Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimleri Dergisi Yil:12 Say1:23 Bahar 2013 s.81-90

AVRUPA BORC KRiZI’NiN iZiNi SURMEK: MALI DiSiPLIN

Dr. Zafer SEZGIN™

OZET

Maastricht Anlasmasi parasal ve mali disiplin saglanmasi igin gesitli kriterler kabul etmistir. Mali
disipline doniik kriterler biitge ac¢if1 ve bor¢lanma kriteridir. Bu kriterlerin gelisimi izlendiginde son
yillarda mali disiplinin saglanamadif1 goriilmektedir. Euro Bolgesi ekonomilerinde tek para politikasina
karsin ¢ok bagli maliye politikasi uygulamast bozulan mali disiplinin yeniden tesisi iizerinde olumsuz bir
etki yapmaktadir. Bu durumda kriz 6nlenemedigi gibi giderek derinlesmektedir. Mali disiplin olmaksizin
para politikasmnin tek basina etkili olmas1 miimkiin degildir. Mali disiplin saglanmasi konusunda atilacak
adimlar krizin sona ermesinde belirleyici olacaktir.
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PURSUING EUROPEAN DEBT CRISIS: FISCAL DISCIPLINE

ABSTRACT

Maastricht Treaty accepts some criteria for securing fiscal and monetary discipline. Fiscal discipline
criteria consist of budget deficit and public borrowing criteria. On monitoring these criteria it is obvious
that fiscal discipline is not provided in recent years. There is one monetary policy but lots of fiscal
policies at EU. This effects efforts that aim re-constituting fiscal discipline negatively. So economic crisis
increases. Monetary policy can not be effective without fiscal policy. For ending crisis providing fiscal
discipline is crucial.
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1. GiRis

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nin ortadan kaldirilmasi i¢in gelismis {ilkeler yaygin
bir sekilde para ve maliye politikas: tedbirleri uygulamaya sokmuslardir. Merkez
bankalar1 miktarsal kolaylastirmalarla likidite saglamislar, hiikiimetler de harcama
artiglar1 ve vergi indirimleriyle acik biitce politikalar1 izlemislerdir. Bu politikalar
2011 yilinda yeni bir krizin tohumlarini ekmistir. Borgluluk oranlarindaki ve kamu
acigindaki artigin diizeltilmesinde mesafe alinmakta zorlanilmasi piyasalarda
ozellikle bazi ekonomilerde borglarin siirdiiriilebilirligi ile 1ilgili endiselerin
artmasina neden olmustur. Bu defa oOnlem olarak para politikast ile finansal
politikalara agirlik verilmigtir.(Batirel, 2008, s.9) Para politikasini tek bagina Avrupa
Merkez Bankasi’nin, maliye politikasint ise her bir ekonomi ydnetiminin
munferiden yuritmesi bu politika tercihinde belirleyici neden olarak gorulebilir.
Avrupa ekonomisi i¢in tek bir para politikast ve ¢ok sayida maliye politikasi s6z
konusudur. 2011 yilinda Avrupa’da baglayan ekonomik krizde bu temel bir
nedendir. Krizin belki ortaya ¢ikmasinda ancak kesin olarak ise derinlesmesinde,
¢oziimiiniin giderek zorlasmasinda ¢ok baglilik nedeniyle mali disipline donik
6nlem alinamamasi belirleyici olmustur.

2011 yilinda avrupa ekonomilerinde baggdsteren sorunlarin analizi yapilirken gesitli
calismalarda cesitli yonlere dikkat ¢ekilmistir. Bu ¢alismada krizin kamu maliyesi
yonii incelenecektir. Maliye politikasinin serencami bize bugiinkii kriz hakkinda
dikkate deger seyler sOylemektedir. Ekonomilerin biitce agiklart ve borgluluk
oranlarindaki degisimi ve mali disiplin geregini bu agidan inceleyecegiz.

2. KAVRAMSAL CERCEVE: MALI DiSiPLIN

Mali disiplin miidahaleci devlet anlayisinin sonucu olarak taginamaz hale gelen borg
stoklarmin siirdiiriilebilir hale getirilmesi igin yapilacaklarin ifade edildigi bir
gergevedir. Bu g¢er¢evenin ig¢inde pek ¢ok sey vardir. Kamusal hizmet
performansinin  iyilestirilmesinden kamu sektdrii  verimliligin  artirilmasina,
harcamalarin azaltilip gelirlerin artirilarak faizdisi fazla yaratilmasina, faizdis
fazlanin borglanmanin siirdiiriilebilirligini saglamasina kadar g¢esitli kavramlari
barindirir. Bu ¢alismada Avrupa Borg¢ Krizi’'nde tek basina parasal politika izlemek
yerine onun yanisira mali disiplini saglayacak maliye politikasinin izlenmesi
diislincesi  dogrultusunda mali  disipline  deginilmektedir. ~ Borglanmanin
stirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in faizdis1 fazla yaratilmasi ve bunun ne sekilde
gerceklestirilecegiyle ilgili diistinceler ifade edilmektedir.

2.1. Mali Disiplinin Performans Olciitii: Faiz Dis1 Fazla
Faiz dis1 fazla yiiksek bor¢ stokuna sahip, bor¢lanma maliyeti yiiksek, borglarin
cevrilebilirligine iligkin kuskularin kuvvetli oldugu gelismekte olan iilkelerde yaygin

olarak bagvurulan bir ¢ipadir.(Karakurt ve Akdemir, 2010, s.246-247) IMF
tarafindan performans kriteri olarak yaygin bir sekilde kullanilir.(Ceylan, 2010,
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$.392) Faiz dis1 fazla, kamu kuruluslarinin yillik performanslarinin analitik bir
sekilde hedeflenmesi ve Olgiilebilmesi icin gelistirilen yOntemlerden de
birisidir.(Cansiz, 2006, s.69) Bu yoniiyle kamu maliyesinin performansini
denetleyen bir arag¢ haline gelir. Faiz dis1 fazla bor¢larin ¢evrilebilmesine iligkin bir
giivence ve yabanci bir otoriteye karsi yiikiimliilik olarak daha ¢ok gelismekte olan
iilkelerde, kamu kurumlarinin etkinligini 6lgmede ve kamuoyunca denetlenmesinde
kullanildiginda daha ¢ok gelismis iilkelerde karsimiza ¢ikmaktadir.

Butce gelirleri faiz dist harcamalari karsiladiktan sonra geriye kalan, faiz digt
fazladir. Oransal olarak ise kamu gelirlerinin faiz dis1 kamu giderlerini karsiladiktan
sonra kalan kismin milli gelire oranidir. Gelirler faiz dis1 harcamalar1 kargilamazsa
birincil agik s6z konusudur. Onceleri siirekli olarak birincil acik veren ekonomiler
bu acig1 kapatmak icin borg stokunu artirmislardir.(inan, 2003, s.19) Simdi ise
yiiksek birincil fazla vererek bu ilk gilinahlarinin kefaretini 6demektedirler. Borg
stokunun tasmamaz boyutlara ulagsmasi faiz disi fazla kavraminin 6nem
kazanmasina neden olmustur. Faiz dis1 fazla iki agidan 6nem tasimaktadir. Birincisi
alacaklilara giivence verilmesi agisindan Onemlidir. Bor¢ yiikii agir iken
borglanmanin siirdiiriilebilirligini siki maliye politikalar1 ve buna bagl olarak
verilecek faiz disi fazla saglayabilir.(Giirdal, 2008, s.422) ikinci olarak ise
bor¢lanma tizerindeki baskinin hafifletilmesini saglar. Faiz 6demek i¢in ek kaynak
yaratilacak olmas1 hem bor¢lanma gereksinimi hem de reel faizleri diisiiriir.(Ozmen
ve Yalg¢in, 2007, s.8)

2.2. Bor¢larm Siirdiiriilebilirligi

Bir ekonomide borglarin siirdiiriilebilirligi algisin1 etkileyen cesitli degiskenler
vardir. Milli gelir biiylimesi, kamunun borg stoku, reel faizler ve faiz dis1 fazla
bunlarin baghcalaridir.(Ulusoy ve Cural, 2006, s.9-10) Tiim ekonomik gdstergelerde
onemli etkileri olan enflasyon, borcun siirdiiriilebilirligi agisindan da onemlidir.
(Karakurt ve Akdemir, 2010, s.247) Enflasyon reel faizleri belirleyerek bor¢lanma
dinamikleri tizerinde etkili olur. Yiiksek enflasyonun yatirim ortamini olumsuz
etkilemesi, giiven ortaminm1 zedelemesi, enflasyonun neden oldugu verim kayiplari
ve biitceye verdigi yiikler bor¢lanma dinamiklerini olumsuz etkileyecektir. Faiz dis1
fazla enflasyonu asag1 c¢ekerek de bor¢lanmanin siirdiirtilebilirligine katki
saglayacaktir. ~ (Karakurt ve  Akdemir, 2010, s.247) Bor¢lanmanin
sirdiiriilebilirliginin analizinde donemlerarast borglanma kisit1 yaklagimi 6ne
¢ikmaktadir. Bu yaklasim bor¢lanmanin yeni borglanmalar ile siirdiiriilmesinin
miimkiin olmadigini, bor¢lanmay: siirdiiriilebilir kilanin faizdis1 fazla oldugunu
ifade etmektedir.(Aslan, 2009, s.229) Surdurdlebilir borglanma borg stokunun milli
gelire oraninin uzun vadede sabit kalmas1 demektir.(Ceylan, 2010, s.390) Bor¢lanma
maliyetini azaltmada faiz dis1 fazla etkili olur. Faiz dis1 fazla hedeflerine ulagiimasi,
kamu kesimi borglanma gereksiniminin ve risk priminin hizla diigmesini, crowding-
out etkisinin azalmasini ve 6zel kesimin finansman kisitinin azalmasini saglar.
(Ozmen ve Yalgin, 2007, s.8)
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2.3. Faiz Dis1 Fazlay1 Saglayacak Maliye Politikasi

Faiz dis1 fazla vermek i¢gin yapilacak birka¢ sey vardir. Ya gelirleri artirmak ya da
faiz dis1 harcamalar1 azaltmak ya da ikisini bir arada gerceklestirmek.(Ulusoy ve
Cural, 2006, s.3) Gelir artis1 denen sey daha c¢ok vergi gelirlerindeki artis1 ifade
etmektedir. Devletlerin olagan geliri vergidir. Gelismis tilkelerde tiim gelirlerin
%90-95’i vergi gelirleridir.(ilhan, 2007, s.2) Bunun disinda cezalar, gecikme
zamlari, faktdr gelirleri gibi gelirler de s6z konusudur. Bunlardan da gelir artigina
katki gelebilir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yiiriittiikleri istikrar
programlarinda kisa vadede hedeflerin tutmast i¢in kamu mallarinin ve
isletmelerinin elden ¢ikarilarak bir defalik gelirler saglandigi, bu sekilde performans
kriterlerinin tutturulmaya calisildig goriilmektedir.(Aydogdu, 2004, s.18)

Faiz dis1 fazla hedefinin uzun vadeli tahribatini 6nlemek i¢in bazi uygulamalar
gindeme gelmistir. Bunlardan biri ekonomilerinin biiylime ve yatirim
potansiyellerini  etkilemeyecek, sosyal politikalardan vazgegilmesine neden
olmayacak sekilde faiz dis1 fazla hedeflerini belirleyeceklerini deklare eden Brezilya
ve Arjantin’dir. Bu iki iilke Copacabana Act ile faiz disi fazlamn uzun vadeli
zararlarindan korunma iradesini ortaya koymuslardir.(Alexander, 2011)

Vergi gelirlerini artirmanin en saglikli yolu vergiyi tabana yayarak vergi kacagini
azaltmak boylece vergi hasilatim1 saglikli bir sekilde artirmaktir. Vergiyi tabana
yaymak igin yapilmasi gereken ilk is kayitdisiligi dnlemektir. .(ilhan, 2007, s.3)
Kayitdisilik vergi tabanmi daraltarak vergi potansiyelini disiiriir. Kayitdigilikla
benzer bir etkiye istisna ve muafiyetler neden olmaktadir.(Saatci, 2007, s.94) Vergi
sisteminin karmasikligindan faydalanarak vergiden ka¢inma adalet ve etkinligi
azaltici rol oynar. Vergi gelirlerini artirmanin diger bir yolu vergi oranlarini ve vergi
gesitlerini artirmaktir. Bu tedbirin sonug vermesi i¢in vergi tabaninin genis olmasi
cok Onemlidir. Vergi reformu, kayitdigiligi kayit altina alma, bir defalik servet
vergisi getirilmesi, devlet bor¢lanma kagitlarindan vergi alinmasi ve Tobin benzeri
uluslararasi bir iglem vergisi vergi hasilatini artirabilir.

Faiz dig1 fazla bor¢ stokunun azaltilmasinda ve borglanma maliyetinin
diistiriilmesinde 6nemlidir. Ancak yeterli degildir. Reel faiz oranlar1 ve biiyiime hizi
da iki 6nemli parametredir. Reel faiz oranlarinin biiyiime oraninin altina ¢ekilmesi
gereklidir. Faiz dist fazlanin fonksiyonu milli gelir artis hizinin iizerine bir borg
O6deme kapasitesi ilave etmesidir. Bdylece oncelikle bor¢ stokunun artis1 dnlenecek
daha sonra da trend tersine ¢evrilerek borg stoku azaltilacaktir.

3. PARASAL VE MALiI DISiPLIN KRITERLERI VE
GERCEKLESMELER

Avrupa entegrasyonu acisindan Ekonomik ve Parasal Birlik 6nemli bir agamadir. Bu

asamada iiye iilkelerin, ulusal paralarindan vazgegerek ortak parayr kullanmalari,
para ve doviz kuru politikalarmi Avrupa Merkez Bankasina devretmeleri
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gerekmektedir. EPB para politikast yetkisini iiye iilkelerin elinden alirken, maliye
politikast yetkisini subsidiarite ilkesine gore iiye iilkelere birakmistir. Maastricht
ekonomik kriterleri, fiyat istikrar1, faiz orani, devletin mali durumu ve déviz kuru
kriteri olmak tizere dort kriterden olusmaktadir. Bu kriterlerin ti¢ii (enflasyon, faiz,
doviz kuru kriterleri) parasal disiplini, diger kriter (devletin mali durumu) mali
disiplini saglamaya yoneliktir.

Yakinlagma Kriterlerine iliskin Protokoliin 1. maddesinde “fiyat istikrar1 kriteri, bir
iiye iilkenin, siirdiirebilir fiyat istikrarina sahip olmasi ve inceleme Oncesindeki 1
yilik donemde, en iyi performans gosteren ii¢ iiye ilkenin (yani en diisiik
enflasyona sahip ii¢ iiye iilkenin) yillik enflasyon ortalamalarinin % 1,5’ini agmayan
bir enflasyon oranina sahip olmasi seklinde tanimlanmaktadir. (Akcay, 2008, s.24)
Ikinci yakinlagma kriteri uzun vadeli faiz oranlaridir.(Akgay, 2008, s.26) Uzun
vadeli faiz oranlarinin yakinlagmanin saglamligi ve doviz kuru istikrarmi belirledigi
icin dénemli oldugu belirtilmektedir. Uciincii yakinlagma kriteri ise doviz kuru
kriteridir. ATKA’nin 121. maddesine gore, “bir iiye ililkenin parasinin son iki yil
devaliie edilmemis olmasi ve Avrupa Para Sistemi’nin doviz kuru mekanizmasi
i¢inde belirlenen normal dalgalanma marjlart iginde kalmas1” ile iye iilkenin d6viz
kuru kriterini saglamis oldugu kabul edilmektedir.(Ak¢ay, 2008, s.26) Mali durum
kriteri ise biitce acig1 ve borglanmaya iligkindir. Biitce agiklarinin GSYH'nin %
3'Unt gecmemesi (biitge agig1 kriteri) ve kamu borglarinin GSYH'nin % 60'1m
agsmamasi (bor¢ kriteri) durumunda bu kriter yerine getirilmis olmaktadir.(Akcay,
2008, s.26)

Parasal ve mali disiplini saglayamayan iiye iilkelere, Maastricht Anlagsmasi’nda yer
alan dort yaptirimdan bir tanesi veya hepsi uygulanacaktir. Bu yaptirimlar; iiye
iilkelerin bonolarmin sagliksiz oldugu yoniinde bildiri yayimlanmasi, Avrupa
Yatirim Bankasinin ilgili {ilkeye bor¢ vermemesi, Avrupa Birligine faizsiz depozito
yatirilmasi zorunlulugu ve para cezasi seklindedir.(Akgay, 2008, s14)

3.1. Kamu Acigi

Maastricht Kriterlerinin kamu maliyesine iliskin ilk kosulu kamu ag¢igmin milli
gelire oraninin %3’lin altinda olmasidir. Mali disiplin i¢in ilk kosul kamu a¢igina
iliskindir. Gelirlerin nereden temin edildigi, vergi gelirlerinin bilesimi, harcamalarin
hangi alanlara yapildigi, faiz harcamalarmimn agirhigi, birincil denge gibi hususlar
mali disiplin agisindan 6nemli olsa da bunlarin timiiniin kamu agiginda konsolide
edildigini soyleyebiliriz. Kamu gelirleri kamu giderlerini karsilamaya yetmediginde
acik olugmaktadir. Bu acigin finanse edilmesi geregi ortaya ¢ikar. Kamu kesimi
borglanma gereksinimi denen olgu bu ag¢igin finanse edilmesi i¢in ne kadar
borglanma yapilmasi gerektigini ifade eder. Son 10 yilda Euro Bolgesinde verilen
acigin 2009 ve 2010 hari¢ toplamda Maastricht Kriterleriyle uyumlu oldugu
goriilmektedir. 2008 Kiiresel Krizi Avrupa’ya ulastiktan sonra kamu ag¢ig1 ciddi
bicimde artmistir. 2008 yilinda Euro Boélgesi toplam kamu agiginin GSYH orani
%2,1 iken 2009 ve 2010 yilinda %6,4 ve %6,2 olarak gerceklesmistir.(Tablo 1) bu
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oranlar kriterin iki katindan daha fazla bir kamu acig1 verildigini ortaya
koymaktadir. 2009 ve 2010 yilinda Maastricht kamu agig1 kriteri bu kadar yiiksek
bi¢imde ihlal edildikten sonra 2011 yilinda da agigin devam etmesi risk algisinin
yiikselmesine neden olmustur.

Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve Ingiltere’de kamu agiginin iki yildaki ortalamast
iki haneli rakamlarda gergeklesmistir. Fransa ve Italya’da da agik yiiksek diizeylerde
olusmustur. Yiiksek diizeyde kamu acig1 veren iilkelerden Yunanistan, Ispanya,
Italya ve Portekiz ciddi bir tiirbiilans yasarken yine yiiksek kamu agig1 veren
Ingiltere ve Fransa’da bu diizeyde bir tiirbiilans yasanmamustir.

Tablo 1: Kamu A¢ig1

% GSYH Orani

2007 2008 2009 2010
AB (27 Ulke) -0,9 -2,4 -6,9 -6,6
Euro Bolgesi (17 llke) -0,7 -2,1 -6,4 -6,2
Almanya 0,2 -0,1 -3,2 -4,3
Yunanistan -6,8 -9,9 -15,7 -10,8
Ispanya 1,9 45 -11,2 9,3
Fransa -2,7 -3,3 -7,5 -7,0
Italya -1,5 -2,6 -5,3 -4,5
Portekiz -3,2 -3,7 -10,2 -9,8
1ngi1tere -2,7 -5,0 -11,4 -10,3

Kaynak:Eurostat

Son ii¢ yilda karsilastigimiz diger bir olgu da birincil dengede agik verilmesi
olgusudur. Birincil dengede 2009 yilina kadar verilen fazlalik borcun
stirdiiriilebilirligi ile ilgili endiseleri ortadan kaldirmig ve bor¢lanma maliyetlerinin
belli bir seviyede tutulmasina yardim etmistir. Ancak Kiiresel Krize karsi alinan
Onlemler nedeniyle 2009 ve 2010 yilinda 6nemli diizeyde birincil agik verilmis,
2011 yilinda da iyilegme saglanmast miimkiin olmamuistr.

3.2. Birincil Acik

Ekonomilerin bor¢ 6deme kapasiteleri ile ilgili dnemli bir kavramdir birincil agik ya
da fazla. Birincil agik veren bir ekonominin bor¢ 6deme kapasitesi olan degil borg
yaratan bir ekonomi oldugu kabul edilir. Bu durumdaki bir ekonominin bor¢ diizeyi
de ylksek ise borglarinin siirdiriilebilirligi ile ilgili endiseler artar. Borg diizeyi
yiiksek bir ekonomi birincil fazla vererek bor¢ ddeme kapasitesi yaratir. Boylece
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borglarn siirdiiriilebilirligi riski azalir ve bor¢clanma maliyetleri kontrol edilebilir.
Bor¢ duzeyi yiksek bir ekonomi muhakkak surette birincil fazla vermelidir.
Konsolide olarak kamu agig1 verilse bile birincil fazla verilmesi sarttir. Ancak hem
birincil agik veren hem de bor¢ diizeyi yiiksek bir ekonomi bu durumun
degisecegine iliskin bir irade de ortaya koyamazsa borglarin geri 6demesinin riskli

oldugu disiiniilir. Avrupa Bor¢ Krizi’nin ortaya ¢ikmasmin nedeni tam olarak
budur.

Avrupa ekonomilerinde birincil dengenin izlendigi Tablo 2 incelendiginde iki nokta
goze carpmaktadir. Birincisi kamu ac¢igindaki artig, digeri de buna bagli olarak
verilen birincil agiktir. 2009 6ncesinde birincil fazla s6z konusudur. Birincil fazla
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi algisin1  giiclendirmektedir.  Faiz dis1 fazlanin
bugiinkii degeri biitge agiginin degerine esit ya da bu degerden fazla ise biitge
acigimin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varilmaktadir. (Goktas, 2008, s.47). 2008
Kiiresel Krizinin ortadan kaldirilmasi igin genisletici maliye politikasi dnlemleri
alinmistir. Bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi agisindan kriz ortadan kalktiginda mali
disipline geri doniilmesi elzemdir. Ancak ist iste iki yil yiiksek kamu agigi ve
birincil agik verildikten sonra mali disipline doniilmesi beklenirken aciklarin artarak
devam etmesi bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi ile ilgili kaygilarin artmasina neden
olmustur. Euro Krizi i¢in borglarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili siiphelerin belirleyici
oldugu sdylenebilir. Krizin yogun olarak yasandig: iilkelerde birincil agigin ¢ok
yiiksek diizeylerde gerceklestigi goriiliiyor. Yunanistan, Portekiz, Ispanya birincil
acigin en yiiksek diizeye ulastigi ekonomiler. Tabloda Fransa ve Ingiltere’nin
birincil agiklarmin da ¢ok yiiksek oldugu goriilityor ancak bu iilkeler digerleri gibi
bir siire¢ yasamadilar. Bunun birinci derecede ekonomilerin borgluluk diizeyinden
kaynaklandig1 sdylenebilir.

Tablo 2: Birincil Denge

% GSYH Orani

2007 2008 2009 2010
AB (27 ulke) 1,8 0,4 -4,3 -3,9
Euro Bolgesi (17 llke) 2,3 0,9 -3,5 -3,4
Almanya 3,0 2,7 -0,5 -1,8
Yunanistan -2,0 -4,8 -10,6 -5,0
Ispanya 3,5 -2,9 9.4 7.4
Fransa 0,0 -0,4 -5,1 -4,6
Italya 34 2,5 -0,8 -0,1
Portekiz -0,2 -0,6 -7,3 -6,8
1ngi1tere -0,5 -2,7 -9,5 -1,4

Kaynak:Eurostat
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3.3. Kamu Borcu

Maastricht Borglanma Kriteri kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninin %60°1
geememesi gerektigi seklindedir. Bu kriterin 2007 yilinda konsolidede yaklagik
olarak saglandig1 goriilmektedir. Ancak bor¢luluk orani artan bir trenddedir. 2008
Kuresel Ekonomik Krizi bu trendin de iizeride bir artisa neden olmustur. 2010
yilinda AB i¢in %80, Euro Bélgesi i¢in %85 diizeyine ulasilmistir. Bu diizeyin s6z
konusu kriterin ¢ok iizerinde oldugu aciktir. Miinferit olarak bazi ekonomilerde
sorun daha da ciddidir.

Kamu borglarinin milli gelire oranini veren Tablo 3’e¢ bakildiginda hem yiiksek
kamu ag1g81 verip hem de yiiksek bor¢lanma diizeylerindeki ekonomilerin krizin en
agir hissedildigi ekonomiler oldugu goriilmektedir. Ancak kamu acig1 diisiik
olmasina ragmen bor¢lanma diizeyi yiiksek olan Italya siireci en sikintili yasayan
iilkelerden biri iken kamu agig1 yiiksek olmasina ragmen Fransa ve Ingiltere’de bu
boyutta bir sorun yasanmamistir. Buradan ekonomideki bor¢luluk diizeyinin kamu
aciginmn diizeyinden daha énemli bir etken oldugu sdylenebilir. Oyleyse borgluluk
diizeyini diisiirmeyecek onlemler bu iilkelerin yasadiklari sorunlarin ¢déziimiinde
etkili olamayacaktir diyebiliriz. Oncelikli olarak yapilmasi gereken borg diizeyinin
diigiiriilmesidir. Bunun i¢in uzun vadede gelirin artigt ve mali disiplin etkili olurken
kisa vadede borg¢ traslamast 6nemlidir. Bu {iilkelerde bor¢ traslamasi yapilmadan
yalnizca mali disiplinin saglanmasiyla sorunun ¢oziilecegini diisiinmek dogru olmaz.
Mali disiplin zorunlu olmakla birlikte bor¢luluk diizeyinin diigmemesi sonug
almmmasini imkansiz kilabilir.

Tablo 3: Kamu Borcu

% GSYH Oram

2007 2008 2009 2010
AB (27 Ulke) 59,0 62,5 74,7 80,2
Euro Bolgesi (17 llke) 66,3 70,1 79,8 85,4
Almanya 65,2 66,7 74,4 83,2
Yunanistan 107,4 113,0 129,3 144.9
Ispanya 36,2 40,1 53,8 61,0
Fransa 64,2 68,2 79,0 82,3
Italya 103,1 105,8 115,5 118,4
Portekiz 68,3 71,6 83,0 93,3
Ingiltere 444 54,8 69,6 79,9

Kaynak:Eurostat
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4. SONUC

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz i¢in alinan 6nlemler Avrupa ekonomilerinin kamu
maliyesi gostergelerinde onemli bozulmalara neden olmustur. 2009 ve 2010
yillarinda ciddi bi¢imde birincil agik veren ekonomilerin 2011 yilinda birincil
fazlaya gecmesi ve mali disiplinin saglanmasit beklenmistir. Ancak beklenen
gerceklestirilemeyince borglarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili endiseler artmistir. Bu
endiselerin sonucu yeni bir kriz olmustur. Avrupa Bor¢ Krizi, AMB’nin uyguladigi
para politikasi tedbirlerine ragmen ortadan kalkmamuistir. Para politikasinin mali
disiplin olmaksizin basarili bir sonuca ulagmasi miimkiin degildir. Avrupa
ekonomilerinde para politikasinda tek bir uygulayict olarak AMB bulundugu i¢in
para politikas1 Onlemleri alip uygulamak uzun zaman almamistir. Ancak maliye
politikasinda mevcut c¢ok basli yapr boyle bir karar alip uygulama imkani
vermemistir. Subsidiarite ilkesi geregi iiye iilkelere birakilan maliye politikasi kriz
doneminde zamaninda, tekbasli ve etkili bir miidahalenin miimkiin olmasini
saglamak amaciyla geri alinmak istenmektedir. Uye iilkeler bu konuda uzlasmaya
varmiglar ve siire¢ baglamistir. Milli meclislerden gegirilebildigi taktirde maliye
politikas1 belirleme ve uygulama konusundaki sorunlar ¢dziime ulagmig olacaktir.
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