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OZET

CETIN, Semih. Mali Yakinsama ve Konjoktiirel Dalgalanmalar: Avrupa Birligi
Ekonomilerine Iliskin Ampirik Inceleme, Doktora Tezi, Ankara, 2018.

1992 yilinda Avrupa Birligi’'nde, Maastricht Kriterleri gercevesinde, bir takim mali
kurallar hayata gecirilmistir. 1990’larin basinda uygulamaya konulan bu mali kurallar
ile birlikte iilkelerin biitce dengelerinin GSYIH’ye oranlarinin birbirlerine yaklastig
goriilmiistiir. Bu durum, literatiirde, mali yakinsama olarak adlandirilmaktir. Bu
yakinsamayr saglamak iizere uygulanan maliye politikalarinin ekonomide meydana
gelen konjonktiirel dalgalanmalari nasil etkiledigi ise literatiirde Onemli arastirma

konularindan biri haline gelmektedir.

Caligmada, AB iilkelerinin biit¢e dengelerinin birbirlerine yaklagsmasi anlamina gelen
mali yakinsamanin konjonktiirel dalgalanmalar iizerindeki etkisini inceleyen dogrusal
bir model kurulmustur. Tahminler, 15 temel Avrupa Birligi iilkesinin 1995-2015 aras1
yillarina ait 21 yillik verileri kullanilarak, heterojen panel esbiitiinlesme (heterogenous

panel co-integration) yaklasimiyla gerceklestirilmistir.

Calismada elde edilen sonuglara gore, Maastricht Kriterleri’'ne uyum cergevesinde
tilkelerin biitce dengelerinin birbirlerine yakinsamasinin, bu iilkelerde uygulanan maliye
politikalarinin  ihtiyariliginin esanli olarak azalmasina ve bu bununla birlikte
konjonktiirel dalgalanmalarin diismesine katkida bulundugu goriilmiistiir. Bu etki
kontrol degiskenleri modele dahil edildiginde de degismemis ve anlamliligini
korumustur. Diger taraftan saglamlik smamasi yapmak amaciyla ikinci bir mali
iraksama degiskeni hesaplanmis ve bu mali degiskenle tahmin edilen modellerde de,
mali yakinsama ve konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki iligskinin degismedigi ortaya

koyulmustur.

Anahtar Sozciikler

Mali Yakinsama, konjonktiirel dalgalanmalar, maliye politikasi, mali kural.
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ABSTRACT

CETIN, Semih. Fiscal Convergence and Business Cycle Volatility: An Empirical

Analysis on European Union Economies, PhD Thesis, Ankara, 2018.

In the European Union, a number of fiscal rules were realized within the frame of the
Maastricht Criteria in 1992. The budget balance-to-GDP ratios of the countries are
observed to become close to each other with the implementation of these fiscal rules at
the beginning of the 1990s. This is called the fiscal convergence in the literature. The
issue of how fiscal policies that provide convergence affect the cyclical fluctuations in

the economy is one of the important research topics in the literature.

In the study, a regression model is used to examine the effects of the convergence of the
budget balances of the EU countries on each other over cyclical fluctuations.
Estimations are made by the heterogenous panel co-integration approach, using the data
of 15 major European Union countries for the years 1995-2015 (21 years).

According to the results of the study, it is seen that the convergence of the budget
balances of the countries in regard to compliance to the Maastricht Criteria contributed
to the simultaneous decrease of discretion in fiscal policies and, thus, it contributed to
the decrease in cyclical fluctuations. This finding remains unchanged and still
significant when some control variables are included to the model. On the other hand,
an alternative fiscal divergence variable is used as a robustness check for findings, in
which the relationship between fiscal convergence and cyclical fluctuations are found to

remains unchanged also in models estimated by these fiscal variables.

Key Words

Fiscal Convergence, bussiness cycle volatility, fiscal policy, fiscal rule.
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GIRIS

Avrupa Parasal Birligi'ne (EMU) katilmadan once, {ilkeler arasindaki ekonomik
farkliliklarin azaltilmasi ve mali yakinsamanin saglanmasi icin ¢esitli mali degiskenler
tizerine kisitlamalar getirilmistir. Maastricht Anlasmasi (MT) gergevesinde getirilen bu
kisitlamalarin altinda, diger iilkelerden farkli ekonomik yapida olan iilkelerin
kendilerine &zgii soklar yaratabilecek olmast ve bu soklarin birlik igerinde
istikrarsizliklara sebep olabilecegi diisiincesi yatmaktadir. Mali yakinsama bir parasal
birligin etkin ¢alisabilmesi i¢in onemli bir 6n kosul olarak goriilmektedir. Parasal
birligin tiyeleri, birlige girisin tiim gerekliliklerini yerine getirmis olsalar bile iraksayan

maliye politikalarinin ekonomik istikrarsizliga sebep olabilecegi diistiniilmektedir.

Literatiirde mali yakinsama, mali olarak sorumsuzca davranan, siirekli yiiksek biitce
acig1 veren bir ililkenin c¢esitli reformlar yaparak diger iilkeler ile arasindaki farki
kapatmasi olarak tanimlanmaktadir (Darvas, vd., 2005, s.2-3). Literatiirdeki ¢aligmalara
gore, AB’de Maastricht Kriterleri ile birlikte uygulanan kurallar, bu tanimdaki gibi,
tilkelerin daha siki politikalarla biitce disiplinini gercgeklestirmesini ve yakinsamasini
saglamigtir. Bu etki, “Maastricht etkisi” olarak anilmaktadir. Ulkeler EMU’ya
katildiktan sonra da mali yakinsama ve siirdiiriilebilirlik, AB komisyonu tarafindan
yakindan takip edilmistir. 1999 yilinda EMU’nun kurulmasi ile birlikte gelistirilen
Istikrar ve Biiyiime Pakti (SGP), AB’deki ekonomi politikalarina iliskin MT’nin
hiikiimlerine somut icerik saglamak, iiye iilkelerin mali siirdiiriilebilirligini yonetmek ve
llye olmayan iilkelerin politikalarin1 denetlemek amacini tagimaktadir. Bu amacla

SGP’de 1999 yilindan bu yana ¢esitli reformlar yapilmistir.

Diger taraftan, kiiresellesme ile birlikte iilkeler arasindaki ticari ve ekonomik iliskiler
gelismis ve bu gelisimle birlikte ekonomi politikalarinin etkileri uygulayicr iilkenin
sinirlarini agarak diger iilke ekonomileri iizerinde de etkili olmustur. Ozellikle kiiresel
krizlerle birlikte, maliye politikasinin sebep oldugu negatif ve pozitif digsalliklar iktisat
literatiiriinde siklikla tartigilmistir. Bununla birlikte, AB gibi ekonomik ve siyasi olarak
entegre olmus birliklerde maliye politikasinin yarattig1 etkilerin daha da énemli oldugu

goriilmiistiir. Ciinkii birlik igerisinde bir lilkede veya bdlgede meydana gelen bir sok,



birlik igerisindeki diger {ilkeleri diinya tizerindeki herhangi bir iilkeye gore daha fazla
etkilemektedir. Buradan hareketle bir iilkede meydana gelen sokun hem {ilkenin
kendisinin hem de diger tllkelerin konjonktiirel dalgalanmalarini etkileyebilecegi
diistiniilmektedir. Bu dissal etkilerin ise iilkelerin politikalarin1 koordine etmeleri

durumunda minimize edilebilecegi ileri siiriilmektedir (Beetsma vd. 2001, s. 3).

Parasal birlige iiye iilke ekonomilerinin yakinsama saglayabilmeleri icin iilkeye 6zgii
soklarin azalmasi ve ortak soklara benzer dnlemlerle cevap vermeleri beklenir. Bu da
iilkelerin maliye politikalarin1 koordine etmeleri i¢in 6nemli bir argiiman olarak
goriilmektedir (Bandt ve Mongelli, 2000, s. 7). Onarante (2006) ise, mali kisitlamalarin
mali yakinsama ve ortiilii bir mali koordinasyon saglayacagini belirtmektedir. Ayrica bu
teorik bulgu, tllkelerin maliye politikalari, MT ve SGP cercevesinde belirlendigi igin
EMU bdlgesinde bir maliye politikasi koordinasyonundan sz edilebilecegi goriisii ile
de desteklenmektedir (Fatas ve Mihov, 2009, s.34). Buradan hareketle, mali

yakinsamanin dolayli olarak digsal etkileri azaltabilecegi savunulmaktadir.

Uzun yillar boyunca konjonktiirel dalgalanmalar ve ekonomik performans arasindaki
iliski goz ardi edilmis, konjonktiirel dalgalanmalarin ekonomik biiylime ve refah
tizerindeki etkilerinin oldukga diisiik oldugu diisliniilmiistiir. Literatiirde, daha sonra,
konjonktiirel dalgalanmalarin ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigi ve dnemli
refah kayiplarma sebep olduklar1 ortaya koyulmustur. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde meydana gelen krizler, konjonktiirel dalgalanmalarin gelir dagilimi ve

yoksulluk iizerindeki olumsuz etkilerini ortaya koymustur (IMF,2005, s.86).

Konjonktiirel dalgalanmalarin ekonomik performans ve toplumsal refah {izerine olan
olumsuz etkilerinin anlasilmasi ile birlikte konjonktiirel dalgalanmalarla miicadelede
hangi araglarin kullanilabilecedi tartisilmaya baslanmistir. Literatiirde, birgok
calismada, maliye politikas1 konjonktiirel dalgalanmalarla miicadelenin 6nemli bir araci
olarak gorlilmiistiir. Diger taraftan, maliye politikasinin iki dnemli unsuru olan otomatik
stabilizatorler ve ihtiyari maliye politikalarinin konjonktiirel dalgalanmalarla
miicadelede zit yonlii etkileri olabilecegi belirtilmektedir. Otomatik stabilizatorlerin

konjonktiirel dalgalanmalar1 azaltic1 etkileri oldugu ifade edilirken, ihtiyari maliye



politikalart ise cogunlukla ayni yonlii devrevi istikrarsizlastirict  etkilerle
iligkilendirilmekte ve bu politikalarin bazi durumlarda soklarin kaynagi olabilecegi

belirtilmektedir (Fatas ve Mihov, 2003, s. 1421; Curesma vd. 2011).

Mali yakinsamanin temellerini olusturan mali kurallarin maliye politikasinin
ihtiyariligini azaltarak iilkelere 6zgii soklar1 ortadan kaldirdigi diisiiniilmektedir. Mali
yakinsama da, mali olarak sorumsuzca politikalar izleyen iilkelerin, ¢esitli reformlar
yaparak diger iilkeler arasindaki farki kapatmasi seklinde tanimlanmistir. Buradaki
reformlar MT’nin getirdigi mali kurallar olarak goriilebilir. Bu ¢ergevede, iilkelerin
biitce aciklarini azaltmasi, kendilerine 6zgli soklar1 azaltarak, diger iilkelerle benzer
maliye politikalar1 uygulamasina yardimci olur. Bu dogrultuda, iilkelere 6zgii soklar

ortadan kalktiginda, konjonktiirel dalgalanmalarin da azalacagi ileri siiriilmektedir.

Bu doktora tezinde, s6z konusu tartismalardan yola ¢ikarak, mali yakinsamanin
konjonktiirel dalgalanmalar1 azaltabilecegi onerisinde bulunulmaktadir. Bu dogrultuda,
mali yakinsamanin konjonktiirel dalgalanmalar iizerindeki etkisinin ekonometrik
modeller kullanilarak arastirilmasi hedeflenmektedir. Calismada, EMU {iyesi bir
tilkenin, diger iilkelerle benzer maliye politikalar1 uygulamasinin, konjonktiirel
dalgalanmalar1 azaltip azaltamadig1 belirlenmeye calisilacaktir. Bunun i¢in 6ncelikle
Darvas, vd. (2005) ve Furceri (2009) tarafindan yapilan calismalar1 takiben mali
wraksama degiskeni mali 1raksamanin (yakinsamanin) konjonktiirel dalgalanmalar
tizerindeki etkisi iki degiskenli bir temel model ¢ergevesinde incelenecektir. Daha sonra
konjonktiirel dalgalanmalar etkileyecegi diisiiniilen bazi kontrol degiskenleri modele
dahil edilerek temel modelde elde edilen sonuglar ile karsilagtirilacaktir. Ayrica temel
mali raksama degiskenine alternatif olarak kullanilan ikinci mali iraksama degiskenti,
tezde elde edilen bulgularin saglamlhigin1i smmamak {izere ikinci bir modelde

kullanilacaktir.

Bu cercevede, calismanin birinci bdliimiinde Oncelikle EMU’da mali yakinsamaya
temel olusturan Maastricht Anlasmas1 ve Istikrar ve Biiyiime Paktina deginilecek daha
sonra AB’deki mali yakinsamanin durumu literatiirdeki calismalar ¢ergevesinde ele

alinarak, mali yakinsama ile saglandig1 diisiiniilen mali koordinasyon detayli bir sekilde



incelenecektir. Caligmanin ikinci boliimiinde konjonktiirel dalgalanma kavrami ve
konjonktiirel dalgalanmanin ekonomik ve sosyal sonuglar1 iizerinde durularak,
konjonktiirel dalgalanmalarin neden azaltilmasi gereken bir durum oldugu ifade
edilecektir. Daha sonra mali yakinsama ve konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki iliski
literatlirdeki tartigmalar cergevesinde ele alinacaktir. Calismanin son boliimiinde ise,
uygulamada kullanilan degiskenler ve veriler agiklanacak ve calismanin literatiirdeki
yeri anlatilarak, kullanilan temel degiskenlerin hangi c¢alismalar 6rnek alinarak
olusturulduguna deginilecektir. Daha sonra mali yakinsama konjonktiirel dalgalanma
iligkisini incelemek lizere olusturulan modeller ele alinarak, kullanilan ekonometrik
yontem agiklanacaktir. Son olarak ise ekonometrik modellerin tahmin sonuglar

sunularak bulgular yorumlanacaktir.



1. AVRUPA BiRLiGI’NDE MALI KURALLAR VE MALI
YAKINSAMANIN TEMELLERI

Avrupa Parasal Birligi’'ne (EMU) katilim i¢in gerekli kurallar Maastricht Anlasmasi
(MT) cgergevesinde belirlenmistir. Potansiyel mali istikrarsizliklarin ortak para birimi
tizerindeki etkileri, EMU’yu olusturan kurumlarin temel endisesi olmustur. S6z konusu
mali istikrarsizliklarin kontrol edilmesi i¢in de Maastricht Kriterleri, istikrar ve Biiyiime
Pakt1 (SGP) ve onun araglar1 kullanilmaktadir (Aarle vd, 2012, s. 68). Mali yakinsama
saglanmadan olusturulan bir parasal birligin 6nemli istikrarsizlastiric1 etkileri olacagi
ileri siirtilmiistiir (Delors Report, 1979). Bu sebeple 6zellikle EMU kurulmadan 6nce
tilkeler arasindaki farkliliklarin azaltilmasi ve mali yakinsamanin saglanmasi igin biitce
acig1 ve kamu borcu gibi mali degiskenler iizerine ¢esitli kisitlarin getirilmesi gerekli
goriilmiistiir. Bunun sebebi, diger iilkelerden iraksayan farkli ekonomik yapidaki bir
tilkenin, kendisine Ozgii soklar yaratabilecek olmasi ve bu soklarin tim EMU

bolgesinde “bulasicilik etkisiyle (contagion effect)” birlikte yayilabilecek olmasidir.

Son 30 yilda yasanan kiiresellesmeyle birlikte lilkeler arasindaki ticari ve ekonomik
iligkiler gelismistir. Bu gelisimle birlikte bir {ilkenin ekonomi politikalarinin etkileri,
uygulayict iilkenin siirlarini asarak diger iilkeler tarafindan daha ¢ok hissedilir hale
gelmistir. Kiiresel krizler ile birlikte, maliye politikasinin smir 6tesi dissalliklar yoluyla
diger ekonomileri etkilemesi konusu 6nem kazanmistir (Blagrave, vd. 2017, s. 1). AB
gibi ekonomik ve siyasi olarak entegre olmus organizasyonlarda, bu dissal etkilerin
oneminin daha fazla oldugu goriilmektedir. Ciinkii birlik icerisinde, bir lilkede meydana
gelen sok, diger iilkeleri daha derinden etkileyebilmektedir. Bu noktada bir tilkede
meydana gelen sokun hem ilkenin kendisinin hem de diger lilkelerin konjonktiirel

dalgalanmalarini etkileyebilecegi diisiintilebilir.

Bu digsal etkilerin, iilkelerin politikalarini koordine etmeleri durumunda minimize
edilebilecegi ileri siiriilmektedir (Beetsma vd. 2001, s. 3). Onarante (2006) ise, mali
kisitlarin, mali yakinsama ve ortiilii bir mali koordinasyon saglayacagini belirtmektedir.
Ayrica bu teorik bulgu, llkelerin maliye politikalari, MT ve SGP ¢ergevesinde

belirlendigi icin EMU bolgesinde bir maliye politikasi koordinasyonundan s6z



edilebilecegi goriisii ile de desteklenmektedir (Fatas ve Mihov, 2009, s. 34). Buradan

hareketle, mali yakinsamanin dolayl1 olarak digsal etkileri azaltabilecegi sOylenebilir.

Calismanin bu bdliimiinde oOncelikle EMU’da mali yakinsamaya temel olusturan
Maastricht Anlagmasi ve Istikrar ve Biiyiime Paktina deginilecek daha sonra AB’deki
mali yakinsamanin durumu literatiirdeki calismalar cergevesinde ele alinarak, mali

yakinsamanin sagladigi diisiiniilen mali koordinasyon detayli bir sekilde incelenecektir.

1.1 MAASTRICHT ANLASMASI VE ISTIKRAR VE BUYUME PAKTI

Avrupa Birligi’nde (AB), Avrupa Parasal Birligi’ne (EMU)! gecilmeden iilkelerin mali
disiplininin saglamlastirilmasi ve iilkeler arasindaki mali farkliliklarinin azaltilmasi i¢in
birtakim giris kosullar1 olusturulmustur. Bu kosullar1 olusturan kurumlar, kurallar ve
siirecler Maastricht Anlasmas1 (MT) tarafindan belirlenmistir. Daha sonra EMU’nun
kurulmas1 ile birlikte, es zamanli olarak Istikrar ve Biiyiime Pakti (SGP)
olusturulmustur. SGP’nin amaci, {ilkelerin EMU’ya katildiktan sonra mali disipline olan
bagliliklarinin siirdiiriilmesidir. Bunun i¢in MT tarafindan getirilmis olan mali kurallar
sikilagtirilmis ve iilkelerin ekonomik sartlarinin géz oniine alinmasini saglayacak cesitli

mekanizmalar tahsis edilmistir (Buti ve Franco, 2005, s. 1; Biraschi, 2008, s. 5).

Avrupa’da ve diinyada, maliye politikasinin gelisimi incelendiginde, 6nemli ekonomik
gelismelerin  yasandigi c¢esitli donemler oldugu goriilmektedir. MT ve SGP’nin
yirlirlige girdigi donem de bu c¢ergevede degerlendirilmektedir. Bu anlagmalarin,
maliye politikasinin temelinde bir paradigma kaymasi yarattigi ve bu anlagmalarla
thtiyari maliye politikas1 (discretionary fiscal policy) yerine kuralli maliye politikasi
uygulamasimin agirlik kazanmaya basladigi goriilmektedir (Badinger, 2009, s. 829).
Temel olarak EMU’da ihtiyariligin azaltilmak istenmesinin sebeplerinden birisi de,
birlige katilacak olan iilkelerin bu ihtiyari maliye politikalari sebebiyle kendilerine 6zgii

soklar yaratarak, tlim birlikte istikrarsizli§a yol acacaklar1 endisesidir.

! EMU’ya dahil olan iilkeler: Almanya, Avusturya, Belgika, Estonya, Finlandiya, Fransa, Hollanda,
[rlanda, Ispanya, italya, (Giiney) Kibris, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Malta, Portekiz, Slovakya,
Slovenya, Yunanistan.



Buradan hareketle, EMU’nun siirdiiriilebilir ve gilivenilir olmasi i¢in {ilke
ekonomilerinin yeterli bir seviyede birbirlerine yakinsamasi gerekli goriilmiistiir. Diger
taraftan MT nin temelinde yer alan Delors Raporu’nda (1979) da, mali yakinsama
saglanmadan olusturulan para birliginin, ekonomik istikrarsizliklara sebep olabilecegi,
bu nedenle biitce acigmmin biiylikliigiinii ve finansmanini1 sinirlayici mali kurallarin
gerekliligine vurgu yapilmistir (Buiter vd., 1993, s. 60). Mali yakinsamanin, mali
kurallar1 igerisinde barindiran kriterler cercevesinde saglanmasi planlanmistir. So6z
konusu kriterler 1992 yilinda imzalanan MT’de yer almistir. Kriterlerin, EMU
olusturulmadan 6nce AB iilkeleri arasinda var olan ekonomik esitsizlikleri azaltarak
nominal yakinsanmayi saglamak ve asimetrik soklar1 azaltmak i¢in olusturuldugu ifade
edilmektedir (Soukiazis ve Castro, 2005, s. 386; Beetsma ve Bovenberg, 2005, s. 1002).
Yukarida da ele alindigir gibi iilkelerin EMU’ya katilabilmesi icin ¢esitli sartlarin
saglanmas1 ve belirli asamalardan gec¢ilmesi gerekli goriilmistir. Bu cergevede
EMU’ya gegcis icin asagidaki asamalar izlenmistir:2

- Birinci asama: DoOviz kuru rejimlerini uyumlastirmak ve parasal istikrari
saglamak i¢in Doviz Kuru Rejimi-I’in (European Echange Rate Mechanism -
ERM-I) uygulanmaya baslanmasi (1979).

- Ikinci asama: Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi (1990).

- Ugiincii asama: EMU’ya katilim igin bir dizi kuralin belirlendigi, 1992 yilinda
imzalanan MT’nin yirirliige girmesi; mali kurallarin uygulanmaya baglamasi
(1994).

- Dordiinci asama: Tek para birimi, avronun, olusturulmasi, Avrupa Birligi
Merkez Bankasi’nin (ECB) kurulmasi ve SGP’nin yiiriirliige girmesi, Doviz
Kuru Rejimi-II’nin, (European Echange Rate Mechanism - ERM-II)
uygulanmaya baglamasi (1999).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin ardindan, MT ¢ergevesinde iiye iilkeler,
“Maastricht yakinsama kriterleri” olarak bilinen ¢esitli kriterleri kabul etmislerdir. Bu
kriterleri iki grup altinda siniflandirmak miimkiindiir. Birincisi, enflasyon, doviz kurlar

ve faiz oranlar1 gibi nominal ekonomik degiskenler lizerine getirilen kriterler, ikincisi de

2 (Kaynak: https://www.ecb.europa.eu/ecb/ history/emu/html/index.en.html)



https://www.ecb.europa.eu/ecb/%20history/emu/html/index.en.html

biit¢e ag1gmin gayrisafi yurtici hasilaya (GSYIH) oranina ve kamu borcunun GSYIH’ye
oranina getirilen mali kriterler olarak siralanabilir (Ayala ve Blazsek, 2012, s. 471).

Birinci kriter, enflasyon orani kriteridir. Buna gore iiye iilkenin fiyat endeksi, fiyat
endeksi en diisilik ii¢ liye iilkenin ortalamasinin %1.5 ‘unu gegmemelidir. Bu kriter ile
strdiiriilebilir bir fiyat istikrarinin ve ortalama enflasyon oraninin saglanmasi
hedeflenmistir. Ikinci kriter olan déviz kuru kriteri, iilkenin en az iki yil ERM II’de
belirlenen doviz kuru araligmin disina c¢ikmamasi olarak ifade edilmistir. Doviz
kurlarinin sinirlandirilmasi ile saglanacak olan doviz kuru istikrari, giivenilir bir parasal
birlik i¢in énemli olarak goriilmektedir. Ugiincii kriter ise, iiye iilkenin nominal faiz
oraninin, en diisiik enflasyona sahip iic AB iilkesinin degerlerinin ortalamasindan, en
fazla 2 puan yiiksek olmasi seklinde belirlenmistir. Faiz oranlarmin kontrol altinda
tutulmasu ile, iilke risk priminin azalmasi ile birlikte mali yakinsamanin siirdiiriilebilir
olmasi ve iilkeye uyum yolunda motivasyon kazandirilmas:t hedeflenmektedir.
Doérdiincti ve besinci kriterler ise, maliye politikasini isaret eden, mali degiskenler
lizerine uygulanan kriterlerdir. Bu ¢ergevede, biitce ac131/GSYIH oran1 %3’ii gegmemeli
ve kamu borcu/GSYIH orami ise %60’1 gegmemelidir. MT’ye mali kisitlarin dahil
edilmesinin sebebi, ortaya cikabilecek yiiksek biitge agiklarinin, parasal ve finansal
istikrarsizlara sebep olacagi diislincesidir (Maastricht Anlasmasi, 1997, s. 185-186;
Buiter vd. 1993, s. 58-59). Ayrica Maastricht Anlagsmas1 EMU’da maliye politikasi igin
de bir ¢erceve olusturmustur (Fatas ve Mihov, 2009, s. 10).

Maastricht Kriterleri belirlenirken, kriterlerin iktisadi ve mali gergeklerle uyumlu olmasi
hedeflenmistir. Buna gore, biit¢e ag1g1 sinirinin %3 olarak belirlenmesinin altinda yatan
mantik, Buiter vd. (1993) tarafindan yapilan caligmada ve AB raporlarinda®, kamu
maliyesinin altin kurali, yani; “gelirler giderleri karsilarken sadece yatirim harcamalari
bor¢lanma yoluyla finanse edilmeli” seklinde ifade edilen bir yaklagim ile
aciklanmaktadir. Diger taraftan Buiter vd. (1993), 1974-1991 yillar1 arasinda AB’de
kamu yatirrmlarinin, AB GSYIH’sinin %3’ii diizeyinde olduguna dikkat gekmekte,
kriter Dbelirlenirken kamu yatinm oraninin dikkate alinmis olabilecegi ileri

surilmektedir.

3 Commission of the European Communities (1990, 1991).



Mali disiplinin saglanmasinda MT’de bulunan baz1 temel ilkeler 6n plana ¢ikmaktadir.
Birinci ilke (104b. madde), kurtarmanin olmadigi hiikkmiidiir (no-bailout clause). Bu
ilkede tiim tiye {iilkelerin, finansal krizlerde bile, kendi borg¢ servislerinden sorumlu
oldugu ifade edilmistir. Ikinci ilkede ise, 104-104a maddelerinde yapilan tanimlar
cergevesinde tiye lilkelerin ECB’den veya ulusal merkez bankalarindan biit¢e agiklarini
finanse etmeleri yasaklanmaktadir. Bu maddelerin, 6zellikle bir iiye iilkenin diger iiye
iilkelere negatif digsallik yaymamasi i¢in olusturuldugu ifade edilmektedir. (Maastricht
Anlasmasi, 1992, s. 25-26-27). Ugiincii ilke (104c. madde) ise iiye iilkelerin asir1 biitce
acigindan kaginmalari gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu ilkeye gore biitce disiplinine
uygunluk iki kriter temelinde degerlendirilmistir (Maastricht Anlagsmasi, 1992, s. 27):

(@) Temel olarak biitce agiginin referans degeri olan %3’ gecip gegmedigi
denetlenmektedir. Bu denetleme yapilirken su durumlar istisnaya tabi
tutulmustur:

- Biitge aciginin 6nemli oOlgiide siirekli diistiigi ve referans deger
seviyesine yakin bir degere ulastigi durumlar

- Biitge aciginin referans degerin lizerinde gercgeklestigi durumlarda bu
gerceklesmenin gegici ve istisnai oldugu durumlar

(b) Bir iilkenin kamu borcunun GSYIH’ye oram yeterince azalmadikca ve
referans deger olan %60’a tatminkar bir diizeyde yaklasmadik¢a s6z konusu

oranin referans degeri asip asmadig1 denetlenmektedir.

MT’de biitce acgig1 iizerine getirilen kisitlar, enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kurlari
lizerine getirilen kriterlerin aksine kati1 degildir (Buiter vd. 1993, s. 60). Yukarida da
ifade edildigi gibi, biitce agiginin %3 referans degerinin iizerinde oldugu durumlar,
blitce agiginin referans degere yakinlhigina da bagl olarak, istisnai ve gecici olarak

goriilebilmektedir. Bu istisnai durumlar MT nin 104c maddesinde ifade edilmistir.

AB komisyonu gerekli gordiigii takdirde, MT’nin 103(4). maddesine dayanarak,
iilkelerin programlar1 ile ilgili Onerilerde bulunabilmektedir. Ug ¢esit Oneriden

bahsetmek miimkiindiir. Birincisi, programin g¢esitli acilardan eksik oldugunun
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goriilmesi halinde; ikincisi, program onaylandiktan sonra iiye tilkenin biitge dengesinin
orta vadeli biitce hedefinden ciddi bir 1raksama veya iraksamaya dogru bir gidisatin
komisyon tarafindan belirlenmesi halinde bu komisyonun Oneride bulunabilmesi
miimkiindiir. Uciinciisii ise, iraksamanin israrli bir sekilde devam etmesi halinde
komisyonun, iiye ililkeden diizenleyici adimlarin atilmasini istemesi ve bu Onerileri
kamuoyuna aciklamasidir (Maastricht Anlagmasi, 1992, s. 25; Gali, vd. 2003, s. 537).
Tim bu Oneriler AB Komisyonu’nun {iye iilkelerin birbirlerine mali bakimdan

yakinsamalarini yakindan takip ettigini gostermektedir.

1999 yilinda yiiriirliige giren SGP, AB’deki ekonomi politikalarina iliskin MT nin bazi
hiikiimlerine somut igerik saglamak, parasal birlige liye olan {ilkelerin ekonomi
politikalarin1 yonetmek ve iiye olmayan iilkelerin politikalarini diizenlemek amaciyla
tasarlanmigtir (Arestis vd., 2001, s. 114). SGP ile birlikte, MT’deki dar hedef
genisletilmis biitce performansinin denetimi ve ekonomi politikalarinin koordinasyonu
hedeflenmistir (Fatas ve Mihov, 2009, s. 11-12). Pakt, bir Avrupa Konseyi karar1 ve iki
ECOFIN Konseyi (Economic and Financial Affairs Council) Yonetmeligi'nden
olugmaktadir. Karar, mali disipline baglilig1 teyit etmekle beraber, tiim {iye devletlerin
%3 referans degeri iginde kalarak konjonktiirel dalgalanmalarla basa ¢ikmalarina imkan
vermek i¢in liye devletler tarafindan uyulmasi gereken, “orta vadeli biitce hedefi”
kavramini ortaya koymaktadir (SGP, 1997, s. 1). MT’de de ongoriildiigii gibi SGP’de
tiye tilkelerin, orta vadeli biitce hedefine gore kendi istikrar veya yakinsama (EMU’ya
iiye olmayanlar) programlarim1 olusturmak ve kendi yakinsama hedeflerinden
uzaklastiklarini tespit ettikleri andan itibaren gerekli Onlemleri almakla yiikiimlii
olduklar1 belirtilmistir. Istikrar programlarinda, iiye iilkelerin orta vadeli mali
planlarinin yaninda ekonomik kalkinma ile ilgili Ongoriiler, borg¢lanma ve biitge
dengelerine iligkin projeksiyonlar yer almaktadir. Bu programlarin, bir erken uyar
sistemi gorevi gorerek, MT’ nin 5. maddesinde belirtildigi gibi referans degerin

astlmasinin muhtemel oldugu durumlar1 6nceden uyarmasi planlanmistir (Arestis vd.,

2001, s. 115).

SGP’nin temel prensiplerinden birisi mali siirdiiriilebilirlik olmakla birlikte, EMU i¢in

finansal ve parasal istikrar da bir onkosul olarak goriilmektedir. Uye iilkelerin
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ihtiyaglarina 6zgii para politikalarinin ve déviz kuru kontrollerinin olmamasi sebebiyle
istikrar i¢in gerekli olan biitge esnekligi daha da O6nem kazanmaktadir. SGP mali
kurallar1, gii¢lii bir mali yap1 kurma hedefi ile olusturulurken, ekonomik yavaglamanin
s0z konusu oldugu donemlerde, belirli smirlar dahilinde, biitce esnekliginin de
saglanmasii amaclamaktadir (Buti ve Franco, 2006, s.1). Diger taraftan 2005 yilinda
ilkelerin ulusal kosullarinin daha iyi ele alinmasi, uyulmasi gereken kurallarin
ekonomik gergeklikleri daha etkin bir sekilde kavramasi ve maliye politikasina esneklik
getirilmesi amaciyla SGP’de c¢esitli diizenlemeler yapilmistir (Fatas ve Mihov, 2009, s.
37). Buna gore iilkelerin orta vadeli mali planlar1 incelenirken konjonktiirel
hareketlerden arindirilmis biit¢e dengesi (yapisal biitge dengesi) goz Oniine alinmaktadir
(Fatas ve Mihov, 2008, s. 49).

Diger taraftan SGP, caydirici unsurlar icermekle kalmayip, caydiricilikla birlikte agirt
acik isleminin (excessive deficit procedure) hizlandirilmasini ve Maastricht
Anlagsmasi’nda kismen izin verilen ihtiyari maliye politikasi uygulamalarinin
azaltilmasii hedeflemektedir (Buti ve Giudice, 2002, s. 826). SGP’de, 6zellikle kamu
yatirimlarinin siirdiiriilebilmesi amaciyla biitgesel bir manevra alaninin agilmasi; orta
vadeli mali hedeflerin biitce agigin1 %3 referans degerinin altinda tutulmasi ve mali
strdiiriilebilirligin saglanmasi gereklilikleri tekrar vurgulanmistir. Ayrica tye iilkelerin
konjonktiirel dalgalanmalarla (cyclical fluctuations) miicadele etmesine imkan
taninmasi gerekliliginin 6nemi de hatirlatilmistir (AB Komisyonu Regiilasyonu, 2005 s.

174/2).

SGP’ye gore, %3 biitce agig1 referans degerinin asildigi durumlarda, sinirin hangi
derecede asildigma bagl olarak cesitli cezalar uygulanabilmektedir. Bu dogrultuda,
ECOFIN konseyi, istikrar programlarini inceleyip komisyon tarafindan yapilan oneriye
iligkin bir goriis belirtmektedir. Eger iilke orta vadeli biitce hedefinden 6nemli oranda
sapmigsa istikrar programinin sikilastirilmasint 6nermektedir. Buna ragmen sapmanin
srarlt bir sekilde devam etmesi ve referans degerlerin asilmasi durumunda, iiye iilke
gbzetim altina alinmaktadir. Uye iilke istisnalar disinda sinir1 asar ve kurulun 6nerilerini
dikkate almazsa, iilke GSYIH sinin %0,2’si ve buna ek olarak biitce ac181 ile referans

deger olan %3’iin arasindaki farkin onda biri kadar bir bedel teminat olarak
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tutulmaktadir. Biitce aciginin iki yil igerisinde diizeltilmesi halinde teminat olarak

alinan bedel iade edilmekte; aksi durumda ise teminat cezaya doniismektedir.

Ek olarak SGP, asir1 ag1g1 bulunan iilkelere cezadan kaginabilmeleri i¢in “cayma hakki”
(escape clause) getirmistir. Buna gore tiye iilkelerin kontrolii disinda gelisen olagandist
bir durumun veya bir ekonomik daralmanin sonucunda, biitce dengesinde meydana
gelebilecek bir bozulmanin istisna olarak kabul edilecegi belirtilmistir (SGP, 1999,
1467/97. madde). Buna gore, eger ekonomik daralma s6z konusu ise ve {ilkenin
GSYIH’si %2’den fazla diismiisse, daralma dénemi sona erdiginde biitge agiginin
diizeltilmesi sartryla iilkenin otomatik olarak cayma hakkindan faydalanmasi miimkiin
olabilmektedir. Eger GSYIH %0,75 ile %2 arasinda bir oranda diismiisse, kurul asir1
acik ile ilgili karar verirken takdir yetkisini kullandig1 gibi; daralmanin olus bigimini ve
geemis donemlere gore toplam ¢iktidaki kaybi ve biitge agiginin kamu yatirim
harcamasini geg¢ip gegmedigini de goz Oniine almaktadir. Diger taraftan cayma hakki,
iilkelere soklar karsisinda manevra alani agmasi ya da maliye politikas1 esnekligi
saglamasi acisindan 6nemli goriilmekle birlikte, manipiilasyona agik olmasi sebebiyle

elestirilmektedir (Arestis vd. 2001, s. 115; Eichengreen vd. 1998, s. 68).

Litaratiirde SGP’ye c¢esitli elestiriler de getirilmektedir. Eichengreen vd. (1998)
SGP’nin sorunlar1 ¢ézmek yerine belirtileri ortadan kaldiracagini belirtmis; Buti ve
Guidence (2002) ve Bean (1998) ise 6diill mekanizmasinin gelistirilememis olmasini
elestirerek, %3 smirmi asan llkeler cezalandirilirken, bu sinirlara uyan tlkeler i¢in
herhangi bir ddiillendirilme yapilmadigina vurgu yapmislardir. Diger taraftan,
literatirde EMU’da biitce acig1 ve kamu borcunu sinirlayan kurallara da ¢esitli
elestiriler getirilmistir. Birincisi ve en temel olam1 MT ve SGP ile birlikte AB
tilkelerinin para politikalarini ECB’ne devrettikleri ve bu sebeple en ¢ok ihtiyag
duyduklar1 donemde maliye politikasinin kisitlanmasidir. Elestiriler, 6zellikle durgunluk
zamanlarinda biitce a¢iginin konjonktiirel olarak SGP tavanina yaklastiginda, vergilerin
artirtlip harcamalarin azaltilmasinin durgunlugu daha da derinlestirecegi kaygisin
tasimaktadir. Bu elestiri SGP’nin ilk donemlerinde, mali hedeflerinin konjonktiirel
kosullar1 dikkate almamas1 sebebiyle yapilmaktaydi. Bu elestiride, biitceyi dengeleme

ihtiyacinin, aym1 yonlii devrevi (pro-cyclical) bir maliye politikast uygulamasin
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gerektirebilecegi ve EMU l{ilkelerinde ekonomik dalgalanmalar1 artirabileceginden
endise edilmistir. Fakat, 2005 yilinda yapilan diizenlemeler ile birlikte, orta vadeli mali
planlarda yapisal biitgenin gbz Oniline alinmasi ve iiye iilkelerin maliye politikalarina

esneklik getirilmesi ile bu endiselerin kismen de olsa ortadan kaldirildig: soylenebilir.

MT ve SGP'ye getirilen ikinci bir elestiri, EMU iilkelerinin kamu sermaye stokunu
koruma ve artirmaya yonelik kabiliyetlerini zayiflatmis olmalaridir. Bu durumun,
iilkelerin biliylime potansiyeli lizerinde uzun vadede cesitli sonuglar1 olabilecegi ve
maliye politikasinin konjonktiirel 6zellikleri acgisindan endise edilenin de Otesinde
olabilecegi degerlendirmeleri yapilmaktadir (Gali, vd. 2003, s. 536). Ayrica Buiter vd.
(1993) ve Chortareas (2013), asir1 ag181 onlemeye yonelik mali yakinsama kriterlerinin
motivasyonunun ve tasariminin kotii oldugunu ve farklr tilkeler icin tek bir referans
degerin uygulanamaz oldugunu ifade etmislerdir. Bu elestirilere karsin, daha once de
bahsedildigi gibi SGP ile birlikte, mali yakinsama kriterlerine uyum saglamanin yol
haritas1 niteligindeki, iilkelerin ekonomik durumlarina 6zgii, orta vadeli mali planlar
hazirlanmaya baslanmistir. Bu yaklasimin {ilkelerin durgunluk ddénemlerinde,
konjonktiirel dalgalanmalarla miicadele giiciinii artirmasi ve karst yonlii devrevi
(counter cyclical) maliye politikast uygulayabilme kapasitesinin giiclendirilmesi

acisindan onemli goriilmektedir.

Bu elestirilere karsin, Gali ve Perotti (2003) 11 EMU iilkesi i¢in 1980-2002 arasinda
yaptiklari, MT ve SGP kisitlarinin maliye politikasinin devrevi hareketlerini hangi
yonde etkiledigini inceledikleri ¢calismalarinda, EMU iilkelerinin maliye politikalarinin
kars1 yonlii devrevi yapisinin MT ve SGP ile birlikte artarak diger gelismis tilkelerin
seviyesine ¢iktigr sonucuna ulagsmislardir. Ayrica, bulgular, MT ve SGP kisitlarinin,
EMU iilkelerinin kars1 yonlii devrevi nitelikteki ihtiyari maliye politikalarini bir istikrar
saglama araci olarak kullanmasii engellemedigini; aksine MT’ nin bu iilkelerde ayni
yonlii devrevi ihtiyari maliye politikasina son verdigini gostermistir. Diger taraftan,
EMU’da maliye politikasinin daha fazla kars1 yonlii devrevi olmasinin, iiye iilkelerin
para politikast araglarin1 devretmesiyle birlikte mali istikrar araglariin 6ncesine gore
daha fazla kullanilmasinin bir sonucu oldugu ileri siiriilmektedir (Gali, vd. 2003, s. 554-

555).
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Ulkelerin EMU’ya katiliminin, mali siirdiiriilebilirlik, dis ticaret artisi, kredibilite artisi,
parasal ve finansal istikrar gibi olumlu yonlerinin yaninda, parasal birligin
maliyetlerinin de oldugu ifade edilmektedir. Ozetle, parasal birligin fayda ve maliyetleri
arasinda bir Odiinlesme (trade-off) s6z konusudur. Bu cercevede, parasal birligin
maliyetleri g6z Oniinde bulunduruldugunda, ilk olarak, biiyiik veya kii¢iik tiim liye
tilkeler, kendi cikarlar1 dogrultusunda optimal bir faiz politikas1 uygulama imkanindan
mahrum kalmaktadirlar. Ikinci olarak, ortak para birimine gecis ile birlikte, ulusal para
politikas1 ve ddviz kuru politikas1 ortadan kalkmaktadir. Ugiincii olarak ise, maliye
politikas1 ile desteklenmeyen bir para politikasinin makroekonomik istikrarsizliklara
sebep olabilecegi belirtilmektedir. (Buiter, 1993, s. 90). Bu sorunun ¢dzlimiiniin

gelismis bir ekonomik koordinasyonla asilabilecegi literatiirde tartisilmaktadir (Beetsma

vd. 2001).

1.2 MALI YAKINSAMA

Yakinsama (convergence) kavrami ekonomi bilimine biiylime literatiiriinden girmistir.
Ekonomik olarak geri kalmis tilke veya bolgelerin, bu konuda daha gelismis olan iilke
veya bolgelerden daha hizli biiyiiyerek, kisi basi gelir ve iiretim anlaminda onlara
yaklasmasi olarak tanimlanmaktadir (Barro ve Sala-i-Martin, 1993, s. 223). Bu tezin
konusu olan mali yakinsamanin (fiscal convergence) tanimi ise, biiyiime literatiiriinde
bilinenden farklidir. Mali yakinsama bir parasal birligin etkin c¢alisabilmesi i¢in 6nemli
bir 6n kosul olarak goriilmektedir. Parasal birligin {iyeleri, birlige girisin tiim
gerekliliklerini yerine getirmis bile olsalar iraksayan maliye politikalarinin farkli
ekonomik sonuglara® sebep olabilecegi diisiiniilmektedir. Gegmisteki birgok ornekte
parasal birliklerin dagilmasinin sebebi mali 1raksama ve istikrarsizliklar olarak
goriilmektedir. Potansiyel mali istikrarsizliklarin ortak para birimi iizerindeki etkileri,
EMU’yu olusturan kurumlarin temel endisesi olmustur. Mali istikrarsizliklar1 kontrol

etmek i¢in, MT’de Onerilmis olan kriterler, SGP ve onun araglar1 kullanilmaktadir
(Aarle vd, 2012, s. 68).

4 Darvas vd. (2005) Mali yakinsamanin konjonktiirel dalgalanmalarin senkronizasyonunu sagladig: ifade
etmektedir.
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MT, EMU’ya katilimdan once {ilkelerin mali gostergelerinin belirli sinirlar dahilinde
olmasi1 gerektigini belirtmis ve yakinsama kriterleri adi altinda cesitli kriterler
getirmistir. Ayrintili olarak onceki kisimda incelenmis olan bu kriterlerin, maliye
politikasin1 dogrudan ilgilendirenleri biitce ac¢igmin ve kamu borcunun GSYIH’ye

oranidir.

MT imzalandiginda AB iilkelerinin maliye politikalar1 fazlasiyla farklilasmis bir
goriintii icerisinde bulunmaktaydi. Uye iilkelerin bir kisminin biitce agig1 oranmi %3
referans degerinden uzakta iken, diger kismi s6z konusu degere nispeten yakin
seyretmekteydi. Sekil-1’de de goriilecegi tizere 1993 yili sonrasinda birgok iilkede biitge
aciklar1 6nemli Olclide azalmistir. Dénemin basinda Avro bodlgesinin biitge agig1 oran
%S5,5 iken 1997 yili sonunda oran 9%3,5’e diismiistiir. Literatiirde yer alan bir¢ok
calismaya gore, soz konusu diigiis “Maastricht etkisi” olarak adlandirilabilir (Buti ve
Giudice, 2002, s. 827). Diger taraftan biitge dengesine iliskin performansin kamu
borcunda gosterilemedigi sdylenebilir. Sekil-1’de 1993-2000 yillart arasinda EMU’nun
kamu borcu ortalamas: %60 siirina yakin seyrederken 6zellikle Belgika, Yunanistan ve

ftalya’nin kamu borcu sinir degerden oldukga uzakta kalmustir.

Ulkelerin bir mali kurala bagli olmadan birbirlerinden farkli maliye politikalari
uygulamasi, {ilkelerin mali gostergelerinin birbirlerinden uzaklagmasina, mali
wraksamaya (fiscal divergence) sebep olmaktadir. Calismada temel alinan mali
yakinsama tanimi Darvas vd. (2005) tarafindan yapilan ¢alismada mali iraksamanin zitt1
olarak ifade edilmistir. Buna gore, Oncelikle mali iraksamayr tanimlamakta fayda
goriilmektedir. Mali 1raksama, bir tilkenin diger iilkelere oranla 6nemli dlgilide ve stirekli
olarak daha yiiksek bir biitce agiina sahip olma durumu olarak tanimlanmaktadir. Bu
durum, iilkelere 6zgii soklar yaratmaktadir. Yiiksek biit¢e agiklarinin siirekliligine neden
olan sorumsuz maliye politikas1 uygulamalarinin ise konjonktiirel dalgalanmalara sebep
oldugu disiiniilmektedir. Bir iilkenin biitce ag¢ig1 oranmin azalip diger iilkelerin
oranlarina yaklagmasiyla, yani mali yakinsamanin meydana gelmesiyle, ortiilii bir mali
koordinasyon saglanmis olur ve mali sok ortadan kalkar. Boylece, konjonktiirel

dalgalanmalar azalir (Furceri, 2009, s. 2; Kocenda, 2008, s. 2; Onorante, 2006, s. 25).
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Sekil-1: 1993-2000 EMU Boélgesinde Mali Yakinsama
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Kaynak: Buti ve Giudice, 2002, s. 828

Darvas vd. (2007) mali yakinsamay1, mali olarak sorumsuzca (fiscally irresponsible)
davranan ve siirekli yiiksek biit¢e acig1 veren bir iilkenin ¢esitli reformlar yaparak diger
ilkeler ile arasindaki farki kapatmasi olarak tanimlanmistir. 1992 yilinda MT
imzalandiginda Belgika’nin biitge agigmin GSYIH’ye oran1 %8,5 iken Almanya’ninki
%4 tiir. Parasal birlige dahil olabilmek i¢in Maastricht Kriterlerine gosterilen uyum
sonucunda, 1999 yilinin basinda Belcika’nin biit¢e acig1 %1’°e, Almanya’nin biitce agig1
da %1,7’ye diismiis, mali yakinsama meydana gelmistir. AB-15 {ilkelerine ait biitce
verilerine iligkin yakinsama degerleri iilkeden iilkeye farklilik gostermekle birlikte mali

yakinsamanin gergeklestigi gostermektedir.

Yakimsamanin EMU’ya giris Oncesine ve sonrasina yonelik 6nemi yakinsama
kriterlerinin iki farkl islevi ile agiklanabilir. Kriterler, para birligine girilmeden &nce
tilkenin mali otoritesinin parasal birlikte kalmak i¢in gerekli mali disiplini

igsellestirdigine dair bir isaret olarak goriilmektedir. Ote yandan, parasal birlige
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girildikten sonra da, kriterler, ulusal biit¢e tizerindeki kisitlar1 goz ardi eden maliye
politikas1 kullanimina iliskin istegi ve ortak para politikasini etkileyebilecek digsalliklar

sinirlandirmaktadir (Onorante, 2006, s. 5).

Parasal birlige katilim ve katilim sonrasinda mali stirdiiriilebilirlik, yakinsama kriterleri
dahilinde saglanmakla birlikte, bu kriterlerin uygulanma zamanlamasi konusunda lehte
ve aleyhte goriisler mevcuttur. Parasal birligin hizli bir sekilde genislemesi gerektigini
savunanlar, Maastricht yakinsama kriterlerinin giris asamasinda uygulanmasinin gerekli
olmadigini, parasal birlige giris i¢in gevsetilmesi gerektigini diistinmektedirler. Bu
diistincenin altinda, mali konsolidasyonun parasal birlige girmeden 6nce veya sonra esit
derecede sancili olacagi ve giristen dnce mi sonra mi yapilacagi kararmin {ilkelere
birakilabilecegi yatmaktadir. Bu hizli genislemenin arzu edilmesinin sebebi, iiye iilke
sayisinin  artirilarak parasal birligin avantajlarindan faydalanmak olarak ifade
edilmektedir. Kars1 goriiste olanlar ise, parasal birlige giristen sonra kamu maliyesini
kontrol altinda tutmanin daha zor olacagini belirtmektedir. Boyle bir ihtimalin 6zellikle
parasal birlik icinde olmasinin oldukca tehlikeli oldugu, saglam olmayan bir kamu
maliyesinin sebep oldugu enflasyonun, reel doviz kuru ve rekabet edebilirlik ilizerinde
olumsuz etkileri olacag: ifade edilmektedir. Bu ikinci grup, dnceden yiiksek seviyede
siirdiiriilebilir bir mali yakinsama gerceklestirememis iilkelerin, Avro bolgesine dahil
edilmemeleri gerektigini savunmaktadir. Bu durumda da, simirli katilimer sayist ile,
birlikte, liye iilkeler istikrarsiz ekonomi ve maliye politikasi riskinden korunurken,
parasal birligin sagladig1 avantajlarin gorece zayif kalacagi tartisilmaktadir (Onorante

2006,s. 6-7; Holzmann vd., 1996, s.53).

AB’de kriterlerin uygulanmaya baslanmasi ile birlikte iilkelerin biitge agik/fazlalarinin
birbirlerine yakinsamaya baslamasi c¢esitli ¢alismalarda ortaya koyulmustur. Mali
yakinsamanin, parasal birlige girmenin temel gerekliligi olmasina karsin bu konu
lizerine yapilmis teorik ve ampirik c¢aligmalarin gérece smirli sayida oldugu
sOylenebilir. Konu ile ilgili bilinen tek teorik calisma Onorante (2006) tarafindan
yapilmistir. Basit bir teorik ¢ergevesi olan bu ¢alismaya gore, mali kisitlarin, diisiik
bilitce acig, diisiik faiz oran1 ve kontrol altina alinmig enflasyon tarafindan

sekillendirilmis Ortiili bir koordinasyon saglayacagi sonucuna ulasilmistir. Model,
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parasal birlige katilacak olan iilkelerin mali yakinsamadan saglayacagi faydalar ve

mevcut parasal birligin istikrar1 i¢in argiimanlar sunmaktadir (Kocenda, 2008, s.1).

Konuya iliskin ampirik caligmalarin, teorik c¢alismalara kiyasla daha fazla oldugu
sOylenebilir. Ampirik ¢aligmalarin 6nemli bir kismi EMU’ya girilmeden once, MT ile
birlikte, AB f{ilkeleri arasinda giiglii bir mali yakinsama gergeklestigi sonucuna
ulagsmistir. Bu yakinsamanin, hiikiimetlerin Maastricht Kriterleri ile uyum sonucunda
saglandig1 fakat ortak para birimine gegisten sonra goOreceli olarak daha yavag

gerceklestigi belirtilmistir (Schalck, 2012, 5.383).

Polasek ve Amplatz (2003), Maastricht Kriterlerinin performansini 1992-2001 yillart
arasinda 12 EMU iilkesi i¢in incelemis; enflasyon ve uzun donem faizlerde EMU 6ncesi
ve sonrast anlamli bir yakinsamanin gerceklestigi, biitge acgigi kriteri géz Oniine
alindiginda, EMU 0Oncesi yakinsamanin sinirli, sonrasinda ise daha hizli oldugu, kamu
borcu kriterinin ise EMU’dan 6nce yakinsama gostermedigini, sonrasinda ise yine
yakinsamanin zayif oldugu sonucuna ulagsmistir. Lee ve Mercurelli (2014), {i¢ temel
Avro iilkesi olan Almanya, Fransa ve ltalya icin, 1992-2012 yillar1 arasinda yaptiklari
caligmalarinda 2007-2009 kiiresel krizlerine ragmen bu grup arasindaki yakinsamanin

arttig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Mali yakinsamanin incelendigi ¢alismalar arasinda Bandt ve Mongelli (2000), Aarle vd.
(2012), Blot ve Serranito (2006), Arestis vd. (2002), Gemell ve Kneller (2003) ve
Furceri (2009) Maastricht anlagmasimmin imzalandigi donemin Oncesini de ele
almiglardir. Bandt ve Mongelli (2000) 16 AB filkesi i¢in 1970-1998 yillar1 arasinda
yaptiklar1 calismada cesitli degiskenleri kullanarak mali yakinsamayi ol¢miislerdir.
Calismada, doviz kurlarindaki dalgalanmayi azaltmayi ve parasal istikrar1 saglamay1
hedefleyen ERM’nin ilk uygulanmaya baslandig1 yillarda ¢ok yiiksek olmayan mali
yakinsamanin, 6zellikle Maastricht kriterlerinin uygulanmaya basladigi donemde hizli
bir artig sergiledigi sonucuna ulasilmigtir. Benzer sekilde Arestis vd. (2002), EMU
tilkeleri i¢in, ERM o6ncesi, ERM ve Maastricht doneminde yakinsama siirecini, ABD
federal biitce sistemi ile karsilastirarak ele almiglardir. Sonug olarak, Bandt ve Mongelli

(2000) ile tutarh bir seklide anlagsma sonrasinda, iilkelerin biitge dengelerinin birbirine
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yakinsadigin1 bulmuslardir. Aarle vd. (2012) de, 12 EMU iilkesi i¢in 1980-2006 donemi
icin yaptiklar1 caligmada, Bandt ve Mongelli (2000) ile tutarli sonuglara ulagmislar;
Maastricht Anlasmasi’nin uygulanmaya baslanmasiyla birlikte artan mali yakinsamanin
ilerleyen donemlerde hafifge diistiigli sonucuna ulasmislardir. Blot ve Serranito (2006)
ise, 1970-2000 doneminde 8 EMU iilkesi i¢in yaptiklari ¢aligmada, mali yakinsamanin
aslinda MT’den Once basladigint 6zellikle konjonktiirel olarak diizeltilmis veriler
kullanildiginda mali yakinsamanin daha net bir sekilde izlendigini belirtmislerdir. Son
olarak, Gemmell ve Kneller (2003) 12 EMU iilkesinin mali yakinsama performansini
MT oncesi ve sonrasi donem olarak incelemis ve zayif bir mali yakinsamanin séz
konusu oldugunu belirtmistir. Ayrica uzun donemde {iye iilkelerin farkli 6zelliklerinin
mali yapida farkliliklar ortaya ¢ikarabilecegi oOngoriisiinde bulunmuslardir. Ayrica
Furceri (2009), 11 EMU ve 21 OECD iilkesi iizerine yaptigi caligmada, diger donemlere
kiyasla, 6zellikle 1994-2003 doneminde, mali yakinsamanin dikkat g¢ekici bir sekilde
artis gosterdigi sonucuna ulagmig, bunun istikrar politikalarinin digsal etkilerinden
kaynaklanabilecegini belirtmistir. Son olarak, Fatas ve Mihov (2009), 1975-2007 yillar
icin yaptiklar1 ¢alismada EMU iilkelerinin mali dengelerinin birbirlerine yaklastigin

belirtmislerdir.

Gemmell ve Kneller’in (2003) ¢alismalarinda da ifade ettikleri gibi AB’ye katilan iilke
sayisinin artmasi, farkli 6zellikteki ekonomik yapilarin sayisint da arttirmigtir. Bu
sebeple yeni katilan ekonomilerin parasal birlik iliyelerine ne kadar yakinsadigi mali
siirdiiriilebilirlik ve ekonomik istikrar ag¢isindan 6nem arz etmektedir. Bu arastirmalar,
Kocenda vd. (2008), Ayala ve Blazsek (2012) ve Tibulca (2015) tarafindan yapilmistir.
Kocenda vd. (2008), parasal birlige tiyelik dncesi, sonras1 ve SGP dénemlerinde mali
yakinsamay1 incelemis, 12 temel EMU iilkesi yaninda, 2004 yilinda AB’ye katilan 10
ilkeyi de galismaya dahil etmislerdir. 1995-2005 donemi i¢in yapilmis olan ¢alismada,
biitge dengesi gozoniine alindiginda, birlige yeni katilan ilkelerin, birligin “gevre”
iilkeleri olarak ifade edilen, Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’dan daha iyi bir yakinsama
performansi gosterdigi ortaya konulmustur. Ek olarak, AB-15 iilkeleri igerisindeki mali
yakinsamanin, yeni katilan 10 iilke igerisindeki yakinsamadan daha gii¢lii oldugu
belirtilmistir. Ayrica, calismada, genel olarak mali yakinsama performansinin zayif

oldugunu belirtmisler; bu sonugla birlikte parasal birliklerin mali disiplini her zaman
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tesvik etmeyecegi ¢ikarimini yapmislardir. Ayala ve Blazsek (2012), 2000-2010
doneminde, 2008 krizinin, birlige yeni katilan yedi Orta ve Dogu Avrupa (CEE7°)
iilkesinin yakinsama performansini nasil etkiledigini arastirmistir. Calismada, 2008
krizinin CEE7 iilkelerinin mali gostergeleri iizerinde ciddi etkiler yaptigi ve mali
yakinsamanin yavasladigi sonucuna ulasilmistir. Tibulca (2015) ise, 1996 ve 2007
yillar1 igin 12 EMU ilkesinde, 2007-2013 yillar1 i¢in 20 AB iilkesinde mali
yakinsamayr arastirmistir. Sonugta, 1996-2007 donemi i¢in mali yakinsama
gerceklestigi, diger donemlerde zayif bir mali yakinsamanin séz konusu oldugu ifade

edilmistir.

Diger taraftan, kiiresellesme ile birlikte iilkelerin maliye politikalar1 arasindaki bagin
arttig1 ifade edilmektedir. AB’de de MT den sonra mali yakinsama gozlemlenmesi ile
birlikte bu bagin ayristirilma ihtiyact dogmustur. Bu ¢ercevede AB’de saglanan mali
yakinsamanin kiiresellesmeden mi yoksa mali kriterlerden mi kaynakli olup olmadigina
cevap bulunmaya calisgilmistir. Bu noktadan yola ¢ikan Sanz ve Velazques (2006),
yaptiklar1 ¢aligmada, AB iiyesi olmayan 11 OECD iilkesi ile 15 AB iilkesini
karsilastirmiglar ve AB fiyesi iilkelerin mali gostergelerinin AB’ye entegrasyon siireci
ile birlikte OECD iilkelerine kiyasla birbirine daha ¢ok yakinsadigi sonucuna
ulagmiglardir. Kiiresellesmenin de etkisi olmakla birlikte, AB’de mali yakinsamanin

saglanmasinda mali kriterlerin 6nemli etkisi oldugu sonucuna varmislardir.

Kriterlere uyum saglanirken, Maastricht motivasyonunun yaninda biit¢ce aciklarinin
kapatilmasi i¢in iilkelerin ek kaynak yaratma cabalarinin da gézlemlendigi bazi yazarlar
tarafindan ifade edilmektedir. Ornegin, Belgika nmin altin rezervi sattigi; Almanya’nin
bor¢larini yeniden yapilandirdigi; Fransa’nin “France Telecom”un emeklilik fonunu bir
defaya mahsus olarak biit¢eye aktardigi; italya’nin geri 6denebilir Avro vergisi ¢ikardig1
ve Ispanya’nin 6zellestirmeler yaparak gelir elde etme yoluna gittigi belirtilmektedir.
Mali kriterlere uyum asamasinda bu yaratict muhasebe yontemlerinin de etkisi oldugu
elestirisi getirilmektedir. Bu yontemlerin uygulanmasinin AB’de uygulanan kurallarin

seffafligina golge diisiirdiigii ve parasal birligin siirdiiriilebilirligine iliskin soru

> S6z konusu tilkeler, Bulgaristan, Cekya, Letonya, Litvanya, Macaristan, Polonya, Romanya’dir.
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isaretlerinin dogmasina sebep oldugu belirtilmektedir (Arestis, 2002, s. 102; Kopits,
2001, s. 64).

Diger taraftan, parasal birlige iiye iilke ekonomilerinin yakinsama saglayabilmeleri igin
iilkeye Ozgii soklarin azalmasi ve ortak soklara benzer Onlemlerle cevap vermeleri
beklenebilir. Bu da iilkelerin maliye politikalarin1 koordine etmeleri igin 6nemli bir
argiiman olarak goriilebilir (Bandt ve Mongelli, 2000, s. 7). Buna ek olarak, Onorante
(2006), mali kisitlar ortiilii bir mali yakinsama ve mali koordinasyon saglanacagini ifade
etmistir. Buradan hareketle mali koordinasyonun EMU’da 6nemli bir yeri oldugu ve
mali koordinasyona olan ilginin bundan sonradaki donemde de artarak devam edecegi

diistiniilmektedir.

1.3 MALIYE POLITIKASI KOORDINASYONU

Literatiirde yer alan, mali yakinsamanin ortiilii bir mali koordinasyon sagladig: goriisii
dikkate alindiginda, mali koordinasyona neden ihtiya¢ duyuldugu, hangi faydalari
saglayacagi ve mali koordinasyonun saglanmadigi durumda hangi sonuglara yol

acacaginin ele alinmasinin énemli oldugu diisiiniilmektedir.

Son 30 yilda, artan sermaye hareketliligi ve, ticari ve finansal serbestlesme ile birlikte
ilkeler arasindaki ticari ve ekonomik iligkiler gelismistir. Bu gelisimle birlikte tilkelerin
uyguladig1 ekonomi politikalarinin etkileri, uluslararas: digsalliklar, uygulayici iilkenin
sinirlarint asarak diger iilkeler tarafindan daha c¢ok hissedilir hale gelmistir. Kiiresel
krizler ile birlikte, maliye politikasinin sinir 6tesi digsalliklar yoluyla diger ekonomileri

etkilemesi konusu 6nem kazanmistir (Blagrave, vd. 2017, s.1).

AB’de ise son 20 yilda Avrupa entegrasyon siireci, Avro bolgesi iilkelerinin
bagimliliklarinin (interdenpence) artmasi ile sonuglanmistir. AB gibi ekonomik ve
siyasi olarak entegre olmus organizasyonlarda, bu digsal etkiler cok daha fazla 6nem
kazanmustir. Birlik igerisinde, bir iilkenin uyguladig1 politika, diger iilkeleri ¢ok daha
derinden etkilemekte ve bu etkiler cesitli kanallar {izerinden gerceklesmektedir. Digsal
etkilerin, iilkelerin politikalarini koordine etmeleri durumunda minimize edilebilecegi

ve hatta uluslariistii kurumlarin digsalliklar1 igsellestirerek daha etkin politikalar
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uygulayabilecegi farkli yazarlar® tarafindan savunulmaktadir (Beetsma vd. 2006, s. 641;

Beetsma vd. 2001, s. 3).

AB’de maliye politikalarinin koordinasyonu, EMU olusturulmadan 6nce de tartigilan bir
konu olmustur. ilk olarak Werner Raporu’nda (1970); takiben MacDougall Raporu’nda
(1977), EMU’da asimetrik soklarla miicadele etmenin bir yolu olarak, merkezi bir mali
istikrarlandiricinin kullanimi1 6nerilmistir, fakat bu Oneri yeteri kadar politik destek
gormedigi icin uygulanamamistir (Alcidi vd. 2015, s.2). Daha sonra 1989 yilinda
hazirlanan Delors Raporu’nda koordinasyon konusuna tekrar vurgu yapilmistir. Ortak
pazarin, iilkeler aras1 ekonomik baglarin giiclenmesi ile birlikte, iilkelerden kaynakli
digsalliklarin etkisini artiracagi belirtilmistir. Bu sebeple, lilkeler arasinda daha etkin
politika koordinasyonuna ihtiyag oldugu ifade edilmistir (Delors Raporu, 1989, s.10).
Diger taraftan, raporu takiben imzalanan MT’nin 103/3 maddesinde de, iilkeler arasinda
ekonomik koordinasyonun saglanmasi i¢in bir ¢erceve cizilmistir (Maastricht, 1992, s.
25). Her ne kadar dnceleri Bovenberg (1991) gibi arastirmacilar, AB’nin uyguladigi
biitce ac¢ig1 kisitlarinin, mali koordinasyonun saglanmasi i¢in optimal bir ¢6zim
yaratmadigini savunsa da, Afonso ve Rault (2010) ve birgok arastirmact AB’de tek bir
maliye politikas1 olmamasina karsin, SGP ¢ercevesinde iiye lilkelerin, ortak bir maliye
politikas1 uygulama isteginin var oldugunu belirtmektedir. Ayrica Avrupa Komisyonu
da herhangi bir iiye {ilkenin maliye politikasinin, diger iiye iilkeler iizerinde dissal
etkilerinin varligint kabul etmis ve Avro bolgesinde gerekli olan mali davranigin

sergilenmesinin 6nemli oldugunu ifade etmistir (Poghosyan, 2017, s. 4).

Politika yapicilarin ve aragtirmacilarin dikkat c¢ektigi bir konu olan vergi rekabetinin,
koordinasyondan uzak mali davraniglarin sergilenmesi durumunda ortaya ¢ikabilecegi
ifade edilmektedir. Ulkeler, diger iilkelerden yatirim ¢ekebilmek icin mobilitesi diisiik
olan tretim faktorleri iizerindeki vergileri diisiirme egiliminde olmaktadirlar. Sonug
olarak, koordinasyonun olmadig1 durumda, mobilitesi diisiik olan faktorler tizerindeki

vergi, etkin olmayan bir bi¢imde diisiik; isgiicii gibi mobilitesi diisiik olan {iretim

& Knot ve De Haan (1995); Beetsma, vd. (2001); Beetsma ve Giuliodori (2004); Faini (2006); Beetsma ve
Giuliodori vd. (2006); Afonso ve Rault (2007); Hollmayr (2012); Auerbach ve Gorodnichenko (2013);
Nakamura ve Steinsson (2014); Nicar (2015); Poghosyan (2017); Thirion (2017); Blanchard, vd. (2017);
Goujard (2017).
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faktorleri i¢in etkin olmayan diizeyde yiiksek olmasi muhtemel goriilmektedir

(Beetsma, 2001, s.3).

Diger taraftan, mali kisitlarin ortiilii bir mali koordinasyon ve mali yakinsama sagladigi
ileri siiriilmektedir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi, mali kisitlar ile mali koordinasyon
arasindaki bu baglantt Onorante (2006) tarafindan teorik bir model c¢ercevesinde
kurulmustur. Calismaya gore, mali kisitlarin diisiik biitce acig1, diisiik faiz orami ve
kontrol altma alinmis enflasyon tarafindan sekillendirilmis bir koordinasyon
saglayacagi sonucuna ulagilmistir. Modelin, parasal birlige katilacak olan {ilkelerin,
mali yakinsamadan saglayacagi faydalar ve mevcut parasal birligin istikrari i¢in bir
argliman sundugu savunulmaktadir (Kocenda vd. 2008, s. 320). Ayrica mali kriterlerin,
ortak para politikasi ve maliye politikasin1 uyumlastirmay1 ve ulusal politikalardan
dogabilecek digsalliklari 6nlenmeyi hedefledigi ifade edilmektedir (Andrle vd. 2015;
European Commission, 2013). Buti vd. (1998) ise, digsalliklarin igsellestirilmesi igin
iilkelerin maliye politikalarin1 koordine edebilecek mali kurallar1 Oneri olarak
sunmaktadir. Ayrica, Fiees (2005), mali kurallarin uzun donemli mali siirdiiriilebilirligi
saglayarak, tiye iilkeler arasindaki digsalliklari minimize etmeyi hedefledigini
belirtmistir. Diger taraftan, iilkelerin maliye politikalari, MT ve SGP ¢ercevesinde
belirlendigi icin Avro bolgesinde bir maliye politikast koordinasyonundan soz
edilebilecegi de literatiirde belirtilmistir. Ornegin, Avroya gecis icin gerekli sartlar
birgok iilkeyi mali konsolidasyona ve yakinsamaya gotiirmiistiir. Dahasi SGP’nin
uygulanmasi ile birlikte ulusal maliye politikalarinin koordinasyonuna daha fazla vurgu

yapildig1 goriilmektedir (Fatas ve Mihov, 2009, s.34).

Bu 6nerilerin yaninda, EMU bolgesindeki kriz ile birlikte, parasal birligin bilesenlerinin
ve MT’nin krizi kontrol etmede yeterli olamayacagi argiiman1 savunulmaya
baslanmistir. Bu sebeple iiye iilkeler ve AB kurumlar tarafindan, EMU’nun tekrar
toparlanmas1 ve mali yoOnetimin revize edilmesi icin ¢esitli 6nlemler alinmistir. Bu
Onlemler, kurallarin giiglendirilmesi, ekonomi politikast koordinasyonun tesvik edilmesi
ve makroekonomik dengesizliklerin izlenmesi konularina odaklanmaktadir. Bunun
sonucunda bankacilik sistemini diizenleyen ve zor durumda olan iilkelere likidite

saglayan Avrupa Istikrar Mekanizmasi (AIM) kurulmustur. Bu diizenlemelere ragmen,
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baz1 ekonomistler, biitce gibi’, ortak mali kaynaklarmn veya mali bir birligin olmamasi
sebebiyle EMU’nun hala kirilgan bir yapida oldugunu belirtmektedirler (Thrion, 2017,
s.1).

MT’de de bir iiye iilkenin maliye politikasinin diger iilkeler iizerinde olumsuz etkileri
olabilecegi endisesinin yer aldigi ¢alismada daha oOnce ifade edilmistir. Avrupa
Komisyonu Raporu’nda (1991) parasal birlik i¢in 6nemli oldugu diisiiniilen ii¢
digsalliga vurgu yapilmistir. Birincisi, eger bir iiye iilkenin kamu borcu siirdiiriilebilir
olmaktan ¢ikarsa, diger EMU d{ilkelerine ne taahhiit edilmis olunursa olsun, borcunu
odeyemeyen iilke “kurtarilmak (bail-out)” zorunda kalmabilir. Ikincisi, kurtarma
basarisiz olursa, lilkelerin finansal olarak birbirlerine bagli olmasi sebebiyle veya
yayilma etkisi yoluyla diger EMU filkelerine de finansal krizin yayilmasi ihtimali s6z
konusu olabilir. Bu durumun, ECB’nin para arzini artirmasina yol agabileceginden ve
dolayistyla AB bolgesinde enflasyon artisinin yasanabileceginden endise edilmektedir.
Ucgiincii olarak, iilkelerin bor¢ ddeme kapasitesi ile ilgili bir sorun olmasa da ulusal
biit¢e agiginin finansmanindan kaynaklanan uluslararasi faiz oranlar1 ve doviz kurlarina
baglt digsalliklar s6z konusu olmaktadir. Buiter vd. (1993), bu disgsal etkilerin ortak
hareket edilerek igsellestirilmesi gerektigini; ayrica, merkezi olarak belirlenen ve
uygulanan kurallarin koordinasyona ulasmanin en iyi yolu oldugunu ifade etmistir
(Buiter vd.,1993, s.62). Buradan hareketle mali kurallarin, mali yakinsamanin ve maliye

politikasi koordinasyonunun MT’nin temellerinde var oldugunu belirtilebilir.

Literatiirde, maliye politikas1 digsalliklar1 6zellikle son dénemlerde yogun bir sekilde
konu edilmektedir. Bu ¢aligmalar genel olarak ¢esitli iilke gruplarinda, maliye politikas1
gostergelerine odaklanmislardir. Bu gergevede Beetsma ve Giuliodori (2004), Beetsma,
Giuliodori vd. (2006), Beetsma ve Giuliodori (2010), Hollmayr (2012) ve Blanchard,
Erceg ve Lindé (2017) EMU iilkeleri iizerine ¢calismalar yapmislardir. Goujard (2017)
ve Poghosyan (2017) mali konsolidasyonun etkilerini incelerken; Nicar (2015) ve
Nakamurave Steinsson (2014), Canzoneri vd. (2003) ve Blagrave, vd. (2017) kiiciik

iilke gruplar1 ve fedaral yapilanmaya sahip bazi iilkeleri incelemislerdir. Son olarak

7 Ortak Avrupa biitgesi ile ilgili ayrintili bilgi Avrupa Komisyonu Raporu (2018) ve Gros (2012)’de yer
almaktadir.
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Auerbach and Gorodnichenko (2013), OECD iilkelerindeki kamu harcama soklariin

digsalliklarini incelemistir.

Beetsma ve Giuliodori (2004), 1970-1998 donemi igin yaptiklari ¢aligmalarinda,
EMU’nun en biiyiik ii¢ iilkesi Almanya, Italya ve Fransa’da uygulanan bir mali
genislemenin, ticaret kanali ile temel AB iilkelerinin ihracatini artirdigi; bunun da diger
iilke ekonomilerine ihracat artis1 olarak olumlu yansidigi sonucuna ulagmislardir.
Ayrica calismada, genisletici veya daraltict maliye politikasinin dissal etkilerinin sadece
ticaret kanaliyla yayilmadigi; bu politikalarin, ortak para politikas: lizerinden kisa ve
uzun vadeli faiz oranlarini etkileyebilecegi belirtilmistir. Beetsma vd. (2006), 1965-
2004 donemi icin, 14 AB iilkesini ele alan ¢alismalarinda AB’nin iki biiylik ekonomisi,
Fransa ve Almanya’nin maliye politikast degisimlerinin diger AB {iiyesi iilke
ekonomileri lizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismaya gore, Almanya’nin kamu
harcamasinin %1 artirmas1 Avusturya, Belgika, Liikksemburg ve Hollanda gibi Almanya
ile aym smir1 paylasan kiigiik iilkelerin GSYIH’lerini %0.4 artirdig1; aralarinda smir
komsulugu bulunmayan kiigiik iilkelerde ise GSYIH’yi ¢ok daha az bir oranda (%0.06)
etkiledigi ifade edilmistir. Bununla birlikte kiiciik ekonomilerin uyguladigi maliye
politikalarinin, diger iilkeler iizerine olan etkisinin gorece diisiik oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Ayrica SGP smirlarina uyum acisindan ilging sonuglara da ulagilmistir.
Buna gore, Almanya’nin biit¢e a¢igin1 harcamalarini kisarak %1 oraninda azaltmasinin,
diger iiye iilkelerin biitce aciklarini ortalama olarak %0.10 oraninda artirdig1 ifade
edilmistir. Buradan hareketle, Almanya veya baska bir iilkeyi SGP tarafindan
olusturulan biitce acig1 kuralina uymaya zorlamanin, kisa donemde diger iiye iilkelerin
SGP sinirlarina uymasini zorlagtirabilecegi ifade edilmistir. Beetsma ve Giuliodori
(2010), 1970-2004 doneminde, 14 AB iilkesi i¢in, kamu harcamalarinin, 6zellikle kamu
mal ve hizmet alimlarinin ekonomik faaliyet {izerindeki etkisini ve bu etkilerin AB
ticaret ortaklar1 tizerindeki dissal etkilerini incelemislerdir. Sonug olarak, bir {ilkenin
genisletici maliye politikasinin, iilke ile ticaret ortagi olan diger {iye iilke ekonomileri
tizerinde 6nemli etkileri oldugu ifade edilmistir. Blanchard vd. (2017) ise, temel EMU
tilkelerinin maliye politikalarinin, ¢evre EMU iilkeleri iizerine olan digsal etkilerini
arastirmislardir. Bunu yaparken iki iilkeli bir model olusturulmus ve merkez iilkelerde

EMU bélgesi GSYIH’sinin %1°i diizeyinde yapilacak olan bir kamu harcamasi artiginin
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cevre iilkelerin GSYIH’sinde %]1 oraninda bir artisa sebep olacagi sonucuna varilmistir.
Buna ek olarak, kamu harcamasi artisinin 6zellikle ¢evre iilkelerde 6nemli refah artisi
saglayabilecegi ifade edilmistir. Hollmayr (2012) ise, Avro’nun yiiriirliige girdigi yil
olan 1999 ile 2009 yillar1 arasindaki 11 yillik dénemi, 11 EMU f{iyesi iilke ig¢in
incelemistir. Caligmaya gore, digsalliklar ticaret ve faiz kanallar1 iizerinden
yayilmaktadir ve faiz kanalinin ticaret kanali {izerindeki etkisi giiclii ise®, digsalliklarin
negatif olabilecegi ifade edilmistir. Bu kosul altinda bir iilkenin uyguladigi kamu
harcama artis1 seklindeki bir genisletici maliye politikasinin diger iilkeler iizerinde

olumsuz digsal etkileri oldugu sonucuna ulasilmistir.

Goujard (2017) ise, oOzellikle, kiiresel kriz sonrasi dénemde, 17 OECD iilkesinde
uygulanan mali konsolidasyonun, iilkelerin ticaret ortaklarinin ekonomik biiyiimesi
tizerindeki etkisini incelemistir. Caligmada, iilkelerin es zamanli mali konsolidasyona
gitmesi ile birlikte, ticaret ortaklari arasindaki negatif dissal etkilerin, milli gelir
tizerinde Onemli olumsuz etkilere sebep oldugu sonucuna ulasilmistir. Ek olarak,
ozellikle parasal birlige iiye tlilkelerin, sz konusu mali konsolidasyondan goreli olarak
daha fazla etkilendigi sonucuna ulasilmis ve parasal birliklerde maliye politikasi
koordinasyonun saglanmasi gerektigi belirtilmistir. Poghosyan (2017), 10 EMU iilkesi
icin 1980-2015 doneminde, bir {ilkedeki mali konsolidasyonun diger iilkeler tizerindeki
etkisini hem tek tarafli hem de karsilikli etkiler ¢cercevesinde incelemistir. Elde ettikleri
sonuglara gore, mali konsolidasyon sadece uygulayici iilkenin GSYIH’sini diisiirmekle
kalmamakta (dogrudan etki), diger iilkelerin GSYH’sini de diistirmektedir
(dolayli/dissal etki). Diger taraftan, dissalliklarin etkisinin iki durumda arttig
belirtilmistir. Bunlardan birincisi, Beetsma vd. (2006) ile tutarli bir sekilde, cografi
olarak birbirlerine daha yakin ve ekonomik olarak entegre olmus iilkelerin
digsalliklardan daha fazla etkilendigi; ikincisi ise, mali soklarin kaynagi olan tlkenin
biyiikliigiiyle orantili olarak digsalliklarin da biiyiik oldugu belirtilmektedir. EMU’ya

iye 10 {ilkenin GSYIH’sinin ortalama %1’i oranindaki mali konsolidasyonun

8 Bu etkinin sebebi olan faiz kanali tiim birlik iizerinde etkili iken, ticaret kanali sadece kamu harcama
artis1 yapan ilkenin ithalati iizerinde etkili olmaktadir (Hollmayre, 2012, s.20). Faiz kanalinin ticaret
iizerindeki giiclii etkisinden kasit, GSYIH’ nin %1°i diizeyindeki kamu harcama artigmin yasandigi bir
ekonomide milli gelir ¢arpan1 ve enflasyonun pozitif olmasidir. Sonug olarak, ortak faiz oranlari
yiikselerek dig talebi azaltmakta; boylece, faiz orani kanali diger iilkelerdeki milli geliri ve enflasyonu
diistirmektedir.
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GSYIH’yi %0.6 oraninda diisiirecegi ve bu diisiisiin yarismin da dolayli dissallik
etkisinden kaynaklandig: belirtilmistir.

Nicar (2015), ABD maliye politikasindan kaynaklanan soklarin, Kanada ve Ingiltere
icin 1975-2014 arasi, Japonya icin de 1979-2014 yillar1 arasindaki etkilerini
incelemistir. Calismada, genisletici maliye politikasinin digsal etkilerinin ayni1 oranda
olmasa da ii¢ iilkeyi de etkiledigi ve kisa dénemde 6nemli GSYIH artis1 saglandig
sonucuna ulasilmistir. Canzoneri vd. (2003) tarafindan yapilan ¢alismada da, ABD’nin
maliye politikas1 degisikliklerinin Fransa, Italya ve Ingiltere’nin milli geliri iizerinde
onemli dissal etkilere sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Nakamura ve Steinsson
(2014) ise, bir parasal ve mali birlik olan ABD’deki kamu harcamalarmin etkilerini
1966-2006 yillarin1 kapsayan donem i¢in incelemistir. Bu etkiyi agiklamak i¢cin ABD’de
Oonemli bir harcama kalemi olan askeri harcamalar kullanilmis ve merkezi bir harcama
artisginin, eyaletler arasinda farkli dissal etkileri oldugu gosterilmistir. Buna gore,
ABD’denin toplam askeri harcamalari GSYIH’nin %1’i kadar arttiginda, ortalama
harcama diizeyi Kalifoniya’da eyalet GSYIH’sinin %3’ii kadar artarken, Illinois’de
eyalet GSYIH’sinin %0,5’1 kadar artt1g1 sonucuna varilmistir. Blagrave vd. (2017) ise
calismalarinda, yiiksek gelismislik diizeyine sahip bes lilkenin (ABD, Almanya, Fransa,
Japonya, Ingiltere) maliye politikalarmm, 55 gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomisi iizerine olan etkilerini incelemisler ve sonugta Auerbach and Gorodnichenko
(2013) ile tutarh olarak, durgunluk donemlerinde maliye politikasinin digsal etkilerinin
daha biiyiik oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica, para politikas1 kisitlarinin dissal etkileri

arttirdig1 sonucuna ulagmislardir.

Son olarak, Auerbach and Gorodnichenko (2013), 1985-2007 arasindaki donemde 30
OECD iilkesindeki kamu harcamalarinin digsal etkilerini ele almiglar ve bir iilkedeki
genisletici maliye politikasinin diger tilkelerin milli geliri tizerinde 6nemli olumlu
etkileri oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica, digsal etkinin biyiikliigiiniin, ¢ogaltan
etkisinin durgunluk dénemlerinde daha fazla olmasi sebebiyle digsalligin kaynagi olan
ve buna maruz kalan ekonomilerin durumu ile degisiklik gosterdigini ifade etmislerdir.
Ayrica her iki iilkenin de durgunlukta oldugu durumda, dissal etkinin biiytikliigiiniin

daha fazla oldugunu belirtmigler; genisletici maliye politikasinin  durgunluk
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donemlerinde talep artirici oldugu ve maliye politikasi koordinasyonunun daha onceleri

diistiniilenin aksine, 6nemli bir politika olabilecegini ifade etmislerdir.

Digsal etkilerin hangi kanallarla yayildiginin bilinmesi, bu etkilerin nasil
icsellestirilebilecegi ile 1ilgili yol gostericidir. Bir iilkenin uyguladigt maliye
politikasinin, diger {ilkeleri bircok kanaldan etkiledigi yukaridaki c¢alismalarda ve
Avrupa Komisyonu raporlarinda® ifade edilmistir. Ozellikle ticaret kanali ve faiz kanali
bu digsal etkilerin tasinmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. EMU’da bu digsal

etkilerin yayilimini etkileyen kanallar su sekilde 6zetlenebilir:

i.  Cikti (milli gelir) kanali: Maliye politikasinin milli gelir {izerine olan
etkisi EMU boélgesi gibi entegre olmus bolgelerde, ithalat talebini 6nemli
ol¢iide etkilemektedir. Bu dissallik ticaret kanali lizerinden diger iilkelere
yayllmakta ve klasik bir digsallik 6rnegi teskil etmektedir. Ayrica AB
iilkeleri arasindaki ticaret, diinyanin geri kalani ile olan ticaretten fazla
oldugu icin AB’de digsalliklarin ticaret kanali ile yayilimi 6nemli bir
unsur olarak goriilmektedir (AB Komisyonu Raporu, 2009, s.9). Beetsma
(2006), ithalat yapan iilkenin reel GSYIH’sinde meydana gelen artisin,
diger ilkenin ihra¢ mallarina olan talebi artiracagini ifade ederek bu
iliskinin Onemini vurgulamistir. Diger taraftan, literatiirde maliye
politikas1 ve ticaret iligkisini inceleyen birgok ¢alisma bu etkilerin
varhigim dogrulamaktadir®,

il.  Fiyat kanali: Maliye politikasinin bir iilkedeki enflasyona olan etkisi
diger {ilkelerdeki enflasyonu etkileyebilmektedirler. Ayrica maliye
politikas1 sebebi ile degisen fiyatlar, goreli fiyat degisikliklerine sebep
olarak rekabet edebilirlik kanali iizerinden ticaret hadleri -etkisi
niteliginde digsalliklar yaratabilmektedir. EMU’da nominal déviz kuru
sabit olsa da, fiyat seviyelerindeki farkliliklar sebebiyle reel doviz kuru

onemli olmaktadir (Avrupa Komisyonu Raporu, 2009, s.9).

® AB Komisyonu Raporu (2009).
10 |_ane ve Perotti (1998), Roubini ve Kim (2008), Miiller (2004), Corsetti ve Miiller (2006), Giuliodori ve
Beetsma (2005), Marcellino (2002).



29

Faiz orani ve déviz kuru kanali: EMU bolgesinde, maliye politikas: kisa
donem faiz oranlarmi1 ve Avro kurunu degistirebilmektedir. Bu dissal
etki, faiz oran1 kanali ve doviz kuru kanali {izerinden yayilmaktadir
(Avrupa Komisyonu Raporu 2009, s.9). Bir tilkedeki genisletici maliye
politikasinin hem diger iilkelerdeki faiz oranin1 hem de parasal birligin
ortalama faiz oranimi artirabilecegi Faini (2006) tarafindan ifade
edilmektedir. Ozellikle, etkilenen iilke yiiksek bor¢lu ise bu iilkede refah
diizeyinin de olumsuz etkilenebilecegi vurgulanmaktadir. Bununla
birlikte parasal birligin ortalama faiz oraninin arttigi durumlarda, dogru
calisgan bir parasal birlik i¢in, bu digsalligin SGP mekanizmalar ile
icsellestirilmesi gerektigi belirtilmektedir. Diger taraftan, eger bir iilke
kiiresel faiz oranlarini etkileyebilecek kadar biiyiik ise, EMU’da oldugu
gibi, yiikksek bor¢lu iilkelerin refah seviyesi biiyiik iilkenin maliye
politikas1 degisikliginden kiiresel boyutta da etkilenmektedir. Ayrica
biitce aciklar1 da faiz kanali ile diger iilke ekonomileri iizerinde dissal
etkiler yaratabilmektedir (Fatas, 2009, s.13). Soyle ki yiiksek biitce agig1
ve dolayistyla siirdiiriilebilir olmayan kamu borcu olan bir iilke ECB
tarafindan kurtarilabilir. Bu durum, EMU’nun kredibiltesinin diismesi ve
faizlerin artmasina yol agabilir (Faini, 2006,s. 452-480).

Kamu borcu kanali: Avro bolgesinde kamu borcu, uzun dénem faiz
oranini etkilemektedir. Eger finansal piyasalar AB’deki “kurtarmanin
olmamas1 hiikmiiniin” islemeyebilecegi gerekgesiyle iilkenin kamu
borcunun riskliligini fiyatlamaz ise dissal etkiler ortaya ¢ikabilmektedir.
Bu durumda bir tilkedeki yiiksek kamu borcu tiim Avro bolgesi tilkeleri
icin faiz artisina sebep olarak “bulasici” bir etki gosterebilmektedir
(Buiter, 1993, s.79).

Yapisal reform kanali: Piyasalardaki yapisal reformlar rekabeti artirarak,
daha yiikksek bir verimlilik ve daha disikk issizlik oram
saglayabilmektedir. Bir iilke tarafindan uygulanan biiyiime artirici
politikalar diger Avro bdlgesi iiyelerinden yapilan ithalati artirarak diger
tilkelerin kamu maliyesini olumlu yonde etkileyen bir mali dissallik

ortaya cikarabilmektedir (Avrupa Komisyonu Raporu, 2006, s.9).
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Calismanin bundan 6nceki kisminda konu edilen mali kisitlar, koordinasyon ve mali
yakinsama arasindaki iligki, literatiirde, mali koordinasyonun bu iliskideki Gnemi
acisindan da ele alinmaktadir. Bu ¢er¢evede, Afonso ve Rault (2007) tarafindan yapilan
bir calismada, 15 AB iilkesinin 1970-2006 doénemindeki mali siirdiiriilebilirligi
incelenmistir. Calismada, Maastricht Kriterlerinin, iilkelerin mali yapilari daha
sirdiiriilebilir hale getirerek maliye politikalarinin daha homojen bir yapiya
kavusmasimi sagladigi ifade edilmistir. Faini’nin (2006) ¢alismasinda ise, ABD ve
AB’de maliye politikast ve faiz oranlar arasindaki iligki incelenmis ve parasal birlik
tiyesi ilkelerin uyguladigi (genisletici) maliye politikasinin iki etkisinin oldugu
belirtilmistir. Birinci etki, maliye politikasinin dogrudan yayilim etkisi; ikincisi ise, tim
para birliginin ortalama faiz oranlar1 lizerine yaptig1 dissal etki olarak ifade edilmis ve
maliye politikasinin etkilerinin faiz kanali ile diger EMU iilkelerinin ekonomileri
tizerinde dissal etkiler yaratacagi sonucuna varilmistir. Mali koordinasyonun ve mali
kisitlarin sadece makroekonomik istikrar i¢in gerekli olmadigi, ayn1 zamanda EMU
iilkeleri arasindaki istenmeyen dissalliklarin da Oniine gegilmesi icin 6nemli oldugu
belirtilmistir. Diger taraftan, finansal entegresyon arttitkca maliye politikasi
koordinasyonu gerekliliginin daha da artmakta oldugu ifade edilmis; MT ve SGP’de
bulunan mali kurallarin, maliye politikas1 digsalliklarinin igsellestirilmesine ve maliye

politikasi koordinasyonun saglanmasina yardimet oldugu belirtilmistir.

Knot ve De Haan (1995), 1960-1989 yillari arasinda 5 Avrupa iilkesi tizerinde yaptiklari
calismada, biitce agiklari ve kamu borcunun, faiz oranlarini iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Caligmada, mali degiskenlerin faiz oranlar iizerinde etkisi oldugu ve
0zellikle uzun siire devam eden biitce acgiklarinin, faiz oranlarini artirict bir etki yarattigi
sonucuna varmiglardir. Ayrica diinya faiz oranlarindaki degisimin AB faiz oram
tizerinde etkisi oldugu belirtilmistir. Bu sonug tizerinden, mali degiskenlerin, 6zellikle
biitce agiinin lizerine getirilen mali kisitlar ile yine bu mali degiskenlerin faiz {izerine
yaptig1 baskiyr hafifletecegi yorumu yapilmistir. Boylece saglanmasi muhtemel mali
koordinasyon ile faiz lizerinden diger iilkelere yayilabilecek negatif digsalliklarin 6niine

gecilebilecegi ifade edilmistir.
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Diger taraftan, EMU’da iilkelerin maliye politikalarini koordine etmelerinin bir
gereklilik olup olmadigi ile ilgili literatiirde gesitli tartismalar siiregelmektedir. Mali
kurallarin gerekgelerinden birisi optimum para alanlar1 teorisine dayandirilirken,
Thirion (2017) ¢alismasinda, maliye politikasi1 koordinasyonunda farkli bir durumun s6z
konusu oldugunu belirtmistir. Buna gore, parasal birligin varliginin, maliye politikasinin
koordinasyonunu desteklese de bazi yazarlar tarafindan gerekli bir sart olarak
goriilmedigini ifade etmistir. Buna karsin, Hettig ve Miiller (2017), tek bir para
politikasinin bir¢ok maliye politikasi ile birlikte etkin bir sekilde islemesindeki zorlugun
mali koordinasyonun 6nemli bir gerekcesi olarak goriildiiglinii ifade etmistir. Diger
taraftan, Beetsma vd. (2001) tarafindan yapilan ¢alismada, 6zellikle parasal birliklerde
para politikas1 araclarinin iilkelere 0zgii soklara cevap veremeyecekleri bu sebeple
maliye politikasinin ve belirli sartlar altinda maliye politikas1 koordinasyonunun
kullanilabilir oldugu belirtilmistir. Buna ek olarak Beetsma ve Giuliodori (2004),
parasal birliklerde maliye politikas1 koordinasyonun dnemli oldugunu; iyi isleyen bir
parasal birlik i¢in siki maliye politikast koordinasyonun gerekli goriildiigiinii ifade
etmistir. Ayrica yukarida anlatilan ve maliye politikasi digsalliklarini inceleyen Buiter
vd. (1993), Goujard (2017) ve Auerbach ve Gorodnichenko (2013) tarafindan
gerceklestirilen caligmalar da, s6z konusu dissalliklarin igsellestirilmesi igin

koordinasyonun 6nemli bir politika araci oldugunu belirtmislerdir.

Literatlirde yer alan ¢alismalara gore, durgunluk dénemleri basta olmak iizere, maliye
politikas1 digsalliklarinin, tiim ekonomiler {izerinde géz ardi edilemeyecek etkileri s6z
konusudur. Bu digsal etkilerin ig¢sellestirilmesi i¢in, maliye politikas1 koordinasyonu
onerisi, Ozellikle parasal birliklerde, son 30 yildir dile getirilmektedir. Fakat mali
koordinasyonun siyasi ve ekonomik cevrelerden destek gormeye baslamasi 2008

kiiresel finans kriziyle birlikte olmustur.

Maliye politikas1 koordinasyonunun temel gerekgelerinden biri olan politika
digsalliklariin negatif mi yoksa pozitif mi oldugu diger 6nemli noktay1 olusturmaktadir
(Thrion, 2017, s.4). Bir iilkenin uyguladig: politikalarin diger iilkeler iizerindeki negatif
digsal etkileri daha 6n planda goriilmekle birlikte, pozitif dissal etkilerin varligi da goz

ard1 edilmemesi gereken bir konudur. Digsallifin pozitif veya negatif olmasina gore,
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genisletici veya daraltict maliye politikasi tercihi belirlenmektedir. Negatif digsalliklarin
s6z konusu oldugu bir sok durumunda iilkeler koordine bir sekilde daha sinirlandirict
politikalar uygulayarak digsalliklar1 igsellestirebilmektedirler. Tam tersine pozitif
dissalliklarin s6z konusu oldugu durumda, koordinasyon bedavacilik problemini ortadan
kaldirarak soklara karsi genisletici politika uygulanmasi istegini artirabilmektedir
(Beetsma, 2001, s. 4). Pozitif digsalliklar, 6zellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel finans
krizi ile birlikte daha 6nemli hale gelmistir. Kriz sirasinda yasanan uzun siireli ve biiyiik
captaki ekonomik durgunluk sebebiyle, maliye politikasinin harekete gecirilmesi,
tilkeler arasi pozitif digsalliklar1 artiracagi diisiincesiyle savunulmustur. Giiniimiizde
AB’de iilkelerin verecegi dis fazlalarin tiim iilkelerde biiylimeyi tesvik edebilecegi

tartisilmaktadir (Blagrave, vd., 2017, s.1).

Hamada (1976) calismasinda, sinirlar arasi politika digsalliklarinin, Pareto etkinsizlige
yol acacagimi ileri siirmiistiir. Bu cercevede, iilkeler arasi koordinasyon saglanmazsa,
pozitif digsallik yaratan politikalar olmasi gerekenin altinda kalirken, negatif digsallik
yaratanlarin fazla uygulanabilecegi belirtilmektedir (Thrion, 2017, s.4). Ayrica,
Beetsma (2006), ihtiyari maliye politikas1 digsalliklarinin goz ardi edilmesinin maliye
politikasinin  etkinligini digsiirecegini ifade etmistir. Bu etkilerin géz Oniine
alinmamasiin, uygulanan politikalarinin olmas1 gerekenin ya ¢ok iizerinde
gerceklesmesine ya da c¢ok altinda kalmasina sebep olacag belirtilmistir. Ornegin
negatif bir ortak sok sonrasinda maliye politikasi, milli gelirde istikrar saglamak i¢in
fazlastyla genisletici olabilir. Bu sebeple bir iilkenin diger iilkelerin politika hedefleri

hakkinda bilgi sahibi olmas1 6nem arz etmektedir.

Digsal etkilere miidahale zamanlamasina gore, planlanan (ex-ante) ve gerceklesen
olmak tizere iki tiir koordinasyondan bahsetmek miimkiindiir. Planlanan koordinasyon,
taraflarin uluslararas1 ylikiimliiliikler olarak kabul ettigi anlagmalar yoluyla etkide
bulunmaktadir (Paktlar, anlagmalar, kanunlar, ya da uluslararas1 veya ulusiistii baglayici
kanunlar). Gergeklesen koordinasyon ise, mevcut durum temelinde, 6zel bir amag
dogrulusunda gergeklestirilen koordinasyon tiiridiir (Beetsma, vd. 2001, s.10). AB
orneginde, “Eurogroup” ve ECOFIN toplantilar1 en bilindik gergeklesen politika
koordinasyon platformu olarak gdsterilebilir (Alcidi, 2016. S.15).
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Planlanan koordinasyonun en bilenen oOrnekleri MT ve asir1 agik prosediiriiniin
uygulanmasini saglayan SGP’dir (Beetsma vd., 2001, s.10). MT, temel olarak mali
kurallara dayanan bir ¢ergcevede (planlanan) koordinasyon hiikiimleri (madde 103)
icermektedir. SGP’de ise, ihtiyatl bir maliye politikasi saglanmast i¢in, lilkelerin maliye
politikalar1 {izerine ¢esitli kisitlamalar getirmeyi amaglayan sayisal hedefler
belirlenmistir. Diger bir ifadeyle SGP, {ilkeleri hangi politikalar1 hangi sekillerde
uygulanabilecegi konusunda serbest birakirken, belirli politika sonuglarinin

saglanmasini sart kosan bir koordinasyon tiirii olarak goriilebilir (Alcidi, 2015, s.2).

Diger taraftan planlanan ve gerceklesen koordinasyon arasindaki ayrim her zaman ¢ok
net olmamaktadir. Ornegin SGP, bir taraftan sinirlar asildiginda gesitli yaptirimlarin
uygulanmasin1 sart kosarken, diger taraftan da ihtiyari ve mevcut duruma 06zgi
uygulamalar i¢in alan birakmaktadir. Sonu¢ olarak, planlanan ve gergeklesen
koordinasyon arasindaki temel farkin, taraflarin planlanan koordinasyonda gergeklesen
koordinasyona gore ¢ok daha fazla taahhiit altinda olmas1 oldugu sdylenebilir (Beetsma,

vd. 2001, 5.8-9).

Diger onemli bir nokta da etkin bir maliye politikasi koordinasyonun nasil olmasi
gerektigidir. Bunun i¢in, dncelikle {ilkelerin koordinasyona olan baghliklarii artiracak
istikrarli bir kurumsal c¢ergevenin olusturulmasi ve sartlar degistiginde kurumsal
cercevenin yeniden miizakere edilebilir bir yapida kurulmus olmasi Onemli
goriilmektedir. Diger taraftan, mali kosullarin hizli bir sekilde diizenlenebilmesi ve
uygulama gecikmesi problemini ¢ozmek igin iilkelerin karar alma mekanizmalarinin
daha esnek bir yapida olmasi beklenebilir. Tiim bunlarin yaninda koordinasyonun
saglanmas1 ve uygulanmasi nihai olarak hiikiimetlerin bu politikay1 ne kadar uygulamak

istedikleriyle dogru orantili olarak degismektedir (Beetsma vd., 2001, s.8).

Koordinasyonun gereklilikleri yaninda uygulamada dogabilecek olumsuzluklar da s6z
konusudur. Ornegin, maliye politikas1 ve para politikas1 otoriteleri arasinda gesitli
uyumsuzluklarin olabilecegi belirtilmistir. Beetsma, vd. (2001), kurduklar: iki tilkeli

modelde, bir talep soku durumunda otoritelerin kendi {iizerlerine diisen istikrar
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maliyetleri konusunda anlasmazliga diisebilecegini, buradan hareketle model kisitlar
altinda AB’de mali koordinasyonun ECB’nin bedavaci davranisini artirabilecegini
belirtmislerdir. Bunun sonucu olarak da istikrarsizlik ile miicadelenin maliyetinin
onemli bir kisminin {lkeler tarafindan karsilanacagi ifade edilmistir. Bu ornek, etkin
olmayan bir maliye politikas1 koordinasyonuna isaret etmektedir. Bu sebeple maliye
politikas1 koordinasyonunun tasariminin onemli oldugu vurgulanmaktadir. Diger
taraftan Mussa (1991) ve Giovannini (1991) maliye politikasi koordinasyonunun
uygulanabilir olmadigini, duruma 6zgii politikalarin EBC’nin de destegi ile daha dogru

sonuclar verecegini belirtmislerdir (Chortareas, 2013, s. 89).

Ayrica maliye politikast koordinasyonunu arastiran teorik c¢aligmalardaki varsayim,
koordinasyonun maliyetsiz oldugudur. Fakat miizakere maliyetleri géz ardi edilebilir
olsa da koordinasyon anlagmasinin uygulamasinin, 6nemli denetleme maliyetleri olmasi
muhtemel goriilmektedir. Diger taraftan, bazi calismalar, maliye politikasinin kolaylikla
gbzlemlenebilir olan araglarina odaklanmakta bu sebeple denetlemenin kolay ve
maliyetsiz olacagini ifade etmektedir. Fakat maliye politikasi, para politikasina gére
daha karmasik ve zor gézlemlenebilir bir politika tiiriidiir. Belirli bir amag ¢er¢evesinde
olusturulan anlagmalarin miizakere edilmesi, maliyetli ve denetlenmesi zor
olabilmektedir. Maliye politikasina bagli diger bir sorunun da biitce rakamlarinin
yaratict muhasebe hileleri yapilmasina uygun olmasi sebebiyle denetlemede ortaya
cikabilecek problemler olarak gosterilmektedir (Beetsma vd., 2001, s.7). Ayrica Buiter
vd. (1993), maliye politikasinin digsal etkilerinin zayif ve etkinin isaretinin kesin

olmamas sebebiyle mali koordinasyona ihtiyatl yaklasmaktadirlar.
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2. MALI YAKINSAMA, KONJONKTUREL
DALGALANMALAR VE MALIYE POLITIiKASI

1980’11 yillar boyunca konjonktiirel dalgalanmalar ve ekonomik performans arasindaki
karmasik iliski iktisat alanindaki tartismalarda goz ardi edilmis, konjonktiirel
dalgalanmalarin ekonomik biiylime ve refah {izerindeki etkisinin oldukg¢a diisiik
olduguna inanilmistir. 1990’11 yillara gelindiginde ise, konjonktiirel dalgalanmalarin
ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi ve dnemli miktarda refah kaybina sebep
oldugu ortaya konulmustur. Ozellikle gelisen ve gelismekte olan iilkelerde
deneyimlenen finansal krizler, konjonktiirel dalgalanmalarin gelir dagilimi ve yoksulluk

tizerindeki negatif etkilerini ortaya koymustur (IMF, 2005, s.86).

Konjonktiirel dalgalanmalarin toplumsal refah ve ekonomik performans {izerine olan
olumsuz etkilerinin de anlasilmasi ile birlikte dalgalanmalarla miicadelede hangi
araglarin kullanilacag: tartigilir olmustur. Literatiirde sinirli sayidaki ¢alisma, maliye
politikasinin konjonktiirel dalgalanmalar iizerine olan etkilerini arastirmistir. Bu
calismalarin bir ¢ogunda maliye politikasi, konjonktiirel dalgalanmalarla miicadelenin
en Onemli ajan1 olarak goriilmiistiir. Diger taraftan, bircok calismada, otomatik
stabilizatorler konjonktiirel dalgalanmalarla miicadelenin 6nemli araclarindan biri
olarak goriilmekte iken, ihtiyari politikalar, cogunlukla ayni yonli devrevi
(istikrarsizlastirict) etkilerle iliskilendirilmekte ve politikanin kendisinin istikrarsizliga

sebep oldugu belirtilmektedir. (Fatas ve Mihov, 2003, s. 1421; Curesma vd. 2011).

Mali yakinsama ise, mali olarak sorumsuzca hareket eden iilkelerin (siirekli yiiksek
biitce ac1g1 veren iilkelerin), ¢esitli reformlar yaparak (mali kurallar uygulayarak) diger
tilkeler ile arasindaki farki kapatmasi olarak tanimlanmaktadir. Buradan hareketle mali
olarak sorumsuz (fiscally irresponsible) politikalar izleyen iilkeler, kendilerine 6zgii
soklar yaratmaktadir. Bu ¢ergevede, iilkelerin biit¢e agiklarinin azalmasi, kendilerine
0zgl soklar azaltarak, diger iilkelerle benzer maliye politikalar1 uygulamasina yardimci
olur. Bu dogrultuda, filkelere 6zgli soklar ortadan kalktiginda, konjonktiirel

dalgalanmalarin da azalacagi ileri siiriilmektedir.
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Bu boliimde oncelikle konjonktiirel dalgalanma kavrami ve konjonktiirel dalgalanmanin
ekonomik ve sosyal sonuglari tizerinde durularak, konjonktiirel dalgalanmalarin neden
azaltilmasi1 gereken bir durum oldugu ifade edilecektir. Daha sonra mali yakinsama ve
konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki iliski literatiirdeki tartismalar cercevesinde ele

alinacaktir.

2.1 KONJONKTUREL DALGALANMALAR VE ONEMIi

2.1.1 Konjonktiirel Dalgalanma Kavram

Iktisadi faaliyetler tarihsel bir bakis acisiyla degerlendirildiginde, istikrarli bir seyir
izlemedigi, inis ve ¢ikislarin gozlemlendigi goriilmektedir. iktisadi faaliyetlerdeki soz
konusu inis ve cikislar “konjonktiirel dalgalanma” kavrami altinda incelenmektedir.
Konjonktiirel — dalgalanmalarin ~ tanimlanmast  ve  Ozelliklerinin ~ belirlenmesi
makroekonomi literatiiriinde 6nemli bir yer tutmaktadir (Altug, 2009). Konjonktiirel
dalgalanmanin 6zellikleri ele alinirken, bu dalgalanmalarin tarih boyunca deneyimlenen
ampirik bir olgu oldugu gorilmektedir. Ekonomik kosullar bazi donemlerde iyi ve
tatmin edici olurken, baz1 donemlerde zayif ve kotii olmaktadir. Iyi ekonomik kosuldan
kotii ekonomik kosula gecis kriz ya da resesyon olarak adlandirilirken, kétii ekonomik
kosullardan 1yi ekonomik kosullara gec¢is ise “iyilesme” olarak tanimlanmaktadir

(Zarnowitz, 1991, s.5).

Konjonktiirel dalgalanmalarin literatiirde en ¢ok kullanilan tanimi Burns ve Mitchell
(1946) tarafindan yapilmistir. S6z konusu tanima gore konjonktiirel dalgalanmalar,
ekonomik faaliyetlerin agirlikli olarak firmalarda organize edildigi ekonomilerde,
toplam ekonomik faaliyette ortaya cikan bir dalgalanma tiiriidiir. Bir dalgalanma
donemi, bircok ekonomik faaliyette ayn1 zamanda gergeklesen genisleme, durgunluk,
daralma ve bir sonraki genisleme donemiyle birlesen bir canlanma déneminden olusur.
Dalgalanmalar periyodik degildir, tekrarlanan degismelerdir ve siire olarak on yildan on
iki yila kadar degisirler (Burns ve Mitchell, 1946, s.3). Tanima goére, konjonktiirel
dalgalanmalar, toplam ekonomik faaliyetlerde ortaya ¢ikar ve birgok ekonomik

faaliyette ayni zamanda meydana gelir. Konjonktiirel dalgalanmalar tahmin edilebilir
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zaman araliklarinda meydana gelmez, dnceden belirli olan siire zarfinda sona ermez ve

tekrarlanirlar.

2.1.2 Konjonktiirel Dalgalanmalar ve Biiyiime Iliskisi

Maliye politikasinin temel amaci, konjonktiirel dalgalanmalarin stabilizasyonudur. Bu
argiiman konjonktlirel dalgalanmalarin uzun dénemli ekonomik biliylimeyi negatif
yonde etkiledigi goriisiine dayanmaktadir (Cuaresma, 2011, s.1079). Konjonktiirel
dalgalanmalar ve ekonomik performans arasindaki karmasik iligki 1980°li yillar
boyunca iktisat alanindaki tartismalarda goz ardi edilmis, konjonktiirel dalgalanmalarin
ekonomik biiylime ve refah iizerindeki etkisinin olduk¢a diisiik olduguna inanilmaistir.
1990’11 yillara gelindiginde ise, konjonktiirel dalgalanmalarin ekonomik biiylimeyi ciddi
oranda azalttigt ve bunun Onemli miktarda refah kaybi maliyeti oldugu sonucuna
ulasilmistir. Gelisen piyasalarda ve gelismekte olan iilkelerde deneyimlenen finansal
krizler, konjonktiirel dalgalanmalarin gelir dagilimi ve yoksulluk {izerindeki negatif
etkilerini ortaya koymustur (IMF, 2005, s.86). Literatiirde, konjonktiirel
dalgalanmalarin neden olacagi refah maliyetinin temel olarak, bireylerin tiiketim
kaliplarinda yaratacagi degisimden kaynaklandigi ifade edilmektedir. Konjonktiirel
dalgalanmalarin diisiik gelir gruplart lzerindeki negatif etkisi ise, diisiik gelir
gruplarinin kamu tarafindan arz edilen egitim ve saglik hizmetlerine olan taleplerinin
yiiksek olmasi nedeniyle resesyon donemlerinde gelismekte olan ekonomilerde ayni
yonlii devrevi politika uygulama egiliminin kamu harcamalarinin azalmasina yol

acmasindan kaynaklanmaktadir (IMF, 2005, s.87).

Literatlirde konjonktiirel dalgalanmalarin uzun dénemli biiyiime {izerindeki etkilerini ele
alan calismalarda ti¢ farkli sonuca ulagilmistir. S6z konusu sonuglardan birincisi,
Keynes’in katkilarina dayanmakta olup konjonktiirel dalgalanmalarin uzun dénemli
ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkiledigini ifade etmekte boylece istitkrar
politikalarina gerekge saglamaktadir. Ikinci sonug, konjonktiirel dalgalanmalar ve
biiyiimenin iliskisiz oldugunu ifade etmektedir. Ugiincii sonuc¢ ise, Schumpeter’in
yaratict yikim argiimanina dayanarak konjonktiirel dalgalanmalarin uzun doénemli

biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigini belirtmektedir (Ddpke, 2004, s.103).
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Makroekonomi literatiiriiniin  6nemli bir kisminda biiylime ve konjonktiirel
dalgalanmalar birbirinden bagimsiz kavramlar olarak ele alinmistir. Bu ¢ercevede “yeni
makroekonomik  konsensus” (new macroeconomic consensus) konjonktiirel
dalgalanmalar1 digsal olarak belirlenmis, uzun doénemli trendden sapmalar olarak
modellemistir. Diger yandan uzun dénemli biiylimenin belirleyicilerini ele alan ampirik
caligmalarda konjonktiirel dalgalanmalar ¢ok nadir olarak aciklayici degisken olarak ele

alinmistir (Dopke, 2004, s.104).

Konjonktiirel ~dalgalanmalarin  biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi yolundaki
arglimanlarin ilki “firsat maliyeti etkisine” (opportunity cost effect) dayanmaktadir. Bu
yaklagima gore, resesyonlar firmalar i¢in uzun donemde verimliliklerini arttiracak
faaliyetlerde (yeniden yapilanma, egitim, yeni teknolojilerin denenmesi gibi)
bulunmalarinin en dogru zamanidir. S6z konusu faaliyetlerin normal iiretim esnasinda
gerceklestirilmesi halinde {retim faaliyetlerinin zarar gorecek olmasi nedeniyle,
resesyon sirasinda iiretim diisiik olacagindan s6z konusu faaliyetlerin firsat maliyeti
gelecekte elde edilecek faydasina gore yiiksek olacaktir (Saint-Paul, 1997, s.146-147).
Boylece konjonktiirel dalgalanmalarin gelecekte verimliligi arttiracak faaliyetlerin
gerceklestirilmesine imkan vererek uzun donemli biiylimeyi pozitif yonde

etkileyecektir.

Konjonktiirel dalgalanmalar ile biliylime arasindaki pozitif yonlii iliskiyi ele alan diger
yaklasim ise, resesyon karsisinda iktisadi ajanlarin, fiziksel ya da beseri sermaye
tasarrufuna giderek kendilerini  koruma davranigt sonucunda  konjonktiirel
dalgalanmalarin tasarruflari, yatirimlar1 ve boylece biiyiimeyi olumlu yonde etkiyecegi

gorlisiine dayanmaktadir (Dopke, 2004, s.105).

Konjonktiirel dalgalanmalar ve biiylime arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu savunan
ticiincli yaklasimin kokenleri ise, Schumpeter’in (1939) “yaratict yikim” arglimanina
dayanmaktadir (Ddpke, 2004, s.105). Schumpeter’e gore resesyonlarin firmalari
etkinliklerini arttirmaya tesvik etmek anlaminda pozitif etkileri bulunmaktadir.

Firmalar, resesyon sirasinda, karliliklar1 ve nakit rezervleri azaldik¢a gereginden fazla
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calisanlarin isine son verecek ve verimliliklerini arttiracak sekilde yeniden
yapilanacaklardir. Endiistri icinde yer alan verimsiz firmalar “dogal seleksiyon” sonucu
varliklarin1 devam ettiremeyeceklerdir. S6z konusu “yaratict yikim siireci” ekonomik

biiyiimeyi pozitif yonde etkileyecektir (Stiglitz, 1993, s.1-2).

Konjonktiirel dalgalanmalarin biliylimeyi pozitif yonde etkiledigini ele alan ¢aligmalarin
yaninda negatif etkiledigini iddia eden oldukg¢a genis bir literatiir bulunmaktadir
(Dopke, 2004, s.105). Konjonktiirel dalgalanma ve biiyiime arasindaki negatif iliskiyi
ele alan argiimanlardan ilki, resesyon doneminde ortaya c¢ikan issizlik nedeniyle
meydana gelecek yetenek kayiplarinin, biiyiime iizerindeki etkisini degerlendirmektedir.
Bu c¢ercevede, resesyon donemlerinde c¢alisanlar issizligin artmasi sonucu bazi
yeteneklerini kaybederler ve bu nedenle kisa dénemli sokun etkisi uzun dénemde de
devam eder. Martin ve Rogers (1997) teorik diizeyde gerceklestirdikleri ¢calismalarinda,
biiyiimenin kaynaginin “yaparak 6grenme” (learning by doing) oldugu ekonomilerde
istihdam {izerindeki soklar1 stabilize edecek, karsi yonlii devrevi (counter-cyclical)
politikalarin beseri sermaye birikimini pozitif yonde etkileyerek biiylimeyi arttiracagini
ortaya koymuslardir. Iktisadi biiyiimenin yaparak &grenmeden kaynaklandig
ekonomilerde resesyonlar, yaparak 6grenme olanaginin ortadan kalktigi donemler
oldugundan, konjonktiirel dalgalanmalar beseri sermaye birikimini ve dolayisiyla
bliylimeyi azaltabilecektir. Martin ve Rogers (2000) ise, teorik diizeyde olan bu
tartigmayr ampirik diizeyde test etmislerdir. Ug farkli iilke grubu igin yaptiklart
analizde, Avrupa iilkeleri ve sanayilesmis {lkeler grubunda konjonktiirel
dalgalanmalarin  biiyimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasirlarken,
sanayilesmemis tlkeler grubunda biiylimenin temel kaynaginin yaparak Ogrenme
olmamas1 nedeniyle konjonktiirel dalgalanmalar ve biiylime arasinda negatif iliski bir

gozlemleyememislerdir.

Konjonktiirel dalgalanmalarin biiyiimeyi negatif yonde etkiledigini ele alan bir diger
goriis ise, dalgalanmalardaki artisin politik istikrarsizli1 arttirarak biiylimeyi negatif
yonde etkileyecegi diisiincesine dayanmaktadir. Politik istikrarsizlik ve biiyiime
arasinda iki yonli bir iligki bulunmaktadir. Bir taraftan politik istikrarsizlik sonucu

belirsizlik arttig1 i¢in tasarruf ve yatirimlar negatif yonde etkileneceginden biiyiime
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azalacaktir. Diger taraftan, diisiik biiyiime oranlar1 politik istikrarsizlig1 arttiracaktir. Bu
cergevede, cok sayida ampirik caligmada, sanayilesmis ekonomilerde, hiikiimetlerin
yeniden seg¢ilme olasiliklarinin se¢imlerden Onceki biliylime oranlarina bagli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu noktada, bliyiime ve politik istikrarsizlik arasindaki iliski kisir
dongiiye yol agmaktadir. Bu iliski digsal soklar durumunda degerlendirilebilir.
Ekonomik gelismelerden bagimsiz, oOrnegin uluslararast politik gelismelerden
kaynaklanan bir politik anlasmazlik ¢iktiginda, yatirim ve biiyiime s6z konusu sokun
etkisiyle diisecek ve politik istikrarsizlik daha da artacaktir. Benzer sekilde 6rnegin
ticaret hadlerinde iilkenin aleyhine meydana gelen degisiklik milli gelirin
dalgalanmasina yol acarak, hiikiimetin bu durumdan sorumlu tutularak politik
istikrarsizlifin artmasina ve sonu¢ olarak yine ekonomik biiylimenin olumsuz

etkilenmesine yol agabilecektir (Alesina, vd., 1996, s.191).

Konjonktiirel dalgalanmalarin biiyiimeyi negatif yonde etkiledigini ele alan {igiincii
yaklasim ise, temellerini kredi piyasasindaki aksakliklara dayandirmaktadir. Stiglitz
(1993) calismasinda, Oncelikle Schumpeter’in resesyonlarin firmalar1 etkinliklerini
arttirmaya tesvik ederek biliylimeyi olumlu yonde etkiledigi goriisiinii teorik ¢ercevede
kabul etmistir. Stiglitz (1993) modelinde, ayn1 zamanda, konjonktiirel dalgalanmalarin
kaynaklarin tam olarak kullanilmamasi sonucunda ortaya ¢ikaracagi gecici milli gelir
kayiplarimin yani1 sira, sermaye piyasasindaki aksakliklarin arastirma&gelistirme
harcamalarinda azalmaya yol acarak gelecek donem ekonomik performansin olumsuz
yonde etkilenecegi sonucuna ulagsmistir. Resesyon doneminde bankalarin teminat olarak
sermaye talep etmesi sonucu firmalar ticari kredilerini arttirarak arasgtirma&gelistirme
faaliyetlerine  yatinm  yapamayacaklardir. Bu c¢ergevede, Stiglitz (1993),
aragtirma&gelistirme harcamalarinda meydana gelen azalmanin biiylime {izerindeki
negatif etkisinin, verimlilik artis1 sonucu meydana gelen gecici kayiplardan daha 6nemli

oldugunu ifade etmistir.

Konjonktiirel dalgalanmalarin biiylime iizerindeki negatif etkisini ele alan bir baska
yaklagim ise, dalgalanmalarin neden oldugu belirsizligin yatirim kararlar1 tizerindeki

etkisini degerlendirmektedir. Bu ¢ercevede, konjonktiirel dalgalanmalardaki artig
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sonucu ortaya ¢ikan belirsizlik yatirim kararlarinin ertelenmesine yol agarak ekonomik

biliylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir (Dopke, 2004, s.106).

Konjonktiirel dalgalanmalar ve ekonomik biiylime iliskisini ele alan ampirik
calismalarin bazilarinda konjonktiirel dalgalanmalarin biliylimeyi arttirdigi sonucuna
ulagilirken, digerlerinde, biiylimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Literatiirde konjonktiirel dalgalanma biiylime iliskisini ele alan temel ampirik ¢alisma
olarak degerlendirilen Ramey ve Ramey (1995)’de konjonktiirel dalgalanmalarin
biliylimeyi azalttigt sonucuna ulagilmistir. Benzer sekilde, Altman (1985), Kneller ve
Young (2001), Fatas (2002), Fatas ve Mihov (2003), Kose vd. (2005), Badinger (2010),
konjonktiirel dalgalanmalarin biiyliimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasan
caligmalar arasinda yer alirken, Grier ve Perry (2000) konjonktiirel dalgalanmalar ve
biiyiime arasinda anlamli bir iliski bulamamistir. Diger taraftan, Kormendi ve Meguire
(1985), Black (1987), Caballero ve Hammour (1991), Imbs (2007) ise, konjonktiirel

dalgalanmalarin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Konjonktiirel dalgalanmalarin biiyiime tizerindeki etkileri goz ontine alindiginda, maliye
politikasinin istikrarlandirict etkisinin biiylimeyi artirabilecegi literatiirdeki calismalarla
da desteklenmektedir. Buradan hareketle mali yakinsamanin  konjonktiirel
dalgalanmalar1 azaltma potansiyelinin, biliyiime {izerinde olumlu etkisi olabilecegi

diistiniilmektedir.
2.2 MALI YAKINSAMA VE KONJONKTUREL DALGALANMALAR

AB iilkeleri, 1994 yilinda yiirtirliige giren Maastricht Kriterleri ¢ercevesinde parasal
birlige giris i¢in mali konsolidasyona gitmislerdir. Bu dogrultuda, 1999 yilinda bir¢ok
AB ftyesi lilke EMU’ya katilmistir. Birinci boliimde genis bir sekilde ele alinan
Maastricht Kriterlerinden, kamu biit¢esi ve kamu borcu tizerine getirilen kisitlar maliye
politikasin1 dogrudan ilgilendirmektedir. Bu c¢alismada, ilgili literatiirde, iyi bir
yakinsama gostergesi oldugu belirtilen biitge kriteri ilizerine odaklanilmakta, mali

yakinsama iilkelerin biitce dengelerinin GSYIH’ya oranlari iizerinden hesaplanmaktadir.
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AB’de mali yakinsama, MT’de belirtilen ve daha sonra SGP ile uygulanmasina devam
edilen mali kurallara, uyan (uymaya galisan) iilkelerin, biitce dengelerinin birbirlerine
yaklasmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, mali yakinsama, literatiirde liye tilkelerin

maliye politikasi farkliliklarmin azalmasi anlamma da kullanilmaktadir!?,

Literatiirdeki yer alan calismalara gore, kriz donemlerinde kesintiye ugramis olsa da
AB’nde mali yakinsamanin gerceklestigi ve Tllkelerin maliye politikalarindaki
farkliliklarin azaldig1 ifade edilmektedir. Buradan hareketle, gerceklesen mali
yakinsamanin ve saglanan Ortiili  mali koordinasyonun, {iilkelerin maliye
politikalarindaki ihtiyariligin azalmasini ve iilkelere 6zgli soklarin ve dolayisiyla,
konjonktiirel dalgalanmalarin azalmasini sagladig ileri siiriilmektedir (Furceri, 2009, s.
615). Bu noktada ortiilii de olsa mali koordinasyonun rolii oldugu diisiiniilmektedir.
Ciinkii tlkeler, diger iilkelerin maliye politikalarinin icerigi konusunda sinirli da olsa,
bilgi sahibi olmaktadir'?, bu da iilkeleri ortaya ¢ikmasi muhtemel soklara kars: daha
hazirlikli  hale getirmekte ve soklarin digsal etkilerinin igsellestirilmesini
kolaylagtirmaktadir. Fatas ve Mihov (2009)’da belirtildigi tizere, ozellikle SGP ile
birlikte tilkelerin mali gostergelerinin komisyon tarafindan denetlenmesi bir ¢esit erken
uyart mekanizmas: seklinde algilanmaktadir. Ulkelerin soklara maruz kaldig
diisiintildiiglinde, s6z konusu yakinsama ve koordinasyonun iilkelerde bu soklarin

etkilerinin daha az hissedilir olmasinda etkili oldugu sdylenebilir.

Bu tezde temel olarak, mali yakinsamanin konjonktiirel dalgalanmalar iizerinde bir
etkisi var midir varsa bu etki hangi yondedir, sorusuna cevap aranmaktadir. Literatiirde
siirli sayidaki ¢aligma, maliye politikasinin konjonktiirel dalgalanmalar {izerine olan
etkilerini arastirmistir. S6z konusu c¢aligmalarda maliye politikasinin konjonktiirel
dalgalanmalar1 nasil etkiledigi konusunda bir goriis birligi saglanamamistir. Diger

taraftan dogrudan mali yakinsamanin konjonktiirel dalgalanmalar {izerine etkisini ele

11 Darvas vd. (2005) ve Furceri (2009)’da mali yakinsama, iilkelerin maliye politikalarindaki benzerlik
olarak da ifade edilmektedir.

12 AB’de, genellikle ayda bir kez olmak iizere, iiye iilkelerin maliye bakanlarimin ve belirli AB komisyonu
iiyelerinin katildigit ECOFIN toplanmaktadir. Konseyin amaci, ekonomi ve vergileme politikalarr gibi
konular tizerinde goriis aligverisinde bulunarak, iiye iilkelerin ekonomi politikalarini koordine etmek,
ekonomik performanslarinin yakinsamalarini hizlandirmak ve biitge politikalarini gézlemlemektedir.
ECOFIN toplantilarin AB’de koordinasyonun saglanmasina donilk onemli bir kurum olarak
goriilmektedir (http://www.consilium.europa.eu/en/council-eu/configurations/ecofin/).



43

alan tek ampirik calisma Furceri (2009)’dur. Furceri (2009)’da, ampirik ¢alismanin
yaninda, mali yakinsama ve konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki iliskiyi ortaya koyan
teorik bir model de olusturulmaya g¢alisilmistir. S6z konusu teorik model, Kydland ve
Prescott (1977) ve Barro ve Gordon (1983) calismalarinda Onerilen teorik modeller
cergevesinde olusturulmustur. Hiikiimetin kayip fonksiyonunun minimizasyonuna
dayanan model ¢ercevesinde, mali yakinsama ve konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki
iliskinin belirsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayni1 ¢alismada yapilmis olan ampirik
analizde, 1964-2003 yillar1 arasinda 11 AB ve 21 OECD iilkesinde, benzer biitge
dengelerine sahip iilkelerde, konjonktiirel dalgalanmalarin azalma egiliminde oldugu ve
bunun da biiylimeyi hizlandirdigr sonucuna ulasilmigtir. Darvas vd. (2005) ise, temel
olarak mali yakinsama ve konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki iliskiyi
dalgalanmalarin senkronizasyonu cergevesinde incelemistir. 21 OECD iilkesi i¢in 40
yillik bir donemde inceleme yapilmis ve sonug olarak iilkelerin biitge dengelerinin
birbirlerine yaklasmasinin, konjonktiirel dalgalanmalarinin senkronize olmasi iizerinde

o6nemli bir etkisi oldugu ifade edilmistir.

Literatiirde teorik bir model c¢ercevesinde mali yakinsama ve konjonktiirel
dalgalanmalar arasinda baglanti saglanamamis olsa da iligkinin anlasilabilir oldugu
diisiiniilmektedir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi, mali yakinsama, mali olarak
sorumsuzca hareket eden {ilkelerin (siirekli yiiksek biitce agig1 veren iilkelerin), cesitli
reformlar yaparak diger iilkeler ile arasindaki farki kapatmasi olarak tanimlanmaktadir.
Buradan hareketle mali olarak sorumsuz politikalar izleyen tilkeler, kendilerine 6zgii
soklar yaratmaktadir. Bu gercevede, iilkelerin biitce agiklarini azaltmasi, kendilerine
0zgii soklar azaltarak, diger tilkelerle benzer maliye politikalar1 uygulamasina yardime1
olur. Bu dogrultuda, tilkelere 6zgli soklar ortadan kalktiginda, konjonktiirel

dalgalanmalarin da azalacagi ileri siirtilmektedir.

Ulkelerin maliye politikas1 farkliliklar1 (benzerlikleri) ile konjonktiirel dalgalanmalar
arasmndaki iliski ele almirken soklarin varligi énemli goriilmektedir. Ulkeler, déviz kuru
ve/veya Tlcret soklar1 gibi asimetrik soklara maruz kalmaktadir. Dahasi petrol
fiyatlarindaki artiglar gibi  benzer soklarin, her {ilkedeki farkli yayilma

mekanizmalarindan dolay1 asimetrik etkileri s6z konusu olabilmektedir. Eger bu
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soklarin etkileri ihtiyari maliye politikas1 veya otomatik stabilizatorler tarafindan
bastirilirsa mali 1raksamanin konjonktiirel dalgalanmalarin azalmasi ile iliskili
olabilecegi belirtilmektedir. Ornegin; Almanya ve Hollanda’nin baslangicta benzer
biitge dengelerine sahip oldugunu varsayalim. Almanya, negatif bir soka maruz
kaldiginda ve genisletici bir maliye politikasi ile bu soka karsilik verdiginde artan
konjonktiirel dalgalanma tekrar diisiise gegecektir. Bu durumda, Almanya’nin biitce
dengesi Hollanda’ninkinden uzaklasirken Almanya ekonomisinde konjonktiirel

dalgalanmalarda azalma gozlemlenecektir (Darvas, 2005, s.263; Furceri, 2009, 5.615).

Diger taraftan Gavin ve Perotti(1997), Catao ve Sutton (2002), Gali, vd. (2003),
Lane(2003), Perry (2004), Kaminsky vd.(2004), Aguiar vd. (2005), Talvi ve Vegh
(2005), Manesse (2006), Alesina vd. (2008) ve Fatas ve Mihov (2009)’da da belirtildigi
lizere, maliye politikasi bazi iilkelerde GSYIH ile ayni yonlii hareket etmektedir yani
aynt yonlii devrevidir. Maliye politikasinin bu ayni yonlii devrevi yapisi soklarin
kaynagi olabilmektedir (6rn. politik nedenler). Varsayalim ki Almanya ve Hollanda’da
herhangi bir mali sokun olmadig1 durumda, Almanya genisletici bir maliye politikas1
uygulamig olsun, bu durumda da Almanya’nin biitge dengesi Hollanda’ninkinden

uzaklasirken konjonktiirel dalgalanmada artis gozlemlenecektir (Darvas, 2005, s.263).

Her iki durum g6z oOniine alindiginda, mali iraksama soklara miidahale sonucunda
(maliye politikas1 kars1 yonlii devrevi ise) ortaya ¢ikiyorsa, konjonktiirel dalgalanmalar
azalmakta; eger maliye politikas1 kendisi sokun sebebiyse aksi durum s6z konusu
olmaktadir. Teorik acgidan bakildiginda, mali yakinsama/mali koordinasyon ve
konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki iliski Furceri (2009)’da da belirtildigi {izere
belirsizdir. Bu sebeple en basta sorulan, mali yakinsamanin konjonktiirel dalgalanmalar
tizerinde bir etkisi var midir, varsa bu etki hangi yondedir, sorusunun cevabi1 ampirik

modellerde aranmaktadir (Darvas, 2005, s.263; Furceri, 2009, s.615).

Mali yakinsama ve konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki yukarida anlatilan iliski

kisaca Sekil-2’de 6zetlenebilir:
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Sekil-2: Mali Yakinsama ve Konjonktiirel Dalgalanmalar Iliskisi

Kurall1 Maliye Politikas1

{

Mali Yakinsama /Maliye Politikas1 Koordinasyonu (1)

!

Ihtiyari Maliye Politikas1 (%)

{

Iktisadi Dalgalanmalar (¥)

J

Biiylime (1)

Mali yakinsama ve konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki iligki veriler gercevesinde
incelenmistir. Tablo-1’de (1995-2015) yillar1 arasinda AB-15 f{ilkelerinin biitce
dengelerinin GSYIHye oranina yer verilmektedir. Mali yakinsama hipotezinde oldugu
gibi Maastricht Kriterlerinin uygulanmaya baslanmasi ile birlikte iilkelerin biitge
aciklarimin azalmakta ve biitce dengelerinin birbirlerine yaklagmakta oldugu
goriilmektedir. Biit¢e aciklarindaki bu diisiis, SGP’nin yiiriirliige girdigi ve tek para
birimi Avronun kullanilmaya baslandig1r 1999 yilindan sonra da devam etmistir. Fakat
2008 kiiresel finans krizi sonrasinda, krizden derin bir sekilde etkilenen basta
Yunanistan ve Irlanda’da biit¢e disiplini 6nemli 6lciide bozulmus ve bu iki iilkenin
biitge dengeleri diger iilkelerden uzaklagsmistir. Diger taraftan, AB-15 ortalamasina
bakildiginda ise, biitge a¢iginin GSYIH ye orani, kriz yili ve takip eden yillar disinda

ust sinirt asmamistir.
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1995-2015 yillar1 arasinda, AB-15 {ilkelerinin mali yakinsama degerlerini gdsteren
Sekil-3 incelendiginde, iilkelerin biitge dengelerinin birbirlerine yaklagtigi ve mali
yakinsamanin kriz donemlerinde kesintiye ugrasa da gerceklestigi goriilmektedir. 2008
yilinda 6zellikle krizin etkisi mali gostergelerine de yansimis olan Irlanda ve kismen

Yunanistan’in, diger iilkelerden negatif ayristig1 goriilmektedir.

Sekil-3: AB-15 Ulkelerinde Mali Yakisama (1995-2015)
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Kaynak: AMECO verileri kullanilarak hesaplanmistir.

Diger taraftan Sekil-4, AB-15 iilkelerinin son 35 yildaki konjonktiirel dalgalanmalarini
alt donemler itibariyle gostermektedir. MT oOncesi 80-89 donemine bakildiginda
konjonktiirel dalgalanmalarin olduk¢a yiiksek oldugu goriilmektedir. Daha sonra, MT
ile birlikte baglayip, SGP ile devam eden ortak para birimine geg¢is siirecinde, onceki
donemlere kiyasla konjonktiirel dalgalanmalarda azalma oldugu gozlenmektedir.
Konjonktiirel dalgalanmalarin son donemlerindeki artiglarinin ise, 2008 yilinda yasanan

kiiresel kriz ile baglantili oldugu diistintilmektedir.
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Sekil-4: AB-15 Ulkelerinde Konjonktiirel Dalgalanmalar (1980-2015)
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Kaynak: OECD, biiyiime verileri kullanilarak hesaplanmistir.

AB-15 iilkelerinin mali yakinsamalarin1 gosteren Sekil-3 ve AB-15 iilkelerinin
konjonktiirel dalgalanmalarini  gosteren  Sekil-4  birlikte incelendiginde, mali
yakinsamanin gerceklesmesi ile birlikte konjonktiirel dalgalanmalarin da azaldig:
gozlemlenmektedir. Fakat 2008 yili ve takip eden donemde tiim diinyada oldugu gibi
AB iilkelerinin kamu maliyesi de krizden 6nemli 6l¢iide etkilemistir. Bu etkiyle birlikte
konjonktiirel dalgalanmalarin bazi iilkelerde gorece yiiksek seyrettigi sdylenebilir.
Ozellikle Irlanda ve Yunanistan’in biitce aciklarinin artmasi  konjonktiirel
dalgalanmalarina da yansmmis, Ozellikle Irlanda onemli bir makroekonomik
istikrarsizlik ~ sergilemistir. Ozetle veriler, mali yakmsama ile konjonktiirel
dalgalanmalar arasinda var oldugunu diislindiigimiiz iliskinin gercek olabilecegini

gostermektedir.
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Hiikiimetlerin konjonktiirel dalgalanmalara kars1 6nemli miidahale araclarindan birisinin
maliye politikas1 oldugu genel olarak kabul gérmektedir. Fatas ve Mihov (2003; 2006;
2009) maliye politikas1 bilesenlerini lice ayirmaktadir: (1) otomatik istikrarlandiricilar
(daralma donemlerinde harcamalar1 artirip vergileri azaltarak; genisleme donemlerinde
ise harcamalar1 azaltip, vergileri artirarak), (2) ekonomik sartlara reaksiyon gosteren
ihtiyari maliye politikasi, (3) mevcut makroekonomik durum disindaki sebeplerle
uygulanan ihtiyari maliye politikas1 (Fatas ve Mihov, 2003, s. 1422). Otomatik
stabilizatorler konjonktiirel dalgalanmalarla miicadelenin 6nemli araglarindan biri
olarak goriilmekte iken, ihtiyari politikalar, uygulama gecikmeleri gibi sebeplerle,
cogunlukla ayni yonlii devrevi (istikrarsizlastirici) etkilerle iliskilendirilmektedir
(Curesma vd. 2011). Debrun ve Kapoor (2010), 1970-2006 dénemi ig¢in, 20 OECD
tilkesi iizerine yaptiklar1 ¢alismada, maliye politikasinin konjonktiirel dalgalanmalara
temel miidahale aracinin otomatik istikrarlandiricilar oldugunu ortaya koymuslardir.
Fatas ve Mihov (2012) ise, 1990-2010 yillar1 arasinda 23 OECD iilkesindeki maliye
politikasinin konjonktiirel hareketlerini incelemistir. Caligmada, Debrun ve Kapoor
(2010)’a benzer bir sekilde, birgok iilkede konjonktiirel dalgalanmalar1 azaltan unsurun
ihtiyari maliye politikasi degil otomatik istikrarlandiricilar oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ayrica kriz sonrasi donemde tiim {ilkelerde ihtiyari maliye politikasinin agirt
kullaniminin arttig1 tespit edilmistir. Diger taraftan, Fatas ve Mihov (2006)’da maliye
politikasinin ihtiyari niteliginin soklarin kaynagi oldugunu ileri siiriilmiis ve bu soklarin,
konjonktiirel dalgalanmalart artirip makroekonomik dalgalanmalara sebep olacag:

belirtilmistir.

Mali 1raksamaya sebep olan etkenlerin en 6nemlisinin ihtiyari maliye politikasinin agirt
kullanim1 oldugu ifade edilebilir. Literatiirde mali yakinsamaya temel teskil eden mali
kurallarin, s6z konusu ihtiyari politikalar1 kisitlayabilecekleri belirtilmektedir. Kurallar,
maliye politikalarinin ayn1 yonlii devreviligini azaltip, lilkelerin kendilerine 6zgii soklar
yaratmalarin1 engellemekte ve dolayli olarak mali koordinasyon ile bu soklarin diger
tilkelere “bulagmasinin” engellenebilecegi ifade edilmektedir. Diger taraftan, maliye
politikas1 kisitlarinin, iilkelerin konjonktiirel dalgalanmalara miidahale yetenegini

(kars1-yonlii devrevi maliye politikalarini), maliye politikasi esnekligini, azalttiklar1 ve
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sonug olarak kurallarin konjonktiirel dalgalanmalar: arttirabilecegi de savunulmaktadir

(Fatas ve Mihov, 2006, s.101).

Roubini ve Sachcs (1989), Poterba (1994), Alt ve Lowry (1994), ve Lane (2003)
tarafindan yapilan caligmalarda, biitce kisitlarinin maliye politikasinin esnekligini
azaltabilecegi ortaya konulmustur. Diger taraftan, konjonktiirel dalgalanmalarin kontrol
edilmesinde bir arag¢ olan maliye politikasinin sinirlandirilmasi ile birlikte konjonktiirel
dalgalanmalara miidahale imkaninin azalacak olmasi arglimani, Alesina ve Boyumi
(1996) ve Levinson(1998) tarafindan savunulmustur. Ozellikle parasal birliklerde
tilkeler para politikasi araglarin1 ortak merkez bankasina teslim etmis olduklarindan,
elde kalan tek miidahale aracinin maliye politikasi oldugu ifade edilmektedir. Bu
arglimana karst Fatas ve Mihov (2006), genellikle maliye politikalarinin
makroekonomik istikrar gozetilmeden uygulandigi, bu tip yoOnetim problemlerinin,
maliye politikas1 kisitlar1 ile ortadan kaldirilmasinin, konjonktiirel dalgalanmalarin
azalmasina ve toplumsal refah diizeyinin artmasina katkida bulunabilecegini

belirtmistir.

Roubini ve Sachcs (1989), 1960-1986 yillar1 arasinda OECD iilkeleri {izerine yapmis
olduklar1 galismada, biitce kisitlarinin, beklenmeyen soklar karsisinda hiikiimetlerin
miidahalesini geciktirdigi sonucuna ulagmistir. Poterba (1994), 1978-1993 yillar
arasinda ABD eyaletleri i¢in yaptig1 calismada Roubini ve Sachcs (1989) ile benzer
sonuglara ulasmistir. Alt ve Lowry (1994)’de 1968-1987 yillar1 arasinda ABD eyaletleri
icin yaptig1 calismada kisitlarin, maliye politikasinin miidahale yetenegini belirli sartlar

altinda sinirlandirdig1 sonucuna ulagsmistir.

Ayrica maliye politikast kisitlar1 ve konjonktiirel dalgalanmalar iliskisi, Alesina ve
Baoyumi (1996), Levinson (1998), Arestis vd. (2002), Fatas ve Mihov (2003), Fatas ve
Mihov (2006), Badinger (2009) ve Debrun ve Kapoor (2010) tarafindan ele alinmistir.
Bunlara ek olarak Furceri ve Jalles (2016), mali istikrarin konjonktiirel dalgalanmalar

tizerindeki etkisini arastirmistir.
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Alesina ve Bayoumi (1996), 1965-1992 yillar1 arasinda ABD eyaletleri iizerine yapmis
olduklar1 ¢alismada, mali kurallarin makroekonomik etkilerini arastirmiglardir. Sonug
olarak mali kurallarin mali disiplin sagladigini, buna karsin biit¢e esnekliginde azalma
meydana geldigini ifade etmislerdir. Fakat biitce esnekliginde meydana gelen bu
azalmanin, eyaletlerin konjonktiirel dalgalanmalarini1 etkileyecek seviyede olmadigini
belirtmislerdir. Levinson (1998) ise, 1969-1995 yillar1 arasinda ABD eyaletleri igin
yaptig1 ¢alismada, kat1 denk biitce kurali ile konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki
iliskiyi incelemistir. Sonu¢ olarak, biitce kisitlarinin konjonktiirel dalgalanmalari

artirdigini ifade etmistir.

Bu iki ¢alismanin aksine, diger ¢alismalar maliye politikasi kisitlarinin konjonktiirel
dalgalanmalar {izerinde pozitif etkileri oldugunu belirtmektedirler. Fatas ve Mihov
(2003) 1960-2000 yillar1 arasinda 91 iilke i¢in yaptiklart ¢alismada, ihtiyari maliye
politikalariin konjonktiirel dalgalanmalar ve ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Sonug¢ olarak, ihtiyari maliye politikasinin asirt  kullaniminin
konjonktiirel dalgalanmalar1 ve ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini ve ihtiyari
maliye politikasinin kisitlanmasimin konjonktiirel dalgalanmalar1 azaltacagini ifade
etmislerdir. Badinger (2009) ise, Fatas ve Mihov (2006) ise benzer bir ¢calismayr ABD
eyaletleri icin yapmustir. Calismada, biitge kisitlamalarinin konjonktiirel dalgalanmalari
azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Badinger (2009) bu ¢ercevede 20 OECD iilkesi icin
1960-2000 doneminde Fatas ve Mihov (2003)’un c¢alismasi ile paralel olarak ihtiyari
maliye politikasinin asir1 kullaniminin konjonktiirel dalgalanmalar iizerindeki etkisini
aragtirmistir. Caligmaya gore, 1990 yilindan bu yana, Maastricht Kriterleri ve SGP’de
yer alan kisitlar basta olmak {izere, uygulanan tiim mali kurallar, maliye politikasinin
thtiyari kullanimini azaltmistir. Ayrica, ihtiyari maliye politikasi kullaniminin azalmasi
ile birlikte konjonktiirel dalgalanmalarin da azaldigi belirtilmistir. Arestis vd. (2002),
1970-1999 yillar arasinda 11 EMU iilkesinde ve ABD’de mali yakinsamay1 ve maliye
politikalarimin karakteristiklerini incelemistir. Caligmaya gore, tiim {ilkelerde mali
yakinsamanin gerceklestigi ve EMU bolgesinde mali soklarin, ABD’ye gore daha az
oldugu sonuglarina ulasilmistir. Furceri ve Jalles (2015), 1980-2014 yillar1 arasinda 53
gelismis ve gelismekte olan iilkede, mali istikrarin konjonktiirel dalgalanmalar

tizerindeki etkisini aragtirmistir. Calismada mali istikrarin son 20 yilda bir¢ok iilkede
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arttig1 ve mali istikrarin konjonktiirel dalgalanmalar1 6nemli 6l¢iide azalttig1 sonucuna

ulastlmistir.

Literatiirdeki tartismalar goz Oniine alinarak maliye politikas1 kisitlarinin, konjonktiirel
dalgalanmalar iizerine etkisini belirleyen, iki zit etkiden s6z etmek miimkiindiir.
Birincisi, kuralli maliye politikasi ile birlikte ihtiyari maliye politikasinin azalmasinin
konjonktiirel dalgalanmalar1 azaltan pozitif etkisi, ikincisini ise, kuralli maliye
politikasinin s6z konusu oldugu durumda, konjonktiirel dalgalanmalara etkin bir sekilde
midahale kabiliyetindeki azalmanin negatif etkisi olarak ayristirmak mimkiindiir.
Kuralli maliye politikasinin uygulanmasi ile birlikte, maliye politikalarinin konjonktiirel
dalgalanmalar {izerinde ne gibi bir etkide bulunacagi bu iki etkinin sonucuna bagl

goriilmektedir (Fatas ve Mihov 2006, s.103).

Yukarida da yer verilen Fatas ve Mihov (2006) c¢alismasinda, bu iki etki de
arastirilmistir. Calismada, tartismanin her iki goriis i¢in de arglimanlar bulunmus, ayrica
Lane (2003) ile tutarli olarak, kisitlarin maliye politikasin1 ayni yonlii devrevi hale
getirdigi sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan, politik ¢ikarlar dogrultusunda uygulanan
maliye politikasinin kisitlanmasinin pozitif etkilerinin, karst yonli devrevi maliye
politikasinin kisitlanmasimin negatif etkilerinden daha biiytik oldugu ve bu etkinin de
konjonktiirel dalgalanmalar1 azaltacagi sonucuna varilmistir. Bu sonuca tezat bir
sekilde, Gali ve Perotti (2003), MT ve SGP ile birlikte uygulanan kisitlarin, EMU
bolgesi iilkelerinin ihtiyari maliye politikalarint karsi yonlii devrevi bir arag olarak
kullanmalarin1 engellemedigini belirtmistir. Dahast MT sonrast donemde maliye
politikasinin daha fazla kars1 yonlii devrevi bir karakter kazandigini ifade etmektedir.
Benzer sekilde Wierts (2008), ulusal harcama kurallarinin ayni yonlii devrevi harcama
artis ya da azaliglarmi smirladigimi belirtmistir. Brzozowski ve Siwinska-Gorzelak
(2010), denk biitge ve bor¢ kurallarinin maliye politikast dalgalanmasi tizerindeki
etkisine teorik ve ampirik kanit saglamaya g¢alistiklar1 ¢alismalarinda, Fatas ve Mihov
(2006)’n1n, tersine denk biit¢e kurallarinin maliye politikas1 dalgalanmasin1 arttirirken,
bor¢ kurallarinin dalgalanmayi azalttigini belirtmislerdir. Albuquerque (2011), ise mali
kurumlarin kalitesinin kamu harcamasinin dalgalanmasi tizerindeki etkisini 23 AB iiyesi

iilke icin 1980-2007 yillart i¢in arastirdigt c¢alismasinda, mali kurallarin kamu
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harcamasinin dolayisiyla maliye politikasinin dalgalanmasini azalttigi sonucuna
ulagsmistir. Son olarak, Schalck (2012), 1999-2010 doneminde 12 EMU iilkesi i¢in
yaptig1 caligmada, maliye politikasinin karsi-devrevi karakterde oldugunu ve SGP’nin

bu kars1 yonlii devreviligi dnlemedigini belirtmistir.

Maliye politikasinin ihtiyariligin kisitlanmasimin gerekli oldugunu savunanlar temel
argiimanlarini, hiikiimetlerin tekrar secilebilmek ve ekonomik gercekliklerden uzak
politik hedefleri karsilamak amaciyla, sosyal refah agisindan optimal olmayan
davraniglarda bulunabilecekleri iddiasina dayandirmaktadir. Bu iddialar Tornell ve Lane
(1999), Fatas ve Mihov (2009), Deprun ve Kapoor (2010) gibi c¢alismalarda
desteklenmis, ihtiyari maliye politikasinin asir1 kullaniminin ayni yonlii devrevi maliye

politikas1 sonucuna yol actig1 belirtilmistir.

Ek olarak maliye politikasinin kisitlanmamasi durumunda, biiyiik biitce aciklar1 ve borg
stoku sebebiyle hiikiimetlerin kamu harcamalarin1 kontrol edemez hale gelebilecek
olmasi da ifade edilmektedir. Bu durumun, zamanlararas1 vergileme gibi simdiki dénem
borg yiikiiniin sonraki nesillere aktarilmasi sonucunu dogurabilecegi ifade edilmektedir.
Maliye politikas1 kisitlarinin sonuglarini inceleyen c¢alismalarin 6nemli bir boliimiinde,
kisitlarin maliye politikas1 tizerinde 6nemli etkileri oldugu ifade edilmektedir (Fatas,

2006, s. 103; Debrun ve Kapoor (2010, s. 12).

Peki hiikiimetler neden ihtiyari maliye politikas1 uygulamayi tercih eder? Bu sorunun
cevabi politik iktisat literatiiriinde bulunabilir. Buna gore ilk sebep, Alesina vd. (1997)
ve Drazen (2000) tarafindan teorik ve ampirik olarak kanitlanmis olan se¢im
donemi dalgalanmalaridir (electoral cycle). Politik biitce dalgalanmalar1 olarak da
adlandirilmakta olan bu dalgalanmalarin iki alt baglikta incelenmektedir. Bunlardan ilki,
cikarci politik biitce dalgalanmalaridir. Bu goriise gore, iktidardaki parti tekrar secilme
sansini artirmak i¢in normalden daha fazla harcama yapar ve biitge acigini artirir ve
bunu yaparken politikalarin sonuglarindan ¢ok se¢menler {izerindeki etkiyi dnemserler
(Alesina, 1987, s.651). Cikarci biitge dalgalanmalarin varligi {izerine yapilmis ampirik
caligmalarda cesitli soru isaretleri olsa da Persson (2001) ve Shi ve Svensson (2001)

calismalarinda gii¢lii kanitlara ulagmiglardir. Calismalarda, se¢im donemlerinde
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harcamalarin artip vergilerin azaldig1 sonucuna ulasilmistir. Buradan hareketle ihtiyari
politikalarin 6zellikle secim donemlerinde arttig1 ve kamu maliyesini olumsuz etkiledigi
ve makroekonomik istikrarsizliklara sebep oldugu sonucuna ulasilabilir (Fatas ve
Mihov, 2008, s. 52). Politik biitge dalgalanmalarinin ikinci alt basligi olan partizan
biitce dalgalanmalarinda, ihtiyari maliye politikalarindaki degisikliklerin iktidardaki
partinin tercihlerinden kaynaklandig1 belirtilmektedir (Alesina, 1987, s.651). Bu tercih

degisikliklerinin de mevcut ekonomik durumdan bagimsiz oldugu ifade edilmektedir.

Son olarak, hiikiimetler secim donemlerinden veya makroekonomik soklar karsisinda
ortak bir karar alamamalari durumundan bagimsiz olarak politika degistirebilirler.
Ornegin gelir dagilimda adaletin saglanmasi gibi sebepler hiikiimetlerin politika
degisikligine gitmesine sebep olabilir. Benzer bir sekilde savunma gibi belirli kamu
mallarina olan toplumsal talebin artmasi da maliye politikasinda degisikliklere sebep

olabilir (Fatas ve Mihov, 2008,5.53).13

Calismanin simdiye kadarki kisminda anlatilan ihtiyari maliye politikast ve

konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki iligki asagidaki semada 6zetlenmektedir.
Sekil-5: Thtiyari Maliye Politikasinin Sebep ve Sonuglar

Politik ve Kurumsal Yap1

J

Ihtiyari Maliye Politikas1 (1)

<

Iktisadi Dalgalanmalar (1)

4

Biiyiime (¥)
Kaynak: Fatas ve Mihov (2003)

BLiteratiirde ihtiyari maliye politikasi kullaniminda, siyasi sistemin ve se¢im sisteminin
karakteristiklerinin de rol oynadigi ifade edilmektedir. S6z konusu faktorler ¢aligmanin merkezinde
olmadigindan yer verilmemistir. Literatiirde bu konuya iliskin su caligmalar yer almaktadir: Persson
(2001), Milesi-Ferretti vd. (2002), Alesina ve Perotti (1995). Fatas ve Mihov (2008).
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S6z konusu semaya gore, politik ve kurumsal yapr ihtiyari maliye politikasinin
uygulama bi¢imini etkilemekte, uygulanan ihtiyari politika konjonktiirel dalgalanmalar

ve dolayisiyla biiylime performansini belirlemektedir.
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3. AVRUPA BIiRLiGi ULKELERINDE MALI
YAKINSAMANIN AMPIRIK ANALIZI

Caligmanin bu bdliimiinde, AB iilkelerinin biit¢e dengelerinin birbirlerine yaklasmasinin
(mali yakinsamanin) konjonktiirel dalgalanmalar iizerindeki etkisini inceleyen dogrusal
bir model kurulmustur. Tahminler, 15 temel Avrupa Birligi iilkesinin'* 1995-2015
yillarina ait 21 yillik verileri kullanilarak, heterojen panel veri esbiitiinlesme

(heterogenous panel cointegration) yaklasimi kullanilarak gergeklestirilmistir.

Panel veri s6z konusu oldugunda Siradan En Kiigiik Kareler (Ordinary Least Squares -
OLS) yontemi ile tutarli ve etkin katsayr tahminleri yapilamamaktadir. Bu nedenle
panel veri regresyon tahminlerinde genel olarak sabit etkiler panel veri (fixed effects
panel data) yontemi kullanilmaktadir. Ancak, bu yontem s6z konusu degiskenlerin
duragan olmasi durumunda gecerli bir tahmin yaklasimidir. Duraganlik kosulunun
saglanmamasi durumunda daha gelismis panel veri tahmin yontemlerinin kullanilmasi
gerekmektedir. Calismada, kullanilan panel degiskenlerin duragan olmamalari
nedeniyle panel esbiitiinlesme tahmin yonteminin kullanilmasi geregi ortaya ¢ikmuistir.
Bu c¢ergevede verilerin biitiinlesme (integration) ve esbiitiinlesme (cointegration)
ozelliklerini g6z onilinde bulunduran bir panel veri tahmin yontemi olan FMOLS (Fully
Modified Ordinary Least Squares) yonteminin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Uzun
donem iligkilerde parametre heterojenligi ve degiskenlerin duragan olmamasi
durumunda, Pedroni (1999, 2000) tarafindan gelistirilen FMOLS yontemi en uygun
panel regresyonu tahmin yaklagimidir. Bu yontemde, sabit etkiler modelinde oldugu
gibi egim katsayilarinin da her bir yatay kesit birim i¢in degistigi varsayilmaktadir;
bdylece esbiitlinlesen (cointegraiting) vektorler, genel olarak paneller arasinda heterojen
olabilmektedir. Pedroni (1999, 2000) tarafindan 6nerilen panel FMOLS grup-ortalama
t-istatistigi (group-mean t-statistic), alternatif hipotezlerde farkli paneller arasinda

heterojen olan egim katsayilarinin sinanmasinda esneklik saglamaktadir.

Bu béliimde oncelikle uygulamada kullanilan degiskenler ve veriler agiklanacak ve
caligmanin literatiirdeki yeri anlatilarak, kullanilan temel degiskenlerin hangi ¢aligsmalar

ornek alinarak olusturulduguna deginilecektir. Daha sonra, mali yakinsama ile

14 Almanya, Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, irlanda, Ispanya,
Isveg, 1talya, Liiksemburg, Portekiz, Yunanistan.
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konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik olusturulan
modeller ele alinarak, kullanilan ekonometrik metodoloji agiklanacaktir. Son olarak,

ekonomik modellerin tahmin sonuglar1 sunularak sonuglar yorumlanacaktir.

3.1 DEGISKENLER VE VERILER

Calismada, AB iilkelerinin biitce dengelerinin birbirlerine yaklasmasinin (mali
yakinsamanin) konjonktiirel dalgalanmalar iizerindeki etkisini inceleyen dogrusal bir
model kurulmustur. Tahminler, 15 temel Avrupa Birligi iilkesinin®® 1995-2015 arasi
yillarina ait 21 yillik verileri kullanilarak, heterojen panel esbiitiinlesme (heterogenous
panel co-integration) yaklasimiyla gerceklestirilmistir. Ekonometrik model igin segilen
iilkeler, Maastricht Kriterleri uygulanmaya basladigindan itibaren AB’ye iiye
olduklarindan, mali yakinsamanin etkilerinin bu ilkelere ait veriler tizerinden
gbzlenmesinin uygun olacagi diisiiniilmiistiir'®. Calismanin donem araligi, Maastricht
Anlagsmast’nin uygulanmaya baslandigi 1993 yilina en yakin ve eksiksiz verinin
bulundugu 1995 yilindan giiniimiize secilmistir. Calismanin Maastricht Anlasmasi
oncesi donemi de ele almasi planlanmig fakat tim iilkelerin geriye doniik verisine
ulagilamadigi i¢in ¢aligma s6z konusu donem ile sinirli kalmistir. Kullanilan veriler,
Avrupa Komisyonu Ekonomik ve Mali Isler Genel Miidiirliigii’niin makroekonomik
veri tabani olan AMECQO’dan alinmistir. Verilerin karsilastirilabilirligi acisinda tek bir

kaynaktan alinmas1 6nemli goriilmektedir.

Calismada mali yakinsamanin konjonktiirel dalgalanmalar iizerine olan etkisi asagidaki

regresyon denklemiyle modellenmistir:
GAPABS;: = ai+ Bi FDit + yi Xit + &it 1)

Temel modelde, bagimli degisken olarak konjonktiirel dalgalanmalar (GAPABS),
bagimsiz degisken olarak ise mali 1raksama (FD) kullanilmistir. Ayrica modele,

literatiirde yaygin olarak kullanilan kontrol degiskenleri eklenerek model

15 Almanya, Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, irlanda, Ispanya,
Isveg, 1talya, Liiksemburg, Portekiz, Yunanistan.

16 Afonso ve Jalles (2013)’de Maastricht Anlagsmasi ve bilyiime iliskisini ele aldig1 ¢alismada AB-15
iilkelerini kullanmustir.
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genisletilmistir. Buna gore, disa aciklik oran1 (OPEN) ve kisibasi GSYIH (RGDPPC)
bagimsiz degiskenleri temel modele eklenerek genisletilmistir. Boylece, konjonktiirel
dalgalanmalar1 etkileme ihtimali olan, llkelere 6zgii Ozelliklerin kontrol edilmesi
hedeflenmistir. Modellerde kullanilan degiskenlerin tanimi1 ve kullanilan veri

kaynaklarina iliskin agiklamalar Tablo-2’de gosterilmektedir.

Tablo-2: Modellerde Kullanilan Degiskenlerin Tanimi ve Veri Kaynaklari

DEGIiSKEN DEGISKENIN TANIMI VERIi KAYNAGI

Gergeklesen ¢ikt1 diizeyi ile potansiyel ¢ikti
diizeyi arasindaki farkin potansiyel GSYIH’ye

GAPABS . AMECO
oraninin (%) mutlak degeri.

I[(GSYIH - PGSYIH) : PGSYIH] x 100|

Ulkelerin biitge dengelerinin GSYIH’ye oranlari
FD ) AMECO
(%) arasindaki farkin mutlak degeri

Ulkelerin birincil biitge dengelerinin GSYIH’ye

FD* AMECO
oranlar1 (%) arasindaki farkin mutlak degeri

OPEN Ihracat ve ithalatin toplamimnin GSY1H’ye orani AMECO

RGDPPC Kisi Bas1 Reel GSYIH AMECO

Calismada, temel bagimli degisken olarak, literatiirde!’ konjonktiirel dalgalanmalarin
gostergesi olarak kullanilan, potansiyel ¢ikti diizeyi ile gerceklesen cikt1 diizeyi
arasmdaki farkin potansiyel reel GSYIH’ye oranmin (%) mutlak degeri, GAPABS
kullanilmistir. S6z konusu GAPABS degiskeni verileri AMECO’dan alinmistir ve 2010
yil1 sabit fiyatlariyla ifade edilmektedir.

Yukarida da ifade edildigi gibi analizlerde temel bagimsiz degisken olarak mali
rraksama kullanilmistir. Mali 1raksama degiskeni hesaplanirken, biitge dengesinin
GSYIH’ye orani, birincil biitce dengesinin GSYIH’ye orani, konjonktiirel diizeltmeli
biitce dengesinin GSYIH ye oran1 ve konjonktiirel diizeltmeli birincil biitge dengesinin
GSYIH’ye orami verileri kullanilmustir. Ayrica tahminlerin saglamligmi smamak
amactyla ikinci bir mali raksama degiskeni tanimlanmis ve s6z konusu veriler

kullanilarak hesaplanmustir.

17 Cabanillas ve Ruscher (2008) ve Furceri ve Jalles (2016).
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Maastricht Anlagsmasi’nda belirtilen %3 biitce aci1g1 referans degeri, biitge dengesinin
GSYIH’ye orani iizerinden hesaplanmaktadir. Bu sebeple temel mali 1raksama
degiskeni bu veri ile hesaplanan degisken olmaktadir. Birincil biitge dengesi verisi faiz
harcamalarini icermediginden literatiirde!® ihtiyari maliye politikasmnin daha iyi bir
gostergesi olarak ifade edilmektedir. Bu sebeple birincil biitce dengesi verisinin ihtiyari
maliye politikasinin daha iyi bir gostergesi olacagi diisiiniilmektedir. Son olarak,
konjonktiirel diizeltmeli biitce dengeleri 2005 yilinda SGP reformu ile baslayip 2011
yilinda Avrupa Ekonomik Y6netimi’nde yapilan altili grup (six pack) reformu ile 6nemi
artarak devam eden bir sekilde, iilkelerin orta vadeli hedeflerinin denetlenmesinde bir
gosterge olarak kullanilmaya baglanmistir. Buradan hareket ile konjonktiirel diizeltmeli
verilerin  ¢alismada kullanilmasi, mali yakinsamanin  konjonktiirel etkiden
arindirlldiginda  da  konjonktiirel — dalgalanmalar {izerinde etkisinin  oldugunu

gostermektedir.

Temel bagimsiz degisken olarak kullanilan mali iraksama gostergesi (FD), Darvas vd.
(2005) ve Furceri (2009)’da yapilan hesaplamalar 1s1ginda, yillik veriler kullanilarak iki
sekilde hesaplanmustir. Ilkinde, mali 1raksama degiskeni, iilke giftlerinin biitge
dengelerinin  GSYIH’ye oranlarmin birbirlerinden farklarinin ortalamas: seklinde
hesaplanmugtir. i tilkesinin t yilina ait mali iraksama degiskeni (FDit) Orneklemde yer
alan N adet Avrupa Birligi iilkesi igindeki i iilkesinin t yili biitce dengesi GSYIH
oraninin (Dit) diger N-1 iilkenin her birinin biitce dengesi oranindan (Djt) sapmalarinin

mutlak degerleri toplaminin N-1"e boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

No1 i=1,...,N
FDit:Z|Dit_Djt|/N_1 =L T
j=1 j=1,...,N-1

1#]

18 Darvas vd. (2005) ve Furceri(2009).



60

Ikincisinde ise, her bir iilkenin t yilina ait mali rraksama degiskeni, i iilkesinin t yili
biitge dengesi oranmin (Dit), AB-15 filkelerinin biitge dengesi oranlarinin

ortalamasindan (Dagt) farkinin mutlak degerinin alinmasiyla elde edilmektedir:

i=1,...,N

FDlt = Djt_DABt Tzl,,T
i=1,...N-1
i#]

Ekonometrik tahminlerde kullanilan mali iraksama degiskeninin farkli tanimlara dayali

kullanimi1 Sekil-5°te yer alan semada 6zetlenmektedir.

Sekil-5: Mali Iraksama Degiskeninin Farkli Kullanimlari

Konjonktiirel
Diizeltmeli Biitce
Dengesi ve Ulke
Ciftleri Farki ile

Konjonktiirel
Diizeltmeli Biitce
Dengesi ve AB15
Biitce Dengesi ile Ortalamasi Farki

(FD) Konjonktiirel

4 Diizeltmesiz Biitce
Dengesi ve Ulke
Ciftleri Farki ile

v

Konjonktiirel
Diizeltmesiz Biitce
Dengesi ve AB15
Ortalamasi Farki |

Mali Iraksama
(FD ve FD¥)

Konjonktiirel
Diizeltmeli Biitce
Dengesi ve Ulke
Ciftleri Farki ile

Konjonktiirel
Diizeltmeli Biitce
Dengesi ve AB15

Faiz Dis1 Biitce Ortalamasi Farki
Dengesi ile
* Konjonktiirel
(FD™) J Diizeltmesiz Biitce

Dengesi ve Ulke
Ciftleri Farki ile

Konjonktiirel
Diizeltmesiz Biitce
Dengesi ve AB15
Ortalamasi Farki
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Ekonometrik tahminlerde, mali iraksamanin konjonktiirel dalgalanmalar iizerindeki
etkisinin diger iktisadi nedenlerden kaynaklanan degisimini istatistiksel olarak kontrol
edebilmek amaciyla, literatiirde genel kabul goren iki makroekonomik degisken
kullanilmistir. Bunlardan biri, tilkelerin {iretim ve tiiketim bakimindan disa aciklik
derecesini gosteren mal ve hizmet ithalat ve ihracatinin GSYIH’ye oram1 (OPEN)
degiskenidir. Ulkelerin disa agiklig1 arttik¢a, artan risk paylasim imkanlar1 sayesinde,
iilkeler soklarin ulusal ekonomiler tlizerindeki etkilerini azaltma konusunda daha fazla
kabiliyete sahip olabilmektedirler (Altug, 2012, s. 352). Ayrica ¢ogaltan etkisi goz
oniinde bulunduruldugunda disa agik ekonomilerde beklenmeyen ekonomik soklarin
gelir diizeyi ilizerinde yarattigi etki daha diisiik olacaktir. Ciinkii disa ac¢ik ekonomi
cogaltaninin degeri disa kapali bir ekonomininkinden teorik olarak daha kiiciiktiir. Yani
acik ekonomilerin kapali ekonomilere gore politika soklarindan daha az etkilendigi
ifade edilebilir. Diger bir kontrol degiskeni olan kisi basi reel GSYIH (RGDPPC) ise,
gelir etkisini hesaba katarak, {ilkelerin ekonomik gelismislik seviyelerini ifade
etmektedir. Ulkelerin gelismislik seviyeleri arttikca kurumsal gelismisliklerinin (daha
giiclii harcama ve vergi toplama kapasitesinin) de arttig1 kabul edilmekte; bdylece,
geligmis finansal piyasalara sahip iilkelerin daralma donemlerinde kredi bulma sikintisi
ile kasilagilma ihtimali azalmaktadir (Fatas ve Mihov, 2003; Fatas ve Mihov, 2008;
Fatas, 2009; Essers, 2012; Debrun ve Kapoor, 2010). Diger taraftan, literatiirde,
tilkelerin geligsmislikleri arttik¢a daha biiyiik kamu sektoriine sahip olduklari (bununla
birlikte daha biiyiik otomatik istikrarlandiricilara sahip olduklar1) ve boylece s6z konusu
iilkelerin  maliye politikalarinin  karst  yonlii  devrevi karakterlerinin  arttig1
belirtilmektedir (Debrun ve Kapoor, 2010, s.11). Yani konjonktiirel dalgalanmalarla
miicadelenin 6nemli bir araci olarak goriilen otomatik istikrarlandiricilarin etkisinin,

geligmis tlilkelerde daha yiiksek oldugu diisiiniilmektedir.

3.2 MODELLEMEDE KULLANILAN YAKLASIM

Literatiirde mali yakinsama ve konjonktiirel dalgalanmalar arasinda iligkiyi inceleyen
sinirl1 sayida c¢alisma bulunmaktadir. Bu iliskiyi kuran ilk ¢alisma ise Darvas vd.
(2005)’tir. Calismada AB’de mali raksama (maliye politikalarinin farklilagsmasi) ve

konjonktiirel dalgalanmalarin senkronizasyonu incelenmis; mali iraksama degiskeni
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biitce dengesinin GSYIH’ye oram1 ve birincil biitce dengesinin GSYIH’ye orani
kullanilarak saglamlik sinamasi amagli ayr1 ayr1 hesaplanmigtir. Daha sonra Furceri
(2009), mali yakinsama ve konjonktiirel dalgalanmalar iligkisini ele almistir. Calismada
mali 1raksama degiskeni yine biite dengesinin GSYIH’ye orani ve birincil biitge
dengesinin GSYIH’ye orami kullamlarak hesaplanmustir. Her iki calismada da mali
yakinsamanin ilkelere 6zgli soklar1 ortadan kaldirarak konjonktiirel dalgalanmalari

etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Bu tezde de mali yakinsama degiskeni, s6z konusu g¢alismalardaki yaklasimlar goz
Ontline alinarak hesaplanmigtir. Konjonktiirel dalgalanmalarin gostergesi olan GAPABS
ise Cabanillas ve Ruscher (2008) ve Furceri ve Jalles (2016)’daki ¢alismalar1 takiben,
potansiyel ¢ikt1 diizeyi ile gerceklesen ¢ikt1 diizeyi arasindaki farkin potansiyel
GSYIH’ye oranin mutlak degeri seklinde ifade edilmistir. Tez de mali yakinsama ve
konjonktiirel dalgalanma iliskisi FMOLS panel veri analiz yontemiyle incelenmistir.
Tez, ele alinan donem ve uygulanan ekonometrik yontem agisindan bu caligmalardan
farklidir. Tezden elde edilen sonuclarin ise her iki ¢calismanin sonuglari ile tutarl oldugu

goriilmektedir.

3.3 EKONOMETRIK MODELLER

Mali yakinsamanin konjonktiirel dalgalanmalar iizerine olan etkilerini inceleyebilmek
icin gerceklestirilen ekonomik tahminler, dort farkli regresyon modeli ¢ergevesinde
gerceklestirilmistir. Birinci modelde, Darvas vd (2005) tarafindan gelistirilen mali
yakinsama kriteri, temel bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. ikinci model ise, bu
temel modele kontrol degiskenleri eklenerek genisletilmistir. Her iki modelde de mali

yakinsamanin konjonktiirel dalgalanmalar {izerine olan etkisi incelenmektedir.

Model-1.1

GAPABS;: = 0j + i FDit + it (2)



63

Model-1.1’de bagimli degisken olarak, potansiyel ¢ikt1 diizeyi ile gergeklesen gikti
diizeyi arasindaki farkin potansiyel reel GSYIH’ye oranin mutlak degeri (GAPABS),
bagimsiz degisken olarak da mali iraksama (FD) kullanilmistir. Mali iraksama degiskeni
toplam biitce dengesi ile hesaplanmistir. (2) no’lu denklemde mali 1raksamanin
konjonktiirel dalgalanmalar1 artirdigi tezinin dogrulanmast icin i > 0 olmasi

beklenmektedir.

Literatiirde konjonktiirel dalgalanmalar1 etkiledigi diisiiniilen kontrol degiskenlerinden
olan ekonomik gelismislik diizeyi (RGDPPC) ve disa agiklik oran1 (OPEN) Model-1.1"¢
eklenerek Model-1.2 olusturulmustur.

Model-1.2

GAPABS;: = ai + Bi FDit + ¢i OPENit + 6i RGDPPCit + €it (3)

(3) no’lu denklemde mali 1raksamanin konjonktiirel dalgalanmalar1 artirdigi tezinin
dogrulanmasi i¢in i > 0 olmas1 beklenmektedir. Ayrica (3) no’lu denklemde iilkelerin
disa aciklik degiskeninin katsayisinin ¢i < 0 olmasi; ekonomik gelismislik diizeyi

degiskeninin katsayisinin ise 0i > 0 olmasi beklenmektedir.

Asagida, Model-2.1 ad1 altinda olusturulan (4) no’lu temel denklem ise mali 1raksama
degiskeninin faiz dis1 biitce dengesi rakamlar1 kullanilarak hesaplanmasiyla (FD*) elde
edilmistir. Bu degisiklik, mali iraksamanin etkilerinin farkli biitce dengesi tanimlarina

duyarli olup olmadiginin goriilebilmesi amacini tagimaktadir.
Model-2.1

GAPABS; = a; + Bi FD*it+ sit (4)
Diger modellerde oldugu gibi bu modelde de bagimli degisken olarak potansiyel ¢ikti

diizeyi ile gergeklesen ¢ikt1 diizeyi arasindaki farkin potansiyel reel GSYIH ye oranin

mutlak degeri (GAPABS); bagimsiz degisken olarak ise yukaridaki sekilde tanimlanan
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mali raksama (FD*) degiskeni kullanilmistir. (4) no’lu denklemde de, mali iraksama

degiskeninin katsayisinin i > 0 olmas1 beklenmektedir.

Son olarak, Model-1.2°de izlenen yaklasimin aynisi asagida ifade edilen Model-2.2’de

uygulanmaistir:

Model-2.2

GAPABS;: = i + i FD*it + ¢i OPENjt + & RGDPPCit + &it (%)

Bu cercevede, ilkelerin ekonomik gelismislik diizeyini (RGDPPC) ve disa agiklik
oranin1 (OPEN) yansitan degiskenler, literatiirde konjonktiirel dalgalanmalar: etkiledigi
diisiiniilen kontrol degiskenler olarak (4) no’lu temel denkleme eklenmis ve (5) no’lu
denklem elde edilmistir. Bu denklemde de Model-1.2°’de oldugu gibi, OPEN
degiskeninin katsayisinin ¢j < 0; RGDPPC degiskeninin katsayisinin ise 8i > 0 olmasi

beklenmektedir.

Yukarida, biitce dengesinin iki farkli tanimina goére olusturulmus olan mali iraksama
degiskenini (FD ve FD*) baz alan temel ve genisletilmis denklemlerden olusan dort
model ayrica, hem konjonktiirel olarak diizeltilmis biitge dengesi verileri kullanilarak
hem de farkli hesaplanan bir mali iraksama degiskeni ile tahmin edilmistir. Bu
modellerin tahmininden elde edilen katsayilarin degerlerine iliskin teorik beklentiler,

yukarida agiklamasi yapilan modellerdekiyle aynidir.

3.4 EKONOMETRIK TAHMIN YONTEMIi

3.4.1 Tam Degistirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi

Bir panelde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin her ikisinin de duragan olmayan
ozellikleri ile uzun dénemli iliskilerdeki parametre heterojenligi sonucunda, Pedroni
(1999, 2000) tarafindan heterojen paneller i¢in gelistirilen ‘Tam Degistirilmis En Kiigiik
Kareler (Fully Modified Ordinary Least Squares — FMOLS)’ (Phillips and Hansen,



65

1990) tahmin yontemi kullanilmaktadir. FMOLS tahmin edicisi, bagimsiz degiskenlerin
icselliginden kaynaklanan ikinci dereceden sapmayr ortadan kaldirmak i¢in
esbiitiinlesme vektoriiniin OLS tahmin edicisini yari-parametrik sekilde diizeltmektedir.
Pedroni (1999, 2000), esbiitiinlesik paneller arasinda heterojenligi aciklayan bir yapiya
sahip olan “boyut arasi grup ortalamasit FMOLS tahmin edicisini” (between-dimension

group-mean panel FMOLS estimator) gelistirmistir.

Genel olarak varsayimsal egbiitiinlesik sistem asagidaki gibi gdsterilmektedir:

Yie =0+ BX, 8 (6a)
Xt =X T & (6b)
i=I,..,Nvet=I, .., T olmak lizere N panel sayisini ve T zaman icerisindeki gézlem

sayisim ifade etmektedir. Y;, ve X, degiskenlerinin her ikisi de I(1) siirecine sahip olup

I(0) vektor hata siireci ¢, :(ei‘t,giqt )’ meydana getirmek igin, asimtotik kovaryans
matrisi ile €, esbitiinlesiktirler. ¢; parametresi panele ozgii sabit etkileri ifade
etmektedir. S, egim katsayilarinin m-boyutlu bir satir vektoriinii (ya da esbiitiinlesen
vektorii), X, i’,nci paneli i¢in m-boyutlu bir siitiin vektoriinii ifade etmektedir. Diger

taraftan, sabit etkilerde oldugu gibi, egim katsayilarinin da panele gore degigsmesine izin

verilmektedir, boylece genel olarak esbiitiinlesik vektorler S, panel boyunca heterojen

olabilirler. Bu, her bir panelin, asagidaki hata diizeltme modeliyle (Error Correction
Model - ECM) gosterildigi gibi uzun dénem iliskisinden sapmalara kisa donemde

verdigi tepkinin ayn1 olmasi gerekmedigini ifade eder.

Ay, =G+ 4 (yi,t—l - _Bixi,t—l) + 04X +V;, (7)

A katsayisi ﬁi ile ifade edilen uzun donem iliskisinden sapmalara kisa donemde

verilen tepkinin uyum hizini; o, katsayisi ise X ,'nin Y, iizerindeki kisa dénem

etkisini ifade etmektedir. Parantez igindeki ifade ise, uzun dénem iliskisinden kisa
donemde olusan sapmalar1 ifade etmekte ve hata diizeltme terimi olarak

tanimlanmaktadir.
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Pedroni (2000)’i takiben, (6a) ve (6b) denklemlerinde gosterilen hata siirecinin paneller

arasinda degisen uzun dénem kovaryans matrisi

Q =lim,_ E[T _1(21-14&)(2:—1;"‘)}

seklinde gosterilmekte ve kernel tabanli Newey-West tahmin edicisi ile

hesaplanmaktadir. Bu (m+1)x(m+1) asimtotik kovaryans matrisi, Q, =Q°+T,+T;,

seklinde ifade edilmektedir. Bu matrisi olusturan Q] ve T ifadeleri sirastyla ¢, 'nin

I'nci eszamanli ve dinamik kovaryanslarini gostermektedir. Cholesky yaklagimi ile

tiggenlestirilmis olan . matrisinin alt iggen matrisini ifade eden L, bilesenleri

QZ ) % Q )
Llli :(Qlli - sz) 1L12i =0, L21i =" Q% Ve L22i :szzzi

22i

seklinde tamimlanmaktadir. Burada Q,,;, €, kalintilarin uzun dénem varyansi iken;

Q &, kalmtilarmin mxm uzun donem kovaryans matrisini gostermektedir.

22i
Kosegen dis1 terim olan Q,,; ise Y, ve X, arasindaki i¢sel geri beslemeyi gosteren, €

ve g;; arasindaki uzun donem kovaryansin mx1vektoriidiir. Bu tanimlar gz 6niinde

bulunduruldugunda ve,

- - - s o0 Ly Iy,
Yit :(yi,t - yi)_( i/ L22i)AXi,t ve y; =Ty +82y; _( % j( %o j
22i 22i
seklinde tanimlandigimda, (6a) no’lu denklemdeki egim katsayis1 £ i¢in boyutlar arasi

grup ortalamast FMOLS tahmincisi ve buna iliskin t-istatistikleri asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:
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Bona =N ST %) | [ %) e T4 (@)

tﬂ"ém - N%ZL Eﬁl |:Z:—1(Xivt —X )2]% [Ztll(xit =X ) yi: _Tj}i:| —N(0,) (8b)

Diger taraftan, Pedroni (2000), panelin i’inci terimi i¢in tahmin edilen FMOLS tahmin

edicisinin B;M'i olarak ve t istatistiginin de t.. olarak adlandirildigi durumda, boyut

Bew i
arast tahmin edicinin ve bu tahmin ediciye ait t-istatistifinin su sekilde elde

edilebilecegini gostermektedir:
ANk _ N Aok - N
Bsen =N lzizlﬁFM,i ve tﬁgm =N %Zizltﬁ;w

Boyut i¢i havuzlanmig panel FMOLS (within-dimension pooled panel FMOLS) t-
istatistigi soz konusu oldugunda, tim i’ler igin HO : B, =, bos hipotezine karsi
H,:5 #p, alternatif hipotezi yerine H,:8 =4, =/, alternatif hipotezi

kullamilmaktadir.!® (8b) de gosterilmis olan boyut arast panel FMOLS grup ortalama t-
istatistigi, alternatif hipotez altinda farkli paneller arasinda heterojen olan egim

katsayilarinin sinanmasinda daha fazla esneklik saglamaktadir.

3.4.2 Panel Esbiitiinlesme ve Birim Kok Sinamalar

FMOLS tahmini Oncesinde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin esbiitiinlesikliginin

dogrulanmas1  gerekmektedir.  Heterojen panellerdeki esbiitiinlesiklik, egim

19 Bos hipotezde year alan S parametresi #’nin ortak bir degeri olarak varsayilirken; B parametresi hem
tiim paneller i¢in hem de f i¢in ortak bir deger olarak varsayilmaktadir.
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katsayilarinin tek tek paneller arasinda degismesine izin verilen kalint1 tabanli iki adimli

Engle-Granger yonteminin bir uzantisi olarak Pedroni (1999) tarafindan gelistirilmistir.

Pedroni (1999)’un grup t-istatistiginin hesaplanmasinin ilk adimi, kalintilarin tahmin
edilmesi (&) i¢in (4a)’nin tahmin edilmesidir. kinci adim ise, Phillips-Peron (PP) t-
istatistigine benzeyen grup ortalama istatistiginin parametrik olmayan bi¢imini elde

etmek iizere €, =€ +0,, ile ifade edilen yardimei regresyonunun tahmin edilmesidir.

~ . A2 . . . o A2
Bu yardimci regresyondan, U, 'nin &; ile gosterilen uzun donem varyansinin ve S ile

gosterilen standart es zamanli (contemporaneous) varyansinin elde edilmesiyle

hesaplanabilen  diizeltme terimi )L,—=(1/2)(6i2—§i2)‘nin bulunmasindan sonra,

Group —t,, olarak adlandirilan esbiitiinlesme sinama istatistigi elde edilmektedir:

-1/2
Group -1, = NS (625 &2 "6 Aé -1
P =l = | i Lo G i\ Ciaa B — A
.. A ~ A K A R - .
Ayrica, yardimcr regresyon denkleminin €, =}/ieit—1+zk:17/i,kAei,t—k+ui,t haline

dontistiiriilmesiyle birlikte, bu istatistigin, Group —t, - olarak adlandirilan parametrik

sekli elde edilmektedir:
_ N T a2 VY27 (a4 .
Group _tADF =N v i:l(Zt:lsi 2eiz,t—l) Zt:l(eivt_lAeit)

Bu istatistikte, §,* 2 ifadesi 0: . ‘nun standart eszamanli varyansini temsil etmektedir. Hem

Group —t,, hem de Group—t, . istatistigi, Pedroni (1999)’de onerildigi sekilde

standardize edildikten sonra standart normal dagilima sahip olmaktadir. Bu

istatistiklerin alternatif hipotezlerinin H,:y, <1 alternatif hipotezi altinda sonsuza
yakinsamalar1 nedeniyle, H,:y, =1 bos hipotezinin reddedilmesinde normal dagilimin

sol kuyrugu kullanilmaktadir. Bir bagka ifadeyle, “esbiitiinlesme yoktur” bos hipotezi t-

istatistiklerinin biiyiik eksi isaretli degerleri i¢in reddedilmektedir.
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Birim kok testleri zaman serisi analizinde kullanilmasinin yan1 sira son dénemde panel
veri analizinde de yaygin olarak kullanilmaya baslanmigtir. Im vd. (2003) tarafindan

gelistirilen sinama istatistigi gibi, Pedroni (1999) de Panel-t,,. olarak adlandirilan bir

“panel t-istatistigi” onermistir:

N
~*) _2A2 _2,\ A
Panel —1,,,=(57%, 30 S 26 S0 S (B )

Bu istatistikte yer alan 5;2 —I/NE ; * ifadesi, Group—t,., istatistigin hesaplamak

icin kullanilan yardimer regresyonun kalintilarini temel alan es zamanli panel varyans
tahmin edicisini gosterirken; L% ifadesi, kalintilar igin panele 6zgii uzun donem

kosullu varyansi ifade etmektedir.

35 TAHMIN SONUCLARI VE YORUMLARI

Caligmanin bu boliimiinde, mali yakinsamanin konjonktiirel dalgalanmalar iizerindeki
etkisi 4 farkli ekonometrik modelin tahmin edilmesi suretiyle incelenmektedir. Bu
dogrultuda olusturulan temel modeller ve bu temel modellere kontrol degiskenlerin
eklenmesiyle genisletilmis olan modeller; hem iki farkli sekilde hesaplanan mali
iraksama degiskeniyle hem de bu degiskenlerin hesaplanmasinda gozetilen konjonktiirel
olarak diizeltilmemis ve diizeltilmis biitge dengesi rakamlart ayrimiyla tahmin

edilmistir.

Ekonometrik tahminlerde, sahte regresyon sorununu ortadan kaldirmak i¢in 6ncelikle
degiskenlerin duraganlik sinamalarinin yapilmast gerekmektedir. Her bir serinin
duraganliginin analizinde Pedroni (1999) tarafindan uyarlanan birim kok sinama

istatistikleri kullanilmaktadir.
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Modellerde kullanilan degiskenlerin birim kok simamalarinin her birinde ADF

(Augmented Dickey—Fuller) gecikme uzunlugu 4 olarak se¢ilmistir. Diger taraftan,

birim kok sinamalari, zaman kukla degiskenleri?®® dahil edilerek gergeklestirilmis ve

sonuclar Tablo-3’te sunulmustur.

Tablo-3: Panel Birim Kok Sinama Istatistikleri

Levin-Lin Im-Pesaran-Shin
ADF ADF
GAPABS 0.53 -0.21
FD (Konjonktiirel Diizeltmesiz & Ulke Ciftleri) 0.54 0.59
FD* (Konjonktiirel Diizeltmesiz & Ulke Ciftleri) 0.19 -0.21
FD (Konjonktiirel Diizeltmeli & Ulke Ciftleri) -0.01 -0.31
FD* (Konjonktiirel Diizeltmesiz & Ulke Ciftleri) -0.35 -1.32
FD (Konjonktiirel Diizeltmesiz & AB15 050 019
Ortalamasi)
" . = " -
FD* (Konjonktiirel Diizeltmesiz & AB15 -0.19 0.75
Ortalamasi)
FD (Konjonktiirel Diizeltmesiz & AB15 043 197
Ortalamasi)
" . = " -
FD* (Konjonktiirel Diizeltmesiz & AB15 -0.62 162
Ortalamasi)
OPEN 2.97 3.86
RGDPPC 2.83 2.67

Birim kok bos hipotezini sinamak iizere Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen Levin-Lin

ve Im-Pesaran-Shin tiirii ADF sinama istatistikleri, normal dagilima sahip olmalarina

ragmen, bos hipotezin reddi dagilimin sol tarafinda ger¢eklesmektedir. Diger bir ifade

ile, eksi isaretli biliylik degerler birim kok hipotezinin reddine; bdylece, degiskenlerin

20 FMOLS tahminleri sirasinda zaman kukla degiskenlerinin modele dahil edilmesiyle, paneli olusturan

birimler arasindaki ortak zaman etkileri yok edilmektedir.
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duragan oldugu sonucuna ulasilmasina neden olmaktadir. Tablo-3’te gdsterilen birim
kok sinama istatistikleri, modellerde bulunan degigkenlerin duragan olmadiklarini, her

birinin birim koke sahip olduklarini géstermektedir.

Duragan olmadiklar1 panel birim kok smama sonuglariyla anlasilan degiskenlerle
tahmin edilen regresyon modelinde, degiskenler arasinda duragan bir dogrusal iliskinin
oldugundan s6z edilebilmesi i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var
olmas1 gerekmektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olup olmadigi sinanmis ve
sonuglar Tablo-4, Tablo-5, Tablo-6 ve Tablo-7’nin alt kisimlarinda yer alan Panel PP,
Panel ADF, Grup PP ve Grup ADF smama istatistikleri ile gosterilmistir. Bu
istatistiklere gore ‘degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur’ bos hipotezi tim modeller
icin reddedilmistir. Yani tiim modellerde, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal
bilesimlerinin duragan bir es biitiinlesme iligkisine sahip olduklar1 sonucuna varilmaistir.
Esbiitiinlesme sinamalarinda ADF sinama denklemleri ig¢in en yiiksek gecikme
uzunlugu 4 olarak alinmis; sinama icin gecgerli olan gecikme uzunluklar1 genelden 6zele

(general-to-specific) yaklasimi ile belirlenmistir.

FMOLS tahmin sonuglar1 ilk olarak, konjonktiirel diizeltmesiz biit¢ce dengesi rakamlari
kullanilarak  iilke ¢iftlerinden elde edilen mali 1raksama degiskeni ile
gerceklestirilmistir. Tablo-4’te yer alan sonuglara gore, temel model olan Model-1’de,
mali raksama (FD) degiskeninin katsayis1 beklendigi gibi art1 isaretli ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Temel modelin tahmin sonuglari, mali 1raksama arttik¢a
(ya da mali yakinsama azaldik¢a) konjonktiirel dalgalanmalarin arttigin1 géstermektedir.
Bu bulgu, Furceri (2009)’da elde edilen sonuglarla uyumludur. Tahmin sonucunun
tersten yorumlanmast durumunda, mali yakinsamanin olmasi halinde konjonktiirel

dalgalanmalarin diistiigli 6ne stiriilebilir.
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Ciftleri
Model-1.1 Model-1.2 Model-2.1 Model-2.2
Sabit 0.0151 -0.1636 -0.0659 -0.2753
(0.1962) (-0.5158) (-0.9452) (-0.8747)
ED 0.2288 0.2633
(3.7906)** | (5.5405)***
ED* 0.2696 0.2289
(4.4802) %+ (5.1234)***
-1.7514 -1.3046
OPEN (-2.5050)** (-1.7349)*
-6.8548 -9.5401
RGDPPC (-4.3918)*** (-6.3268)
Esbiitiinlesme Sinama Istatistikleri
Panel PP -3.94*** -3.43*** -3.67*** -2.78***
Panel ADF -4 17*** -4.10*** -3.91*** -3.49***
Group PP -3.76*** -3.15*** -3.29*** -2.30**
Group ADF -4.10*** -4, 14*** -3.71*** -3.37***

Model-2.1 tahminine gore; Model-1.1’de elde edilen mali yakinsamanin konjonktiirel
dalgalanmalar1 azalttig1 sonucu, konjonktiirel dalgalanmalardaki degisimi kontrol ettigi
diisiiniilen iki degisken eklendiginde de istatistiki olarak anlamli kalmaya devam
etmistir. Birinci kontrol degiskeni olan disa agiklik oraninin (OPEN) beklendigi gibi
konjonktiirel dalgalanmalardaki degisimle, ters orantili oldugu gériilmektedir. Ulkelerin
disa acikliklar1 arttikca artan risk paylasim mekanizmalarinin ve azalan cogaltan
degerinin, ekonomilerdeki beklenmeyen soklarin gelir diizeyi Uzerindeki etkisini
hafiflettigini ortaya koymaktadir. Diger taraftan, iilkelerin gelismislik seviyesini
gbsteren ikinci kontrol degiskeni olan kisibast GSYIH (RGDPPC) ile konjonktiirel
dalgalanmalar arasinda, beklendigi gibi eksi isaretli ve istatistiksel anlamliliga sahip bir
iliski s6z konusudur. Buna gore, iilkelerin ekonomik gelismislik seviyesi arttikca
kurumsal gelismisliklerinin de arttif1 ifade edilmekte; kurumsal gelismislikleri artan
ilkelerin de finansal biiyiikliiklerinin artmasinin, iilkelerin durgunluk doénemlerinde

daha kolay kaynak bulmalarim1 saglayacagi diisiiniilmektedir. Ek olarak, iilkelerin
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gelismislik seviyeleri arttikca daha biiyilk kamu sektdriine ve dolayisiyla daha giiclii
otomatik istikrarlandiricilara sahip olduklar1 ileri siiriilmektedir®. Konjonktiirel
dalgalanmalarla miicadelenin temel araglarindan birisi olarak goriilen otomatik
istikrarlandiricilarin - giiciniin  artmasi, konjonktiirel dalgalanmalara karsi maliye
politikasinin  karst yonlii devrevi Ozelliginin giiclenmesine ve konjonktiirel
dalgalanmalarla daha etkin bir miicadelenin yiiriitilmesine yardimecr olacagi

diisiiniilebilir.

Tablo-4’te yer alan Model-2.1 ve Model-2.2 tahminleri, Model-1.1 ve Model-1.2
tahminlerinden farkli olarak, mali yakinsama degiskeninin hesaplanmasinda birincil
biitge dengesinin GSYIH ye oranini temel almaktadir. Daha énce de ifade edildigi gibi
birincil biitce dengesi kamu borcunun faizini igermediginden ve dolayisiyla da biitge
rakamlar1 kamu bor¢ seviyesinin etkisi altinda kalmadigindan, ihtiyari maliye
politikasinin daha iyi bir gostergesi olarak diisiiniilmektedir. Ayn1 zamanda, faiz dis1
biitce dengesi rakamlarini temel alan mali 1raksama degiskeninin kullanilmasiyla elde
edilen tahmin sonuglari, Model-1.1 ve Model-1.2 tahminlerinde elde edilen bulgularin
bir saglamlik sinamasi olarak da diisiiniilebilir. Bu ¢ergevede, Tablo-4’te, hem Model-
2.1°’de hem de Model-2.2°de, mali raksama degiskeninin katsayisi daha dnce oldugu
gibi art1 isaretli ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diger taraftan, modelde yer
alan kontrol degiskenlerin katsayilarinin da daha 6nce elde edilen tahmin sonuclariyla

ortiistiigii goriilmiistiir.

Tablo-5’te verilen FMOLS tahmin sonuglarinin Tablo-4’te sunulan tahminlerden farkli
olan yonii, mali iraksama degiskeninin hesaplanmasinda konjonktiirel olarak diizeltilmis
biitce dengesi rakamlarinin kullanilmis olmasidir. Bu rakamlarin kullanilmasi yalnizca
Model-1.1 olarak adlandirilan temel modelde mali 1raksamanin konjonktiirel
dalgalanmalar tizerindeki etkisini istatistiksel olarak anlamsizlagtirmistir. Ancak, hem
kontrol degiskenlerinin dahil edildigi modelde hem de faiz dis1 biitce dengesi rakamlari
temel alinarak hesaplanan mali raksama degiskeni kullanildiginda, mali raksama ile

konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki iliskinin anlamlilig1 ve yonii degismemektedir.

21 Fatas ve Mihov, 2003; Fatas ve Mihov, 2008; Fatas, 2009; Essers, 2012; Debrun ve Kapoor, 2010.
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Tablo-5: FMOLS Tahminleri: Konjonktiirel Diizeltmeli Biitce Dengesi - Ulke Ciftleri

Model-1.1 Model-1.2 Model-2.1 Model-2.2
Sabit -0.0920 -0.3863 -0.1166 -0.7023
(-1.1480) (-1.2161) (-1.6685)* (-2.2814)**
D 0.0646 0.1909
(0.9809) (3.9242) ***
ED* 0.1995 0.2325
(3.1547)*** (5.1396)***
-2.1217 -1.0129
OPEN (-2.9667)*** (-1.3207)
-6.3415 -10.1908
RGDPPC (-3.8445)*** (-6.8024) Fhk
Esbiitiinlesme Sinama Istatistikleri
Panel PP -3.49%** -3.08*** -3.24*** -2.54**
Panel ADF -3.49%** -3.64*** -3.65*** -3.55***
Group PP -3.06*%** -2.51** -2.76*** -1.86*
Group ADF -3.03*** -3.74*** -3.40*** -3.65***

Literatiirdeki calismalar1 takiben iilke ciftleri yontemi ile hesaplanmis olan mali
iraksama degiskeni, yukarida Tablo-4 ve Tablo-5’te elde edilen FMOLS tahmin
sonuclarinin saglamliliginin sinanmas1 amaciyla bu kez AB-15 diilkelerinin biitce
dengelerinin ortalamalar1 kullanilarak hesaplanmig ve tahminlerde kullanilmustir.
Tahmin sonuglar1 Tablo-6 ve Tablo-7’de sunulan modellerden anlasildigi tizere, farkli
mali raksama degiskenleri kullanildigi durumda da, mali iraksama ve konjonktiirel
dalgalanmalar arasindaki dogru orantili iligkinin ve bu iliskinin istatistiksel

anlamliligimin degismedigi goriilmiistiir.
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Tablo-6: FMOLS Tahminleri: Konjonktiirel Diizeltmesiz Biitge Dengesi - AB15

Ortalamasi
Model-1.1 Model-1.2 Model-2.1 Model-2.2
Sabit -0.0641 -0.1868 -0.0910 -0.4122
(-0.8511) (-0.5955) (-1.3547) (-1.3334)
D 0.1137 0.1921
(2.6101)** | (6.0658)***
o 0.1779 0.1960
(3.9750)** | (6.5971)***
-2.2426 -1.9022
OPEN (-3.5018)*** (-2.7224) %%
-6.5736 -8.5358
RGDPPC (-4.2838)** (-5.8396)***
Esbiitiinlesme Sinama Istatistikleri
Panel PP -3.90*** -3.16*** -3.66*** -2.98***
Panel ADF -4.07*** -3.70*** -3.62*** -3.50***
Group PP -3.69*** -3.15*** -3.26*** -2.86***
Group ADF -3.82*** -3.70*** -3.16*** -3.46***
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Tablo-7: FMOLS Tahminleri: Konjonktiirel Diizeltmeli Biitce Dengesi - AB15

Ortalamasi
Model-1.1 Model-1.2 Model-2.1 Model-2.2
Sabit -0.1205 -0.2958 -0.1851 -0.8273
(-1.6339) (-0.9233) (-2.7907)%** | (-2.8178) ***
D 0.0801 0.1617
(1.8611)* (5.0945)**
ED* - 0.1526 0.2240
- (3.4235)*** | (7.5641)***
-2.2248 -1.8770
OPEN (-3.3084) % (-2.6330)**
-5.5621 -9.9009
RGDPPC (-3.4084) (-6.9117) %%
Esbiitiinlesme Sinama Istatistikleri
Panel PP -3.61*** -3.35*** -3.41*** -2.86***
Panel ADF -3.64*** -3.89*** -3.65*** -3.65***
Group PP -3.35*