar etkiledigi, politika yapicilar icin, piyasa disiplininin ¢aligip

® Literatiirde yer alan bircok calismada, kendiyle ilgilesim sorununu ortadan kaldirmak ya da faiz farklarindaki
degisimde faiz farklarinin gegmis degerlerinin de etkili oldugunu savunduklarinda dolayi, faiz farklarinin gecikmeli
degiskeni kullanilmistir. Her ne kadar kullanilan gecikmeli degiskenler anlaml bulunsa da, bu durum dinamik panel
verisi modelini (Arellano ve Bond, 1991) gerektirmekte, ancak zaman aralidi arttikca, degisken yanli olmaktadir.
Standart hatalarin dizeltildigi SUR modelinde ise halihazirda, yanh degisim ortadan kaldiriimakta ve gecikmeli
degiskene ihtiya¢ duyulmamaktadir.
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calismadigini degerlendirebilmek icin 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismanin ana
hedefi olan bu soru bir sonraki bélimde ele alinmaktadir. Ancak, faiz
farklarinin genel seviyesinin makroekonomik degiskenlere bagli olarak

degisip degismedigini incelemekte fayda gorilmektedir.

Nitekim, 3. Bolum’de de incelendidi Uzere, Euro Bdlgesi Ulkelerini faiz
farklari birbirlerine oldukca yakin seyretmekte, ancak farklilklar makro
ekonomik gostergelerindeki farklihklarla iligkili gérinmektedir. Bu durum faiz
farklari genel seviyesini inceleyen ekonometrik analizin sonuglarinda da

gozlenmektedir.

5.3.1. Faiz Farklarindaki De gisimi Etkileyen Faktorler

Degiskenlerin seviye verilerini iceren modelin bagimli ve bagimsiz
degdiskenleri icin yapilan Dickey-Fuller (DF) birim kok testlerinde tim
degigkenlerin duragan olmadigi gorulmektedir. Dolayisiyla, bu sorunu
ortadan kaldirmak ve bu calismanin igerigiyle bir butinlik saglamak
amaciyla tum degiskenler, birinci farklari alinarak modele dahil edilmistir. Bu
durum, degiskenlerdeki degisimin faiz farklarindaki degisimi aciklamasi

acisindan analize fayda saglamaktadir.

Orneklemde kullanilan Euro Bélgesi (lkelerine, Ingiltere, Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya’nin yani sira Turkiye de dahil edilmistir.
Faiz farklarinin genel seviyesini agiklamasi bakimindan dnemli bir gosterge
olan likidite gostergesi, Euro Bolgesi Ulkeleri haricinde vyeterli veri
saglanamamasindan dolay! analize dahil edilmemistir. Bu bélimde 6ncelikle
1999-2009 doénemi ele alinacak, daha sonra 1999-2006 ve 2006-2009

ddnemleri incelenecektir.

APB’ye gecisten 2009 sonuna kadar olan dénemi kapsayan tahmin
sonuglarini iceren, kamu maliyesi risk gostergeleri ve diger degiskenlerin
yeraldigi modellerin, R? degerlerinden de anlasilacagr Uzere, faiz
farklarindaki degisimi aciklamakta yetersiz kaldigr gortlmektedir (Tablo 5.2).
ilk modelde yeralan degiskenlerin hemen hepsi anlamli olmasina ragmen,

cari islemler dengesi (cd) degiskeni beklenen isaretin tersini almis,



uluslararasi risk gostergesi ise anlamli bulunmamistir. Bor¢luluk orani yerine,
butce dengesi ile DABD'nin kullanildigi II. ve lll. modellerde de benzer bir
durum gozlenmektedir. Ozellikle, DABD’nin dahil edildigi modelde higbir
degisken anlamli bulunmamistir.

TABLO 5.2. AB ULKELER | VE TURKIYE, 1999-2009 DONEMIi SUR
ANAL izi TAHMIN SONUGLARI

Degigkenlerin birinci farklari kullanilarak tahmin Greti Imi stir.
| Bagimli De gisken: SPR
| Bagimsiz De giskenler I I Il
Sabit -0.354225 -0.344629 -0.355984
-0.485533 -0.463207 -0.480007
ULU 0.033378 0.043325 0.041974
1.609487 2.074132** 2.006116
BO 0.160974
3.040587***
BD -0.079199
-3.79856**
DABD -0.069528
-3.482868
KK 21.10152 21.99722 21.75057
7.589455%*** 7.820205*** 7.738594
CD 0.203298 0.205844 0.198927
4.15944 2% 3.863349*** 3.846836
FX 1.166047 1.073845 1.127096
2.022212* 1.827357* 1.920043
Gozlem Sayisi 613 609 611
Diizeltilmi s R 0.10148 0.118525 0.113593
F-istatisti gi 14.82402*** 17.35063*** 16.63426
Not: Parantez icindeki veriler t istatistikleridir; *** %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik
diizeyini ve * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

1996-2006 donemini iceren tahmin sonuglari da benzer bir durum
sergilemekte, kiresel kriz 6ncesi donemi ele alan ekonometrik modeldeki
degiskenler faiz farklarindaki degisimi agiklamakta yetersiz kalmaktadir (bkz:
Tablo 5.3). I. modelde, borgluluk oraninin ve cari dengenin en agiklayici
degiskenler oldugu goérilmektedir. Ancak, cari igslemler dengesi degiskeninin
isareti yine beklenenin tersidir. Diger degiskenler de anlamh bulunmamistir.
Borgluluk orani yerine bitce dengesinin dahil edildigi diger modelde de tek

anlamlh degisken cari denge olurken, yine isareti beklenenin tersi olmustur.
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Bitce dengesi yerine DABD’In eklendigi diger modelde benzer bir durum
gOzlenmistir.

TABLO 5.3. AB ULKELER | VE TURKIYE, 1999-2006 DONEMI SUR
ANAL iZi TAHMIN SONUCLARI

Degiskenlerin birinci farklar kullanilarak tahmin dreti Imi stir.
| Bagimli De gigken: SPR
Bagimsiz De giskenler | Il 1]
Sabit -0.760548 -0.502571 -0.494426
-1.804434 -1.404607 -1.393811
ULU -0.023049 0.015109 0.016184
-0.871965 0.624316 0.674152
BO 0.288548
3.573602***
BD -0.023755
-1.167726
DABD -0.001031
-0.050754
KK
CD 0.429312 0.502549 0.478184
7.566273*** 7.100305*** 6.705669***
FX -0.649378 -0.778743 -0.806178
-0.847644 -0.962184 -1.000878
Gozlem Sayisi 433 436 436
Diizeltilmi s R 0.114796 0.082243 0.072704
F-istatisti gi 15.00578*** 10.74546*** 9.526516***
Not: Parantez icindeki veriler t istatistikleridir; *** % 1 anlamhlik diizeyini, ** %5 anlamlilik
dizeyini ve * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Ekonometrik analiz, 2006-2009 dodnemini

diizenlendiginde ise, sonuglarin oldukca gugcli olduklari gézlenmektedir (bkz.

ele alacak sekilde

Tablo 5.4). Kriz dénemi i¢in kukla degiskenin kullanildigi bu analizde,
borgluluk oranindaki degisimin faiz farklarindaki degisimi agiklamada oldukga

etkili Ancak birinci

oldugu gorilmektedir. modelde borgluluk orani
degiskeninin isareti beklenenin tersi seklinde olmustur. Bor¢luluk orani yerine
diger degiskenlerin kullanildidi modellerde ise tum degigkenlerin isaretleri
beklendigi sekilde olmustur. Buna gére, butce fazlasi ya da dongusellikten
arindirnlmig butge fazlasi ile cari iglemler fazlasi arttiginda faiz farklari

azalirken, tersi hallerde faiz farklarinda artis gézlenmektedir. Ancak, literatire
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paralel sekilde, faiz farklarindaki degisimde etkili olan en énemli degiskenler,
kriz doneminde artan risk algilamasi olmustur. Kurdaki degisimin de faiz
farklarini artiran bir degisken oldugu gorulmektedir. 1999-2009 ve 1999-2006
doénemlerini iceren analizlerin aksine, 2006-2009 donemini iceren analizde F
istatistiklerinin oldukga yiksek ve anlamli olmasi da modelin bir bitin olarak

anlamli olduguna isaret etmektedir.

TABLO 5.4. AB ULKELER | VE TURKIYE, 2006-2009 DONEMIi SUR
ANAL izi TAHMIN SONUGLARI

Degisgkenlerin birinci farklari kullanilarak tahmin Greti Imi stir.
Bagimh De gigken: SPR
Bagimsiz De giskenler | Il 11
Sabit -2.42016 -0.775099 -0.836528
-6.612507 -0.677699 -0.793993
ULU 0.051873 0.058597 0.058289
8.629636*** 3.047021*** 3.375092***
BO -0.288628
-24.39061***
BD -0.229139
-5.504534***
DABD -0.220675
-6.526411***
KK 33.1159 26.37482 26.192
33.33856*** 10.03111*** 10.1427 4%+
CD -0.053215 -0.208509 -0.185425
-3.278806*** -3.290695*** -3.782112***
FX 3.982436 3.26035 3.328409
30.38674*** 6.224981*+* 6.71292***
Gozlem Sayisi 240 233 235
Diizeltilmi s R 0.82755 0.387509 0.37086
F-istatisti gi 230.3818*** 30.35616*** 28.58731***

Not: Parantez icindeki veriler t istatistikleridir; *** % 1 anlamlilik dizeyini, ** %5 anlamlihk
diizeyini ve * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

5.4 Ampirik Sonuglarin Genel De gerlendirmesi

Panel veri yontemiyle yapilan analizde, faiz farklarindaki degisim ele
alindiginda, kriz 6éncesi donemde borg yukl ya da biutce dengesi verileri ve
diger degiskenlerin faiz farklarindaki degisime Kkatkisi istatistiksel olarak

anlamh bulunmamigstir. Kiresel kriz 6ncesi dénemde, kamu maliyesi risk
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gostergelerindeki  farkliliklara ragmen, faiz farklarinda bir degisim

gorulmemesi bu sonucu desteklemektedir.

Kiresel kriz sirasinda ve sonrasi donemde bu degiskenlerin aciklama
glcunin oldukca yukseldigi gorulmektedir. Kiresel krizle birlikte risk
algilamasi degismig, daha 6nce g6z ardi edilen riskler artik fiyatlandiriimaya
baslamistir. Kriz, ciddi bir kirllma yaratmis ve en azindan ulkelere ydnelik

piyasa disiplini mekanizmasinin tekrar ¢alismasini saglamigtir.
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ALTINCI BOLUM

EURO BOLGESI DUZENLEMELERININ PiYASA DIiSIPLININE ETKISI
UZERINE BiR DEGERLENDIRME

Bir 6nceki bélimde ortaya ¢ikan sonuclara ve literattire gore, piyasa
disiplini literatirinde yer alan gostergelerin Euro Bolgesi'nde kuresel kriz
oncesi donemde faiz farklarindaki degisimi sinirl bir 6lctide agikladigr ya da
anlamli bir agiklama sunamadigi, kriz sirasinda ve sonrasi donemde ise risk
algilamasindaki degisimle birlikte s6z konusu gostergelerin  ampirik

analizlerde daha anlamli olduklari gdzlenmistir.

Piyasa oyuncularinin kriz éncesi donemde kamu maliyesi ve diger
risk gostergelerini dikkate almamalari, ekonomik goOstergeler disinda
etkenlerden, kurumsal ve yasal bazi dizenlemelerden kaynaklanmis olabilir.
Kriz sirasinda ve kriz sonrasi donemde faiz farklarinda goérilen asiri
yukseligin de, AB’nin ve Euro Bolgesi’nin krizlere karsi ortak hareket etmekte
zorlanmasi ve bir hareket planinin olmamasi piyasalarin risk algilamasini

olumsuz etkilemesinden kaynaklandigr distnulebilir.

Bu bolimde, ampirik caligmada bulunan sonuglara neden olan
etkenler, Euro Bolgesi kurumlart ve duzenlemeleri cercevesinde
degerlendirilecektir. Bu degerlendirme, s6z konusu etkenlerin, piyasa disiplini
tzerindeki etkisini gostermekten ¢ok, gelecekte yapilacak daha kapsamli ve
ampirik calismalara yol gosterici nitelikte olmayl hedeflemektedir. Buna gore
ilk degerlendirme, IBP (izerine yapilacak, daha sonra, kiiresel likidite fazlasi

ve AMB'nin karsilik politikasinin olasi etkisine deginilecektir.

6.1 Kurallara kar g1 ihtiyari Yakla gim: IBP’nin Etkisizli gi

APB olusturulurken, kamu maliyesinde disiplini saglayamamig

ulkelerin, asin bitce acigr vererek, Euro Bolgesi genelinde enflasyonu
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tetikleyecekleri ve bunun sonucunda da AMB’nin faiz artinmina giderek,
Bdlge’'de ekonomik aktiviteyi zayiflatacagl kaygisi mevcuttu. AB literatlrinde
“digsallik sorunu” (bkz. Heipertz ve Verdun, 2004) olarak adlandirilan bu
olasi soruna ¢ozium olarak, istikrar ve Bilyiime Paktrnin olugturulmasi
kararlastirimistir. istikrar ve Biyume Paktl, o6nceki bolimlerde de
bahsedildigi Uzere, Uye ulkelerin kamu maliyesi gostergelerine yodnelik
kurallar uygulanmasi, bu ulkelerin mali performanslarinin Avrupa Komisyonu
ya da AMB gibi uluslaristi kurumlarca denetlenmesi ve kurallara
uyulmamasi halinde de mali cezalar uygulanmasini igeriyordu. Bu

cezalandirmanin AAP yoluyla yapiimasi planlaniyordu.

iIBP’nin  Almanya’nin APB konusundaki kaygilarini azaltmak igin
olusturuldugu kabul edilen bir gergektir. Buna gotre, 1990°'h yillarda
Bundesbank ve Alman kamuoyu, mali disiplini saglayamamis lkelerle birlikte
bir para birligine girmenin ulkeye ve ekonomik istikrara zarar verecegini
dustinmekteydi. AAP’nin, Maastricht Kriterlerine dayali kurallari uygulamasi
konusunda kati bir yaptinm mekanizmasi icermesi ve bu mekanizmanin
istikrar ve Bilyiime Pakti icinde yeralmasiyla, Euro’nun da Mark kadar giicli
olacag! konusunda Alman kamuoyu ve Bundesbank ikna edilmis ve APB

konusundaki yaklagimlari daha ihmli olmustur.

Fakat, Almanya’yr APB’ye dahil etmek igin kurulan bu pakt, Almanya
birlige girer girmez politik guvenilirligini yitirmigtir. Sonucta, APB’den c¢ikig
olmadigi varsayildiginda, halihazira APB'ye giren ve butge disiplinini
saglamayan Ulkelere karsi yaptinmin nasil uygulanacag:r konusundaki
supheler mekanizmasinin kredibilitesi zayiflamaktadir (Heiperzt ve Verdun,
2004, ile Leblond, 2006). iBP'nin kredibilitesine ve kamu mali disiplinini
saglama konusunda yaptirim gicune yonelik kaygilar, piyasa oyuncularinin

IBP kararlarini ciddiye almamasina neden olmus olabilir.

6.1.1 Kurallara Kar g1 ihtiyari Yakla gim

Kydland ve Prescot’'un (1977) zaman tutarsizhigi sorunu konusundaki
calismalarini takip eden akademik literatdr, ihtiyari politika uygulamalarinin

ekonomi ve toplum agisindan her zaman optimal olmayabilecegini ve
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hikumetlerin uygulama konusunda so6z verdikleri kurallar konusunda “hile”
yapabilecegini vurgulamaktadir. Buna gore, politika yapicilar uygulanmasi
konusunda daha  6nce anlastiklari bir  yaptirimi gelecekte
uygulamayabileceklerdir. Cunki anlasmanin diger tarafi Uzerine duseni
yaptiktan sonra politika yapicilarin hile yapip yaptinmlarini ya da
yukumlaluklerini yerine getirmeyebileceklerdir. Piyasa oyunculari da her
sekilde politika yapicilarin hile yapacagi beklentisi ile hareket edecek ve
ekonomi planlanandan daha farkli bir denge noktasina dogru gidebilecektir.
Enflasyonla mucadele anlaminda, hikimetlerin para politikasi konusunda
ihtiyar1 uygulamalarina son verilerek, merkez bankalarinin bagimsiz olmasi

fikri bu teoriye dayanmaktadir.

AB’de ise, her ne kadar uye ulkeler, kamu mali disiplinini saglamak
icin bir yaptinm mekanizmas! olusturmus olsalar da, bu yaptirm
mekanizmasinin uygulanmasi, ihtiyari bir nitelik tagimaktadir. Sonugta,
denetimi yapan ve AAP’nin uygulanmasini teklif eden Avrupa Komisyonu
olsa bile, AAP’nin uygulanmasi AB Bakanlar Konseyi kararina baghdir. Bu
durum, AB yesi Ulkelerin para politikasi yaninda, maliye politikasi
konusunda da otoritelerini kaybetmek istememeleri ile de aciklanabilir
(Leblond, 2006).

Yaptirnm mekanizmasinin uygulanmasinin bir kural olarak degil de,
siyasi bir karar olarak AB muktesebatinda yer almasi, kamu maliyesi disiplini
icin en buyuk celiskiyi barindirmaktadir. AAP’nin uygulanip uygulanmamasi
karari, kararin uygulanacagi s6z konusu tye Ulkenin hem jiri hem de yargig
oldugu bir sure¢ sonucunda belirlenmektedir (Buiter, 2006). AB literaturiinde
de sikca yer alan bir deyisle, “hindi noel yemeginde ne yenecegine karar

vermektedir”.

2003-2005 yillari arasinda yaganan istikrar ve Bilyiime Pakti krizi, bu
durumun en bilyuk 6rnegidir. istikrar ve Bllylime Paktr’nin yaptirim araci olan
AAP ile, APB'ye uye ulkelerinin agiri bitce acidi vermekten caydirma
amacini gitmesi hedeflenmekteydi. Ne var ki, istikrar ve Biyiime Paktrnin

uygulanmasina iliskin Komisyon'un teklifi ile alinmasi gereken AAP

61



kararlarinin nitelikli cogunluk yontemiyle alinmasi, kurali maliye politikalari

konusundaki ihtiyari bir uygulamaya imkani dogurmaktadir.

Daha detayli incelemek gerekirse, 25 Kasim 2003’te, Komisyon’'un
Fransa ve Almanya’ya yonelik AAP baslatilmasi yonundeki tavsiyesine,
Almanya ve Fransa’'nin Portekiz ve italya’nin da destegiyle red oyu vermeleri
ile Bakanlar Konseyinde reddedildigi gorilmektedir. Her ne kadar AB’nin
yurutme organi olarak dusinilse de Avrupa Komisyonu'’nun bu konuda bir
yaptinm gicu yoktu. AMB, her ne kadar o donemdeki aciklamalariyla
sozkonusu Ulkeleri sert bigimde uyarsa da belirli bir yaptirirm, 6rnegin faiz
artinmi gibi, uygulamamigtir. Bu durumda, kamu maliyesi disiplinini

saglayacak temel mekanizmanin piyasa algilamasi oldugu gorilmektedir.

6.1.2. istikrar ve Biyime Pakti, Kurtarma Olasili g ve Piyasa

Oyunculari

Kiresel kriz dncesi donemde piyasa oyuncularinin, Euro Boélgesi
tyelerinin bir kisminda gériilen kamu maliyesindeki bozulmaya ve iBP’nin
uygulanmasinda yasanan sorunlara tepki vermedigi, butce acigi blyuyen
ulkelerin tahvillerini elden ¢ikarma ya da bu Ulkelerin arz ettikleri tahvilleri i¢in
daha yuksek faiz talep etmedikleri gorilmektedir. Diger bir deyisle, disiplini
saglayacag disiinilen piyasa oyuncularinin iBP’nin uygulanamayisini ulusal
riski artirici bir unsur olarak gérmedikleri anlasiimaktadir. 2003 yilinda kredi
derecelendirme kuruluslarinin da, Komisyon tarafindan AAP uygulanmasi
teklif edilen Ulkelerin kredi notlarinda bir degisiklige gitmedikleri
calismasini  saglayan kosullarin  hepsinin  AB igerisinde bulundugu
varsayildiginda, piyasa oyuncularinin AB kamu maliyesindeki bozulmaya

tepki vermemesinde birka¢ degisik etken rol oynamis olabilir.

Bunlardan ilki, zaman tutarsiziigi teorisinin agikladigi gibi, IBP’nin
uygulamasinin ihtiyari ve siyasi bir sure¢ olmasi, piyasa oyuncularinin AAP’yi
APB’de mali disiplini saglayacak guvenilir bir ara¢ olarak gérmemeleri olabilir.
Bu durumda, ulusal risk degerlendirirken, yaptirrmi mimkin olmayan bir

kuraldan ¢ok, ulkelerin gergcek mali durumlarinin degerlendirildigi, Maastricht
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Kriterleri’'ni baz alan niceliksel gostergelerden ¢ok, uzun vadede borcun
surdardlebilirligi ya da yapisal butce acidi gibi daha kesin gostergeleri dikkate
aldiklar1 dasunudlebilir. Bu durum, 2003 yilinda Fransa ve Almanya’nin
ekonomik durgunluga bagh gecici butce sorunlari yasadigi gdéz onine
alindiginda mantikh sayilabilir. Ayrica, ayni donemde s6z konusu ulkelerin
borgluluk oranlarinda 6nemli artis gorilmemesi de bu gorusu
desteklemektedir. ~Ancak, ampirik analizin sonuclann  bu gorusu
desteklememektedir. DABD gdstergesinin faiz farklari tzerindeki etkisi, butce
dengesi/GSYH gostergesinin faiz farklar Uzerindeki etkisi Euro Bdlgesi

ulkeleri icin anlamli bulunmamistir (bkz. 5. Bolim).

Ote yandan, kiresel finansal kriz 6ncesi tahvil getiri farklarinin
dusuklagu, piyasa disiplinini saglayacak en temel kosullardan birisi olan zor
durumda olan bir Ulkeyi kurtarma olasiiginin olmamasi sartinin yerine
getiriimedigine de isaret edebilir. Kurtarma olasiliginin varligr ulusal riski
azaltarak, parasal birligin Uyelerine borcluluk oranlarini arttirmalari igin
kolaylik saglayan bir unsur olarak gortulmektedir. Bu durum ahlaki bir risk
dogurmaktadir. Kurtarma olamayacag! yonindeki Maastricht Kriteri'nin bu
soruna ¢6zim oldugu suphelidir. Nitekim su siralar AB’de basta Yunanistan,
Portekiz ve ispanya’nin mali disiplinlerindeki ciddi bozulmanin yarattig
durum kurtarma olasiligini tekrar gindeme tasimis, Yunanistan'in kamu
maliyesindeki bozulmanin Euro Boélgesi i¢in sistemik bir risk yaratmasindan

dolay! Yunanistan'in kurtariimasi kaginilmaz olmustur (bkz, IMF, 2010).

Zor durumdaki ulkelere yonelik kurtarma olasihdinin AB igerisinde su
siralar kuvvetli olmasini De Grauwe (2009) en basit haliyle su sekilde
aciklamaktadir. Parasal birlik sonucunda finansal entegrasyonun artmasiyla
farkli devletler tarafindan ihra¢ edilen tahviller diger ulkelerdeki sermaye
piyasalarinda da iglem gorme imkani bulmaktadir. Yani, eger bir Ulkenin
tahviline yonelik kredi riski gerceklesirse, bu durum, diger Uye ulkeleri de
yakindan ilgilendirmektedir. Sonu¢ olarak APB uyeleri, iflas etme riskiyle
karsilasan bir Gyeyi kurtarmakta daha fazla yarar goreceklerdir. Piyasalar kriz
oncesi donemde ulusal riski fiyatlandirirken, zor duruma dusen Ulkelerin

kurtarilacagi beklentisini halihazirda risk algilamasina dahil etmis, dolayisiyla
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da kamu maliyesindeki bozulmanin yarattigi riski oldugundan daha dusuk

fiyatlandirmis olmasi muhtemeldir.

6.2. Kuresel Tasarruf Fazlasi

Kurtarma riski disinda getiri farklarinin kriz 6ncesi dénemde birbirine
cok yakin seyretmesini aciklayan daha baska nedenler de olabilir. Oncelikle,
2001'den bu yana kuresel bazda gtzlemlenen ve gelismis ekonomilerin asiri
gevsek para politikalari sonucu goérulen kiresel likidite artisi ve risk
istahindaki ylkselig, tim finansal araclar gibi tahvillere olan talebi de arttirmig
ve uzun vadeli faizlerin uzun bir muddet diusik kalmasina yol acmist.
Ampirik analizin getiri farklarinin kiresel faktorlerden etkilendigini gosteren
sonuglarl da bu gorusu desteklemektedir. Asiri kazang gudisi ve ucuz
finansman kaynaginin etkisiyle risk istahinin asir arttigi zamanlarda,
piyasalarin riski dogru fiyatlandiramadigi da literatiirde sikga vurgulanan bir
bulgudur (Rajan, 2005). Dolayisiyla, bu durum, Euro Bdlgesi'nde de faiz

farklarinin dusuk seyretmesine katkida bulunmus olabilir.

6.3. AMB’nin Kar slilik Politikasi ve Getiri Farklari

istikrar ve Buyime Paktrnin uygulanabilirliginin supheli olmasi ve
kurtarma riskinin varhiginin yaninda, AMB’nin karslilik politikasinin da piyasa
disiplinini zayiflattigi yoninde tartigmalar mevcuttur. Kiresel finansal kriz
patlak vermeden 6nce Buiter ve Sibert (2005) Avrupa Merkez Bankalari
Sistemi’'nin repo iglemleri sirasinda izledigi operasyonel prosedurtn, faizleri
azaltici bir etki yaptigini belirtmislerdir'®. Karsilik politikasi olarak adlandirilan
bu prosedir, Avrupa Merkez Bankalari Sistemi'nde (AMBS) acgik piyasa
islemlerinde karsilik olarak kabul edilen Uye Ulkelerin c¢ikardigi hazine
tahvilleri ve bonolarini kapsamaktadir. AMBS’nin, s6z konusu tahvilleri
karsilik olarak kabul ederken yeterince secici davranmadigi ve bu durumun
yuksek riske sahip ulkeler icin kolaylik saglayarak, tlkeler arasindaki getiri

farklarinin disik seyretmesine katkida bulundugunu vurgulanmaktadir.

®AMB’nin Repo islemlerinde karsilik olarak kullanilacak olan tahvil ve benzeri menkul kiymetlerin en az A+ kredi
notuna sahip tahvil olmasi gerektidi sartini, kriz sirasinda gevsetmisti. Kiresel finansal kriz basladigindan beri risk
primi yikselen Yunanistan tahvilleri faiz farklarindaki en biyik sigrama ise AMB’nin bu uygulamasini 2010 yilinda
tekrar eski haline getirecegini aciklamasi sonrasinda gerceklesmistir.
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AMBS'nin Kkarsilik politikasi su sekilde calismaktadir'®. Bir menkul
kiymetin AMBS tarafindan karsilik olarak kabul edilebilmesi icin dncelikle,
belirli kosullan saglamasi gerekmektedir. Bunlardan en énemlisi, s6z konusu
menkul kiymetlerin, baslica kredi derecelendirme kuruluglarinca yuksek kredi
notuyla derecelendiriimesidir. Bu menkul kiymetlerden*? kamu menkul
kiymetleri ise karsilik olarak kabul edilebilmeleri icin sahip olmalari gereken
kredi notu Standard and Poor’s ve Fitch degerlendirmesine gore en az A-,

Moody’s degerlendirmesine gore ise en az A3 olarak belirlenmistir.

Euro Bolgesi Uyesi Ulkelerin kamu borg¢ surdurdlebilirligi gostergeleri
birbirinden oldukcga farkli olmasina ragmen, AMBS karsilik politikasinda higbir
ayrim goézetmeksizin her tyenin menkul kiymetlerinin kargilik olarak kabul
edilmesi, bu ulkelere yonelik risk degerlendirmesinin de duzgin
yapllmamasina neden olabilecegi disunulmektedir. Karsilik politikasi
belirlenirken, risk unsuru degerlendirmesinin kredi notundan daha ¢ok s6z
konusu (lkelerin yapisal gostergelerine, ya da AB’nin iBP veya AAP’ne gore
siniflandiriimalari ya da fiyatlandiriimalari daha saglkl olabilecektir. Nitekim,
her ne kadar yuksek kredi notuna sahip olsalar da, bu calisma hazirlandigi
dénemde, Yunanistan, Portekiz, ispanya, italya ve irlanda gibi A sinifi kredi
notuna sahip ulkelerde bor¢ surddrulebilirligine yonelik kaygilar artmistir.
Kredi derecelendirme kuruluglari Yunanistan’in kredi notunu dusirerek bu

durumu tescillemistir.

Ulusal riski yuksek olan bir Glkenin tahvillerinin, ulusal riski daha
dusuk bir Ulke tahvilleri ile ayni kategoride yer almasi ve bu dlkenin
tahvillerinin kargilik olarak kullanilmasi finansal kuruluglar agisindan bu iki
menkul kiymetin ayni riske sahip olarak algilanmasini saglayabilecektir.
Yunanistan gibi yiksek riskli bir tlke menkul kiymeti ile Hollanda gibi disuk
ulusal riske sahip bir menkul kiymeti karsilik olarak kullanmak igin elinde
tutan finansal kuruluslar, iki menkul kiymet arasinda risk ayrimi yapmayacak,

ya da bu iki menkul kiymetin riskini ayni kabul edebilecektir. Dolayisiyla,

1 Bakiniz, Statute of ESCB, Article 18.1.
2 AMBS, kamu kagitlar disinda ozel sektor tarafindan gikartiimis birgok menkul kiymeti de karsilik olarak kabul
etmektedir. Bu kagitlara iliskin dizenlemeler AMB internet sitesinden 6grenilebilir.
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Yunanistan tahvilleri fiyatlandirilirken, piyasa oyunculari daha dusuk bir risk

primi talep edebileceklerdir.

2007'de patlak veren kiresel finansal kriz ¢cercevesinde, AMB likidite
sorununu ¢6zmek icin aldigi birgok 6nlemin yanisira, karsiliklar politikasinda
da esnemeye gitmis ve karsilik olarak kullanilacak kamu menkul
kiymetlerinin sahip olmasi gereken kredi notu alt sinirini, A-‘den, 2010
sonuna kadar BBB-'ye ¢cekmigtir. Bu ¢ergevede, Yunanistan'in kamu kagitlari
da karsilik olarak kullaniimaya devam etmigtir. S&P Kredi Derecelendirme
Kurulusu, 14 Subat 2010 itibariyle, Euro Bolgesi'nde yeralan Ulkelerden,
Avusturya, Fransa, Finlandiya, Almanya ve Hollanda'nin dlke notlarini, AAA
kredi notuyla, Belcika ve ispanya’nin ilke notlarini, AA+ kredi notuyla,
irlanda’nin tilke notunu AA- kredi notuyla, italya ve Portekiz'in (ilke notunu A+
kredi notuyla, Yunanistanin kredi notunu ise BBB+ kredi notuyla

derecelendirmistir.

Kiresel krize kadar oldukg¢a dusuk bir getiri farkina sahip olan
Yunanistan tahvilleri, krizle beraber yikselen risk algilamasindan olumsuz
etkilenmistir. Ozellikle bilyime performansindaki bozulma ile yillardir gézardi
edilen butce acigi ve yiksek kamu borcu, piyasalarca ulusal risk olarak
yansitilmaya baglamistir. Krizler sirasinda risk algilamasinin yikselmesi sik
rastlanan bir durum olsa da, Yunanistan'in ulusal risk primi, CDS primleri ve
faiz oranlan sert bir yukselise, 0Ozellikle AMB’den gelen agiklamalarin
ardindan gecmistir. AMB vyetkilileri, kriz sirasinda uygulamaya konulan
karsilik politikasindaki esnekligi, piyasalarin normallegsmesiyle birlikte 2010
yili sonunda bitirmeyi planladiklarini acgiklamalari, Yunanistan'in CDS’lerinde
onemli artiglar gorilmesine neden olmustur. AMB’nin karsilik politikasinda
kabul ettigi kamu kagitlarinin sahip olmasi gereken kredi notu alt sinirini
tekrar A-'ye ¢ikarmasli, su anda BBB+ kredi notuna sahip olan ve bu notun
daha da dusurilmesi gindemde olan Yunanistan igin olumsuz bir gelisme
olarak degerlendirilmektedir. S6z konusu durumda, Yunanistan kamu menkul

kiymetlerinin, AMBS’de karsilik olarak kullaniimasi mimkin olmamaktadir.

AMB’nin  karsilik politikasinda kullandigi  kagitlarin  riskliligini

degerlendirirken, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin verdigi
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notlari dikkate almasi piyasalarin risk algilamasini degistiren bir unsur
olabilecedi dusunilmektedir. Nitekim, kredi derecelendirme kuruluslari, kriz
oncesi donemde yapisal faktorleri dikkate almamis ve bunu da kredi notlarina
yansitmamislardir. Daha da kotusu, kriz zamanlarinda daha énceden dikkate
almadiklan riskleri daha asir1 bir sekilde degerlendirerek, kredi notlarinda

yaptiklari degisikliklerle krizin derinlesmesine katkida bulunmusglardir.

6.4. Euro Bélgesi Diizenlemelerine iligkin Genel De gerlendirme

IBP kurallarina karst ihtiyari yaklagimlarin tercih edilmesi, kuresel risk
istahindaki artis, AMB’nin risk algilamasini degistiren karsilik politikasi ve
daha 6nceki bolimlerde bahsedilen AB Kosullulugu'nun zayifligi, kriz 6ncesi
donemde piyasalarin kamu maliyesi gdstergeleri bozulan ulkelerden daha
cok risk primi talep etmesini, yani piyasa disiplininin calismasini 6nleyen

etkenler oldugu dusunulmektedir.

Euro Boélgesi'nin kiresel kriz sonrasinda i¢inde bulundugu durum,
parasal birligin hentiz tamamlanmadigi, maliye politikalarinin uyumlastirilip,
Birlik genelinde kontrol edilmedigi surece i¢ ve dis soklara karsi savunmasiz
olunacagini gostermektedir. Her ne kadar, ortak maliye politikalari ekonomik
olarak arzu edilen bir unsur olsa da, bu durum siyasi agidan mumkin
gorunmemektedir. Para politikasinin ardindan kamu maliyesi otoritesini de
kismen de olsa uluslaristu bir otoriteye devredilmesinin kamuoyu destedgi
bulup bulamayacagi tartismalidir. Bu durumda, tek secenek olarak, IBP'yi
giclendirmek oldugu dusuniilmektedir. Bu segenekte de, IBP kurallarinin
uluslariisti bir otorite ile yasaklayici bir glice sahip olmasi, yine AB’nin daha
onceki sorunlarina isaret etmektedir. Disipline edici faktorler konusunda,
ulusal meclislerin elindeki oylama gucinidn bir  kisminin  Avrupa
Parlamentosu'na aktarilmasiyla bu durum c¢o6zilebilecektir. Ne var ki bu
¢bzum de yeni bir AB antlasmasini gerektirmesi ve uzlasmanin zorlugu,

¢6zim onundeki en temel engeller olarak digunulebilir.

Diger taraftan, kriz durumlarinda karar almayi kolaylastiracak ya da
kriz 6ncesinde yaptirimlari daha uygulanabilir kilacak bir kurumun varligi da

Euro Bolgesi'nin kredibilitesini artiracaktir. Bu kurumun yaptirim gicunin
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kredibilitesi piyasa oyuncularinin risk fiyatlandirmasinda belirleyici olacak en
onemli gosterge olacagl dusundlmektedir. Nitekim, kriz 6ncesi dénemde
mevcut riskleri gz ardi eden piyasa oyunculari, kriz sirasinda ve sonraki
donemde s6z konusu riskleri asiri fiyatlandirma yoluna gitmiglerdir. Sistemik
risk yaratan ya da kamu maliyesi kotulesen ulkelere yonelik ciddi bir yaptirim
mekanizmasinin varli§i, piyasalarin da risk fiyatlandirmasini daha adil

yapmasina olanak saglayacaktir.
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YEDINCIi BOLUM

APB'de P IYASA DIiSiPLINi: UYELER, ADAYLAR VE TURK IYE
ACISINDAN DE GERLENDIRME

Kuresel krizle birlikte mevcut AB kurallarinin krizleri onlemekte
yetersiz oldugu ve krizle micadele etmek icin gerekli olan fikir birliginin
saglanamadigr gorulmastir. Bu nedenle, AB Ulkeleri mevcut kurumlarini ve
APB’nin gelecegini tekrar tartismaya baslamiglardir. Bu bolimde, APB
tyeleri, APB adaylari ve Turkiye acisindan piyasa disiplini ve AB

mekanizmalarinin etkileri tartisiimaktadir.

7.1 APB Uyeleri

Kriz, tye Uulkeleri asimetrik bir bicimde etkilemis, kamu maliyesi
disiplinini saglayamayan, cari igslemler acigi yiksek seyreden ve APB'ye
girdiginden beri rekabet glcu gerileyen Ulkeler krizden en c¢ok etkilenen
ulkeler olmuglardir. Bu calismaya konu olan faiz farklarinin Glkelerin risk
durumunu en azindan teorik olarak yansittigi dustnuldugunde, kriz sirasinda
APB’ye giristen beri ertelenmis olan risk fiyatlandirmasinin, 6zellikle finansal
piyasalar tarafindan getiri farklarina yansitildigi g6zlenmektedir. Getiri
farklarinin yuksek seyretmesi, bu c¢aligmanin ampirik boéliminde de
gosterildigi Uzere, kriz doneminde makroekonomik gdstergelere bagli olarak
gozikse de, asil olarak Ulkeler arasinda suregelen yapisal farkliliklari

yansitmaktadir.

Ampirik calismada da goruldugu Uzere, getiri farklarindaki artisin
onemli nedenlerinden birisi olarak gorilen cari islemler agigr yiuksek olan
ulkelere bakildidinda, bu ulkelerinde 1999'dan beri birim iggicu
maliyetlerindeki artis dikkat ¢cekmektedir. Sonug¢ olarak, parasal bir birlikte

rekabet gucunu artirmanin en énemli araci birim iggucu maliyetini rekabetci
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bir seviyede tutmaktir. Bunu gerceklestirebilmek icin ise, basta kamu
kesiminde olmak Uuzere ekonominin her kesiminde vyapisal reformlari
gerekliligi  Lizbon Antlasmasi**nin da temel unsurlarindan  birisini
olusturmustur. Ne var ki, krizden en c¢ok etkilenen Ulkeler, yapisal reformlar
ertelemis ve kamu mali disiplinini saglayamamis ulkelerdir. Uyeler arasindaki
refah dizeyi farkhliklarinin artmasi ve yaslanan nifusun kamu maliyesi
Uzerinde yaratacagi baskiyla birlesince, para otoritesi tek elden yurutulirken,
maliye politikalarinin uyumlastirilamadig bir ortamda parasal birligin gelecegi

icin ciddi bir tehdit olusturmustur.

Sonug olarak, mali disiplini saglayamamis olan bir tlkenin, APB’ye
girmesiyle kazandidi kredibilitenin krizlere karsi dayaniklilik igin yeterli oldugu
disunilmemektedir. Her ne kadar APB, istikrar saglayici bir unsur olarak
gorilse bile, istikrarnt kalici hale getirip, yanlis politikalarin diger Uyeler
tzerinde sikinti olusturmamasi icin gerekli olan mekanizmalarin zayifligi,
APB’ye girmek isteyen diger Ulkelerin de degerlendirmesi gereken bir

konudur.

7.2 APB Adaylari

Mevcut krizin APB uyeleri Gzerindeki etkisi ve bu Ulkelerin risklerinin
parasal birligin basindan beri piyasa oyunculari tarafindan goz ardi edilmesi,
APB'ye girerek istikrar ve kredibilite kazanmay! amaglayan adaylarin tyelik
konusunda aceleci olmamalari gerektigini gostermektedir. Sonug¢ olarak APB
icerisinde yer almalarina ragmen bazi Uyeler ciddi sorunlarla kargi karsiyadir.
Ancak, makroekonomik temelleri gérece daha saglam olan Polonya ve Cek
Cumbhuriyeti gibi adaylar bile, kriz sirasinda c¢ok ciddi oynakhda maruz
kalmistir. Hem sermaye piyasalarina daha kolay erisim, hem de istikrarl bir
para politikasi arayisi nedeniyle APB igerisinde yasanan sorunlara ragmen

adaylar tyelik cabalarini artirmaktadir.

Her ne kadar Maastricht Kriterleri, makroekonomik istikrari saglamayi

amaclasa da, mevcut APB Uyelerinin rekabet glcu, refah dizeyi ve gelir

3 http://europa.eu/lisbon_treaty/index_en.htm
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dagilimi gostergelerindeki ciddi farkhliklar dikkate alindiginda, aday Utlkeler
arasindaki yapisal farkhliklar, en azindan APB ortalamasina reel
yakinsamanin gerekliligini ortaya koymaktadir. Maastricht Kriterlerinin yerine
getiriimesi ve Euro’ya gecis asamasinda yerel para birimlerinin donisim
oraninin ekonomiler i¢cin en dogu bicimde belirlenmesi tum sorunlari

¢cb6zmemektedir.

Hem dis finansman ihtiyaci hem de uluslararasi rekabet gicu
acisindan degerlendirildiginde, Polonya ve Cek Cumhuriyeti gibi Ulkelerin
diger orta ve dogu Avrupa Ulkelerine goére daha iyi durumda olduklari
gozlenmektedir. Bu Ulkeler, mali disiplin ve istikrarh para politikasi
konularinda da bir sorun yagamamaktadir. Birim igsguct maliyet artislari da

diger ulkelere gore daha yavas seyretmektedir (Avrupa Komisyonu, 2009).

Ote yandan, Baltik tlkeleri, Bulgaristan, Macaristan ve Romanya’nin
ise yuksek cari iglemler acigi, verimlilik artiginin ¢ok Uzerinde Ucret artigl
sonucu surdurilemez bir buyume egilimi icerisindedirler. Bu Ulkelerde
enflasyon da, diger Ulkelere gére daha yuksek seyretmekte, 6zellikle

Macaristan’da ise butge acgiginin yuksek seyrettigi gozlenmektedir.

S0z konusu sorunlarin ¢ozilememesi, bu Ulkelerin APB &ncesi
ERM-II igerisinde ciddi doviz kuru oynakliklarina maruz kalmalarina yol
acabilecektir. APB Uyesi olduklarinda ise, mevcut sorunlarini diizeltmelerini
saglayacak bir mekanizmanin su anda bulunmadigi bu c¢alismanin
savundugu noktalardan birisidir. Dolayisiyla, piyasa disiplinini saglayamamis
ulkeler, APB'ye iiye olduklarinda Yunanistan, Portekiz ya da Ispanya gibi,
olas! bir digsal sokla karsilastiklarinda, Euro Bolgesi icerisinde yeni bir kriz

riski yaratacagi dustunulmektedir.

7.3. Turkiye Ac¢isindan Piyasa Disiplini

Bu calismada yeralan Ulkeler arasinda, son 10 yil icerisinde
uluslararasi piyasalar tarafindan yuksek borglanma maliyeti ile en c¢ok

cezalandirilan Ulkenin Turkiye oldugu gortulmektedir. Daha 6nceki yasadigi
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ekonomik sorunlar ve krizler sonucunda, Turkiye uluslararasi piyasalar

tarafindan risk diizeyi yiuksek olarak degerlendirilmistir.

900 -
800 + ——Yunanistan
Portekiz
700 - .
——Ispanya
600 - —Turkiye
500 -
400
300 -
200 -
100 -
O T T T T T T T T T
[ee] [ee] (2} (o2} (o2} (2} (2} (o2} o o
o o o o o o o o — —
o - — ] 0 N~ o - o o
o — o o o o o — o o
400 +
e Yunanistan
300 -
§200 -
z .
@ e Portekiz
O) i i
ks 100 e |spanya
8 Sili
° Cek Cumh. 4 o  ¢PolOnya Macaristan
° MeKsika
e G.Kore ° BrezilyaP Kolombiya
-100 G.Afrika .Endonezya
Turkiye *
-200 -
0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Fitch Ulke Kredi Notu Ratings (1=AAA, 13= BB-)

Grafik 7.1. Ba glica Ulkelerin CDS Oranlari, de gisimleri ve Kredi Notlari

Kaynak: Bloomberg, Reuters.

Ancak, gecmis krizlerin aksine, en son kiresel krizin Turkiye'ye etkisi
finansal piyasalar ve bankacilik sistem Uzerindeki etkisi sinirh olmustur. Bu

durum, para ve maliye politikalarinin hareket alanini genisletmis ve krizin

72



ekonomide yarattigi zararin en aza indirilmesini saglamistir. Grafik 7.1'den
de gorllebilecegi lzere, kriz 6ncesinde asiri risk fiyatlamasina maruz kalan
Tarkiye'nin kriz 6ncesi donemde gerceklestirdigi reformlar, kriz sirasinda ve

sonrasinda, risk priminin azalmasina katkida bulunmustur.

Tarkiye'nin 2001 krizinden sonra gerceklestirdigi reform sireci ve
istikrar odakli ekonomi yodnetimi, Turkiye'nin dis soklara kargl hassasiyetini
azaltmis ve krizlerle micadelede elini guglendirmigtir. 2001 krizi sonrasi,
bankacilik ve finans sektdriniin yeniden yapilandiriimasi ve dizenleme ve
denetleme kurumlarinin risk birikimine izin vermeyecek sekilde geligtiriimesi,
kiresel kriz sirasinda birgok AB ulkesinin maruz kaldigi ve kamu maliyesine
buyik yukler getiren finans sektorine yonelik devlet mudahalesinin

Turkiye'de gerceklesmesine engel olmusgtur.

Finans sektorine yonelik reform calismalari, yiksek faiz disi fazlaya
dayali maliye politikalari ile desteklenerek, yiksek biyime ve dezenflasyon
sureci desteklenmigstir. Tarkiye'nin kamu borg¢ stokunun Maastricht Kriteri’'nin
altina ¢ekilmesiyle kamunun finansal piyasalardaki agirligi ve dislama etkisi
azalmis ve piyasalar riskleri daha iyi degerlendirebilir hale gelmistir. Merkez
Bankasi'nin bagimsiziiginin giglendiriimesi ve fiyat istikrarinin ana hedef
haline gelmesiyle birlikte; enflasyondaki dusus, biraz 6nce sayilan reformlarla
birlesince, Turkiye'nin risk algilamasinda ciddi bir iyilesmeyi saglamis ve
faizler uzun bir sureden sonra ilk defa tek haneli seviyelere gerilemigtir. Tim
bu sirecte, AB’ye uyum sureci ve yapisal reformlari surdirmedeki kararlilk,
ekonomik yonetisimde gosterilen gelisme Turkiye'ye yonelik uluslararasi risk
algilamasini olumlu yodnde etkilemigtir. Kriz sirasinda diger Uulkelerden
ayrisarak, para politikasinin aktif bicimde kullaniimasi ve mali disiplinin orta
vadede surdirulecegine yonelik agiklamalar ve gostergelerle, finansal

gostergelerde dnemli iyilesme gozlenmigtir.

Tarkiye'nin ekonomi yonetimi ve makroekonomik istikrarda gosterdigi
ilerlemeye ragmen, AB lUlkeleri 6rnegi ulkemiz igin ciddi bir uyari niteligi
tasimaktadir. Bircok AB aday! ulke, AB’ye Uye olduktan sonra gerekli istikrari
ve disiplini gdsterememis, makroekonomik gostergeleri bozulmustur. Avrupa

Komisyonu'nun c¢abalarina ragmen, AB icerisinde bu durumu engelleyecek
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mekanizmalarin azhdr ya da yokluguna, ragmen finansal piyasalar bu
ulkelerin AB icerisinde yeralmalarindan bu calismada sayilan diger bazi
nedenlerden dolayr mevcut risklerini yok saymislardir. APB icerisinde bu
sorun daha ciddi bir boyuta ulasmis, kur riskinin olmadidi bir ortamda, faiz
farklarinda kamu maliyesi riski neredeyse g6z ardi edilmistir. S6z konusu
riskleri tastyan Ulkeler, krize maruz kaldiklarinda, déviz kuru mekanizmalari
ya da bagimsiz para politikasina sahip olmamalarindan dolayi krizin yarattigi
tahribat daha yuksek olmustur. Dolayisiyla, orta ve uzun vadede AB'ye
tyelik ongoriusuyle dusunuldigunde, Turkiye'nin AB uyeligi sonrasi elde
edecedi olasi bir kredibilite artiginin yaratacagl rehavet icerisinde
makroekonomik istikrar ve kamu mali disiplininden vazge¢cmemesi, olasi bir
kiresel kriz sirasinda, taginilan risklerin asiri derecede fiyatlanacagini g6z

ardi etmemesi gerekmektedir.

Sonug olarak, bagimsiz bir para politikasinin olmadigi bir ortamda,
piyasa mekanizmasi, kamu maliyesi Uzerinde disipline edici bir etki yaparak
Ulkelerin daha sorumlu politikalar gutmesini saglamaktadir. Kriz sirasinda
kamu maliyesi gostergelerinin daha yuksek bir risk unsuru olarak algilanmasi
kamu maliyesinin, krize karsi ulkelerin APB’den bagimsiz olarak tepki
verebilecekleri tek ara¢ olmasi ve burada olugsacak risklerin gelecek
kusaklara aktariimasidir. Piyasa disiplininin dizgin calismasi ulkelerin
basiretli maliye politikalari gitmesini saglayarak krizlere karsi daha dayanakl
olmalarini saglayacaktir. Turkiye, piyasalar tarafindan uzun sire yuksek
borgclanma maliyeti ile cezalandirilan bir tlke olarak gerekli dersi almis ve
krize diguk borg yuku ve butce acigi ve saglam bir finans sektoru ile girmistir.
Bu nedenle, kriz sonrasi risk primi bircok AB Ulkesine gore daha dusuk
seviyede gerceklesmistir. Turkiye’'nin bu performansini, AB’ye uyelik yolunda
oldugu kadar, AB igerisinde de goOstermesi, gelecek krizlerde ulkenin

durusunu saglamlastiracaktir.
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SEKIizINCIi BOLUM
SONUC VE ONERILER

Bu calismada, APB’'de piyasa disiplininin c¢alisip calismadigini
anlamak icin, basta kamu maliyesi degiskenleri olmak (zere, genel kabul
gormug risk gostergelerinin faiz farklari Gzerindeki etkisi incelenmistir.
Bulunan ampirik sonuglar tzerinde Euro Bélgesi kurumsal diizenlemelerinin
olas! etkisi tartisilirken, APB Uyeleri, APB adaylari ve AB adaylarinin durumu
da degerlendiriimistir. Bu degerlendirmeler, gelecekte vyapilacak daha
kapsamli ve ampirik c¢alismalara yol g0sterici nitelikte olmayi
hedeflemektedir.

APB’ye gecisten once, Euro Bolgesi Ulkelerinin tahvil getirilerinin
birbirlerinden oldukca farkli ve yiksek olduklari gdzlenmigtir. Maastricht
Kriterleri’nin uygulanmasinin ardindan Euro’ya gegisle birlikte, 10 yillik kamu
tahvili getirileri blyuk bir hizla birbirlerine yakinsamis ve faiz farklari ciddi
bicimde daralmigtir. Kur riskinin olmadigi bir ortamda Uulke faiz farklarini
etkileyen faktorler su sekilde siralanabilir: Oncelikle, faiz farklari, tlkelerin
kamu mali gostergelerindeki farkliliktan kaynaklanabilir. ikinci olarak, faiz
farklarl tahvil piyasalarinin likidite farkhliklarini yansitiyor olabilir. Uclinci
olarak, faiz farklari yatirmcilarin digsal etkenlerden kaynaklanan risk
algilamalarindaki degigiklikten kaynaklaniyor olabilir. Son olarak, kurumsal

duzenlemeler de faiz farklari Gzerinde belirleyici olmus olabilir.

Euro'ya gecis asamasindan sonra kamu tahvil faiz farklarindaki
degisim kuresel krizin baslangicina kadar olduk¢a sinirli olmustur. APB’ye
girerken Maastricht Kriterleri'ne uyum saglayan ya da saglayamadiklari halde
taahhdtte bulunan Ulkelerin, APB’ye gectikten sonra bu disiplini

saglayamadiklari, ancak piyasalarin buna karsilik daha ytksek bir faiz talep
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etmedikleri goriilmektedir. Ulkelerin ulusal risklerinin 6nemli gostergelerinden
olan kamu maliyesi verilerindeki farkliliklara ragmen, bu goéstergelerin faiz
farklari Gzerindeki etkisinin beklenenden disik olmasi hatta bazi durumlarda
olmamasi, piyasalarin ekonomileri daha sagduyulu politikalar izlemeleri

konusunda disipline edip etmedigi yonundeki kugkulari arttirmistir.

Piyasa disiplini, bitce aciginin ya da borglulugun artmasindan dolayi
piyasalarin, tahvili ihrag eden llke ya da kurumlardan daha yiksek risk primi
talep etmeleri olarak tanimlanabilir. Piyasa disiplininin ¢aligmadigi
durumlarda, Ulkelerin kamu maliyelerinin giderek bozulmasi muhtemeldir.
Ozellikle tye ulkelerin bagimsiz para politikasinin bulunmadi§i Euro
Bolgesi'nde, kamu maliyesindeki bozulmadan kaynaklanan faiz oranlari artigi
ciddi maliyetler dogurabilecegi gibi, bozulan kamu maliyesi soklara karsi s6z

konusu uye ulkelerin manevra kabiliyetini de kisitlamaktadir.

Bu durum, kuresel kriz doneminde de agik¢a gozlemlenmistir. Krize
yuksek kamu borcu, bltce acigi ve cari islemler agigi ile giren tye ulkeler
krizden digerlerine gore daha olumsuz bicimde etkilenmiglerdir. Krizin ortaya
clkmasiyla birlikte, degisen uluslararasi risk algilamasi sonrasinda, s6z
konusu bu Ulkelerin faiz farklari ciddi bicimde artmig ve krizin etkilerinin
hafifledigi 2009'un ikinci yarisina kadar yuksek seviyesini korumustur. Bu
dénemden sonra da, dzellikle Yunanistan ve irlanda gibi bazi tye ulkelerin
ulusal riskleri, kriz sonrasi doneme 6zgu risk algilamasindaki degisimle
birlikte yuksek fiyatlandirnimaya devam etmisti. Bu c¢ercevede, AB
Kosullugu'nun zayifigi ya da diger deyisle, AB’ye ve APB'ye giris
asamasinda adaylara karsi uygulanan kati kurallarin, tGyelik gergeklestikten
sonra ayni katilikta uygulanamamasi, APB’nin krizlere karsi koruyuculugunu

da zayiflatan bir unsur olarak gérilmektedir.

Bu cgercevede, faiz farklarini etkileyen faktorleri aragtirmak igin panel
veri yontemiyle yapilan analizde, kriz dncesi dénemde, bor¢ yuki ya da bitce
dengesi verileri ve diger ilgili degiskenlerin faiz farklarindaki degisime
katkisinin olmadigi bulunmustur. Kiresel kriz 6ncesi dénemde, kamu
maliyesi risk goOstergelerindeki farkliliklara ragmen, faiz farklarinda bir

degisim gortlmemesi bu sonucu desteklemektedir. Kiresel kriz sonrasi
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donemde ise, kamu maliyesi risk degiskenlerinin agiklama glicunin oldukga
arttigr ve anlamli hale geldigi gorilmektedir. Sonu¢ olarak, kiresel krizle
birlikte risk algilamasi degismis, daha ©6nce gb6zardi edilen riskler artik

fiyatlandiriimaya baglanmistir.

Ampirik olarak test edilmemekle birlikte, kriz ©6ncesi ddénemde
finansal piyasalarin kamu maliyesi ve diger risk gostergelerine tepkisinin
sinirl olmasinda Euro Bélgesi'ndeki kurumsal dizenlemelerin ve uygulanan

kurallarin guvenilirliklerinin zayifliginin etkili oldugu digunilmektedir.

Kamu maliyesi surdarulebilirligi  icin - AB tarafindan kurulan
mekanizmalarin basinda gelen IBP’nin kararlarinin faiz farklari tzerinde
onemli bir etkisinin olmadi§i gézlemlenmistir. Bu durumun, IBP’nin yaptirm
mekanizmasinin ihtiyari olmasindan kaynaklandi§i disuntlmektedir. Uye
ulkelerin, bir mali kural olarak distnilebilecek olan iBP’nin yaptirim
mekanizmasi olan AAP’nin uygulanmasi igin, nitelikli ¢ogunluk oylamasi
yontemine goére karar almasi, iBP’nin uygulanmasini zorlastirmaktadir. Bu
durumun iBP’nin kredibilitesini zayiflattigi disunulmektedir. Ayrica, Euro
Bdlgesi'nde zor duruma didsmuis bir Ulkenin kurtarilacagl varsayiminin,
Maastricht Antlagsmasi’'nca yasaklanmasina ragmen piyasa beklentilerine
dahil edilmis olmasi da risk algilamasini olumsuz etkileyebilecektir. 2001'den
sonra gorllen asiri gevsek para politikalarinin yarattigi koresel tasarruf
fazlasi, risk istahinin artmasi ve likidite artisi da faiz farklarinin disik
kalmasinda etkili olmugtur. AMB’nin karsilik politikasini, kredi derecelendirme
kuruluslarinin notlarina gore duzenlemesi de piyasalarin risk algilamasina
olumsuz yansimis olabilir. AMB’nin, farkl riskleri tagimalarina ragmen, kredi
notlarina gore ulkeleri ayni risk kategorisi igerisinde degerlendirmesi, piyasa
oyuncularinin bu dlkeler arasinda risk ayristirmasina gitmesine engel olmusg

olabilir.

Yukarida saydigimiz nedenler ve AB'’ye giris asamasinda adaylara
karsi uygulanan kati kurallarin AB ve APB uyelidi sirasinda uygulanamamasi,
Ulkelerin  kamu maliyelerindeki bozulmayr artiran etkenler oldugu
dusiinilmektedir.  Ozellikle kriz yonetimine iligkin ortak karar alma

mekanizmalarinin  olmayisi, piyasa disiplininin saglanamamasi sonucu
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biriken risklerin kriz sirasinda daha yuksek fiyatlandiriimasina neden

olmustur.

APB Uyeleri s6z konusu risklerle tekrar karsilasmamak icin ortak
karar alma mekanizmalarini guglendirmeli, daha guvenilir yaptirim
mekanizmalari olusturmalidirlar. Piyasa disiplininin dizgin c¢alismadigi bir
para birligine girecek aday Ulkeler ise dncelikle yapisal sorunlarini dizeltip
makroekonomik istikrari kalici hale getirmelidirler. Orta ve uzun vadede AB
tyesi olma yolunda ilerleyen Turkiye ise, Ozellikle 2001 krizi sonrasinda
sagladigl surdurulebilir makroekonomik istikrar ve mali disiplinini, krizlere
karsi daha dayanikh olmak ve kriz sirasinda gerceklesen agsiri risk
fiyatlandirmasi sonucu yuksek borglanma maliyetine maruz kalmamak igin

AB igerisinde de surdurmelidir.
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EK

DONGUSELLIKTEN ARINDIRILMIS BUTCE DENGESI’'NIN
HESAPLANMASI

DABD, Avrupa Komisyonu tarafindan uygulanan metodoloji
paralelinde nominal butce dengesinden dongusel etmenlerden etkilenen
kismin ¢ikariimasiyla elde edilmektedir. Buna gore, yapisal bitce dengesi;

CAB; = bt— £ 0G;
seklinde hesaplanmaktadir.

Denklemde CAB; DABD’I, b; bltce dengesi/GSYH oranini, € bitce
esneklik katsayisini, OG; ise ¢iktl acigini temsil etmekte ve reel ile potansiyel
GSYH arasindaki farkin potansiyel GSYH’ye bélinmesi ile elde edilmektedir.

Bitce esneklik katsayisi €, butgce gelir ve gider kalemlerinin
esnekliklerinin agirlikh ortalamalari kullanilarak elde edilmektedir. Oncelikle
butce gelir kalemlerine ait esneklikler vergi yukundeki paylarina gore
agirliklandirilarak toplulastiriimakta, s6z konusu deger kamu gelirleri/GSYH
orani ile carpilarak kamu gelirleri esneklik katsayisi € elde edilmektedir.
Harcama esnekligi katsayisi g4 ise igsizlikle ilgili harcamalara ait esnekligin
s6z konusu harcamalarin toplam harcamalar igerisindeki payr ile
agirliklandirilmasi sonucu elde edilen degerin kamu harcamalari/GSYH orani
ile carpilmasi yoluyla elde edilmektedir. Butce esneklik katsayisi ise € = g, - g4

formUli aracihgiyla elde edilmektedir.

Bu calismada, AB ulkeleri icin c¢ikti acigi verileri ve butce
esnekliklerit* verileri Avrupa Komisyonu’nundan temin edilmistir (bkz.
Tablo.1). Tarkiye icin bitce esnekliklerine iligkin literatirde kabul edilmis bir
veri® olmadi§i icin, Turkiye'de otomatik diizenleyicilerin var olmadigi ve

harcamalarin ¢iktidaki degisime aninda tepki vermedigi kabul edilmistir. Bu

14 ec.europa.eu/economy finance/.../budg_sensitivities 092005 v02 en.pdf
*® Bu galisma hazirlandigi sirada, Mali Kural ve Kural'da kullanilan esneklikler heniiz agiklanmamisti.
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yuzden Turkiye icin harcama esnekligi sifir olarak alinmistir. Gelir esnekligi

ise, daha 6nceki calismalar'® dikkate alinarak 0.336 olarak hesaplanmistir.

BASLICA AVRUPA ULKELER i BUTCE ESNEKL iK KATSAYILARI

Ulke Gelir Esnekli §i 'E";:giﬂ“gl Ge&gtf:yr:g:‘”k
Avusturya 0.43 -0.04 0.47
Belcika 0.47 -0.07 0.54
Gek Cumh. 0.36 -0.01 0.37
Almanya 0.4 -0.11 0.51
ispanya 0.38 -0.05 0.43
Finlandiya 0.41 -0.09 0.5
Fransa 0.44 -0.06 0.5
ingiltere 0.4 -0.02 0.42
Yunanistan 0.42 -0.01 0.43
irlanda 0.36 -0.05 0.41
Macaristan 0.45 -0.01 0.46
italya 0.49 -0.02 0.51
Hollanda 0.39 -0.17 0.56
Polonya 0.33 -0.06 0.39
Portekiz 0.41 -0.04 0.45
Tarkiye* 0.336 0 0.336

Kaynak: Avrupa Komisyonu. *Yazarin kendi hesaplamalari.

8 Kustepeli, Y. ve Sapgl, O. (2006). “Personal Income Tax Elasticity in Turkey: 1975-2005". Dokuz Eyliil

Universitesi, Tartisma Tebligi, 06/01.
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