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OZET

Bu tezde istikrar ve Biylime Pakti, Tirkiye igin alternatif bir mali kural
olarak degerlendirilmigtir. ilk olarak istikrar ve Blyume Pakti kurallari, ideal
mali kurallara yakinliklari ve mali sdrduarulebilirflik agisindan basarilari
kapsaminda incelenmistir. ikinci olarak, Tirkiye’de uygulanmakta olan maliye
politikasinin Avrupa Birligi mali hedeflerine ulasmadaki etkinligi sinanmigtir.
Son olarak Istikrar ve Blyilime Pakti bltce kuralinin Tirkiye’de Maastricht borg

kriterine ulagmayi saglama yetisi test edilmistir.

Ampirik arastirma, Polito ve Wickens (2007) tarafindan gelistirilen mali
surdurdlebilirlik endeksine dayanmaktadir. Endeks, TL ve yabanci para cinsi
borglardaki gelismeleri yansitacak sekilde genisletilmis ve istikrar ve Bliyliime
Pakti kurallari g6z Onunde bulundurularak hesaplanmistir. Vektér oto
regresyon tahminleri ile elde edilen éngoruler kullanilarak Turkiye igin 1990 yili
son geyregdi ile 2008 yil son ¢eyregi arasindaki donemi kapsayan bir mali

surdurdlebilirlik endeksi olusturulmustur.

Ampirik bulgular, 1990’ yillardaki mali durusun ylzde 60’lik borg
hedefine ulasmak icin yeterli olmadigina isaret etmektedir. Ancak, 2001 krizini
takip eden donemde surdurulebilirlikte kalici bir iyilesme yasanmistir ve
endeks 2006 yili basindan itibaren ylizde 60’lik Bor¢ Kriteri'nin saglandigini

gOstermektedir.

2001 yili Gglincli ceyreginden itibaren istikrar ve Bliyiime Pakti Orta
Vadeli Hedefi olarak denk yapisal birincil denge uygulandigi varsayimi altinda
gerceklestirilen similasyon ¢alismasi ise bor¢ oraninin inceleme donemi
sonunda, yuzde 60 olarak tanimlanan surdurulebilir bor¢ oraninin Gzerinde,

yuzde 90 seviyelerine yakinsayacagini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Birligi, istikrar ve Blyime Pakti, Mali

Kurallar, Mali Surduralebilirlik, Turkiye, Vektor Oto Regresyon.



ABSTRACT

In this thesis Stability and Growth Pact is evaluated as an alternative
fiscal policy rule for Turkey. First, Stability and Growth Pact rules are reviewed
in terms of their proximity to ideal fiscal rules and their success in terms of
fiscal sustainability. Second, effectiveness of the current fiscal policy to reach
European Union fiscal targets is assessed. Last, Stability and Growth Pact
budget rule is tested for its ability to achieve Maastricht debt criterion in

Turkey.

Empirical investigation is based on the fiscal sustainability index
developed by Polito and Wickens (2007). The index is extended to account for
developments in foreign and domestic currency denominated debt and
calculated taking into account Stability and Growth Pact rules. Using forecasts
from vector auto regression estimates, a fiscal sustainability index for the
period between the last quarter of 1990 and the last quarter of 2008 is

calculated for Turkey.

Empirical findings suggest that during 1990s fiscal stance was not
sufficient to achieve the debt target of 60 percent. However, Following 2001
crisis a sustained improvement in sustainability has been achieved and from
the beginning 2006 onwards, the index indicates that 60 percent target is
fulfilled.

The simulation exercise under the assumption that Stability and
Growth Pact Medium Term Objective of balanced structural primary balance is
implemented after the third quarter of 2001 suggests that debt to Gross
Domestic Product ratio would converge to 90 percent levels at the end of the

reference period, higher than the sustainable level defined as 60 percent.

Key Words: European Union, Fiscal Rules, Fiscal Sustainability, Stability and

Growth Pact, Turkey, Vector Auto Regression.



GiRiS

Maliye politikasi ile ilgili temel sorunlardan biri, uygulanan politikalarin
maliyetleri ile faydalari arasindaki vade uyusmazhigidir. Zira uzun vadeli
faydalar saglayacak projelerin maliyetlerinin su anki vergi mukellefleri
tarafindan karsilanmasi kusaklar arasi gelir dagilimi acisindan esitsizlik
yaratmaktadir. S6z konusu sorunun giderilmesi icin kamu harcamalarinin bir
kismi borglanma ile karsilanmaya baslanmis ve borcun geri ddenmesi
sirasinda vergi mukellefi olanlarin proje maliyetlerine ortak olmalari

saglanmigtir.

ilke olarak tamamen etkin olan bu yéntemin uygulamasinda
sorunlarla karsilasildigi gorulmektedir. Karar alicilarin politik kaygilarla
hareket etmeleri nedeniyle asiri borglanma egilimi olusmakta, bdylelikle
gelecek nesiller aleyhine bir gelir dagilmi adaletsizligi olusmaktadir (Persson
ve Tabellini, 2002). Bu durum kamu otoritesinin borglanma kabiliyetine
sinirlamalar getirilmesi ile sonuglanmig, bdylelikle kurala dayali maliye

politikasi uygulamasi giundeme gelmigtir.

Kurala dayali maliye politikasi uygulamasi 1990l yillarla birlikte
dinya genelinde populerlik kazanmistir (Kennedy ve Robins, 2001). S6z
konusu durum, mali kurallarin sonuglarinin denetlenmesinin daha kolay
olmasi nedeniyle mali disiplini 6zendirecegi ve mali surdurilebilirligi garanti
altina alacagina iligkin genel kaniya dayanmaktadir. Danya genelinde birgok
ulke tarafindan uygulanan mali kurallar, 1970’ler ve 1980’lerde olusan yuksek
blatce aciklari ve artan bor¢ oranlarinin kontrol altina alinmasinda basarili
olmustur. Avrupa Birligi (AB) genelinde uygulanan mali kurallarin da genel

olarak benzer etkiler yarattigi gorulmektedir.

1990’ yillarda Turkiye’de butge aciklari ve kamu borcu hizla
yukselir, kamu borcunun surdurdlebilirligi tartisilirken, AB Ulkelerinde tam

tersi bir egilim séz konusu olmustur. Uye lilkelerde mali disiplin artmis, biitce



aciklari hizla azalmig, kamu borcu ise istikrarl bir gerileme egilimi igerisine
girmigtir. S6z konusu farklilagsmanin temel nedeni ise AB ulkelerinin
Ekonomik ve Parasal Birlike gegis asamasinda Maastricht Kriterlerini
saglamaya yonelik olarak iktisat politikalarinda kokli degisikliklere

gitmeleridir.

Besinci genigleme dalgasi ile 2004 ve 2007 yillarinda AB’ye Uye olan
12 ulkede de benzer bir iyilesme gorulmustur. Kopenhag Ekonomik Kriterleri
cercevesinde ekonomi politikalarinin AB normlari ile uyumlastiriimasi ve AB
dyelik perspektifinin ekonomik beklentilerde yarattigi olumlu gelisme gibi
nedenlerle olusan iyilesme, Merkezi ve Dogu Avrupa ulkelerinde mali
surdurdlebilirlik endisesinin diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla dusuk

seyretmesini saglamistir.

Yukaridaki ornekler isiginda kurala dayali maliye politikasi ornegi
olan ve kriterlere dayanan disiplin mekanizmalarindan olusan politika
esgudum sisteminin AB Uyesi Ulkelerde mali surddrulebilirligi olumlu yonde

etkiledigi sdylenebilir.

2000’li yillarla birlikte Turkiye'de de kurala dayali maliye politikasi
uygulanmaya baslanmigtir. Gegtigimiz sekiz yillik donemdeki kamu maliyesi
gostergeleri incelendiginde kurala dayali maliye politikasinin olumlu etkiler
yarattigi gorulmektedir. Ancak, 1999 yilinda Turkiye’nin resmen AB’ye aday
ulke ilan edilmesinin ardindan baslayan surecin, Uluslararasi Para Fonu ile
imzalanan anlagsma uyarinca uygulamaya konan istikrar programlari ile
cakisiyor olmasi, Turkiye'nin mali gostergelerindeki iyilesme ile AB kurallari

arasinda yukaridakine benzer, kesin bir iligki kurulmasini zorlagtirmaktadir.

AB (yeligi ile birlikte Tirkiye, istikrar ve Biiyime Pakti (iBP)
kurallarina tabi olacaktir. Ancak IBP, gerek gelismekte olan tlkelere uygunluk
gerekse ideal mali kurallara yakinhk agisindan elestiriimektedir. Turkiye’'nin

devam etmekte olan AB Uyelik perspektifi de g6z Onunde



bulunduruldugunda, mali disipline iligkin AB kurallarinin Turkiye’de mali

surdurulebilirligi nasil etkilediginin incelenmesi onem kazanmaktadir.

Bu paralelde calismamizin geri kalani su sekilde diizenlenmistir. ilk
bdlimde mali kurallarin kdkenleri, uygulanma nedenleri ve ideal 6zellikleri
incelenecektir. ikinci bodliim bir mali kural olarak istikrar ve Biiylime Paktinin
degerlendiriimesine ayrilmig, Paktin ideal mali kurallara ne kadar yakinsadigi
incelenmistir. Ugtincli bdliimde mali strdirilebilirlik kavrami teorik ve ampirik
cercevede ele alinmig; istikrar ve Biyiime Pakti ile mali sirdirilebilirlik
arasindaki iliski ortaya konmustur. Dérdiincii bélimde, istikrar ve Biliyiime
Pakti kurallari paralelinde Turkiye’de mali surduralebilirlik arastiriimigtir. Son

bolim ise sonug¢ dusuncelerini icermektedir.



BiRINCi BOLUM
MALI KURALLAR: KOKENLERI, NEDENLERI, OZELLIKLERI

Maliye politikasinin  olusturulmasinda ve kamu maliyesinin
yonetiminde ihtiyari politikalar ve kurala dayal politikalar olmak Uzere iki
yontem uygulanmaktadir. ihtiyari politikalarda karar alicilar ekonomik
aktivitenin durumuna gore maliye politikasini belirlemekte; boylelikle butce
dengesi ve kamu borcu, alinan kararlara bagh olarak degisim gdstermektedir.
Kurala bagl politikalarda ise belirli bitge buyudklikleri ya da bor¢ oranina
limitler getiriimekte, boylece kamu maliyesinin uzun vadeli surdurulebilirligi
garanti altina alinmaya calisiimaktadir (Kopits ve Symansky, 1998). Teorik
olarak her iki politika da ayni sonuca yonelik hareket etmektedir. ihtiyari
politikalar karar alicilara sagladigi esneklik agisindan ustin niteliklere sahip
olsa da 1990'hh yilardan bu yana kurala bagh kamu maliyesi yonetimi

uygulayan ulke sayisi hizla artmistir (Kennedy ve Robins, 2001).

Kamu maliyesi yonetiminin kurallara baglanmasi, 1970ler ve
1980’lerde dunya genelinde uygulanan para ve maliye politikalarinin
ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan basarisiz olmasi sonucunda ortaya
cikmigtir. S6z konusu donemde yasanan enflasyonist baskilar, yukselen reel
faizler, asin duzeydeki butce aciklari, vergi gelirleri Uzerindeki baskilar, artan
bor¢ oranlari ve ddviz piyasalarinda yasanan calkantilar politika yapicilarin
hareket alanini sinirlayarak, daha yavas ve dalgali bir ekonomik buyume

ortaminin olusmasina neden olmustur (Gonzales Paramo, 2006).

1980’li yillarin deneyimlerinden c¢ikarilan dersler, bir yandan
Maastricht Kriterleri ve [BP’nin olusturuimasindaki temel motivasyonu
olustururken, diger yandan kurala dayali kamu maliyesi yonetiminin yaygin

bir uygulama alani bulmasina yol agmistir.



1.1. Kamu Maliyesinin Yonetimi Neden Kurallara Bagh Olmah?

Kurala Bagli Kamu Maliyesi Yonetimini destekleyen temel arguman
politik iktisat literatirinden gelmektedir. Buna gore, maliye politikasi
demokratik olarak segilmis kurumlar/aktorler tarafindan ydnetilmekte; ancak,
siyasetin dogasi geregi s6z konusu aktorler mali disiplinle gelisecek politika
kararlari alma egilimi gostermektedir. S6z konusu egilim c¢ok temel bir
esitsizlige dayanmaktadir. But¢ge harcamalari ve tegvikler spesifik gruplar
hedef alirken s6z konusu politikalarin finansmani, toplumun geneline yayilan
bir vergi tabanindan saglanmaktadir. Boylelikle politika yapicilar, vergilerin
maliyetini azimsayarak asiri harcama egilimi gostermektedir (Persson ve
Tabellini, 2002). Ayrica, parlamento doneminin genellikle 3-7 yil arasinda
olmasi politikacilarin kararlarinda kisa vadeli 6nceliklerin agirhk kazanmasina
yol agmakta (Cukierman ve Meltzer, 1986; Rogoff, 1990); gelecekteki vergi
mukelleflerinin henlz oy kullanmiyor olmalari ise butge harcamalarinin
borglanma yoluyla finanse edilmesine neden olabilmektedir (Kopits ve
Symansky, 1998). Diger bir deyisle yeniden secilme kaygisi tasiyan
politikacilar, uzun vadede kamu maliyesi ve ulke ekonomisi agisindan zarar
getirecek kisa vadeli politikalar benimseyebilmektedir. Butge buyukluklerine
getirilecek limitler ve performans hedefleri, halkin ve piyasalarin kamu
maliyesi yonetimini denetleme yetenegini artirmakta, boylelikle asiri agik

egilimini ortadan kaldirmak agisindan etkin bir ydontem olusturmaktadir.

Uygulamada ise kamu maliyesi kurallari birgok farkli nedenle hayata
gegirilmistir. Orneg@in Il. Diinya Savas! sonrasinda Almanya ve Japonya'da
makroekonomik istikrarin saglanmasi igin uygulanan kurala baglh politikalar,
bazi gelismekte olan Ulkelerde maliye politikasinin kredibilitesinin artiriimasi
ve borg yukunun azaltiimasinda kullaniimigtir. Kurala dayali kamu maliyesi
yonetimi, Yeni Zelanda’da yaglanmakta olan nufusun bor¢ yuku Uzerindeki
etkisinin dengelenmesi icin uygulanirken, Avrupa’da Ekonomik ve Parasal
Birligin (EPB) surduarulebilirligini garanti altina almakta kullaniimistir (Kennedy
ve Robins, 2001).



1.2. Kurala Bagh Kamu Maliyesi Yonetiminin Avantaj ve Dezavantajlari

Kurala bagh maliye politikalari agiri borglanma egilimini énlemenin
disinda diger bazi farkli avantajlara da sahiptir. ilk olarak sayisal hedeflerin
varligi bitce uygulamalari konusunda esgudimi tesvik etmektedir. ikinci
olarak kurallar paralelinde ortaya ¢ikan mali disiplin kamu borcunun orta ve
uzun vadede surdurudlebilirligini garanti altina almakta ve hukumetin soklara

karsi manevra alanini artirmaktadir (Von Hagen ve Harden, 1994).

AB duzeyinde bir federal but¢enin bulunmadigi EPB’de ise mali
kurallar tic nedenle blyiik 6nem tagimaktadir. ilk olarak, parasal birlik (iyesi
ulkeler para ve doviz kuru politikasini belirleme yetkisini Avrupa Merkez
Bankasina (AMB) devrettikleri icin kamu maliyesinin saglikli olmasi, asimetrik
soklara karsi verilecek tepkiler agisindan blyudk 6nem tasimaktadir (De
Grauwe, 2003, s.202). ikinci olarak, bir Uye (lkede kisa vadeli politik
kaygilarla uygulanacak genislemeci politikalarin, enflasyon ve faiz oranlari
Uzerinde yaratabilecegi olumsuz etki tum birlik Gyesi Ulkeler tarafindan
ustlenilecektir. Bu kapsamda mali kurallar s6z konusu mali digsalliklarin
Onlenmesi agisindan énem kazanmaktadir (AMB, 2004; De Grauwe, 2003).
Uglincli olarak, parasal birlik Gyeligi mali disiplini olumsuz etkileyebilir.
Parasal birlik ile birlikte yurt ici borclanma maliyetini etkileyen kur riski
ortadan kalkmakta, geri 6deme riski ise dolayli olarak azalmaktadir. Bu
kapsamda hukumetlerin asiri borglanma egilimini ortadan kaldirmak igin mali
kurallar getiriimesi yarar saglamaktadir (De Grauwe, 2003; Gonzales
Paramo, 2006).

Genel olarak maliye politikasinin ekonomi Uzerinde yaratacagi
olumsuz etkilerin 6nlenmesi ve kamu borcunun surddrdlebilirliginin garanti
altina alinmasi amaciyla basvurulan mali kurallar baslica dort agidan

elestiriimektedir.

Ilk olarak orta-uzun vadede kamu maliyesinin sirdurilebilirligini
saglamak pahasina maliye politikasinin kisa vadede ekonomiyi dengeleyici
rolindn azaltildidi ileri surtlmektedir (Gonzales Paramo, 2006; IMF, 2007).

Ekonomik yavaglama ve daralma donemlerinde otomatik dengeleyiciler



araciligiyla bozulma egilimi gosteren bltce dengesi, sayisal hedeflerin varhgi
s6z konusu oldugunda farkli butgce kalemlerinde gergeklestirilen kisintilarla
iyilegtiriimektedir. Boylelikle ekonominin yavasladigi bir donemde maliye
politikasinin daha da sikilagsmasi s6z konusu olmakta ve dongusel bir yapi
olusmaktadir. Halbuki ekonomik yavaglama donemlerinde maliye
politikasinin  dongunun  tersine aciimlarla ekonomiyi  desteklemesi

beklenmektedir.

2000 yilinda baslayan kiuresel ekonomik yavaslama paralelinde bazi
AB Ulkelerinin blutge dengelerinde koétulesme yasanmig, 2004 vyilina
gelindiginde ise AB Uyesi Ulkelerin yarisi yuzde 3.0 barajina yakin ya da
baraji asan bitce acgiklarina sahip olmuslar, IBP cercevesinde mali
sikilagmaya gitmek durumunda kalmiglardir. Bu durum ilk bakigta yukarida
ileri surllen savi destekler niteliktedir. Ancak s6z konusu ulkeler ekonominin
hizli baylidugu dénemlerde bltge aciklarini azaltacak mali reformlari hayata
gecirmedigi icin IBP’nin denk biitce kurali saglanamamig; ekonomik
zayiflama doneminde butce dengesinde yasanan kotllesme yuzde 3.0

barajinin agilmasina neden olmustur.

Literatirde mali kurallarin maliye politikasinin dengeleyici rolunu
azaltmadigina dair kanitlar da bulunmaktadir. Ornegin Leeftink (2000), distk
seviyede vyapisal aglk ve bor¢g oranina sahip uUlkelerin otomatik
dengeleyicilerden daha fazla yararlanabildigini gostermistir. Bu paralelde Gali
ve Perotti (2003) ve Andres ve Domenech (2005), 1994 yilinda Maastricht
mali ¢ergevesinin hayata gecirilmesi sonrasinda parasal birlik Uyesi ulkelerin
otomatik dengeleyicilerden faydalanma olanaginin buylk oranda arttigini

gOstermiglerdir.

Diger taraftan otomatik dengeleyicilerin yeterli olmadigi durumlarda
teorik olarak aktif maliye politikasi uygulanmasi gerekli olabilir. Ancak
literatUr, bu tir durumlarda maliye politikasinin yetersiz ve iglevsiz olduguna
isaret etmektedir. Zira Amerika Birlesik Devletleri ve AB Ulkelerinde aktif
maliye politikasi, aksi olmasi gerekirken, dongu paralelinde hareket etme
egilimi gostermektedir (Canzoneri ve digerleri, 2002; Avrupa Komisyonu,
2001).



Kurala dayali maliye politikasinin elestirildigi ikinci konu kurallarin
yarattigi katiliklarin bayumeyi olumsuz etkileyen bazi sonuglar dogurmasi
olasiligidir. Zira, sayisal hedeflere ulagsmak igin uygulanan siki maliye
politikasinin yaratacadi Keynezgil etkiler, toplam talebi negatif etkileyerek
istihdam artisini ve buyumeyi yavaslatma egilimi gosterebilir. Ancak
kamunun finansman ihtiyacinin azalmasinin faizler Gzerinde yarattigi olumlu
etki ve kamu maliyesinin surdurulebilirligine iligkin beklentilerin iyilesmesi,
Keynezgil etkileri asabilmektedir. Genigletici mali sikilagsma olarak
adlandirilan bu olgu literatirde genis yer bulmaktadir. Mali sikilasmanin
dogrusal olmayan etkileri konusundaki tartismayi baslatan Giavazzi ve
Pagano (1990), irlanda ve Danimarka’da 1980’li yillarda yasanan biiyiik ¢apli
mali sikilagsmanin kismen de olsa buyume Uzerinde pozitif net etkileri
oldugunu gostermislerdir. Alesina ve Perotti (1996) ise Belgika, isveg, italya
Kanada ve Portekiz’de benzer donemler yasandigini gostermistir. Ancak,
mali sikilasmanin genel olarak para ve doviz kuru politikasindaki koklu
degisikliklerle paralel gerceklestiriimesi, buylme Uzerindeki net etkilerin
kaynagina iligkin belirsizlikleri artirmaktadir. Konuya iligkin kapsamli bir
ampirik literatir taramasi Prammer (2004) tarafindan gerceklestiriimis,
genigletici mali sikilagsmanin kesin varligina dair bir yargiya ulagilamayacagi
sonucuna varilmigtir. Rzonca ve Cizcovicz (2005) ise, yeni AB uyesi sekiz
ulkede genigletici mali sikilasma dénemlerinin gelismis Ulkelere kiyasla daha
sik yasandigini géstermistir. Tirkiye 6rneginde ise Ozatay (2008), 1990
sonrasinda yasanan u¢ mali sikilagsma donemini (sirasiyla 1994-1995, 2000
ve 2002-2005) incelemis ve 2002-2005 déneminin genisleyici mali sikilasma

olarak adlandirilabilecegini ortaya koymustur.

Mali kurallarla ilgili Uguncu elestiri konusu kamu yatirimlarinin
olumsuz etkilendigine iligkindir. Kamu yatirimlari harcama kesintileri
acisindan kolaylikla hedef alinabilecek harcamalardir. Zira yatinm
harcamalarindaki kesintilerin bltgce dengesi Uzerindeki etkileri kisa surede
kendisini gostermekte; transfer harcamalari gibi kalemlere gére daha az
katilik icermekte ve sonuglari uzun vadede kendisini gosterdigi igin politik
acgidan daha az olumsuzluk igermektedir. Ampirik c¢alismalar, OECD

ulkelerinin gogunda (De Haan ve digerleri, 1996) oldugu gibi gelismekte olan



ulkelerde de (Hicks, 1991; Serven, 2007) mali sikilasmanin yatirim
harcamalarindaki bir azaligi beraberinde getirdigini gostermektedir. Ancak,
yatirnm harcamalari ile butge agiklari arasindaki iliskinin kisa vadede anlam
kazandidi; uzun vadeli iligki incelendiginde, s6z konusu iki degiskenin
hareketleri arasinda herhangi bir paralellik ve nedensellik bulunmadigi da
iddia edilmektedir (Gonzales Paramo, 2006, s.212).

1970-2002 arasinda AB ulkelerinin deneyimleri incelendiginde borg
ve yapisal bltge acgiklarinda yasanan dusuUslerin kamu yatirimlarini baski
altina aldigi goérilmustir (Avrupa Komisyonu, 2003, s.117). Ancak Parasal
Birlik gercevesinde 1990’ yillarda yasanan mali sikilagsmanin net etkilerinin
farkhlastigi sonucuna ulasilmigtir. Bu kapsamda butge agiginda buyuk caph
indirimlere gitmek zorunda kalan Ulkelerde kamu yatirimlarinin da olumsuz
etkilendigi, gbérece dusuk butce acigi ve bor¢ oranina sahip olan ulkelerin ise
mali sikilagsmaya ragmen kamu vyatinmlarinda artis yasandigi

g6zlemlenmistir (Avrupa Komisyonu, 2003, s.120).

Mali kurallarla kamu vyatirrmlari arasindaki negatif iliski, mali
kurallarin tanimlanmasi konusunda c¢esitli farkliliklarin olusmasina neden
olmus, ingiltere gibi bazi Ulkeler altin kural olarak adlandirilan biitce sistemini
uygulamaya koymustur. S6z konusu sistemde yatirim harcamalari, gelecekte
vergi tabanini artiracak gelir getirici bir faaliyet olarak algilanmakta, bu
nedenle bor¢glanma ile finanse edilmesine olanak taninmaktadir. Yatirrm
harcamalari diginda kalan cari harcamalara iliskin butge kalemlerinin ise
ekonomik dongu igerisinde dengede olmasi gerekmektedir. Diger bir deyisle,
ekonominin yavaglama ddnemlerinde cari dengelerin agik vermesine izin
verilirken ylksek buylime donemlerinde saglanacak fazlalarla s6z konusu

aciklarin kapatiimasi zorunlulugu bulunmaktadir.

Mali kurallara getirilen son 6nemli elestiri, kurallarin yarattigi disiplinin
politikacilar  seffaf olmayan yontemler uygulamaya tesvik edecegi
yonundedir. Kopits (2001), mali kurallarin getirdigi sinirlari asmaya ¢alisan
politikacilarin yaratici muhasebecilik uygulamalarina gidebilecegini veya bir
kereye mahsus Onlemlerle butgce dengesini saglamayi secebilecegini ileri

surerken, Gonzales Paramo (2006) altin kural uygulamasinda gergekte cari



harcama olan bazi kalemlerin yatirrm harcamasi olarak kaydedildigine dikkat
cekmektedir. 2002 yilinda Avrupa istatistik Ofisi Eurostat'in Yunanistan,
Portekiz ve Avusturya’nin butge verilerini onaylamayi reddetmesi ile baglayan
skandal, iBP kurallarini saglamakta zorlanan bazi Ulkelerin farkli ydntemlerle
biatce aciklarini oldugundan dusuk gosterdigini ortaya cikarmistir (Frej
Ohlsson, 2007).

1.3. Mali Kurallarin ideal Ozellikleri

Kurala dayali kamu maliyesi yonetiminin beraberinde getirdigi
avantajlar ve dezavantajlar, uygulamaya konacak kurallarin belirli bazi
Ozellikleri tagsimasi gerektigini ortaya koymustur. Kopits ve Symanski (1998)
mali kurallarin etkinligi konusunda literatlrde siklikla kullanilan bir dizi kriter
getirmigtir. K-S Kriterine gore ideal mali kurallar a) Ulkenin gerekliliklerine
gbre iyi tanimlanmig, b) seffaf, c) basit, d) esnek, e) nihai hedef
dogrultusunda yeterli, f) uygulanabilir, g) tutarli ve h) gerektiginde yapisal

reformlarla desteklenebilir olmalidir.

lyi tanimlanmig bir mali kural, hedef blyklik, kurumsal isbélimi ve
istisnai sartlari detayli olarak icermelidir. Kamu kesiminin yukamluliklerinin
brit toplami, piyasalar tarafindan ulkenin kirilganhdini élgmek i¢in en sik
kullanilan gostergedir. Bu agidan kamu borcu yuksek olan ya da kamu
maliyesinin surdurdlebilirligini garanti altina almak isteyen ulkelerde brut
kamu borcuna iliskin hedefler bulunmaktadir. Ancak ézellikle GSYiH’ye oran
olarak bor¢ yuku uzerine getirilen limitler, kisa vadede kamu otoritesinin
kontroll digindaki bazi faktorlerden etkilendigi igin daha ¢ok orta vadeli

hedefler olarak kendilerini gostermektedir (Kopits, 2001).

Bltce dengesi ya da kamu kesimi borglanma geregi gibi genis
kapsaml akim gostergeler Uzerine getirilen limitler daha sik kullanilan mali
hedeflerdir. Sinirlama getirilen gosterge taniminin etkili olabilmesi i¢in birbiri
ile oOdunlesim igerisinde olan Uu¢ 0Ozelligi bunyesinde bulundurmasi
gerekmektedir: Basitlik, esneklik ve bliyiime odaklilik. ik olarak uygulamanin
kolay olmasi agisindan kuralin operasyonel olarak basit olmasi

gerekmektedir. Denk butge uygulamalari oldukga basit olmakla birlikte kiguk
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miktarda birincil fazla verilmesi orta vadeli uygulama kolayli§i acisindan daha
verimli olmaktadir (Kopits, 2001). Ancak, basit kurallar daha Once de

deginildigi gibi beklenmedik soklara kargi hareketi kisitlayabilmektedir.

Mali kurallarda bulunmasi gereken ikinci 6zellik kurallarin ekonomik
soklara karsi hangi durumlarda ve ne kadarlik limitler dahilinde
esnetilebilecegini duzenleyen hukumlerdir. Uygulamada mali kurallara
esneklik getirilmesi icin butce dengesinin ekonomik donguye duyarli
bolimlerini dislayan yapisal denge Uzerine limitler getiriimektedir. Ancak,
yapisal denge hesaplamalari ¢ikti agiginin tahmini gibi karmasik hesaplari

icerdigi icin operasyonel basitlik ilkesi ile ¢elismektedir (Kopits, 2001).

Diger bir alternatif ise orta vadede dengede ya da fazla veren bir
butcenin hedeflenmesi ve ekonomik donguye bagli olarak butge aciginin
ulasabilecegi bir maksimum deger belirlenmesidir. Sonraki bdlimlerde
incelenecegi lizere IBP’de uygulanan sistem yukarida deginilen iki alternatifin

kombinasyonu seklindedir (Kopits, 2001).

Dissal soklarla micadele agisindan uygulanan bir diger yontem de
ekonominin hizlh bdyudigu doénemlerde elde edilen tasarruf fazlasinin
yavaglama doénemlerinde kullaniimasina olanak veren bir ihtiyat fonunun
olusturulmasina dayanmaktadir. Ancak bdyle bir uygulamada sz konusu
fona basvurulmasinin kosullari acikca belirlenmeli, kamu otoritesinin

yorumuna birakilmamalidir (Kopits, 2001).

Mali kurallarin tanimlanmasinda géz 6nunde bulundurulmasi gereken
uguncu oOzellik, buyume odakhliktir. Daha once tartigildigi Uzere mali
kurallarin kati bir bigimde uygulanmasi durumunda uzun vadede buylime
agisindan hayati 6neme sahip olan bazi altyapi yatirnmlarinin ertelenmesi s6z
konusu olabilmektedir. Bu tur sorunlarin engellenmesi agisindan cari
butcenin denk olmasi kural (altin kural) getirilmekte ya da cari harcamalar
icerisinde Onemli yer tutan sosyal guvenlik ddemeleri gibi kalemlerde

sinirlamalara gidilmektedir (Kopits, 2001).

Mali kurallarin seffaflik kriterini saglamasi igin butgenin hazirlanmasi

ve uygulanmasi asamasindaki bazi kurumsal ve iglevsel dnkosullari yerine
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getirmesi gerekmektedir. Genel olarak, mali bir kuralin seffaflik kriterinden
yuksek bir skor alabilmesi i¢in hesaplamalarda kullanilacak tanimlarin,
0ongoru metotlarinin, raporlama yodntemlerinin ve verilerin yorumlanmasi ile
ilgili detaylarin ayrintih bir bigimde tanimlanmis olmasi gerekmektedir

(Avrupa Komisyonu, 2005).

Mali kurallarin basitlik kriteri, ortaya konan hedeflerin anlagiimasinin
ve sinanmasinin kolay olmasini gerektirmektedir. Bu kapsamda karmasik
hesaplamalara dayanan ve detayli tanimlar iceren hedefler basitlik kriteri

acisindan duslUk puan almaktadir.

Esneklik kriteri, yukarida da deginildigi Uzere, mali kurallara uyum
saglama zorunlulugu ile ekonomik dongunun gerekleri arasinda yasanan
celiskinin ortadan kaldiriimasina olanak saglayacak maddelerin varligi ile
degerlendiriimektedir. Ancak, daha ©nce deginilen yapisal denge
hedeflerinde oldugu gibi esneklik kriteri ile basitlik kriteri arasinda genellikle

bir 6dunlesim oldugu da unutulmamalhdir.

Yeterlilik kriteri, mali kurallarin nihai hedefi olan saglam kamu
maliyesi ilkesine odaklanma agisindan degerlendiriimektedir. Bu kapsamda
mali kurallar ne ¢ok genis kapsamli tutulmali, ne de c¢ok dar tanimli

gostergeleri hedef almalidir.

Uygulanabilirlik kriteri, gerek teknik agidan gerekse politika agisindan
iyi tanimlanmig bir mali kurah gerekli kilmaktadir. Zira, fazla karmasik kurallar
blatge uygulamasi alaninda zorluklar ¢ikartirken, ¢ok kati tanimlanmis kurallar
kamu otoritesinin hareket alanini sinirlandirmakta ve yaratici muhasebecilik
uygulamalarini  tetikleyebilmektedir. Diger taraftan mali hedeflerin
saglanamamasi durumunda uygulanacak yaptirimlarin varligi, uygulanabilirlik

kriterini olumlu yénde etkilemektedir (Buti ve digerleri, 2003).

Tutarlihk kriteri, mali kurallarin gerek kendi icerisinde gerekse
kamunun diger politika Oncelikleri ile c¢elisen hedefler icermemesini
gerektirmektedir. Ornegin, mali kurallarin fiyat istikrari hedefine yonelen para
politikasinin tersine hedefler getirmesi durumunda tutarlilik ilkesi bozulmus

sayilhr.
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Yapisal reformlarla desteklenebilirlik  kriteri  mali  kurallarin
belirlenmesi sirasinda Ulkenin ihtiya¢c duydugu yapisal reformlarin da goz
énunde bulundurulmasi gerektigine isaret etmektedir. Ornegin, uzun vadede
olumlu etkiler yaratacak bir sosyal guvenlik reformu, kisa vadede kamu
maliyesine yuk getirecek olsa bile butce limitlerinin tanimlanmasi esnasinda

dikkate alinmalidir.

Genel olarak Kopits ve Symansky (1998) tarafindan ortaya konan
kriterler, saglikh bir kamu maliyesi kuralinin yoninu ve kapsamini gostermesi
agisindan oldukga yarar saglamaktadir. Ancak, gerek bazi kriterlerin blyUk
Olcude ortusmesi, gerekse bazi kriterlerin birbirleri ile etkilesim icerisinde
bulunmasi, degerlendirmeler konusunda dikkatli davranilmasini zorunlu
kilmaktadir.

13



IKINCi BOLUM
BiR MALi KURAL OLARAK iSTIKRAR VE BUYUME PAKTI

Mali istikrar, Ekonomik ve Parasal Birligin igleyisi agisindan hayati bir
oneme sahiptir. Optimal Para Alani (OPA) Teorisi, parasal birlik igerisindeki
belirli bir Ulkeyi etkileyen gecici asimetrik bir sok durumunda, merkezi bir
butceden yapilacak transferlerle denge saglanmasinin ideal olduguna, ancak
bunun yoklugunda soka maruz kalan Ulkede maliye politikasinin dengeleyici
olarak kullanilabilecegine dikkat ¢ekmektedir. Soktan olumsuz etkilenen
ulkede otomatik dengeleyiciler nedeniyle kotulesen butce dengesi, bor¢lanma
yolu ile finanse edilecektir. S6z konusu borglanma ise, parasal birlikteki
finansal piyasalarin etkin islemesine bagli olarak, diger Ulkelerdeki tasarruf
fazlasi tarafindan karsilanacaktir. Ozetle, OPA Teorisi parasal birlikte
asimetrik  soklara karsi para ve doviz kuru  politikalarinin
kullanilamayacagindan yola c¢ikarak, maliye politikasinin esnek bir sekilde
kullanilmasinin gerekli oldugunu goéstermektedir. Bu nedenle, soka maruz
kalan Ulkede otomatik dengeleyicilerin etkin bir sekilde galisiyor olmasi ve
kamu maliyesinin ekonomik dongunun tersine hareket edebilecek kadar

saglikl bir yapida olmasi 6nem kazanmaktadir (De Grauwe, 2003).

Daha oOnceki bdolimde incelendigi Uzere mali kurallarin, gerek
otomatik dengeleyicilerin isleyisi, gerekse mali disiplinin saglanmasi
acisindan faydali oldugu goérilmektedir. Bu kapsamda iBP’nin ideal mali

kurallara yakinlik duzeyinin degerlendirilmesi yararli olacaktir.

2.1. istikrar ve Biiyiime Pakti Kurallari

IBP, Maastricht Antlasmasinin getirdigi mali disiplin hikimlerinin
Uzerine kurulmustur. Maastricht Antlasmasinin ¢ok tarafli gdézetim ve butce
disiplinine iligkin hukumleri (madde 99 ve 104 ile asirn acgik prosedurune

iliskin 20 numaral protokol) EPB’ye gegis asamasinda saglanmasi gereken
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yakinlagsma kriterlerini detayli olarak tanimlamaktadir. Buna gore uye
Ulkelerin kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYiH’ye orani yiizde 3’0, briit
kamu borcunun GSYiH'’ye orani ise yiizde 60’1 gegemez'. Antlasma yalnizca
bltce ve borg orani Uzerine limit getirmekle kalmamis, ayni zamanda asiri
aciklarin varh@r durumunda izlenecek yontemi (Asiri Acik Proseduru) de
belirlemistir. Ancak Antlagsma, prosedurun detaylarini belirsiz birakmig, 1993
yiinda kabul edilen Konsey Tuzugu (3605/93) ile Asin Agik Prosedurune
iliskin detaylar dizenlenmigtir. Ayrica, 1997 yilinda kabul edilen bir Konsey
Karari (97/C236/101) ile iBP’nin yasal tabani hazirlanmis, iki Konsey Tiiziigu
ile (EC 1466/97, EC 1467/97) de Antlasma hikimleri gt¢lendirilmistir.

Orijinal haliyle iBP, lye lkelerin biitce pozisyonunun orta vadede
dengeye yakin olmasini veya fazla vermesini gerektirmektedir. Boylelikle
saglanacak mali disiplinin, ekonomik yavaglama ddnemlerinde maliye
politikasina yeterli esnekligi saglamasi, yuzde 3 Ilimiti ile de asir
borglanmanin 6nune gecilmesi planlanmistir. Ciddi ekonomik darbogaz
(GSYiH'nin yiizde 2 daralmasi) veya 6éngérilemeyen gelismeler (6r. dogal
afet) gibi istisnai ve gegici durumlarda, butce acgiginin yizde 3’0 asmasina
izin verilse de s6z konusu ulke tarafindan mali dengelerin hangi strede ve
nasil surdurulebilir hale getirilecegine dair kapsamli programlar hazirlanmasi
zorunlu kilinmaktadir. Uygulamada ise iBP’nin iki temel kolu bulunmaktadir:
Asiri acigin olusmasini Onleyici Tedbirler ve asiri acik olusmasi durumundaki

Duzeltici Tedbirler.

Onleyici Tedbirler kapsaminda (iye dlkeler her yil orta vadeli
ekonomik hedeflerini igeren istikrar ve Yakinsama Programi hazirlamakta,
Komisyon sz konusu programlari degerlendirmektedir. Uye (lkeler
tarafindan her yil hazirlanan raporlarda orta vadeli denk butgce hedefine
ulagiimasi ile ilgili uyum patikasi ayrintii bir bigimde acgiklanmakta,
makroekonomik gostergelerin yanisira butge ve borg oranlarina iligkin
ongoriler ve senaryo analizleri yer almaktadir. Komisyon tarafindan
hazirlanan degerlendirmede ise Uye Ulke tarafindan éngérulen bayukliklerin,

hedefe ulagsmak igin planlanan adimlarin ve projeksiyonlarda kullanilan

' Maastrich Antlasmasi Borg Kriteri konusunda esnektir ve kamu borcu/GSYiH oraninin belirgin bir disus egilimi
icerisinde bulunmasi durumunda ylzde 60’in Gzerinde olmasina izin vermektedir.

15



varsayimlarin gercekgiligi tartisiimaktadir. Komisyon ayrica hazirlanan
programlarin hayata gegirilme siirecini de izlemekte, IBP limitlerinin asiimasi
olasiliginin  belirmesi durumunda Erken Uyari Mekanizmasi devreye
girmektedir. S6z konusu riski tespit eden Komisyon ilgili GUlke hakkinda rapor
hazirlamakta ve Konseye uyarida bulunmasi yonunde tavsiyede
bulunabilmektedir. Konsey, s6z konusu degerlendirme raporunu g6z onunde
bulundurarak uye ulkeyle ilgili karar almaktadir. Erken Uyari Mekanizmasinin
amaci butce ve borg¢ limitleri asilmadan once gerekli dnlemlerin alinmasini
saglamaktir (IKV, 2007).

IBP kapsaminda getirilen limitlerin filen asiimasi durumunda ise
Duzeltici Tedbirler devreye girmekte, Asirn Acik Prosedird (AAP)
uygulanmaktadir. Komisyon, hazirlanan bir raporla IBP limitinin ihlalinin
istisnai sartlardan kaynaklanip kaynaklanmadigini, kamu agiginin kamu
yatirnmlarini agip agsmadigini, ilgili Ulkenin ekonomik gorUnumunu ve kamu
maliyesinin durumunu inceler. Komisyon raporu, gorus igin Ekonomik ve Mali
Komiteye gonderilir. Komitenin gortsinu de dikkate alarak Komisyon, asiri
acigin istisnai bir nedene dayanmadigi ve kisa slrede limitlerin altina
dusmeyecegdi sonucuna ulagirsa, Konseye tavsiyede bulunur. Konsey, asiri
acigin varhdr hakkindaki Komisyon tavsiyesini nitelikli ¢ogunlukla karara
baglar. S6z konusu karar paralelinde ilgili Ulkeye yonelik Tavsiye Karari alir.
Karar sonrasinda AAP’ye tabi tutulan Ulke dort ay igerisinde bltgce acigini
limitlerin altina c¢ekecek onlemleri uygulamaya sokmak zorundadir. Agiri
acigin tespit edildigi tarihten itibaren bir yil icerisinde IBP limitlerinin altina
inilmesi zorunludur. Konsey, AAP’ye tabi Ulkenin but¢e aciklarini disirmek
icin Konseyle isbirligi icerisinde olmadidi sonucuna varirsa O6nce Ulkeye
yonelik ihtar Karari alir ve son asamada s6z konusu ilkeye mali yaptirm
uygulayabilir (IKV, 2007).

Mali yaptinmlar ilk olarak topluluga yatirilan ve faiz getirmeyen bir
mevduat seklini almaktadir. S6z konusu mevduat, yaptirim uygulanan tlkenin
GSYiH’sinin yiizde 0,2’si kadarlik sabit bir miktar ile biitce aciginin yizde 3
limitini asan kisminin onda birine esit degisken kisimdan olusturmaktadir.

Konsey her yil mali yaptirnmin agirlastirimasina karar verebilir. S6z konusu
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ek miktar, bir onceki yilda yuzde 3’'U asan miktarin onda birine esittir. Ancak,
yillk mevduat miktari GSYiH'nin ylzde 0.5’ini gegemez. Uye Ilkenin
gerceklestirdigi reformlara bagl olarak Konsey, mali yaptirimlarin
azaltilmasina karar verebilir. Asiri acgik, takip eden iki yil igerisinde limitlerin
altina gekilmezse s6z konusu mevduat cezaya donusturulur ve Uye ulkeye

iade edilmez.

2.2. ideal Mali Kurallar ve Orijinal istikrar ve Bilyiime Pakt

IBP, mali kurallarin tasarimi ve maliye politikalarinin esgidimi
agisindan 6nemli bir yenilik olarak degerlendirilse de (Artis, 2002) slrecin
baslangicindan bu yana gerek akademik gerekse politik ¢cevreler tarafindan
yogun elegtirilere maruz kalmigtir. S6z konusu elegtiriler, 2002 yili ve
sonrasinda Portekiz, Yunanistan, Almanya, Italya ve Fransa’nin yasadig
mali sorunlar nedeniyle daha da yogunlasmis ve 2005 yilinda IBP kurallarinin
degistiriimesiyle sonuclanmistir. Bu kapsamda, orijinal IBP kurallarinin ideal

mali kurallara ne kadar yakinlastigini degerlendirmek faydali olacaktir.

Buti, Eijffinger ve Franco (2003), Creel (2003) ve Alves ve Afonso
(2007) IBP kurallarini Kopits ve Symanski Kriterleri cercevesinde
degerlendirmigtir. Tablo 2.1’den de gdrilecedi gibi Buti ve digerleri (2003)
IBP kurallarinin genel olarak yiksek bir skor elde ettigini, ancak
uygulanabilirlik ve yapisal reformlarla desteklenebilirlik agisindan gorece
zayIf bir performans gosterdigini ortaya koymustur. Diger yazarlar ise iBP

kurallarina daha elegtirel yaklagsmaktadir.

TABLO 2.1. K-S KRITERLERI GERGEVESINDE iBP KURALLARI

Buti ve Creel Alves ve
ideal Mali Kural digerleri 2003 Afonso 2007
2003
1. lyi Tanimlanmig ++ + ++
2. Seffaf ++ + +
3. Basit +++ +++ +++
4. Esnek ++ + +
5. Yeterli ++ + -
6. Uygulanabilir + - -
7. Tutarli ++ - -
8. Yapisal Reformlarla Desteklenebilir + —

(+++ Cok lyi, ++ lyi, + Orta, — Kéti)

Kaynak: Buti ve digerleri 2003; Creel 2003; Alves ve Afonso 2007
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Buti ve digerleri (2003)ne goére IBP kurallarinin genel olarak iyi
tanimlanmis olduklari gorulmektedir. Ancak, bazi acilardan belirsizlikler
bulunmaktadir. ilk olarak biitce aciklarinin yiizde 3’e ne kadar yaklastiginda
asirn kabul edildigi belirli degildir. ikinci olarak dengeye yakin veya fazla
veren biitge tanimi gok net degildir. Son olarak IBP, biitce aciklari yerine borg
oraninin yuzde 60 barajini asmasi durumunda AAP’nin nasil igletilecegi

konusunda sessiz kalmaktadir.

Seffaflik agisindan yiiksek bir skor alan IBP, istatistiksel uygulamalar
acisindan iyi geligtiriimis bir sistem (ESA-95) kullanmaktadir. Ancak, belirli
hikumlerin yoruma acik olmasi, bazi hukumlerin ise yaratici muhasebeciligi

tesvik etmesi acisindan elestiriimektedir.

IBP kurallari basitlik kriteri acisindan tam puan almaktadir. Ozellikle
batgce aciklarina uygulanan yuzde 3 limiti oldukga kolay algilanabilir ve

gozlemlenebilir bir gostergedir.

Esneklik agisindan IBP kurallari birbiri ile zit etkiler yaratan hikiimler
icermektedir. Bir taraftan istisnai hudkUmlerin ayrintili  bir bigimde
tanimlanmasi katilik yaratirken, diger taraftan orta vadeli hedeflere daha
fazla agirlik verilmesi ve dongusel dalgalanmalara vurgu yapilmasi esnekligi

artirmaktadir.

Yeterlilik ilkesi, IBP kurallarinin nihai amaci olan lye (lkelerde bitce
disiplininin saglanmasi c¢ergevesinde degerlendiriimektedir. Yilllk bazda mali
disiplin saglanmasini garanti altina alan IBP kurallari, uzun dénemli
surdirdlebilirlik konusunu g6z ardi etmektedir. Ayrica IBP kurallari yiiksek
dizeyde yatirrm harcamasi ihtiyaci bulunan Ulkeleri (6r. yeni AB Uyesi
ulkeler) géz ardi etmektedir. Son olarak, s6z konusu kurallar ekonominin iyi

donemlerinde dongusel politikalara karsi bir caydiricilik icermemektedir.

Teorik olarak AAP’de yer alan cezai mekanizmalar ve uygulama
takvimi IBP’nin uygulanabilirlik ilkesini saglamasi icin yeterlidir. Ancak, 2002

yilinda baslayan stre¢ ve Komisyon Tavsiyesine ragmen Konseyin Kasim
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2003’te Almanya ve Fransa aleyhine harekete ge¢memesi, Paktin

uygulanabilirligi konusunda ciddi sorunlar oldugunu ortaya koymustur.

IBP kurallarinin fiyat istikrari hedefi ve Avro Bélgesi para politikasi ile
tutarll oldugu soylenebilir. Ancak, IBP kapsaminda hazirlanan yillik
programlar, zaman zaman maliye politikasi ile yapisal politikalar arasinda

catisma olugmasi olasihgini barindirmaktadir.

Son olarak orijinal IBP  kurallarinin  yapisal reformlarla
desteklenebilirlik acgisindan zayif kaldigi gorilmektedir. Zira orta vadel
hedeflere ve bitge limitlerine odaklanan kriterler, uzun vadede olumlu
sonuclar doguracak yapisal reformlarin kisa vadeli maliyetlerini géz ardi
etmektedir. Ayrica, rakamsal verilere odaklanan kriterler mali reformlarin

kalitesi konusunu g6z ardi etmektedir.

2.3. IBP Reformu ve Yeni Cerceve

Maastricht Kriterleri ve orijinal IBP kurallari, 1990’ yillarda AB
genelinde mali disiplinde 6nemli bir artis yasanmasina neden olmustur.
Grafik 2.1’den de goruilebilecegdi gibi 1995 yilinda yuzde 5.1 olan AB-15 butge
acigr 1999 yilina gelindiginde yuzde 0.8’e kadar gerilemistir. Ancak birgok
ulkenin orta vadede denk ya da fazla veren bltge hedefine ulagsmasi igin mali

disipline devam etmesi gerekmekteydi.

8
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Grafik 2.1 : Maastricht Siirecinde Mali Disiplin (Biitge Agigi / GSYiH, %)
Kaynak: Avrupa Birligi istatistik Ofisi
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1999 yili genelinde ve takip eden donemde mali disiplin devam etmig
ve 2000 yilinda butge dengelerinde iyilesme gorulmustur. Ancak 2000 yilinda
ABD’de teknoloji hisselerinde yasanan hizli disusle baslayan kiresel
ekonomik yavaslama ve AB ulkelerinde bas gdsteren reform yorgunlugu,
Grafik 2.2°den de gorulebilecegi gibi mali dengelerin 2001 yilindan itibaren
tekrar bozulmasina neden olmus, bdylelikle 2001-2004 doneminde 6 Avro
Bolgesi Uyesi Ulkede asir agik tespit edilmistir: Portekiz 2001, Almanya ve
Fransa 2002, Hollanda ve Yunanistan 2003 ve lItalya 2004 (Morris ve
digerleri, 2006). Diger taraftan, Yunanistan, Portekiz ve italya’da mali
istatistiklerin yanhs bildirildiginin ortaya ¢ikmasi, lye ilkelerin iBP kurallarinin
etrafindan  dolasabilmek icin yaratici muhasebecilik yontemlerine
bagvurdugunu gostermistir. S6z konusu alti Ulke arasinda sadece Hollanda

gerekli sure zarfinda bltge agigini yizde 3’'Un altina gcekmeyi basarmistir.

—e—AB15
Euro 12
- —A— Almanya
ispanya
3 L. —*¥—Fransa
—@—ltalya

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Grafik 2.2 : EPB Sonrasi Mali Gevgeme (Biitge Agigi / GSYiH, %)
Kaynak: Avrupa Birligi Istatistik Ofisi

Mali dengelerdeki bozulma kargisinda IBP kurallarini siki bir bicimde
uygulamasi gereken Konsey'in bu donemde gevsek bir politika izledigi
gériilmektedir. ilk olarak Subat 2002’de Komisyon, Almanya ve Portekiz'e
yonelik olarak erken uyari mekanizmasinin isletilmesini tavsiye etmis, ancak
Konsey s6z konusu ulkelerin taahhutlerinin yeterli oldugu dusuncesiyle
Komisyon tavsiyesi yonunde hareket etmemistir. Ancak, her iki Glke de takip

eden dénemde yuzde 3 limitini asmis ve AAP uygulanmistir.
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Konseyin IBP kurallari ve prosediirlerini tamamen géz ardi etmesi ise
2003 yihnin Kasim ayina rast gelmektedir. AAP cergcevesinde 2004 yilinda
batce aciklarini yizde 3’Un altina gekmesi gereken Almanya ve Fransa’nin
aldigi mali dnlemlerin yeterli olmayacagi 2003 yili sonunda agikga belli olmus
ve Komisyon, mali yaptirrmlardan bir onceki agsama olan ihtar kararinin
alinmasini tavsiye etmistir. IBP’nin tasariminda séz konusu prosediirlerin
otomatik isleyecegi varsayilmis olsa da Konsey, 25 Kasim 2003 tarihindeki
toplantisinda kararin alinmasi i¢cin gerekli olan nitelikli ¢ogunluga
ulasamamistir. ihtar karari yerine Sonu¢ Bildirgesi yayinlayan Konsey,
Fransa ve Almanya’ya verilen sureyi 2005 yilina kadar uzatmigtir. Komisyon
daha sonra Konsey kararini Avrupa Topluluklari Adalet Divanina gotirmus,
Adalet Divani ise Haziran 2004’te verdigi kararda Konseyin kararini Birlik
hukukuna aykiri bulmustur. Ancak, 2001 yili sonrasinda yasanan olaylar
iBP’'nin ve AB {lkelerinde uygulanan maliye politikalarinin kredibilitesini
biyik dlglide olumsuz etkilemistir (Morris ve digerleri, 2006). Gerek IBP’nin
baslangicindan bu yana devam eden akademik tartismalar, gerekse 2001-
2004 doéneminde yasanan gelismeler AB’nin mali kurallarinin gdzden

gecirilmesini zorunlu kilmigtir.

IBP reform siireci ilk olarak 2002 yilinda Komisyon tarafindan
hazirlanan ve mevcut kurallarin yorumlanmasi ile ilgili bes teklife yer verilen
raporla hayata gegcirilmistir. Raporda ilk olarak orta vadeli mali hedeflerin
belirlenmesinde ekonomik dongunun de g6z o6nunde bulundurulmasi, bu
kapsamda butge aciklarinin degerlendiriimesinde bir seferlik mali dnlemlerin
diglanmasi ve dongusel etmenlerden arindirilmis yapisal butgce dengelerinin
g6z éniinde bulundurulmasi teklif edilmistir. ikinci olarak denk bitce hedefine
henlz ulagamamis Ulkelerin yukarida deginilen butce dengesinin, yillik olarak
GSYiHnin yiizde 0.5’ kadar fazla vermesi 6nerilmistir. Uglincii olarak
ekonominin hizli buylddugu iyi zamanlarda dongusel maliye politikalarindan
kaginilmasinin garanti altina alinmasi istenmistir. Dérdincu olarak, Lizbon
Stratejisi kapsaminda hayata gecirilen yapisal reformlar nedeniyle denk
butce hedefine gobre olugsacak gegici ve kuguk capli sapmalara izin
verilebilecegi  degerlendirilmigtir. ~ Son  olarak, kamu  maliyesinin

surdurdlebilirligini 6n plana ¢ikaracak sekilde borg kriterinin gézetimine iglerlik
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kazandiriimasi  onerilmistir.  Ayrica Komisyon, Paktin uygulamasinin
geligtiriimesi agisindan istatistiksel ve yonetisimsel degisikliklere de
gidilmesini onermigtir. Komisyon teklifinin blyuk bolimdnd kabul etmekle
birlikte Konsey, mali kurallarda yasal bir degisiklige gidiimesine gerek

olmadigina karar vermistir (Avrupa Komisyonu, 2005).

2002-2004 doéneminde yasanan olumsuz gelismeler, iBPnin Uye
ulkeler tarafindan yeniden sahiplenilmesinin ve uygulanabilirliginin
artinlmasinin, mevcut kurallarin yorumlanmasinda farkhliga giderek
basarilamayacagini gostermistir. Bu kapsamda Komisyon kapsamli bir
gbzden gecirme sonrasinda Eylil 2004'te IBP reformuna iliskin tavsiyesini
yayinlamistir. 2002 yilindaki teklif paralelinde Komisyon iBP reformunun dért
ana baslkta gergeklestiriimesini teklif etmistir: a) mali gdzetimin kamu
maliyesinin surdurdlebilirligine ve bor¢ oranlarina odaklanmasi; b) Ulkeye
O0zel orta vadeli hedefler belirlenmesi ¢) AAP’nin ekonomik temelinin
guglendiriimesi ve d) uygunsuz mali gelismelere karsi erken harekete
gecilmesinin saglanmasi. Teklifte ayrica mali yonetim, uygulama ve kurallarin

sahiplenilmesini iyilestirecek idari dnerilere de yer verilmistir.

Eylal 2004 — Mart 2005 doneminde AB Kurumlari ve Uye ulkeler
arasinda kapsaml muzakereler yuratulmustlr. Bu suregte buyuk ulkeler
IBP’'nin yeni formatinin Ulke spesifik uygulamalara daha fazla agirlik
vermesini savunurken, kiigik Ulkeler ve Komisyon iBP’nin tahmin
edilebilirligini yukseltecek kurala dayal sistemin gerekli oldugunu ileri
surmuslerdir. Sonucgta 20 Mart 2005’te toplanan Ekonomi ve Maliye Bakanlari
Konseyi ve ardindan 22 Mart 2005 tarihindeki Avrupa Konseyi iBP reformu
konusundaki siyasi karari vermis ve 27 Haziran 2005 tarihinde kabul edilen
iki Konsey Tiiziigi (1055/2005 ve 1056/2005) ile yeni iBP’nin yasal tabani

olusturulmustur.

IBP reformu, 6nleyici tedbirlerin gliglendirilmesini temel hedef olarak
belirlemistir. Bu kapsamda énleyici tedbirlere baslica 4 yenilik getiriimistir. ilk
olarak orta vadeli oncelikler Ulkelerin buyume potansiyeli ve bor¢ orani goz
éniinde bulundurularak spesifik olarak belirlenmektedir. ikinci olarak, orta

vadeli hedeflerine ulasamamig ulkeler igin mali disiplini garanti altina alacak
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sekilde spesifik yillik hedefler belirlenmektedir. Uglincti olarak, erken uyari
bir  yapiya

gOzetim gulcu

mekanizmasinin  kapsami  genisletilerek ve  otomatik

kavusturularak, Komisyonun mali disiplin konusundaki
artinlmigtir. Son olarak, yapisal reformlardan kaynaklanan maliyetlerin orta

vadeli mesrulastirmasina olanak

hedeflerden gecici olarak sapmayi

saglanmistir (Ayrintilar igin bkz. Tablo 2.2).

TABLO 2.2. 2005 iBP REFORMU iLE ONLEYICi TEDBIRLERDE YAPILAN
DEGISIKLIKLER

Orijinal IBP

Yeni iBP

Orta Vadeli Biitge Hedefi
(OVH)

Tdm Gye Ulkeler orta
vadede biitgenin dengeye
yakin olmasini ya da fazla
vermesini hedefler

= OVHler Uye (ilkenin borc orani ve biiyiime
potansiyeline gore degismektedir.

= Avro Bolgesi ve ERM Il tyesi Ulkeler icin OVH
> yizde -1 (tek seferlik 6nlemler hari¢, yapisal
butce dengesi).

OVH uyum patikasi

Ozel Hitkiim Yok

= Uye lilke OVH'ye ulasmak igin aktif adimlar
atar. Avro Bolgesi ve ERM Il Uyesi Ulkeler hedefe
her yil en az GSYIiH’nin yiizde 0.5'i kadar yaklasir.
= Hedefe yobnelik caba “iyi zamanlarda” daha
fazla olmaldir. “Kéti zamanlarda” daha az
olabilir.

Erken Politika Tavsiyesi

Komisyonun tavsiyesi
Uzerine Konsey tarafindan
Erken Uyar verilir.

= Ek olarak, Uye {Ulkeyi uyum patikasini
korumaya tesvik etmek icin Komisyon dogrudan
erken politika tavsiyesi yayinlayabilir.

Borg ve mali
siirdiiriilebilirlik Gizerine
yogunlagmanin artiriimasi

Ozel Hikiim Yok

= Maastricht borg kriteri ve 0Ozellikle “tatminkar
bir bicimde azalan ve referans degere yeterli bir
bicimde yaklasan” bor¢ orani konsepti niteliksel
olarak uygulanacaktir.

Yapisal Reformlar

Ozel Hikiim Yok

OVH’lerin belirlenmesi asamasinda g6z 6nlinde

bulundurulacaktir. Asagida belirtilen hallerde uyum
patikasindan  gegici olarak sapmalara izin
verilecektir:

= Sadece ¢ok 6nemli reformlar.

= ylzde 3.0 limiti tehdit edilmemelidir.

= Butce agi§i programlanan dénemde OVH'ye
geri donmelidir.

= Istikrar/Yakinsama Programinda detayli bilgi
verilmelidir.

Kaynak: Avrupa Komisyonu, 2006

iIBP’nin diizeltici tedbirlerinde ise dért énemli degisiklige gidilmistir. ilk
olarak, agiri acik, ciddi ekonomik darbogaz ve diger ilgili faktorlerin tanimlari
genigletilmistir. Ikinci olarak, asiri acigin kapatilmasi igin verilen siirenin
genisletilebilmesine ve olaganutsti durumlarda prosedurin tekrarlanmasina
olanak saglanmis, ancak s6z konusu ulkenin izlemesi gereken mali disiplin
kurallar sikilagtirimigtir. Uglinct olarak, AB Ulkelerinde yaslanan nifusun
sosyal guvenlik sistemi Uzerindeki etkileri ile mucadele igin girigilen reformlar
AAP
AAP’nin

surdurulebilirlige odaklanmasi saglanmigtir (Ayrintilar igin bkz. Tablo 2.3).

kapsaminda olusan maliyetler uygulamasinda g6z o6nldnde

bulundurulmustur. Son olarak, bor¢ oranlarina ve mali
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TABLO 2.3: 2005 iBP REFORMUVi_LI_E DUZELTiCi TEDBIRLERDE YAPILAN
DEGISIKLIKLER

Orijinal IBP

Yeni iBP

Madde 104(3) geregi
rapor sunma

Bltge agiginin yiizde 3'G asmasi
durumunda Komisyonun rapor
yazmasi zorunlu degil.

Komisyon ylizde 3'G asan bir agik mevcutsa
her zaman rapor yazacaktir. Rapor, Madde
104(2)de yer alan istisnalarin var olup
olmadigini degerlendirecek ve bitge agiginin
yatirrm harcamalarint agip asmadidini ve
(agikga tanimlanmis olan) diger ilgili faktorleri
dikkate alacaktir

Ciddi Ekonomik
Darbogaz

GSYIH'nin en az yiizde 2
daralmasi ve ilgili Glkenin
darbogazin aniden ortaya ciktigini
ve ciddi Uretim kaybinin
bulundugunu gbéstermesi gerekir.
Uye llkeler bilyiimenin yiizde -
0.75'in Gizerinde olmasi
durumunda s6z konusu gerekgeye
basvurmaz.

Ekonomik darbogazin ciddi olarak
degerlendirilmesi igin buylimenin negatif olmasi
ya da uzun sire potansiyelin c¢ok altinda
gerceklesmesi sonucu hasila kaybi olugsmasi
gerekmektedir.

Diger llgili Faktérler
(DIF)

DIF ve bunlarin AAP igerisindeki
rolu ile ilgili spesifik bir tanim yok

= Madde 104(3) geregi hazirlanan Komisyon
raporu asagidakileri dikkate alir:

e Orta vadeli ekonomik durumla ilgili
gelismeler (potansiyel blyime, doéngisel
durum, politikalarin uygulanmast).

o Orta vadeli bitge durumuyla ilgili gelismeler
(kamu yatinnmi, kamu maliyesinin kalitesi, iyi
gunlerdeki mali disiplin, surdirilebilirlik)

e Uye ilke tarafindan asin  agigin
degerlendirilmesinde ©6nem tasiyan diger
faktorler

= DIF, sadece limitin {izerindeki acigin gegici
olmasi ve referans degere yakin olmasi
durumunda Madde 104(4-6) cergevesindeki
adimlarda dikkate alinir. Aksi taktirde ylzde 3'U
asan her bitce acigl asin agik kabul edilir.

Emeklilik Reformu

Ozel Hiikiim Yok

= DIF gibi ele alinirlar. Ancak, kati kurallara
tabi tutulmaktadirlar.

= Reformun net maliyetine iliskin
degerlendirme reformu takip eden (ya da 2004
yilindan sonraki) bes yil icerisinde azalan orana
gore yapilacaktir.

Etkin hareket ve
onlemlerin alinmasi
icin verilen siirenin
uzatilmasi

Verilen sure asagidaki sekilde uzatilr:

= Madde 104(6) kapsaminda alinacak karar
icin bildirildikten sonra t¢ aydan dort aya,

= Madde 104(7) uyarinca etkin hareket igin
dort aydan alti aya,

= Madde 104(9)'u uygulamak igin bir aydan iki
aya,

= Madde 104(9)'u takiben harekete gegmek
icin iki aydan dort aya

Minimum yapisal
caba

Ozel Hiikiim Yok

= AAP’ye tabi iilkeler her yil GSYIH'nin yiizde
0.5’i kadar yapisal diizeltme saglamalidir.

Asiri agigin
dizeltilmesi igin
verilen ilk siire

Ozel durumlar olmadig siirece
asiri aclk, tespit edildigi yili takip
eden yilda dizeltilir.

Kural halen gegerlidir. Verilen sure minimum
yapisal gabanin saglanmasi sartiyla diger ilgili
faktorlere dayanilarak bir yil uzatilabilir.

AAP’deki agamalarin
tekrar edilmesi

Ongériilmemistir.

Asir agidin giderilmesi icin verilen sure su
durumlarda uzatilabilir:

= igili Glke ilk tavsiye veya bildirimle uyumlu
olarak etkin dnlemleri almissa,

' Duzeltme asamasinda 6nemli mali etkileri
olan beklenmedik bir olumsuz ekonomik olay
gerceklesmisse

Kaynak: Avrupa Komisyonu, 2006
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2.4. Reform Sonrasi istikrar ve Biiyiime Pakti Ne Kadar ideal?

IBP Reformu literatiirde yer alan degisiklik tekliflerinin biyik
bolimunu kargilamis olsa da farkl tepkilerle karsilasmistir. Bazi yazarlar
iBP’'deki katihgin giderilmesi icin AAP kapsaminda artirilan istisnalari,
kurallarin uygulanabilirligi ile ilgili sorunun giderilmesi yerine kurallarin ciddi
anlamda sulandiriimasi olarak degerlendirmiglerdir (0r. Almanya Merkez
Bankasi, 2005; Calmfors, 2005 ve Feldstein, 2005). Diger yazarlar ise
reformla birlikte artan esneklie ve Ulke spesifik faktorlerin g6z onunde
bulundurulmasina odaklanmaktadir. Avrupa Komisyonu (2005), reform ile
birlikte IBP’nin ekonomik mantiginin giiclendirildigini ileri strmistir. AMB
(2005) ise tedbirlerdeki

potansiyeline sahip ancak duzeltici

degisikliklerin iBP’yi
tedbirlerde

Onleyici guclendirme

oldugunu, yapilan

degisikliklerin zayiflik yaratabilecegini vurgulamistir.

Avrupa Komisyonu (2005), Buti ve digerleri (2003)'nden yola ¢ikarak

reform sonrasi IBP kurallarini K-S Kriterleri kapsaminda yeniden
degerlendirmistir. Tablo 2.4'ten de gorilecegi gibi reform, IBP kurallarini
genel olarak ideal kurallara yakinlastirmakla birlikte belirli alanlarda olumsuz

etkiler yaratmigtir.

TABLO 2.4. K-S KRITERLERI GERGEVESINDE REFORM SONRASI iBP KURALLARI

Buti ve Komisyon Alves ve
; . digerleri 2005 Afonso 2007
ideal Mali Kural 3003. (Degisim)
(Orijinal IBP)
1. lyi Tanimlanmis ++ =) +
2. Seffaf ++ (=) -
3. Basit +++ (=) +++
4. Esnek ++ (+) +++
5. Yeterli ++ (+) +/—
6. Uygulanabilir + (+) —
7. Tutarl ++ (+) -
8. Yapisal Reformlarla Desteklenebilir + (+) +
+++ Cok lyi, ++ lyi, + Orta, — Kétii, (+) iyilesme, (-)kétiilesme

Kaynak: Buti ve digerleri 2003; Avrupa Komisyonu 2005; Alves ve Afonso 2007

lyi tanimlanmis mali kurallar agisindan iBP reformunun net etkisinin
olumsuz oldugu belirtimektedir. Temel olarak Maastricht Antlasmasi ile
getirilen sayisal limitler ve bunlarin kurumsal kapsaminin degistiriimemesi,

kamuoyunun ve piyasalarin dikkate alabilecegi sayisal degerler varhgini
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korumasini saglamistir. iBP’de yapilan degisiklikler ise bazi alanlarda
belirsizligi giderirken diger alanlarda ek belirsizlikler yaratmigtir. Ornegin,
asirl agiga sahip Ulkelere taninan istisnalarin artirimasi, AAP ile ilgili bazi
degerlendirmelerin subjektif faktdrlere baglanmasi ve ylzde 60’lik borg
limitinin asilmasi durumunda AAP’nin nasil isleyeceginin kesinlestirilememis
olmasi muglakhigi artiran faktorlerdir. Diger taraftan, orijinal iBP’de belirsiz
olan orta vadeli hedeflere agiklik getirilmis ve asiri agik durumunda limitlere
nasil donulecegine iliskin uyum patikasi kesinlestirilmistir. Genel olarak
iBP’deki katiliklarin gideriimesi ve lilke spesifik faktdrlerin géz 6niinde
bulundurulmasini saglayan hukumler karar alicilarin yorumlama alanini
genislettigi igin IBP’nin iyi tanimlanmis mali kurallardan uzaklasmasina neden

olmustur.

IBP reformunun seffaflik acisindan net etkisinin olumsuz oldugu
g6zlenmektedir. Kamu hesaplarinin halen ESA-95 standardinda toplanmasi,
asin aciklarin tespitinde Komisyon tahminlerinin temel alinmasi, istikrar
Programlarinda ve AAP’de Komisyon ile Uye ulke tahminlerinin karsilikli
rollerinin kismen belirginlestiriimesi ve kamu maliyesi istatistikleri alaninda
ahlaki tehlikeyi azaltan reformlar seffafligi olumlu etkileyen faktorlerdir.
Ancak, Uye ulkelerdeki ekonomik ve mali durumun daha |iyi
degerlendirilebilmesi igin eklenen, fakat istatistiksel olarak Olgulemeyen
goOstergeler seffafligi  azaltmaktadir. Dongusellikten arindirilmis  bitge
verilerinin kullanimi, gizli ve kosullu yukumlulUkler ve potansiyel buyume
tahminlerinin kullanimi belirsizligi artirmaktadir. Ayrica yapisal reformlarin
etkilerinin degerlendirmeler sirasinda g6z 6nunde bulundurulmasi da, bu
alanda belirgin bir raporlama gelenedi bulunmamasi nedeniyle seffafligi

azaltmaktadir.

IBP reformunun en ¢ok zarar verdigi kriter basitlik kriteri olarak
degerlendirilebilir. IBP’deki katiliklarin giderilmesi amaciyla gerek orta vadeli
hedeflerin belirlenmesi ve uygulanmasinda gerekse asiri agiklarin tespiti ve
giderilmesinde uygulanacak yeni hukumler, karar alicilarin yorum yetenegini

artirmakla birlikte AB’deki mali kurallarin karmagikligini artirmigtir.
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Esneklik kriteri acisindan degerlendirildiginde IBP reformu ile blyik
asama katedildigi soylenebilir. Ciddi ekonomik darbogaz kapsamindaki
istisnalarin genigletiimesi, AAP kapsaminda DIF’lerin ve yapisal reformlarin
g6z o6nlnde bulundurulmasi ve butge agiklarinin limitlere c¢ekilmesi igin

verilen surelerin uzatilabilmesi esnekligi artiran en dnemli etmenlerdir.

Reform ile getirilen vyenilikler vyeterlilik acgisindan olumlu etki
yaratmigtir. Nihai amag¢ olan mali disiplin g6z 6nunde bulunduruldugunda,
uzun donemli mali surddrulebilirligi hedef alan oOnlemlerin yeni kurallar
icerisinde oncelik kazanmasi bu alandaki en o6nemli gelismedir. Diger
taraftan, bltce acgiklarindan c¢ok bor¢ oranlarina ve kamu maliyesinin
kalitesine odaklaniimasi, yapisal reformlarin g6z onunde bulundurulmasi,
OVH'’lerin belirlenmesinde Uulkelerin bor¢ yuku ve blyume potansiyelinin
dikkate alinmasi ve donglisel maliye politikalarinin  dnlenmesine

yogunlasiimasi, iBP’nin ekonomik mantigini giiclendirmektedir.

IBP reformunu uygulanabilirlik kriteri agisindan degerlendiren Avrupa
Komisyonu (2005), yeni kurallarin Kasim 2003'te yasanan olaylar goz
éninde bulunduruldugunda iBP’nin  uygulanabilirligini ve kredibilitesini
artirdigini belirtmektedir. 2003 yilindaki gelismeler orijinal kurallarin getirdigi
siki mekanizmalarin IBP’nin uygulanabilirligini artirmadigini géstermistir. Bu
kapsamda Komisyon, yeni kurallarla saglanan esneklik ve guglendirilen
ekonomik mantigin iBP’nin Uye (Ulkeler tarafindan sahipleniimesini ve
boylelikle kurallara uyumu daha kolay saglayacagini ileri sirmektedir. Alves
ve Afonso (2007) ise yeni kurallarla birlikte limit agimlarinin daha kolay
mesrulastirilabilecegine ve bu nedenle de yeni IBP’nin orijinaline gére daha
zor uygulanabilecegine dikkat cekmektedir (bkz. Tablo 2.4). Benzer bir gorus
bildiren Morris ve digerleri (2006), Uuye ulkelerin mali disiplinden
sapmamasinin Paktin kredibilitesi agisindan bluyuk onem tagidigina dikkat

cekmektedir.

Tutarlihk kriteri agisindan degerlendirildiginde yeni kurallarin bazi
alanlarda ilerleme gosterdigi ileri surulebilir.  EPB’nin i¢sel tutarhligi
acisindan, orta vadeli hedeflerin tum Uye Ulkeler tarafindan saglanmasi

durumunda gerek otomatik dengeleyicilerin ekonomik buylmede yasanan
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oynakliklari yumusatmasi, gerekse AMB’nin fiyat istikrari hedefinin
desteklenmesi sdz konusu olabilecektir. Boylelikle IBP’nin tasarimi teorik
olarak i¢sel tutarlihdi saglamakta, ancak orta vadeli hedeflere ulagilabilmesi
icin Uye Ulkelerin gosterecegi kararlihk 6nem kazanmaktadir. Diger taraftan,
yapisal butge dengelerinin ele alinmasi ile Ulke spesifik faktorlerin ve yapisal
reformlarin getirecedi mali yuklerin g6z onunde bulundurulmasi da maliye
politikasinin Lizbon Gundemi gibi diger topluluk politikalari ve ulusal
ekonomik politikalarla tutarliliginin saglanmasina yardimci olmaktadir. Bu
kapsamda Avrupa Komisyonu, reformun net etkisinin pozitif oldugunu
degerlendirmekte, Alves ve Afonso (2007) ise bir iyilestirme olmadigini

savunmaktadir.

IBP reformu yapisal reformlarla desteklenebilirlik agisindan belirgin
bir ilerleme kaydetmistir. OVH’lerin ve uyum patikasinin hazirlanigi
asamasinda ve OVH’lerden gecici olarak sapilmasi durumunda yapisal
reformlarin maliyetlerinin gézénunde bulundurulmasi, onleyici tedbirlerde bu
konuya agirlik verildigini géstermektedir. AAP kapsaminda getirilen DiF’ler ve
emeklilik reformuna iliskin hukimler ise reform kapsaminda duzeltici

tedbirlerde gergeklestirilen degisikliklerdir.

2.5. Genel Degerlendirme

Gerek 1970’li ve 1980’li yillarda kamu maliyesi alaninda yasanan
sorunlar nedeniyle populerlik kazanan mali kurallar gerekse EPB’nin saglikh
islemesi acgisindan mali disiplinin hayati dneme sahip olmasi, Avrupa
Ulkelerinde maliye politikasinin  koordinasyonunu saglayan IBP’nin
tasarlanmasinda biyiik rol oynamistir. Genel olarak degerlendirildiginde IBP,
AB Ulkelerinde mali disiplinin saglanmasinda ve doéngusel maliye
politikalarinin 6nlenmesinde basarili olmustur (Artis, 2002; Von Hagen ve
Wyplosz, 2008). Ancak gerek literaturdeki tartigmalar, gerekse 2002-2005
déneminde yasanan olaylar IBP’nin uygulamada birtakim sorunlari
beraberinde getirdigini kanitlamistir. Bu kapsamda IBP kurallari 2005 yilinda

revize edilmistir.
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Literatlrde yaygin bir sekilde kullanilan Kopits ve Symanski Kriterleri
gergevesinde incelendiginde IBP kurallarinin orijinal haliyle ideal mali
kurallara yakin oldugu gorulmektedir. 2005 yilinda gergeklestirilen reformlar
ise IBP’nin belirli alanlarda ideal kurallara yaklagsmasini saglarken bazi

alanlarda ideallerden uzaklasiimasina neden olmustur.

IBP reformu ile uzun vadeli mali siirdiriilebilirlik ve esneklik 6n plana
cikarilmigtir. Bu kapsamda, gerek orta vadeli hedeflerin belirlenmesi gerek
cezai mekanizmalarin c¢alistinimasinda Ulke spesifik faktorler, yapisal
reformlar ve ekonomik gorinam gibi faktorlerin g6z éniinde bulundurulmasi
saglanmistir. Ancak, iBP’ye esneklik getiren faktorler ihtiyari karar alma
mekanizmalarinin agirhginin da artmasina neden olmus ve mali disiplinden
kacinma konusunda ahlaki tehlikenin artmasi olasiligini guindeme getirmistir.
Bu kapsamda yeni IBP’nin basarili olabilimesi acisindan lye {lkelerin

kurallara baghligi ve hedeflere ulasmadaki kararlihdi 6n plana ¢ikmaktadir.

Reformu takip eden iki yilik donemde Uye ulkelerin mali gelismeleri
incelendiginde mali kurallari sahiplenme duzeyinin arttigr gorulmekledir
(Avrupa Komisyonu, 2007). Ancak, mali disiplinde yasanan artisin Avrupa
ekonomisinin guglu bir buyime trendi igerisinde oldugu bir donemde
yasandigi unutulmamalidir. 2007 yilinin yaz aylarinda ABD’de emlak
piyasasinda yasanan darbogazla baslayan finansal galkantinin kiresel bir
mali krize dontismesi ile birlikte AB’de ekonomik aktivitenin hizla yavasladigi
go6rulmektedir. Kriz karsisinda, bircok AB Ulkesinde finansal sisteme destek
vermek amaciyla mali onlemler paketi agiklanmigtir. Halihazirdaki ekonomik
durumun IBP tarafinda istisnai olarak siniflandirilabilecek bir ddnem oldugu
asikardir. Ancak, halen yasanmakta olan mali kriz, 6nimuzdeki dénemde
yeni IBP kurallarinin islerliginin test edilmesi icin ®nemli bir firsat
olusturmaktadir. Bir taraftan olaganiisti ekonomik kosullar iBP’nin yeterince
esneklestirilip esneklestiriimedigini gosterecek, diger taraftan kurallardaki

gevsemenin koétlye kullanmaya ne kadar acik oldugu gorulebilecektir.
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UCUNCU BOLUM
MALi SURDURULEBILIRLIK VE iSTIKRAR VE BUYUME PAKTI
3.1. Mali Surdirulebilirligin Tanimlanmasi

Mali kurallarin olusumundaki temel itici gi¢ olan mali strdurulebilirlik
kavrami, maliye politikasinin yuarttulmesi igin gerekli olan finansman acgiginin
borglanma yoluyla limitsiz bir bigcimde karsilanip karsilanamayacagi ile
iligkilidir. LiteratUrdeki surduralebilirlik tanimlarina iliskin ayrintili bir tarama
Balassone ve Franco (2000) tarafindan gercgeklestiriimis, vergi oranlarinin
surekli artmamasindan, donemler arasi indirgenmis butge kisitina kadar

cesitli tanimlara yer verildigine dikkat gekilmigtir.

Mali surdarualebilirligin temelini butge kisiti olusturmaktadir. Buna
gbre, cari donemde vyapilacak harcamalarin borglanma ile finansmani
durumunda gelecekte gerceklestirilecek vergi artiglari, sz konusu borglarin
geri o6denmesini mumkun kilacaktir. Ancak vergiler, ekonomi Uzerinde
olusacak baskilar nedeniyle sinirsiz bir bicimde artirlamaz. Bu nedenle de
surdurdlebilir  bir maliye politikasi vergi oranlarinda surekli artis
gerektirmemelidir. Balassone ve Franco, Domar (1944) modelinden yola
cikarak s0z konusu ilkeyi mali surduarulebilirligin gerekli kosulu olarak
turetmiglerdir. Ancak Domar (1944) modelinin kismi dengeye dayanmasi,
mali surdurdlebilirlik icin yeterli kosulun tanimlanmasina engel olmaktadir

(Balassone ve Franco, 2000, s.27).

Diger taraftan, Buiter (1985) surdurulebilir bir politikanin kamunun
tim varlik ve yukimlUlikleri arasindaki fark olan net degerinin GSYiH'ye
oranini sabit tutan politika oldugunu ifade etmistir. Blanchard ve digerleri
(1990) ise maliye politikasinin surdurtlebilir olmasi igin iki gerekli kosul ileri
surmustar: “kamu borcunun GSMH’ye oraninin nihai olarak baslangi¢

seviyesine yakinsamasi” (s.11) ve “gelecekteki birincil fazlalarin bugunku
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degerinin cari borca esit olmasi” (s.12). Ancak s6z konusu tanim iki agidan
elestiriimektedir. Oncelikle borg oraninin bagka bir istikrarli diizeye degil de
baslangic seviyesine donmesi gerektigine iligkin teorik bir dayanak
bulunmamaktadir. ikinci olarak, maliye politikasindaki degisiklik sonucu
olusacak borg artigi, uzun donemde guvenli araliga geri donecek olsa da kisa
donemde piyasa aktorleri tarafindan surdurtlemez olarak algilanabilir (Krejdl,
2007).

Blanchard’a getirilen elestiriler bazi yazarlar tarafindan (Artis ve
Marcellino, 2000; IMF, 2002) édeme gucu ile mali surdurulebilirlik arasinda
ayrim yapilmasina neden olmustur. Buna gore hukumet borg stokunu sinirsiz
bir zaman diliminde olusturacag: birincil fazlalarla 6deyebiliyorsa 6deme
gucune sahiptir. Ancak s6z konusu geri 6demelerin gelecekte olduk¢a buyuk
¢apli ve sancili bir mali sikilagsma ile gerceklestiriime olasihgi bulunmaktadir.
Bu nedenle mali surdurulebilirlik, 6deme gucunu korumak kaydiyla maliye
politikasinin  sUresiz bir bigimde degismeden vyurutilebilmesi olarak
tanimlanabilir (Alvarado ve digerleri, 2004, s.6). Bagka bir deyisle, belirli bir
maliye politikasinin surekli bir bicimde devam ettiriimesi, ceteris paribus,
gelecekte kamu borcunun 6denememesi sonucunu dogurursa s6z konusu
maliye politikasi surdurilemez olarak nitelendiriimektedir (Burnside, 2005,
s.11).

Uygulamada ise mali strdarulebilirligin dlgulmesinde ug farkli yontem
kullanilmaktadir. Bu yOntemler muhasebe yontemi, surdurulebilirlik
goOstergeleri yontemi ve donemler arasi butge kisiti teorisi yontemi olarak
adlandiriimaktadir (Kalyoncu, 2005).

3.2. Mali Siirdiiriilebilirligin Olgiilmesinde Kullanilan Yontemler

3.2.1. Muhasebe Yaklagimi

Muhasebe yontemi, cari donem butge kisitindan yola gikarak her
doénem igin kamu maliyesinin surdurulebilir olup olmadigini kontrol etmektedir

(Berenger ve Llorca, 2007, s.2).
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Pg,+(1+R,)B,, =B, + AM, +P,T, (3.1)

Denklem 3.1°de yer alan nominal bitge kisiti, kamunun finansman
denkligini ifade etmekte, P; t donemdeki fiyatlar genel seviyesini, g;
hanehalkina transferler dahil toplam reel kamu harcamalarini, T; toplam reel
vergi gelirlerini, M; t donemi basindaki nominal para arzini, B; t ddonemdeki
nominal bor¢ stokunu, R; ise t donemdeki ortalama faiz oranini ifade

etmektedir.

Denklem 3.1°i P{ye boldigumuz taktirde ise reel butge Kkisitini

buluruz.

1
g, +(1+r )b, , =T, +b, +m, —1—mt_1 (3.2)
+ m,

Denklem 3.2'de nt:APt enflasyon oranini, b; reel kamu borg

t-1

R,

1+ . ,
stokunu, m¢ reel para stokunu, 1+r, = olarak tanimlanan r; ise reel faiz

1+ m,

oranini ifade etmekte ve yaklasik r, =R, —n, oldugu varsayiimaktadir.

Nominal biitce kisitini GSYiH’ye oran olarak ifade etmek istedigimiz
taktirde ise denklem 3.1’i Pyy; ‘ye boleriz.
&+ 1+ R, b, T, b, m 1 m,_,

=—+—+—- (3.3)
Yo (+m)+v) Y Yo Yo Yo (+m)(+7v,) Vg

Denklem 3.3'te y; reel GSYIH blyiime oranini T ise vergi yukunu
Yi

ifade etmektedir.

Diger taraftan, kamu kesimi bor¢lanma geregi (D:;) iki dénem
arasinda kamu bor¢ stokunda yasanan degisime esit oldugu; birincil
dengenin ise kamu kesimi dengesinden faiz giderlerinin ¢ikariimasi ile elde
edildigi g6z onunde bulunduruldugunda, denklem 3.3'ten yararlanilarak

birincil denge ile borg orani arasindaki iligki belirlenebilir.
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PiD; = Pt + RiBt.1 — PiTy = AM;
= ABt

Di_a. R b, T._m, 1 M,
Yo Yo (I+m)+y)ye Yo Yo (+m)(I+7) iy

b1 b,
Yo (+m)(+v) Y4

Pid: = PiD: — RiBt1

¢ D, R b,
Yo Yy (+m)(1+v,) Yy

d g T ﬂ-ﬁ- 1 m;_,
Yo Yo Yo Yo (+m)(+v) vy,

b, 1+ R, b, 4

=—— (3.4)
Yo (I+m)(1+7v0) Y

1+ R,

————— olarak tanimlar ve buyime ile
(1+m)(+7v,)

eder 1+p, =

orantilandinimig reel faiz oraninin yaklasik p, =R, -m, -y, =r,—v, oldugu

varsayllirsa denklem 3.4 su sekilde yeniden yazilabilir.

2 g2 &
Yi Yia Vi

(3.5)

Denklem 3.5’e gore kamu borcunun GSYiH’ye oraninin sabit kalmasi
icin birincil agigin indirgenmis faizin negatifine esit olmasi gerekmektedir.
Diger bir deyisle reel faizin buyume oranini agsmasi durumunda hukimet

tasarruf artigsina gitmezse borg orani surekli artacaktir.

Muhasebe yaklasimi hesaplamadaki basitlik ve gorece sinirli sayida

veri gerektirmesi gibi nedenlerle en sik kullanilan sardurulebilirlik
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gostergesidir (Alvarado ve digerleri, 2004). Ancak s6z konusu yontem bazi
konularda elestirimektedir. ilk olarak, muhasebe yaklagiminda statik bir
analiz uygulandidi icin, herhangi bir donemde gergeklesen birincil denge
ideal seviyenin altinda ise kamu borcu surdirilemez olarak
nitelendiriimektedir. Ancak, maliye politikasinda bir sonraki donemde gerekli
uyumlanmanin gergeklestiriimesi séz konusu olabilecektir. ikinci olarak,
birincil dengede yasanacak bir degisimin faizler ve buyume Uzerinde bir etki
yaratmayacagi varsayillmaktadir. Muhasebe yaklasiminin son ve en énemli
zaafi ise kamu borcunun reel blylime orani kadar artabilecegini
varsaymasidir. Oysa ki kamu borclanma senetlerini alan yatirimcilarin
finansman saglamaya gonullu olduklari miktarin bir siniri vardir (Cuddington,
1997).

3.2.2. Surdurulebilirlik Gostergeleri Yaklagimi

Buiter (1985), muhasebe yaklasimi paralelinde hareket etmekle

birlikte denklem sistemine kamunun net degerini eklemistir.
———=(1-r)—— (3.6)
y

Denklem 3.6'da diger degiskenler ayni olmakla birlikte d*
surdarulebilir birincil agigr, W; ise kamunun tum varhk ve yukumlilukleri
arasindaki fark olarak tanimlanan kamunun net degerini ifade etmektedir.
Buna gore, kamunun net degerinin zaman igerisinde sabit kalmasini
saglayacak birincil agik surduralebilir olarak nitelendiriimekte, denklem
3.6'dan elde edilecek negatif bir deger ise surdurulemez bir butge politikasina

isaret etmektedir (Kalyoncu, 2005).

Net deger gostergesi, yorumlanma agisindan basit bir gosterge olsa
da s0z konusu gostergeye iligkin saglikli ve surekli verilere ulagmanin
mumkidn olmamasi, yontemin kullanilabilirligini dugurmektedir. Ayrica s6z
konusu gostergenin herhangi bir zamanda alacagi bir deger, mevcut maliye
politikasinin gelecekte vyaratacagi etkilere iligkin bilgi vermemektedir

(Balassone ve Franco, 2000, s.43).
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Blanchard (1990) ise denklem 3.5’deki ayni temel denklikten yola
cikarak birincil acik gostergesi ve vergi acgigi gostergesi olmak tzere iki farkl

gOsterge dnermigtir.
el (B ki (3.7)

Denklem 3.77de yer verilen birincil agik gOstergesinde
d7*:—::—0(r—y) kamu borcunun GSYiHye oranini by baglangi¢ seviyesinde

0
sabitleyen birincil dengeyi ifade etmektedir. S6z konusu agigin hesaplanmasi
icin cari donem birincil dengesi ve bor¢ oraninin bilinmesi yeterlidir.
Blanchard (1990), indirgeme oraninin hesaplanmasinda faiz (r) ve buyume
(y) oranlarinin cari ddnem degerlerinin kullaniimasi durumunda yalnizca bor¢
oranindaki degisimin elde edilecegini ifade etmis, bu nedenle son on yillik
ortalamalar gibi sabit bir degerin daha yararli olacagini vurgulamistir (s.14).
Hesaplamadan elde edilecek negatif bir deger, cari ddonemdeki birincil agigin
surdarulebilir birincil agigi astigina, bdylelikle bor¢ oraninin surekli olarak

artacagina isaret etmektedir (Krejdl, 2006, s.8).

Ancak, herhangi bir ddnemde birincil agik gdstergesinin sifir degeri
almasi, gelecekte herhangi bir Onlem alinmasina gerek olmadan mali
surdirdlebilirligin saglandigi anlamina gelmemektedir. Ornegin, gelecekte
sosyal guvenlik harcamalari nedeniyle reel harcama oraninin yukselmesi
durumunda, birincil agigin sirdurulebilir seviyesinde (d*) kalmasini saglamak
icin harcama ve/veya gelirlerde ayarlamalara gidilmesi gerekmektedir.
Boylesi bir durumu géz onunde bulunduracak gekilde Blanchard (1990), arzu
edilen birincil agigi gelir ve gider kalemlerine ayirmis ve mali surduralebilirligi

garanti altina alacak bir vergi oranina ulagsmistir.

___:__{(rt_yt)ﬁ_&} (3.8)
Yo Yy
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Denklem 3.8'de t— surdurulebilir vergi yukunua temsil etmektedir.
y

Buna gore esitligin sag tarafindan elde edilecek negatif bir deger, mevcut
vergi oraninin kamu borcu ve faiz digi harcamalari (g:) karsilamaya
yetmedigine, dolayisiyla mali surdurulebilirlik kosulunun saglanmadigina
isaret etmektedir. Ancak s6z konusu durumun yalnizca vergi oraninin
artirlmasi  gerektigine isaret etmedigi unutulmamahdir. Faiz disi
harcamalarda yapilacak herhangi bir indirim de sdrddrdlebilirligin

saglanmasina olanak verecektir (Krejdl, 2006, s.9).

Blanchard (1990) ayni denklem sisteminden yola ¢ikarak kisa orta ve
uzun vadeli mali surdurdlebilirlik gdstergelerinin turetilebilecegini de ileri
surmustir. Sonsuz zaman diliminde borcun sabitlenmesini saglayacak t*
degeri yerine, N yil icerisinde mali strdurulebilirligi saglayacak bir t* degeri
hesaplanarak mali surdurulebilirlik test edilebilecektir. Blanchard (1990, s.15),
geriye donuk hesaplamalarda harcama ve gelir kalemlerinin N yillik
ortalamalarinin  kullanilabilecegini, ileriye donik hesaplamalarda ise
aciklayici degiskenlerin N yillik éngértlerinin hesaplanmasi gerektigini ifade
etmigtir.

R e o

Denklem 3.9, beklenen kamu harcamalarinin N yilda bor¢ oranini

yukseltmemesi icin vergi oraninin ne olmasi gerektigini gostermektedir.

3.2.3. Donemler Arasi Biitce Kisiti Teorisi Yaklagimi

Literatlrde en sik kullanilan yontem olan dénemler arasi butge kisiti
teorisi yaklasimi, denklem 3.5’teki fiili egitlikten yola ¢ikarak dénemler arasi
butce kisitinin sonsuz zaman araliginda turetilmesi ile hesaplanmaktadir.
Buna godre denklem 3.5’in t+1 ddénem igin yazilmasi durumunda beklenen

temel bltge esitligi asagidaki sekli alir.

2 E{mpmﬁ h}E{mpm ) d} (3.10)

t t+1 t+1
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Denklem 3.10’da E; t ddnemindeki beklenen deger operatérini ifade
etmektedir. Bir donem sonrasinda mali surdarulebilirligin saglanmasi igin s6z
konusu egsitligin saglanmasi gerekir. Denklem 3.10'un t+1,t+2,...,t+n

doénemleri igin yeniden ¢ozulmesi sonucu n dénemlik butge kisiti bulunabilir.

-1 b d t+s

(3.11)

= } _Et{iﬁ“ P )_1

t+n s=1 i=1 t+s

b n
—+= E{Hﬂ +Ps)
yt s=1

Denklem 3.11'de faiz orani, enflasyon ve blylmenin zaman

v .-

icerisinde degistigi g6z onunde bulundurulmakta, boylelikle H(1+pt+s)_1
s=1

degisken indirgeme oranini ifade etmektedir. Eger hikumetin ponzi
finansmanina® gitmedigini varsayarsak transversalite kosulu su sekilde

yazilabilir.

lim E{ (1+p..)" bf—m} =0 (3.12)

=1 t+n

S6z konusu kosulun saglanmasi durumunda,

5 E{i [ (1+pm)(—dﬁﬂ (3.13)

t+s

Denklem 3.13'e gore mali surdurulebilirligin saglanmasi igin cari
donemdeki ve gelecekteki birincil fazlalarin toplami, mevcut bor¢ oranina esit
olmalidir. Mali surdurulebilirlige iligkin istatistiksel testler, denklem 3.12 ve

3.13’U bos hipotez olarak kullanmaktadir.

Hamilton ve Flavin (1986), bu alandaki 6ncl calismalarinda kamu
borcunun tek degiskenli zaman serisi Ozelliklerini test etmigtir. Denklem
3.13’deki notasyondan farkli olarak reel faizin sabit oldugu varsayilimig, kamu
borcunun GSYIiH’ye orani yerine reel degeri kullanilmis, kamu borcu ve
birincil dengenin duraganligi birim kok testleri ile incelenmistir. Daha sonra

Wilcox (1989), Hamilton ve Flavin'in analizini degigken reel faiz orani

2 Ponzi finansmani, borg servisi icin yeniden borglaniimasi anlamina gelmektedir. Literatiirde siklikla kullanilan ponzi
finansmani yok varsayimi hakkinda detayli bilgi igin bkz. Burnside, 2005, s.13-14).
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varsayimi altinda genigletmis ve indirgenmis bor¢ oranlarinin sifir
ortalamadaki duraganligini test etmistir. Trehan ve Walsh (1988), sabit reel
faiz varsayimi altinda duraganlik testinin kamu gelirleri ve faiz dahil kamu
harcamalari arasindaki esbutlnlesim iligkisine esit oldugunu gdstermistir.
Hakiko ve Rush (1991) degiskenlerin reel degerleri yerine GSYiHye
oranlarint  kullanmig, reel faizlerin duragan oldugunu varsayarak
esbutunlesim analizini genigletmistir. Quintos (1995) ise Hakiko ve Rush’in
analizinde surdurulebilirlik kosulunu olusturan kamu gelir ve giderleri
arasindaki esbutlinlesim vektérd 1(1,-1)'in  varhginin ve borg serisinin
duraganhginin mali surdurulebilirlik igin yeterli kosul oldugunu godstermis ve
bunu sdrddrulebilirligin - gugli  kosulu olarak adlandirmigtir.  Quintos,
esbutunlesmenin (1, -b) 0<b<1 oldugu durumda ise zayif surdurdlebilirligin

saglandigini goéstermigtir.

Mali surdurulebilirligin degerlendiriimesinde kamu maliyesine iliskin
temel degiskenlerin istatistiksel 6zelliklerine dayanan yontemler, muhasebe
egitliklerine dayanan yontemlerle kiyaslandidinda iki 6nemli avantaj
saglamaktadir. ilk olarak, istatistiksel ydntemlerde ekonominin duragan
durum denge seviyesinde olduguna dair varsayima gerek duyulmamaktadir.
ikinci olarak, reel faiz ve bllylime oraninin sabit olduguna dair varsayimin

ortadan kaldiriimasina olanak saglamaktadirlar.

istatistiksel testlere dayanan yéntemlerin birtakim énemli zaaflari da
bulunmaktadir. ilk olarak, bu yéntemler gecmiste uygulanan politikalarin
devam ettiriimesi durumunda mali surdurulebilirligin saglanip saglanmadigini
g6steren geriye donuk analizlerdir ve gelecekle ilgili cok az bilgi verirler. ikinci
olarak, bu yontemler verilerdeki birim kdk ve dengeden sapan trendlerin test
edilmesine dayandigi icin, dogal olarak mali surdurulebilirligin sinirindaki
durumlarda zayif bir performans sergilemektedir. Uglincii olarak, s6z konusu
testlerin anlamli sonuglar vermesi igin gerekli olan uzun sireli zaman serileri

Ozellikle gelismekte olan ulkeler igin bulunmamaktadir (Burnside, 2005, s.12).

Gelismekte olan ulkeler 6zelinde g6z 6ninde bulundurulmasi
gereken Onemli bir diger zaafiyet ise bu alanda olduk¢a genis kapsaml bir

literatr bulunmasina karsin  doviz  kurundaki oynakhklarin  mali
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strdUrilebilirlik Gzerine etkilerinin genel olarak géz ardi edilmesidir (Unalmis,
2007, s.4). Zira, kamunun doviz cinsi veya dovize endeksli borcu yuksek olan
ulkelerde kamu gelirlerinin yerli para cinsi olmasi doviz kuru uyusmazhgini
beraberinde getirmekte, kurlardaki herhangi bir hareket kamudan bagimsiz
olarak bor¢ oranini etkilemektedir. Ek olarak yuksek doviz yukumlalUkleri geri
Odeme riski kanall ile de faiz oranlarina yansimaktadir. 2001 yilinda
Turkiye’de yasanan ekonomik krizde kamu borcunun GSMH’ye oraninda
yasanan artista 13 puanlik bir déviz kuru etkisi oldugu (Burnside, 2005, s.40),
Arjantin’de ise s6z konusu etkinin 92.5 puana ulastigi (s.42) g6z énunde
bulunduruldugunda, doviz Kurunun surdurulebilirlik sinamasinda

kullanilmasinin 6nemi daha iyi kavranacaktir.

Bohn (1995, 1998, 2005) tarafindan gelistirilen bir diger yontem ise
birincil dengenin bor¢ oranindaki degisimlere verdigi tepkinin mali
surdurulebilirligi  garantileyecek seviyede olup olmadiginin ekonometrik
olarak test edilmesine dayanmaktadir.

PS¢ b, (3.14)

Yi Yia

Denklem 3.14’te ps; birincil fazlayi, ifade etmektedir. Bohn (1998)
maliye politikasinin tim diger belirleyicileri duragansa ge¢cmis donem borg
orani ile birincil denge arasinda pozitif yonlu bir iliskinin donemler arasi butce

kisitini saglayacagini gostermistir.

Buna gore mali surdurilebilirligi  kamu  otoritesinin  tepki
denklemindeki p parametresinin igareti ve buyuklugu belirlemekte, borg
oraninda t donemdeki bir artig t+1 donemde birincil fazladaki yeterli duzeyde
bir artigla karsilaniyorsa mali sdrdurulebilirlik saglanmis sayillmaktadir
(Berenger ve Llorca, 2007, s.2). Bohn tarafindan geligtirilen ydntem,
istatistiksel testlerle kiyaslandiginda birincil dengenin ig¢sellestiriimesi

acisindan 6nemli bir avantaj saglamaktadir.

Gecgmiste  uygulanan  politikalarin  gelecekte  sUrdurtlmesi
varsayimina dayanan mali surdurulebilirlik testlerinin sahip oldugu zafiyetler,

son donemde ileriye donuk ongoru ve simulasyonlara dayanan analizlerin
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literatirde agirlik kazanmasina neden olmustur. Bu alandaki standart yontem
(IMF, 2003), temel makroekonomik degigkenlere iliskin 6ngorilere
dayanmakta ve s6z konusu degdiskenler Uzerinde olusabilecek soklarin mali
surdurdlebilirlik  agisindan  etkilerini  dlgen  senaryo  analizlerinden
olusmaktadir. Uygulamada ise, temel degiskenlere iligkin ongorulerin
kogulsuz varyanslarinin sisteme sok olarak verilmesi yoluyla mali
surdurulebilirlige iligkin stres testi uygulanmaktadir. Ancak, s6z konusu
yontemde goklarin birbirleri ile korelasyonlari ve mali surdurilebilirlikle ilgili
degiskenlerin soklar kargisindaki ortak dinamik tepkileri géz ardi edilmekte,
ayrica maliye politikasinin s6z konusu soklara tepkisiz kalacagi

varsayllmaktadir (Celasun ve digerleri, 2006, s.4).

Stres testi uygulamasinin zayifliklarini gidermek Uzere literatirde
dinamik stokastik simdlasyon modelleri gelistiriimis ve Bohn (1998)
tarafindan onerilen tepki denkleminin stokastik modellere dahil edilmesi
(Celasun ve digerleri, 2006; Budina ve Wijnbergen, 2007; Tanner ve
Samake, 2008 vb.) saglanmistir. S6z konusu modeller, Lucas Kritigi olarak
da adlandirilan politika degisikliklerinin  makroekonomik degiskenlerde
yaratacagi etkilerin diglanmasi agisindan elegtiriimektedir. Ancak bu sorunun
giderilmesi icin gerekli olan genel denge modellerine iligkin literatir hentz
cok erken bir safhadadir (Tanner ve Samake, 2008, s.151).

3.3. Mali Siirdiiriilebilirlik ve istikrar ve Biiyiime Pakti

istikrar ve Biiyime Pakti ile ilgili en biylk elestirilerden biri
Maastricht Antlagmasi ile getirilen batce acgigi ve borg orani kriterlerinin mali
surdurulebilirligi  garanti altina almak icin yeterli olmadig: ile ilgilidir.
Literatiirde siklikla dile getirilen (Or. Buiter, 2003, s.91; Collignon, 2006, s.13)
s6z konusu elestiri Polito ve Wickens (2007, s.11) tarafindan sodyle

gOsterilmektedir.

Bltge dengesinin birincil denge ile faiz harcamalarinin toplamina esit
oldugu g6z onunde bulundurularak Denklem 3.4 su sekilde yeniden

yazilabilir.
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b, 1 b, D,

—t (3.15)
Yo Q+7z)A+7)Ya Y.

Duragan durum denge duzeyinde kamu borcu ile butce dengesi (Dy)

arasindaki iliski ise soyledir.

b_ (L+m+y) D

y @+z)d+y)-1y

~_ 1 D (3.16)
(T+7)y

Maastricht Antlagsmasi ile getirilen limitlere gore E50.6 ve 2SO.O3
y y

olmak zorundadir. S6z konusu verileri Denklem 3.16'da yerine koyarsak
Maastricht limitlerinin yUzde &S’lik bir nominal bluyume orani altinda
saglanabildigi goruimektedir.

1 0,03

003 = nm+y=-—22=-005

0,6 =
(t+7) 0,6

Ancak s6z konusu limitler, mali surdurdlebilirligin saglanmasi i¢in ne
yeterli ne de gerekli kosulu saglamaktadir. Tablo 3.1’den de gorulebilecegi
gibi ylizde 60’hk borg limitini saglayacak birden fazla nominal baylume-butge
acig1 kombinasyonu vardir. Ornegin yiizde 10’luk bir nominal blylime altinda
yuzde 6’lik bir butge acigl, yuzde 60’lik borg limitinin saglanmasina olanak
saglamaktadir. Diger taraftan nominal bluylimenin yizde 5’in altina inmesi
durumunda ise daha siki bir maliye politikasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

TABLO 3.1. FARKLI BﬂYUME VE ENFLASYON VARSAYIMLARI ALTINDA
% 60 BORC ORANINI SAGLAYAN BUTCE DENGESI GOSTERGELERI.

Bilyiime Enflasyon Orani (%)

Orani (%) 1 2 3 5 7 10
3 2,4 | 30 | -36 | 48 | 60 | -7,8
5 -36 | 42 | 48 | 60 | -72 | -90
7 48 | 54 | 60| -72 | -84 | -10,2

Uygulamada ise surekli olarak butge acgigi veren ulkelerin mali
surdurdlebilirligi saglayamayacagindan yola gikarak yuzde 3’lUk butge limitine

agirhk verilmektedir. AB’ye yeni Uye olan Uulkeler de dahil olmak Uzere
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gelismekte olan tlkelerin perspektifinden bakildiginda, biyime ve enflasyon
oranlarinin gelismig AB Ulkelerine gore daha yuksek olacagi ve dolayisiyla
yuzde 3’luk butge limitinin altinda kalinmasi durumunda bor¢ oraninin ylzde

60’In ¢ok daha altinda dengeye gelecegi dusunulebilir.

Maastricht Antlasmasinin koydugu limitlere ek olarak istikrar ve
Buyume Paktinin orijinal halinde Gye ulkelerin butge dengelerinin orta vadede
dengeye yakin olmasi veya fazla vermesi hedeflenmigtir. Boylelikle mali
surdurdlebilirlik saglanirken, otomatik dengeleyicilerin hareket etmesine de
olanak saglanmasi s6z konusu olabilecektir. Kural iki bdlimden

olugsmaktadir.

ilk olarak déngisel etmenlerden bagimsiz bir mali disiplin kurall
getirilmektedir.
&_ Dt—1 :—S(Dt_1 _D_) D*=0 (317)
Yi  Yia Yia Y

Denklem 3.17°ye gore, butce agigl hedeflenen denge seviyesinden
saptigl zaman yakinsama katsayisi 6'nin buyukligine bagh olarak dengeye
geri donecektir. Boylelikle 5, hedeften sapma durumunda ne kadar surede
dengeye geri donulecegini gosteren parametre olarak tanimlanabilir (Arcas,
2004, s.3).

Diger bolum ise otomatik dengeleyicilerden olugsmaktadir.

b D

— o(GAP, ~GAP, ) = o(y, -1} (3.18)
Yi Y

Denklem 3.18'de D° butge aciginin ekonomik donglden etkilenen
kismini; g, bltgenin ¢ikti agigi kargisindaki esnekligini; GAP, cikti agigini; °

ise potansiyel buyume oranini gostermektedir.
Denklem 3.17 ile 3.18 birlestirildiginde IBP kurali sdyle yazilabilir.

& =(1-9) Dy
Yi Yia

+elr,—17) (3.19)

42



Denklem 3.19’da orta vadeli hedeften sapmalar ¢ikti agiginin boyutu
ve yonu tarafindan belirleneceg@i icin mali surdarulebilirlik garanti altina
alinabilecektir. Hatta, orta vadeli hedeflerin surekli olarak saglanmasi
durumunda denklem 3.16 uyarinca borg¢ orani istikrarli bir bigimde azalarak
sifira yakinsayacaktir (Buiter, 2003, s.88). Ancak, s6z konusu durum optimal
bor¢ seviyesi agisindan elestiriimektedir. Gelecek nesillerin faydalanabilecegi
altyapr yatirrmlarinin ya da sosyal guvenlik sisteminde gergeklestirilen
reformlarin kisa vadeli maliyetlerinin borglanma yerine vergilendirme yoluyla
finanse edilmesi, nesiller arasi vergi yuku paylasimi agisindan olumsuz bir
gOsterge olarak degerlendiriimektedir. Ayrica orta vadeli hedeflerin
belirlenmesinde Ulkelerin borg¢luluk durumlari arasindaki farkhlik da g6z

onunde bulundurulmamaktadir (Orban ve Szapary, 2004, s.7).

Mart 2005'te IBP kurallarinda yapilan degisiklikle yukarida deginilen
zaafiyetler blyuk oranda giderilmistir. Yeni haliyle orta vadeli hedefler gegici
ve tek seferlik faktérlerden arindinlmis yapisal biitce dengesi-GSYiH
oranlarini icermektedir. Ayrica, yuksek potansiyel buyime ve dusuk borg
oranina sahip Ulkelerin hedeflerinin ylzde 1’e kadar agik vermesine olanak
taninmig, dusuk potansiyel buyume yuksek bor¢ oranina sahip ulkeler igin ise
denk veya fazla veren bir yapida olmasi kararlastirilmigtir. Yeni kurallar
uyarinca denklem 3.17°de gosterilen tepki denklemi, arindinimis yapisal

birincil bltge dengesi (d°) olarak yeniden tanimlanirsa;

G G 5 du 4y 0< 9 001 (3.20)
Yi Yo Yia Y y

dC dC

-t e(GAP, —GAP,_,) = &(y, - Y?)

Yi Y

TS VA R R WA 3 (3.21)
Yi Yiq Yiao Y

Denklem 3.21'den gorulebilecegi gibi orta vadeli hedeflerin
saglanmasi durumunda birincil butge acigindaki yilhik dalgalanmalar
ekonomik donguye bagli olacaktir. Diger taraftan, tlkelerin borg ve potansiyel

blylme oranlarina gore belirlenen orta vadeli hedefler ise belirli tGlkelerin
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yapisal butce aciklari vermelerine olanak tanimakta ve dolayisiyla so6z
konusu Ulkelerde nesiller arasi yuk paylagimina imkan saglanmaktadir. Bu
acidan yeni IBP kurallari, gerek mali surdirdlebilirlige agirhik verilmesi,
gerekse dinamik ekonomilere 6zel faktorlerin degerlendiriimesi agisindan

orijinal kurallara gore esneklik avantaji saglamaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde kamu maliyesine iligkin Maastricht
Kriterlerinin mali surdurulebilirlik agisindan yetersiz kaldigi gorulmektedir.
Séz konusu limitlere ek olarak uygulamaya konan orijinal IBP kurallari ise
mali sirdirilebilirligin saglanmasina olanak saglamistir. Ancak, orijinal iBP
kurallarinin katilig1 ve kurallara tamamen uyulmasi durumunda uzun vadede
kamu borcunun sifira yakinsamasi, s6z konusu kurallarin geligtirilebilecegini
goOstermigtir. 2005 yilinda yapilan degisiklikler ise teorik agidan mali
surdurdlebilirligin saglanmasini garantilerken, kurallarin esneklestiriimesine

olanak vermigtir.
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DORDUNCU BOLUM

ISTIKRAR VE BUYUME PAKTI KURALLARI ALTINDA TURKIYE’'DE MALI
SURDURULEBILIRLIK

istikrar ve Biyime Pakti kurallari ideal bir mali kural olarak
degerlendirilemese de, gerek tasarim gerekse mali surdurulebilirlik agisindan
basarili sayilabilecek bir mali kural olarak dikkat gekmektedir. Turkiye'nin AB
perspektifi de g6z 6niinde bulunduruldugunda, iIBP’nin Tlrkiye icin gelecekte
uygulamaya konabilecek alternatif bir politika kurali olarak degerlendiriimesi

onem kazanmaktadir.

Bu kapsamda ¢alismamizin bu boluminde maliye politikasina iliskin
AB kurallari g6z 6nunde bulundurularak Turkiye icin bir mali surdurulebilirlik
endeksi olusturulacaktir. Endeksin olusturuimasinda dénemler arasi butce
kisiti  teorisi yaklagimindan vyararlanilacak; istatistiksel yontemlerin
zafiyetlerini icermemesi, ileriye donuk bir analize olanak saglamasi, sinirsiz
zaman arahgi yerine belirli bir donemdeki surduarulebilirligin test edilmesine
izin vermesi ve uygulamada sagladigi kolayliklar nedeniyle Polito ve Wickens
(2007) tarafindan gelistirilen yontem temel alinacaktir. Ancak, Polito ve
Wickens, gelismis Ulkeler Uzerine yaptiklari analizde i¢ borg dinamiklerinden
yararlanmis, gelismekte olan ekonomilerin bor¢ dinamiklerinin en dnemli
belirleyicilerinden biri olan déviz kurlarinin etkilerini dislamistir. Unalmig
(2007) ise, Polito ve Wickens’in analizini déviz kurunun bor¢ dinamikleri
Uzerindeki etkilerini icerecek sekilde genisletmistir. Unalmig’tan (2007) farkli
olarak calismamizda mali surdurulebilirlik endeksi yapisal butge dengesi
verileri kullanilarak hesaplanmis, bdylelikle sirdirilebiliflik analizi iBP

kurallarini tam olarak goz 6nunde bulunduracak yapiya kavusturulmustur.

4.1. Analitik Model

Denklem 3.1’deki temel butce denkligi i¢ ve dis borglar icerecek
sekilde genisletilebilir.
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P.g, +(1+RYBY, +(1+R})B{_,S, =B +B[S, + AM, +P,T, (4.1)

Denklem 4.1°de diger degiskenler denklem 3.1 ile ayni olacak sekilde
BY yerel para birimi cinsi borclari, B' yabanci para cinsi borglari, S ise nominal

doviz kurunu ifade etmektedir.

Bltce kisiti, Pyiye bélinerek reel GSYiHye oran olarak ifade

edilebilir.

g_t+ ']+R§i bL N (1+RI )1+ %AS,) bL1
Yo (1+m)(1+7¢) Yy (M+m)A+v) Y,

ﬂ_i_b_z L+ﬂ_ 1 mt_1
Yo Yo Yo Yy (+m)(+70) Yy

(4.2)

Denklem 4.2'de b' yabanci para cinsinden borglarin yerel para birimi
cinsinden reel degerini ifade etmektedir. Diger taraftan kamu kesimi

bor¢clanma geregi (Dt), kamu giderleri ve gelirleri arasindaki farka esittir.
PD, =Pg, + R?BL + RIBI—1St —-P,T, —AM,

Borglanma geregi, reel GSYiH’ye oran olarak ifade edilecek olursa;

D, g 1+R?  bY, . (1+R)(1+%AS,) b,
Yo Yy (+m)(1+v) Y, M+ )A+v) Y
m, 1 m_, T,

(4.3)

yo (+m)+7) Yo Yo

Kamu kesimi dengesi ayni zamanda kamu borcunda t dénemde

yasanan degisime de esittir.

D, §+§_ 1 bl, (1+%AS,) b,

(4.4)
Yi Yo Ve (+m)(d+y)ye (+m)(+v,) Yy,

Birincil bltce dengesi ise kamu kesimi dengesinden faiz

harcamalarinin gikarilmasi ile bulunur.
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d D, RY b, Ri(1+%AS,) by, “5)
Yo Yy (+m)(+v) Yy (I+m)(0+v) Yy )

Denklem 4.3, 4.4 ve 4.5'in yardimiyla birincil denge denklemi su

sekilde yeniden yazilabilir.

d g T mt+ 1 m 4

b b 4R bY,  (1+R))(1+%AS,) b,

=—+—= —  (4.6)
Yo Yo (I+m)(1+7v0)Yeq (M+m)(A+7)  Yig
d f 0
(48 =R e (1 pl) = IERIETAS) gy
(1+m)(+7,) (+m)(+7,)

tanimlanirsa denklem 4.6 su sekli alacaktir.

d f d f
b_t+ﬂzi+(1+pf)&+(1+pf)&
Yo Yo Yi Y Yia

4.7)

Denklem 4.7 dogrusal olmayan bir fark denklemidir. Polito ve
Wickens (2007), surdurulebilirlik literatirGnde uygulanan genel yontemin
aksine degisken indirgeme orani p’nun alternatif bir ydntemle ele
alinabilecegini gostermis, bor¢ oraninin duragan durum degerinin var oldugu
varsayimi altinda, Taylor serisi yakinlastirmasi uygulayarak butge kisitinin

dogrusal bir fark denklemi araciligiyla incelenmesine olanak saglamislardir.

Denklem 4.7'ye Taylor serisi yakinlagtirmasi uygulanabilmesi igin
butin degiskenlerin pozitif olmasi; dolayisiyla birincil dengenin kamu gelirleri
(v) ile faiz disi giderler (g) arasindaki fark olarak yeniden yazilmasi
gerekmektedir.

d f d f

O DO Y (1 pt) 2t (14 pf) 2t (4.8)

Yo Yo Yo Vi Yia Yia

Ayrica IBP kurallarinin  mali sirdirilebilirik  acisindan  ele
alinabilmesi igin  birincil dengenin yapisal verilerle ifade edilmesi

gerekmektedir. Bu kapsamda calismamizda kamu harcamalarinin ve gelir ve
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kazancglardan alinan vergiler digindaki kamu gelirlerinin ekonomik donguden

etkilenmedigi varsayilmakta, boylelikle kamu gelirlerine

iliskin yapisal
donusim su sekilde elde edilebilmektedir.
Vi _ WY +T, +ﬂ_ 1 m 4 (4.9)
Yi Yi Yo (I+m)(+7v0) Yiq

Denklem 4.9’da tty; gelirden alinan vergileri, T; ise diger kamu

gelirlerini  ifade etmektedir.

Denklem 4.9daki senyoraj gelirlerini

m 1 m
Gt:_t_ t-1

olarak yeniden adlandirir ve dongudeki vergi
Yo (+m)(+7v) Y

geliri farki ¢ikartilirsa kamu gelirleri su sekilde tanimlanabilir.

Vi _ +Ttyt_Tt(yt_y$)+Tt

-t

Y, Yi

P
Vi goar diy (4.10)
Yy Yi Yi

Denklem 4.10'da y® potansiyel hasilayr temsil etmektedir. Bu
kapsamda kamu gelirleri, Unalmis (2007)'den farkli olarak denklem 4.10
paralelinde donguden arindiriimis olarak tanimlanmaktadir.

Duragan durumda tum degdiskenler sabittir ve asagidaki denklemi
saglamaktadir.

h(x) = exp[ln X{ fonksiyonunun Inx etrafinda birinci derece Taylor

serisi yakinlastirmasi kurali h(x) = x[1+(In X; -In Xx)] uyarinca denklem 4.8

asagidaki gibi yeniden yazilabilir.
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b* bd b bf bl b
1+ In—Lt—In— | [+ —|[1+|In—L~In— | | =
y Yy y y Yi y
9 1+£Ingt IngJ _v 1+(Inv—‘—lnx] +
y Yi y y Y y

(4.11)
b¢ ‘
(1+p")1+ (n(1+ p?) = In(1+ p° )— 14 N2 in = | |+
Yia y
bf bf b' )|
(1+p )1+ (In(1+pl)=In(1+p")|2- 1+(In ”—In—J
y Y Y )]
Denklem 4.11°den borg orani ¢ekilecek olursa,
b b b’ b b
D e BB 9408 Ve D i o)
Y Yo ¥ Yo ¥ Yo Y Yo (4.12)
d d f f f

2 (e pt 2 2 o in(t 4 pD)+ 2 (142t A
y y

t-1 Yia

Denklem 4.12°de A sabit degerleri ifade etmektedir. Diger taraftan

b f
k =-A+ N g Va2 g o in+ p0)+ (4 p')In(14p!)  olarak
Y Yo ¥V Yo ¥ y

tanimlanir ve butge kisiti yeniden yazilirsa,
d d bf bf

f
—In—+—|n—‘=—(1+pd)lnh+—(1+pf)ln 1
Yy Yo ¥ Yo ¥ Yia Y Yia

+k, (4.13)

elde edilir. Boylelikle denklem 4.13’de yer alan butge kisiti, degisken
indirgeme oranina sahip dogrusal bir denklem haline gelmistir. Denklemin
duraganligi ise p’nun isareti tarafindan belirlenmektedir. Duragan durumda

p%=p' >0, oldugu varsayimi altinda denklem 4.13 ileriye dogru ¢ozilebilir.
b d  pf f d d
L IR = (lnbtmj
Y Yo ¥ Vi y Ytin

f f
F(14p)" 2 E, [m b““j (4.14)
y

t+n

=214 ) TE ()
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Denklem 4.14’te k; birincil dengenin logaritmik esdegerine igaret
etmektedir. Bu kapsamda denklem 4.14’ten yola g¢ikarak i¢ ve dig borglar icin

transversalite kosulu asagidaki gibi yazilabilir.

d d
lim(1+p)™ b—Et(In be., J =0
y

n—o
t+n

n—oo
t+n

f f
lim(1+p)™ b—E{m De., J =0
y

Transversalite kosulunun saglanmasi durumunda asagidaki denklem

elde edilir.
bd d bf n
—Inb—‘+ In— Z1+p )"E (Ki\m) (4.15)
Yy Yo ¥ m=1

Denklem 4.15’den yola ¢ikarak kinin duragan olmasi durumunda ig
bor¢ ve dis borglarin da duragan ve sonlu olacagi sonucunu ¢ikarabiliriz. ki,
ise bilesenleri araciligiyla duragan olabilece@i gibi, toplam borg stogu ile

esbutlnlesik de olabilir.

4.2. Mali Surduriilebilirlik Endeksi

Mali sdrdarulebilirlik endeksinin olusturulmasinda denklem 4.14
temel alinmaktadir. Mali ve diger makroekonomik degiskenlerin
ongorilebilmesi durumunda borg oranindaki arzulanan ve éngdrtlen degisim,
denklem 4.14 kullanilarak ongorulen indirgenmis birincil denge degerleri ile
kargilastirilabilecek ve boylelikle mali surduralebilirlik test edilebilecektir.

Bunun i¢in denklem 4.14 su sekilde yeniden yazilmahdir.

{Zn:(‘] + p)_mEt(ka )} = l:(1 +p)" %E (ln bi“” j (1+p)™ b—;Et[mbI_’f“J:I

m=1 t+n Yiin

b pd b" pf
- —Inb—‘+—lnb— (4.16)
Y Yo ¥ W
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N donem icerisinde ulasilmasi hedeflenen bor¢ oraninin

yt+n yt+n

stogunun beklenen degeri yerine hedeflenen degerini koyabiliriz.

{imp)—ma(k“m )Hmp)@m(biJ +<1+p)'“b—f|n[%J }
m=1 y yt+n y yt+n

b pd¢ bf f
—[—Inb—t+—lnb—t} (4.17)

.\ Coy
In(b‘iJ +In(b“"J oldugu varsayillacak olursa, denklem 4.16'daki borg

Denklem 4.17°de esitligin sol tarafi bor¢ oraninda belirli bir donemde
arzu edilen degisikligi, sag tarafi ise ayni donemde hedeflenen bor¢ oranina
ulasmak igin gerekli olan indirgenmis birincil fazlalarin logaritmik esdegerini
ifade etmektedir. Boylelikle N déonemde saglanacak birincil fazlalarin bugunku
degeri hedeflenen borca esit oldugu taktirde denklem 4.18’deki gibi bir sonug

elde edilir.

d d \ f ]
(1+p)_”b—|n(btij +(1+p)_”b—|n(bt¢J
y yt+n y yt+n
- (4.18)

b b b" b | [a T
2R B ke —[ (1+p)™E,(k,..)|=0
Y Yo Y Y

Diger taraftan gerceklesen birincil denge hedeflenenden fazla ya da
az olabilir. Bu nedenle surdurulebilirlik denklemi yeniden yazildiktan sonra,

mali surddrulebilirlik endeksi olusturulabilir.

d a \ f £
MS(t,n) = (1+p)“b—|n£bt—+f‘] +(1+p)”b—|n(bt—+"J (4.19)
y t+n y t+n
bd bd bf |: n
- _ln_ — 1 + p) E +m ):|
[ vy Y } 2. |2 g
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MSE (t,n) = exp[MS(t,n)] = 1 (4.20)

Denklem 4.20’de yer alan surdurulebilirlik endeksinin yorumlanmasi

ise agagidaki gibidir:

a) MSE (t,n) birden buylkse bor¢ oranindaki beklenen artig, birincil
fazlalarin beklenen degerini asmakta ve dolayisiyla bor¢ orani

surekli bir bicimde artmaktadir.

b) MSE (t,n) bire esitse bor¢ stogundaki beklenen artis, birincil
fazlalarin beklenen degeri tarafindan tam olarak karsilanmaktadir.

Mali surdarulebilirlik saglanmistir.

c) MSE (t,n) birden kiugukse birincil fazlalarin beklenen degeri borg
oranindaki artigtan fazladir. Bodylelikle N donem sonunda

hedeflenenin altinda bir bor¢ oranina ulasilabilecektir.

Diger taraftan hikimet mevcut bor¢ oranini korumayi hedefliyorsa

b ) (bl.)  b® b
In(ﬂ) +In(ﬂJ =In=t+In=t halini alir ve denklem 4.21'deki esitllik
yt+n yt+n yt yt

saglanmalidir.

d d f f bd d bf f
{(1+p)”b—lnb—‘+(1+p)”b— nﬁ}— — nb—t+—ln&
y Y Yy Y

{imp)—ma(km )}

m=1

bd bd bf bf Z (1 + p)met(ka )
P S P S - (4.21)
y Y y Y (1+p)™" -1

Denklem 4.21 kullanilarak olusturulacak surdurtlebilirlik denklemi ise

su sekilde yazilabilir.
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AV

b pe b b)) @
MS(t,n)= (1+p)™ — 1{—Inb—t +—1n ﬁ} ~> (14 p) "E (k) O
y t y yt m=1

4.3. Tahmin ve Ongérii Modeli

Calismamizda IBP  kurallarinin  Tirkiye  (zerindeki  etkileri
degerlendirilecegdi i¢in yuzde 60 seviyesinde bir bor¢ orani hedeflenecegi
varsayllmaktadir. Bu nedenle  mali  surdurdlebilirik  endeksinin
hesaplanmasinda Denklem 4.19 kullanilacaktir. Ancak s6z konusu endeksin
hesaplanabilmesi icin 4.19'daki degiskenlerin  ongorulerine ihtiyag

duyulmaktadir.

Polito ve Wickens (2007) tarafindan aciklandigi Uzere basitlik,
yeniden uygulamadaki kolaylik ve farkh dlkeler igin otomasyon gibi
nedenlerden oOturd donemler arasi butge kisitinin  degiskenlerinin
ongorusunde VAR(p) modeli kullaniimistir. S0z konusu ongoruler icin farkl
ekonometrik tekniklerin yanisira yapisal bir makroekonomik model de

kullanilabilir.

Oncelikle asagidaki x; vektdri dngoriilecektir.

d f
X, = {Ins—‘,ln%,lng—t,ln;—t,lnm+Rf),|n(1+R{),In(1+nt),
‘ t v (4.22)

In(1+7, 1 In(1+ %as, ), In(C22: )}

t

Vektordeki ilk dokuz degisken daha oOnce tanimlanmis olan ve
endeksin hesaplanmasinda kullanilan degiskenlerdir. Son degisken olan cari
islemler dengesi ise modelin 6ngoru gucunu artirmak igin eklenmistir. Ayrica
1994 ve 2001 krizleri ile 1999 yilinda yasanan dalgalanmayi g6z o6nunde

bulunduracak sekilde modele kukla degiskenler eklenmistir.

VAR modeli on i¢sel degiskenden olusmaktadir ve gecikme suresi de
seri bagintt olmayan artik terimlere olanak sagladigi icin U¢ olarak
belirlenmistir. Polito ve Wickens (2007) tarafindan belirtildigi Uzere VAR

tahmini yalnizca 6ngoérude bulunmak igin kullanildigindan degiskenlerin
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duraganlik ve/veya esbutlinlesim iligkilerini g6z 6ntinde bulundurmaya gerek

yoktur.
ik olarak, asagidaki VAR tahmin edilmektedir.
X;=Ag + A X+ A X+ (4.23)
Denklem 4.23’de ¢ b.b.d[0,Q] ve A; katsayl matrisleridir.

T déneminde denklem 4.24 yardimiyla n dénem sonrasi igin 6ngoru
elde edilebilir.

X, =B, +B,X_, +u, (4.24)

Denklem 4.24ta X| =|z,2}_y,..., Z¢.1 ], U} = [£1,0,...,0], B} =[A},0,...,0]

_A1 A, .. Ap_
I o .. O
ve B=| 0 | . . . [dir.
0 | 0 |

Xw+n'in 6ngorusu ise denklem 4.25 yardimi ile elde edilir.

n-1
E.[X...]= > BB, +B"X, (4.25)
i=0

4.4. Veri Seti ve Temel Degiskenlerdeki Geligsmeler

Mali surdurualebilirlik endeksinin hesaplanmasinda 1990-2007 yillari
arasindaki ceyreklik veriler kullaniimistir. 1998 bazli GSYiH verilerinin
inceleme doneminin ¢ok kucuk bir bolumunu kapsamasi ve 1987 bazl
GSYiH verilerinin 2007 yili Ggiincli geyreginde kesilmesi nedeniyle zaman

serileri 2007 yih son geyregi itibariyle kesilmistir.

Tark lirasi cinsi bor¢ oranlari Hazine Mdustesarligi tarafindan
yayinlanan i¢ borg verilerinden doviz cinsi ve dovize endeksli borglarin

gikarllmasi yoluyla elde edilen serinin Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK)
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tarafindan yayinlanan nominal GSYIiH verilerine oranlanmasi ile elde

edilmistir.

Doviz cinsi bor¢ oranlari Hazine Mustesarligi tarafindan yayinlanan
kamu dis bor¢ stoku verilerine ddviz cinsi ve ddvize endeksli borglarin
eklenmesi yoluyla elde edilen serinin tg¢ aylik donem sonu TCMB, ABD dolari
déviz ahs kurlari ile garpilmasi ve nominal GSYiH’ye oranlanmasi ile elde
edilmistir.

Kamu gelirleri, gelir ve kazanglardan alinan vergi gelirleri ve kamu
faiz disi harcamalari Maliye Bakanligi tarafindan aylik olarak yayinlanan
kamu hesaplari bullteninden alinmigtir.  Yapisal birincil dengenin

hesaplanmasinda kullanilan ¢ikti acigi verileri ise TCMB’den alinmigtir.

indirgeme oranlarinin  hesaplanmasinda kullanilan yurtici  faiz
oranlari, Hazine Mustesarligi tarafindan aylik olarak yayinlanan i¢ bor¢lanma
ortalama birlesik faiz oranlari verilerinin g¢eyreklik ortalamalari alinarak elde
edilmigtir. Dis faiz oranlari icin Bloomberg’den alinan gosterge eurobond faiz
oranlarinin ¢eyreklik ortalamalari kullaniimigtir. Reel buydme verilerinin
hesaplanmasinda TUIK verileri, enflasyon gdstergesi icin GSYIH deflatdrii

kullanilmistir.

VAR analizine dahil edilen cari iglemler dengesi verileri ise TCMB
tarafindan yayinlanan ve 1994 yil birinci geyregi ile 2007 yili dglncu ¢eyregi

arasinda elde edilen serinin GSYiH’ye oranlanmasi ile elde edilmistir.

Grafik 4.1°de mali surdurulebilirlik endeksinin temel bilesenlerinin
seyri gorulmektedir. Kamu bor¢ orani gostergeleri incelendiginde 1990’
yillarda i¢ bor¢larin artis egilimi igerisinde oldugu, dis borglarin ise belirli
doénemlerdeki sigramalar disinda istikrarli seyrettigi gortulmektedir. 2001
yilinda yasanan kriz ile birlikte buyuk ¢apli bir sigrama yasayan borg orani bu

tarihten sonra belirgin bir disus egilimi icerisine girmigtir.
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Grafik 4.1 : Mali Siirdiiriilebilirlik Endeksinin Temel Bilegenlerinin Seyri

Kaynak: Bloomberg, Hazine Miistesarligi, Maliye Bakanligi, TCMB, TUIK
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Kamu maliyesi gostergeleri incelendiginde 1994 yilinda yasanan kriz
oncesinde verilen yapisal birincil agiklarin; krizi takip eden bir yillik ddnemde
yuksek seviyede birincil fazlaya donuastugu gorulmektedir. 1995-1997 yillan
arasinda birincil fazlada bir azalma yasanmistir. inceleme déneminin geri
kalaninda ise ylkselen egilimli bir yapisal butce fazlasi verildigi dikkat

cekmektedir.

Mali suardurulebilirligi etkileyen diger faktorler incelendiginde, s6z
konusu donemdeki yuksek faiz yukine ragmen yuksek enflasyon, hizli
bldylime ve doviz kurundaki reel degerlenme nedeniyle bor¢ oranlarinda
beklenenin altinda bir degisim yasandigi gorilmektedir. Grafik 4.2’de yer alan

i¢ borg ve dis bor¢ indirgeme oranlari s6z konusu dinamigi aciklar niteliktedir.

Denklem 4.7 uyarinca, i¢ borc indirgeme orani (1+p°) ve dis borg
indirgeme orani (1+p'ynin birin {izerinde oldugu dénemlerde makroekonomik
degdiskenlerin bor¢ oranini artirici etki yaptigi soylenebilir. Buna gore yurtigi
indirgeme orani yuksek reel faiz nedeniyle inceleme doneminin buyuk
bdliminde kamu borcunu artirict etki yaparken, doéviz kurundaki
degerlenmenin de etkisiyle yurt digi indirgeme orani 6nemli c¢alkanti

donemleri diginda kamu borcunu azaltici net etki yaratmistir.

| Borg Iindirgeme Orani

Dis Borg indirgeme
Orani

2001-2
2002-1 1
2002-4 1
2003-3 1
2004-2 1
2005-1 1
2005-4
2006-3 1
2007-2 1

~ - Y Y Y Y ©™vY v v v« v« = >

Grafik 4.2 : ig Borg ve Dis Borg indirgeme Oranlari
Kaynak: TCMB ve TUIK
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Yukarida deginilen genel gerceve goz onunde bulunduruldugunda
Turkiye’de mali surdurualebilirligin ve bir aday ulke olarak Turkiye’nin AB
normlarina yakinsama duzeyinin belirgin bir kistas etrafinda degerlendirilmesi
onem kazanmaktadir. Bu kapsamda takip eden boélumde Turkiye igin mali

surdurulebilirlik endeksi hesaplanacaktir.

4.5. Tahmin Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Endeksin hesaplamasinda Oncelikle Tablo 4.1’de tanimlamalari
verilen degiskenler igin U¢ gecikmeli vektor otoregresyon modeli tahmin
edilmis; daha sonra model parametreleri kullanilarak 2007 yili dérdincu
ceyregi ile 2009 yili dorduncu c¢eyregi arasinda ongorude bulunulmustur.

Tahmin sonuglari Ek: 1’de sunulmustur.

TABLO 4.1: VAR MODELI DEGISKENLERI VE TANIMLARI

_ _ —
BUY | Ln (1+ reel GSYIH yillik % degisim) | KUR | LN (1*doviz kurundaki yiliik %

degisim)
CAB | Cari islemler Dengesi / GSYIH RF | Ln (1+ eurobond faizi)
; Ln (yapisal kamu gelirleri /
DIS | Ln (Dis Borg/ GSYIH) Vv GSYiH)
H - an o

ENF (ngg(gmc?svm deflatora yilik % D933 | 1994 Krizi iin kukla degisken

G Ln (faiz digi harcama/ GSYIiH) D992 | 1999 yili i¢in kukla dedisken

IC | Ln (ig Borg/ GSYiH) FDO01 | 2001 krizi i¢in kukla degisken

RD | Ln (1+DIBS faizi)

Vektor otoregresyon modellerinde i¢sel degiskenlerin siralanmalari,
etki tepki fonksiyonlarini ve 6ngori hatalarinin varyans ayristirmasini
etkilemektedir (Enders, 1995). Bu kapsamda VAR sistemi BUY, CAB, DIS,
ENF, G, IC, RD, KUR, RF ve V siralamasiyla tahmin edilmis, siralamalarin

degistiriimesi durumunda etki tepki fonksiyonlarinin degismedigi gorulmustur.
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Grafik 4.3 : Model Ongériileri, Gergeklesmeler ve Ongérii Hatasi

Grafik 4.3, model parametrelerine dayanan éngoruler ile gergeklesen
degerler arasindaki sapmalari gostermektedir. Goreli olarak istikrarli bir seyir
izleyen kamu gelir ve giderlerinde ongoru hatalarinin yuzde +10 araliginda
dalgalandigi, i¢ borg ve dis bor¢ dngorulerinin genelde ytuzde 10 - 20 hatayla
tahmin edildigi, tahmini daha gug olan diger degiskenlerde ise kriz ve benzeri
dalgalanma donemleri diginda 6ngoru hatalarinin makul duzeyde kaldigi
gorulmektedir. Bu kapsamda model parametreleri araciligiyla 2007 yili son
ceyregi ile 2009 yili son geyredi arasinda elde edilen 6ngoru degerlerinin mali

surdurdlebilirlik endeksi hesaplamalarinda kullanilabilecegi dustntlmektedir.

4.6. Tiirkiye igin Mali Siirdiiriilebilirlik Endeksi Hesaplamasi

Mali surdurulebilirlik endeksinin hesaplanmasinda denklem 4.19 ve

4.20’den yararlaniimigtir.
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MS(t,n) = [(1 o)™ %ln(bij +(1+p)™ b—fm[inJ } (4.19)

t+n y yt+n
b b? b' b | [
B A {Zmp)mEt(ka)}%o
Y Yo ¥ Vi m=1t
MSE (t,n) = exp[MS(t,n)] = 1 (4.20)

Hesaplamada kullanilan duragan durum deg@erleri, oOrneklem
ortalamalari kullanilarak hesaplanmigtir. Buna gore bor¢ stokundaki gorel

agirliklari géz 6nunde bulundurularak yuzde 60’lik hedeflenen toplam borg

d f

oranini olugturan i¢ ve dig borg oranlari sirasiyla —=0,32 ve —=0,28
y y

olarak belirlenmistir. indirgeme orani ise i¢c ve dis borg indirgeme oranlari pOI
ve pf’nin ilgili borcun toplam bor¢ stokundaki agirligina gére ortalamasi

alinarak p= 1,04 olarak kullanilmigtir. Faiz digi harcama orani

9= 0,20 olarak belirlenmis, yapisal butge gelirleri ise uzun dénem denge
y
g . b g Vv vV _
deger denklemi —p = —=+— uyarinca —= 0,22 olarak kullaniimistir.
y y 'y y

Endeksin hesaplanmasinda IBP kurallari gergevesinde bir yillik bir
tepki suresi oldugu varsayillmis; bu kapsamda n=4 olarak belirlenmistir.
istikrar ve Biiyime Pakti kurallari 6zelinde olusturulan endeksin 1 ve altinda
deger aldigi donemlerde yuzde 60’lik Maastricht Kriterinin karsilanabilecedi,
bu kapsamda da mali surdurulebilirligin saglandigi varsayilmaktadir. Mevcut
verilerin yanisira VAR modelinden elde edilen dngoruler yardimiyla 2008 yili

sonuna kadar hesaplanan MSE, Grafik 4.4’te sunulmaktadir.
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Grafik 4.4 : Mali Surdiriilebilirlik Endeksi

Genel olarak degerlendirildiginde Turkiye’de maliye politikasinin
1990’ yillar boyunca yuzde 60’lik bor¢ hedefini karsilamak icin yeterli
olmadigi gorulmektedir. Bu kapsamda 1994 krizini takip eden kisa sureli mali
sikilagma donemi ve 2000 yilinda uygulamaya konan istikrar programinin
yaratti§i gegici pozitif etkiler bir yana birakildiginda 2001 yili éncesinde

Turkiye’de mali surdurulebilirligin saglanamadigi dusunulebilir.

Endeks degerlerinde 1993, 1998 ve 2000 yillarinda U¢ kez yuksek
capll sigramalar yasanmig, s6z konusu sigramalarin ikisi  krizle
sonuclanmistir. 1998 yilindaki sigrama ise Rusya Krizi ve 1999 depreminin
batce ve makroekonomik degiskenler Uzerindeki etkilerini yansitmaktadir.
2001 yilinda yasanan krizi takip eden donemde ise gerek siki para ve maliye
politikasi gerekse yuksek buyume ve goéreli istikrarli doviz kuru sonucunda
mali sirdirilebilirlikte gézle goérilir bir iyilesme yasanmistir. Ongdrii
sonuglart da g6z onunde bulunduruldugunda halihazirda mali

surdurudlebilirligin saglandigi dugunulmektedir.

IBP cergevesinde degerlendirildiginde endeks, 2006 yili basindan bu
yana Turkiye’nin yluzde 60'hk bor¢ orani hedefine ulasilabilecegdini
gOstermektedir. Grafik 4.5°den de gorulecedi Uzere toplam bor¢ orani dort

donem gecikme ile endeks paralelinde hareket etmektedir.
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Grafik 4.5 : Mali Siirdirilebilirlik Endeksi ve Toplam Kamu Borcu

Kaynak: Hazine Mustesarligi, TUIK

Diger taraftan, endeksin hesaplanmasinda kullanilan denge degerleri
g6z onunde bulunduruldugunda Turkiye'de mali surdurulebilirligin saglanmasi
icin IBP tarafindan ongériilenden daha siki bir maliye politikasi gerektigi
gorilmektedir. Zira iBP kurallari yapisal acigin yizde 0 - 1 araliginda
dalgalanabilecegine isaret ederken, Turkiye’de duragan durum denge
dizeyinde yuzde 60’hk bor¢ oraninin saglanabilmesi i¢in duragan durum
yapisal bltce dengesinin yluzde 2 seviyesinde fazla vermesi gerekmektedir.
S0z konusu yuksek seviyeli birincil fazla geregine ragmen 2001 krizi
sonrasinda uygulamaya konan siki maliye politikasi ile ortalama yuzde 6.6
yapisal birincil fazla elde edilmis, bdylelikle MSE’de hizh bir iyilesme
kaydedilmigtir.

IBP paralelinde denk yapisal biitge uygulanmasi durumunda kamu
borcunun alacagl muhtemel gérinim denklem 4.26 yardimi ile incelenebilir.

Yapisal denge hedefinin surekli olarak saglandigi varsayimi altinda birincil

C

denge & devresel birincil denge d—t’ye esit olacaktir. Boylelikle t donem
Yt t

borcu, denklem 4.26 yardimi ile dlgulebilecektir.
b, df b, ,

—=—+(1+p,)
Yi Yi Yia

(4.26)
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Denklem 4.26 yardimi ile yapilacak bir analizin maliye politikasinin
diger makroekonomik degiskenler Uzerinde yaratacagi etkileri goz ardi ettigi
agikardir. Ancak, IBP’nin yaratacag etkilere iligkin fikir vermesi agisindan ele

alinmasinda yarar oldugu dusunulmektedir.

Grafik 4.6’da 2001 krizi ile yuzde 114’e ulasan kamu borg oraninin
yapisal butce dengesinin  saglanmasi durumunda alacagi seyir
gosterilmektedir. Buna gore 2001 yilinin uguncu c¢eyregi ile 2007 yilinin
ucuncu geyregi arasinda denk yapisal but¢e uygulandigi varsayilarak, toplam

kamu borg oraninin alacagi seyir denklem 4.26 araciligiyla hesaplanmistir.
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Grafik 4.6 : Gergeklesen ve Varsayimsal Kamu Borg¢ Orani
Kaynak: Hazine Mistesarligi, TUIK
Gergeklesen borg orani ile karsilastinldiginda denk yapisal bitge
uygulanmasi durumunda kamu borcunun inceleme dénemi slresince yuzde
60 barajina ulasamayacagi, yuzde 90-95 seviyesinde seyredecegi
gorulmektedir. Boylelikle Turkiye’de mevcut makroekonomik konjonktur
altinda IBP kurallarinin yiizde 60’k Maastricht hedefini kargilamaya

yetmedigi gorulmektedir.

Ancak, unutulmamalidir ki AB entegrasyon surecinde gerek
Kopenhag ekonomik kriterleri gerekse uyelik sonrasindaki makroekonomik
politika koordinasyon mekanizmalari, reel ve nominal yakinsama paralelinde

yeni AB Uyesi Ulkelerdeki reel faizlerde gb6zle gordlur bir iyilesme
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yaratmaktadir (Tuma 2003, s.1). Ek olarak, iktisat politikasinin bircok
alaninda AB normlarindan kaynaklanan disiplin ve etkinlik artisinin da
katkisiyla, Gye ulkeler agisindan mali surdurulebilirlik i¢in gerekli olan yapisal
birincil denge hedefleri de azalma egilimi igerisine girmektedir. Bu kapsamda
halen Turkiye'de surdurulebilirligin garanti altina alinmasi igin gerekli olan
yapisal butce fazlasinin AB entegrasyonunun ileri agsamalarinda daha dusuk

seviyeye gerileyecegi dusunulebilir.
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BESINCI BOLUM
SONUG VE ONERILER

Calismamizda Turkiye'nin AB Uyelik perspektifi goz onunde
bulundurularak alternatif bir politika kurali olarak istikrar ve Bliyiime Pakt’'nin
Tarkiye’de mali surdurulebilirligi garanti altina alip almadigi arastiriimigtir. Bu
kapsamda 6ncelikle IBP kurallarinin ideal mali kurallara ne kadar yakin
oldugu incelenmis, daha sonra mali surdurtlebilirlik ile IBP arasindaki iligki
degerlendirilmigtir. Ampirik arastirma kapsaminda dénemler arasi bitge kisiti
teorisi cercevesinde Polito ve Wickens (2007) tarafindan geligtirilien mali
surdiriilebilirlik endeksi, gelismekte olan lilke dinamiklerini ve iBP kurallarini
g6z onunde bulunduracak sekilde genisletilmistir. Analitik model, vektor
otoregresyon modeli ile elde edilen 6ngoéru sonuglar ile desteklenerek

Tarkiye icin bir mali surdurulebilirlik endeksi olusturulmustur.

Genel olarak degerlendirildiginde IBP, AB lilkelerinde mali disiplinin
saglanmasinda basarili olmustur (Artis, 2002; Von Hagen ve Wyplosz, 2008).
Ancak baslangicindan bu yana teorik acidan elestirilen IBP kurallari,
uygulamada da birtakim sorunlarla karsilasmistir. Bazi AB ulkelerinde
yasanan mali sorunlarin 2002-2005 déneminde AB geneline yayilan siyasi bir

krize dénigmesi ile IBP kurallari 2005 yilinda revize edilmistir.

Kopits ve Symanski Kriterleri cercevesinde incelendiginde iBP
kurallarinin orijinal haliyle ideal mali kurallara yakin oldugu gorulmektedir.
2005 yilinda gergeklestirilen reformlar ise iBP’nin belirli alanlarda ideal
kurallara yaklasmasini saglarken bazi alanlarda ideallerden uzaklasiimasina

neden olmustur.

IBP reformu ile uzun vadeli mali siirdiiriilebilirlik ve esneklik 6n plana
cikariimistir.  Ancak, IBP’ye esneklik getiren faktérler  disiplin

mekanizmalarinin uygulanmasini zorlagtirarak ahlaki tehlikenin artmasi
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olasiligini giindeme getirmistir. Bu kapsamda yeni iBP’nin basarili olabilmesi
acisindan uye ulkelerin kurallara bagliigi ve hedeflere ulagsmadaki kararlligi

on plana ¢ikmaktadir.

Reform sonrasindaki iki yillik dénemde uye Ulkelerin mali kurallari
sahiplenme duzeyinin arttigi gorulmekledir (Avrupa Komisyonu, 2007).
Ancak, icinde bulundugumuz kiiresel mali kriz bir taraftan iBP’nin yeterince
esneklestirilip esneklestiriimedigini, diger taraftan kurallardaki gevsemenin
kotlye kullanmaya ne kadar agik oldugunu gostermesi agisindan dnemli bir

test niteligi tagimaktadir.

IBP kurallarinin temelini olusturan yiizde 3 ve yiizde 60’lik bitce
acigi ve bor¢ orani limitleri mali sdrduarulebilirlik agisindan yeterli
bulunmamaktadir (Buiter, 2003; Collignon, 2006; Polito ve Wickens, 2007).
Yukarida deginilen limitlere ek olarak, orijinal IBP ile getirilen denk biitce
kurali teorik agidan mali surdurulebilirligi saglamaktadir. Ancak s6z konusu
kurallara tamamen uyulmasi durumunda uzun vadede bor¢ orani sifira
yakinsayacagi icin nesiller arasi vergi yukd paylasimi agisindan sorun
olusacaktir (Buiter, 2003). 2005 yilinda gerceklestirilen degisiklikler
sonrasinda IBP kurallari gerek teorik acidan gerek esneklik gerekse mali

surdurulebilirlik agisindan olumlu performans gostermektedir.

Teorik olarak mali strdirdlebilirligi garanti altina alan IBP kurallarinin
Turkiye’de uygulanmasinin yaratacagi etkiler Polito ve Wickens (2007)
tarafindan gelistirilen mali surdurulebilirlik endeksi paralelinde incelenmistir.
Unalmis (2007), s6z konusu endeksi gelismekte olan Ulkelerin déviz kuru
oynakhklarina kargi duyarlihiklarini g6z o©nunde bulunduracak sekilde
genisletmistir. Calismamizda mali siirdiiriilebilirlik endeksinin Unalmis (2007)
tarafindan genisletilmis hali kullaniimis, IBP kurallari paralelinde yapisal
birincil denge verileri ve yuzde 60’lik bor¢ orani hedefi gbz onunde

bulundurulmustur.

1990 yili son ¢eyregi ile 2007 yih Uglncu ¢eyredi arasindaki veriler
kullanilarak  vektor otoregresyon modeli tahmin edilmigtir. Tahmin

parametreleri araciligiyla endeksin hesaplamasindaki temel degiskenlerin
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2007 yili son ceyregi ile 2009 yili son c¢eyre@i arasindaki ongoruleri elde
edilmis ve 2008 yili son geyregine kadarlik donem igin dort ddnem gecikmeli

mali surdarulebilirlik endeksi hesaplanmistir.

IBP kurallari paralelinde Tiirkiye icin hesaplanan mali siirdirilebilirlik
endeksi, 1990’ yillarda mali surdurulebilirligin saglanamadigini; 2001 yilinda
yasanan kriz sonrasinda istikrarli bir iyilesme trendi icerisine girildigini ve
halen uygulanmakta olan maliye politikasinin mali sdurdaralebilirligi

sagladigini gostermigtir.

Ayrica endeks degerleri AB perspektifinden degerlendirildiginde
mevcut maliye politikasinin 2006 yilindan itibaren yuzde 60’lik borg oraninin
saglanabilecegine igaret ettigi gorulmustir. Ancak halen uygulanmakta olan
maliye politikasi cergevesinde, IBP kurallari tarafindan oéngorilen yapisal

birincil denge hedeflerinin Gzerinde bir birincil fazla saglanmaktadir.

IBP kurallari gercevesinde Tiirkiye'de yapisal birincil denge hedefinin
uygulanmasi durumunda yluzde 60’k bor¢ oraninin saglanamayacagi
bulunmustur. S6z konusu durum, mevcut konjonktirde yuksek seyreden reel
faizlerin mali surdurulebilirlik igin gerekli olan yapisal fazlayl artirmasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak, AB’ye katihm surecinin aday Ulkelerdeki
makroekonomik gorinimu ve dolayisiyla reel faizlerin seyrini bayuk olgude
olumlu etkiledigi g6z ©6nunde bulunduruldugunda gelecekte mali
surdurdlebilirlik igin gerekli olan yapisal birincil denge hedefinin iBP

kurallarina yakinsamasi s6z konusu olabilecektir.
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[0.17939]

-1.263424
(1.65666)
[-0.76263]

1.718728
(1.99058)
[0.86343]

-1.096722
(1.47095)
[-0.74559]

-0.003983
(0.28498)
[-0.01398]

0.255004
(0.32402)
[ 0.78700]

-0.394947
(0.27754)
[-1.42301]

0.379934
(0.37161)
[ 1.02241]

0.099028
(0.11944)
[0.82913]

4.483646
(1.54829)
[ 2.89587]

-1.514477
(1.86037)
[-0.81407]

0.033288
(1.37473)
[0.02421]

-0.210530
(0.26634)
[-0.79046]

-0.506290
(0.30283)
[-1.67188]

0.343352
(0.25939)
[ 1.32370]

-1.352736
(0.34730)
[-3.89502]

0.137501
(0.17796)
[0.77265]

-2.053481
(2.30698)
[-0.89012]

0.669002
(2.77198)
[0.24134]

1.507519
(2.04836)
[ 0.73596]

0.705141
(0.39685)
[1.77685]

-0.571426
(0.45122)
[-1.26641]

0.165405
(0.38649)
[ 0.42796]

0.406622
(0.51748)
[0.78577]

0.088639
(0.31471)
[0.28165]

-0.707358
(4.07967)
[-0.17339]

3.690547
(4.90197)
[0.75287]

-1.102900
(3.62233)
[-0.30447]

-1.746454
(0.70179)
[-2.48857]

1.540353
(0.79793)
[ 1.93043]

-0.079145
(0.68347)
[-0.11580]

-0.709111
(0.91512)
[-0.77489]

0.234788
(0.31317)
[0.74971]

0.041112
(4.05977)
[0.01013]

-0.274315
(4.87807)
[-0.05623]

-0.401678
(3.60467)
[-0.11143]

-0.822622
(0.69837)
[-1.17792]

1.580976
(0.79404)
[ 1.99105]

-1.191286
(0.68014)
[-1.75153]

-0.520788
(0.91065)
[-0.57188]

0.011451
(0.01457)
[0.78574]

0.943805
(0.18892)
[ 4.99576]

-0.112964
(0.22700)
[-0.49764]

-0.026788
(0.16774)
[-0.15970]

0.037359
(0.03250)
[ 1.14955]

0.015905
(0.03695)
[ 0.43045]

-0.051750
(0.03165)
[-1.63506]

0.039432
(0.04238)
[ 0.93050]

0.010895
(0.07873)
[0.13838]

0.628312
(1.02058)
[0.61564]

-0.095183
(1.22629)
[-0.07762]

-0.821019
(0.90617)
[-0.90603]

0.659218
(0.17556)
[ 3.75491]

0.187227
(0.19961)
[ 0.93795]

-0.132861
(0.17098)
[-0.77708]

-0.143895
(0.22893)
[-0.62856]



6.

D933

D992

FDO1

-0.001362
(0.04712)
[-0.02890]

0.040338
(0.05448)
[ 0.74048]

0.016117
(0.04559)
[0.35351]

-0.000278
(0.01008)
[-0.02759]

-0.012818
(0.01165)
[-1.09987]

-0.008874
(0.00975)
[-0.90978]

-0.093982
(0.12140)
[-0.77412]

0.083242
(0.14035)
[0.59311]

0.143246
(0.11746)
[ 1.21953]

0.014337
(0.05353)
[ 0.26785]

-0.057141
(0.06188)
[-0.92341]

-0.068361
(0.05179)
[-1.32001]

-0.067277
(0.05003)
[-1.34482]

0.098554
(0.05783)
[1.70413]

0.013078
(0.04840)
[0.27019]

0.002755
(0.07454)
[0.03697]

0.042125
(0.08617)
[ 0.48885]

0.276496
(0.07212)
[ 3.83393]

0.002773
(0.13182)
[0.02104]

-0.122113
(0.15239)
[-0.80134]

-0.044665
(0.12753)
[-0.35022]

-0.073120
(0.13117)
[-0.55742]

0.054691
(0.15164)
[ 0.36066]

0.278138
(0.12691)
[2.19158]

-0.009604
(0.00610)
[-1.57334]

0.020057
(0.00706)
[ 2.84222]

0.001564
(0.00591)
[ 0.26489]

-0.081866
(0.03298)
[-2.48261]

0.017988
(0.03812)
[0.47187]

0.039495
(0.03190)
[ 1.23792]

R-kare

Diizeltilmis R-kare
F istatistigi

AlC

SC

0.788407
0.563162
3.500229
-39.20645
-27.83273

0.965736
0.929262
26.47714

0.933442
0.862589
13.17446

0.981279
0.961350
49.23916

0.961824
0.921185
23.66742

0.992549
0.984618
125.1394

0.924489
0.844107
11.50113

0.912198
0.818732
9.759621

0.946585
0.889725
16.64744

0.993121
0.985798
135.6181



