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Arastirma Makalesi/Original Article
Ozet

Fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye politikasinin 6nemli olmadig1 goriisiinii savunan Ricardocu Mali
Rejim Politikasi, faiz dis1 biitge fazlasmin kamu borcuna bagli olarak belirlenmesini benimsemektedir. Diger
taraftan, 1990’11 yillarda ilgili literatiirde (Leeper (1991), Sims (1993), Woodford (1994, 1995, 2001), Cochrane
(2001)) Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi ya da Ricardocu Olmayan Mali Rejim olarak anilan yaklasim ortaya ¢ikmis
ve maliye politikasinin gerekli disiplinden yoksun olmadigi durumda, merkez bankasinin fiyat istikrarini saglamak
icin etkin politikalar yiirlitemeyecegi ve bu durumda da genel fiyat diizeyinin hiikiimetin bugiinkii deger biit¢e
kisidi tarafindan belirlenecegi goriisii ileri siiriilmiistiir. Bu ¢aligmanin temel amaci, Avrupa Para Sistemi iginde
yer alan iilkelerde Ricardocu ya da Ricardocu Olmayan Mali Rejimin gegerliligini panel egbiitiinlesme teknikleri
ve panel ARDL yontemi ile 1995-2012 donemi igin analiz etmektir. Elde edilen bulgular s6z konusu iilkelerde ele
alinan donem igin Ricardocu Mali Rejim’in gegerli oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ricardocu Mali Rejim, Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi, Avrupa Para Sistemi, Panel
Esbiitiinlesme, Panel ARDL.
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Abstract

Ricardian Fiscal Regime and Fiscal Theory of the Price Level:
The European Monetary System

Ricardian fiscal regime policy, which rejects the notion of fiscal policy determining the price level
advocates the idea that primary budget surplus should be identified with respect to the public debt. On the other
hand, relevant literature (Leeper (1991),Sims (1993), Woodford (1994, 1995, 2001), Cochrane (2001)) during 90’s
gave birth to an approach called Fiscal Theory of the Price Level or non-Ricardian fiscal regime policies which
based itself on the case where fiscal policy is not suffering from shortage of discipline, central banks cannot force
effective policies to reach price level stabilization and aggregate price level will be determined by the
government’s present value budget constraint. The main purpose of this study is to analyze The European
Monetary System countries for the validity of Ricardian or non-Ricardian fiscal regime policies for the period
1995-2012 using panel cointegration and panel ARDL method. For the studied time period, the results point out
that Ricardian fiscal regime is applicable.

Keywords: Ricardian Fiscal Regime, Fiscal Theory of the Price Level, European Monetary System, Panel
Cointegration, Panel ARDL.
JEL Classification: C33, H62, O52.
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1. Giris

Geleneksel makro iktisat teorilerinde fiyat diizeyinin belirlenmesi siirecinde
maliye politikalarinin 6nemli olmadigini savunan goriisler “Ricardocu Denklik
Teoremine” dayanmakta ve bu tiir maliye politikalarina Ricardocu Mali Rejim
denilmektedir. 1990’11 yillarda ilgili literatiirde, fiyat diizeyinin belirlenmesinde
maliye politikalarinin 6nemli oldugunu savunan goriisler ortaya atilmistir. Bu
cercevedeki goriisler Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (Fiscal Theory of the Price Level-
FTPL) ya da Ricardocu Olmayan Mali Rejim olarak adlandirilmaktadir.

Ricardocu Mali Rejim Politikasi, faiz disi biitge fazlasinin kamu borcuna bagh
olarak belirlenmesi veya degistirilmesi iken, Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi, faiz dis1

biitce fazlasinin kamu borcuna bagli olmadan belirlenmesi veya degistirilmesini ifade
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etmektedir. Bu ¢alismanin amaci, Avrupa Birligi’nin Ekonomik ve Parasal Birligi
icerisinde yer alan iilkeler i¢in Ricardocu Mali Rejim Politikasinin m1 yoksa Fiyat
Diizeyinin Mali Teorisinin mi gecerli oldugunu incelemektir. Bu baglamda calismada,
Ekonomik ve Parasal Birlik igerisinde yer alan iilkelerle birlikte Ricardocu veya
Ricardocu Olmayan Mali Rejim modeline yakinlasip yakinlasmadiklar1 analiz
edilecektir. Calismada 11 iilke i¢in yapilan analizde, faiz dis1 biitge fazlas/GSYH ve
kamu borcu/GSYH degiskenlerinin, 1995-2012 dénemine ait yillik verileri ile panel
esbiitiinlesme teknikleri ve panel ARDL yontemi kullanilarak gerceklestirilecektir.

Calismanin girisi izleyen ikinci bolimiinde, Avrupa Birligi’nde Ekonomik ve
Parasal Birligin gelisim siireci ve buna bagli olarak da Birligin mali kriterlerine yer
verilecek ve borg krizinin bu baglamda degerlendirilmesi yapilacaktir. Ugiincii
boliimde, Ricardocu ve Ricardocu Olmayan Mali Rejim’e iliskin teorik bir ¢erceve
olusturulacaktir. Dordiincii boliimde, Ricardocu ve Ricardocu Olmayan Mali Rejim’e
ilisgkin Avrupa Birligi iilkeleri iizerine yapilan sayisal caligsmalara yer verilecektir.
Besinci boliimde, model ve veri setine iliskin bilgiler sunulacaktir. Altinc1 boliimde
ekonometrik analize iliskin yontem anlatildiktan sonra yedinci boliimde, calismada
gerceklestirilen analize iliskin bulgulara deginilecektir. Sekizinci bolimde ise,

caligmadan elde edilen sonuglar irdelenecektir.

2. Avrupa Birligi’nde Ekonomik ve Parasal Birlik

Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB), kisaca mallarin, hizmetlerin, kisilerin ve
sermayenin serbest dolasgiminin yani sira, {iye devletlerin ulusal para birimleri
arasinda sabitlestirilmis kurlar ve nihai olarak tek bir para biriminin kabulii anlamina
gelmektedir. Ayrica EPB, {iye devletlerin para politikast alanindaki yetkilerinin de
olusturulacak ortak bir merkez bankasina devredilmesi hususunu da igermektedir. Bu
hedeflere ulasilmasi i¢in gerekli olan ortak para politikas1 ve maliye politikasi basta
olmak tizere ekonomik politikalarin yaklastirilmast konular1 da dogal olarak EPB’nin

tanimi i¢inde yer almaktadir (Tungsiper ve Yakut, 1998: 102).
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Bugiin 28 iiyesi olan Avrupa Birligi (AB), 1 Ocak 1999’da olusturdugu
Ekonomik ve Parasal Birlik alani ile diinyadaki en ileri ekonomik biitiinlesme
asamasina ulasmistir. EPB’nin gerceklesmesi AB biitiinlesmesinin en 6nemli
basarisidir. EPB’nin olusum siirecine iliskin ayrintilar kronolojik olarak EK-1’de

sunulmustur,ancak olusum siirecinde bazi temel noktalara deginmekte fayda vardir.

EPB’nin uygulamaya konulmasina iliskin ilk ayrintilar 1992°de imzalanan
Avrupa Birligi Antlagmas1 (ABA)’nda ya da diger adiyla Maastricht Antlagsmasi’nda
yer almistir. Bu antlasmaya kadar uzun zamandan beri devam eden AB’de bir parasal
birlik olusturma ¢abalarina son nokta ABA’da konulmustur. 1 Ocak 1994°de Avrupa
Para Enstitiisii kurulmus ve bu kurum 1 Ocak 1999’da yetkilerini Avrupa Merkez
Bankasi’na devretmistir. EPB’nin gelistirilmesi siirecinde maliye politikalar1 ulusal
yetkide birakilmistir. Maliye politikalarinin {iye devletlerarasinda her ne kadar
uyumlastirilmasi igin kurallar getirilmis olsa da, tek para politikasinin etkin
uygulanmasini desteklemek amaciyla Istikrar ve Biiyiime Pakt: (IBP) Haziran 1997
Amsterdam Zirvesi’nde kabul edilmistir EPB alanina katilim hazirlanan Yakinlagsma
Raporlarina gore belirlenmektedir. 1998 yilinda 15 AB iiyesinin 1997 yilina ait
ekonomik verilerini inceleyen AB Komisyonu ve Avrupa Para Enstitiisii 15 tiyeden
14’lintin EPB alanina katilabilecegi tavsiyesinde bulunmaktadir. Bu donemde sadece
Yunanistan katilim kosullarini yerine getirmede basarisiz olmustur. Diger yandan
katilm kosullarmi sagladiklar1 halde ii¢ AB iiyesi iilke, (Danimarka, Ingiltere ve
Isve¢) EPB alam disinda kaldi. Sonug olarak, 1 Ocak 1999 tarihinde 15 iiyeli olan
AB’nin 11 yesinin katilimiyla EPB alant  olusturulmustur. EPB’nin
olusturulmasindan sonra, 2001 yilinda Yunanistan’in EPB alanina dahil olmasimin
ardindan, 2004 yilinda AB’ye tam iiye olan baz iilkelerin (sirasiyla Slovenya, Malta,
Giiney Kibris, Slovakya ve Estonya) EPB alanina dahil olmalar1 ile EPB’nin iiye
sayist 17°ye ulagsmistir. AB tiyesi iilkelerin EPB alanina dahil olmak i¢in karsilamasi
gereken 5 kriter s6z konusudur. Bu kriterlere Yakinlagsma ya da Maastricht Kriterleri

olarak bilinmektedir. S6z konusu kriterler su sekilde siralanabilir:
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Fiyat Istikrar1 Kriteri: Bir iiye iilkenin, siirdiiriilebilir fiyat istikrarina sahip
olmasi ve inceleme dncesindeki bir yillik donemde, en iyi performans gosteren ii¢ liye
iilkenin yillik enflasyon ortalamalarima %]1,5 eklenerek bulunan referans degeri

asmayan bir enflasyon oranina sahip olmasi demektir.

-Faiz Oram Kriteri: Bir {iye iilkenin, nominal yakinlagmasinin saglamliginin ve
doviz kuru istikrarin saglanmasi i¢in, en diisiik uzun vadeli nominal faiz oranina
sahip ti¢ tye ilkenin yillik faiz ortalamasina %2 ilave edilerek bulunan referans

degeri agmamasi olarak ifade edilmektedir.

-D6viz Kuru Kriteri: Herhangi bir {iye {ilkenin déviz kuru kriterini karsilamast,
inceleme doneminden Onceki son iki yil boyunca Avrupa Para Sistemi’nin doviz kuru
mekanizmasi olarak belirlenen normal dalgalanma marjlarina (£%15) saygili olmasi
ve ayni donemde, bu iilkenin parasini diger bir {iye iilke parasina kars1 ikili merkez

kurunu devaliie etmemesi demektir.

-Kamu Borcu Kriteri: Devletin mali durumunun siirdiiriilebilirliginin
gostergesi olarak kamu borcuna iligskin belirlenmis olan ve iiye ililke tarafindan
asilmamas1 gereken bir iist limiti ifade etmektedir. Bu referans degeri iiye iilkenin

kamu borcunun, GSYH’ya oraninin %60°1 olarak belirlenmistir.

-Biitce A¢i1g1 Kriteri: Devletin mali durumunun siirdiiriilebilirliginin gostergesi
olarak biit¢ce pozisyonuna iligkin belirlenmis olan ve iiye iilke tarafindan asilmamasi
gereken bir iist limiti ifade etmektedir. Bu {ist limitin degeri iiye llkenin biitce

ac1gimin GSYH’ya oraninin %31 olarak belirlenmistir.

Bu yakinlagsma kriterlerinden fiyat istikrar1 kriteri, faiz orani kriteri ve doviz
kuru kriteri parasal kriterler iken, kamu borcu kriteri ve bilitce agig1 kriteri mali

kriterleri olusturmaktadir.
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EPB alanina dahil olan iilkeler, ulusal paralarindan vazge¢mekte ve tek bir
para birimi kullanmaktadirlar. 1 Ocak 1999°dan itibaren Avro kaydi para olarak, 1
Ocak 2002’den itibaren de nakdi para olarak kullanilmaya baglanmistir.

EPB ile birlikte tek parasal otorite Avrupa Merkez Bankasi (AMB) olmustur.
AMB’nin birincil amaci fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmektir. Ikincil amaci ise
birincil amaci ihmal etmeden, AB’de tam istihdamin saglanmasi, ekonomik ve sosyal
ilerlemenin gergeklestirilmesi gibi temel makroekonomik hedeflerdir. Ayrica EPB
alaninda ortak para politikas1 s6z konusu olup, EPB alaninda yer alan iiye devletlerin
kendi belirledikleri para politikalarini uygulamaya koymalar1 s6z konusu degildir. Bu
alanda tek yetkili AMB’dir. Ayrica EPB alani i¢inde tek para politikasinin yani sira
tek bir doviz kuru uygulamasi gerceklestirilmistir (Akgay, 2012a: 351-358).

EPB tek bir politikanin uygulandigi bir birlik degildir. Aksine iilkelerin
ekonomi politikalarinin koordine edildigi bir birliktir. EPB fiyesi {ilkeler, dis ticaret
politikasi, para politikas1 ve rekabet politikast yetkilerini devretmislerdir. Maliye
politikasinda ise iilkeler belirli mali kurallarin yerine getirilmesini taahhiit etmisler ve
iilkeler arast maliye politikast koordinasyonunu saglamayi hedeflemislerdir. EPB
oncesinde AB’de ekonomi politikalarinin koordinasyonunda, ortak kurallara dayali
tutum izlenerek politikalarin uyumlastiriimasi ve ulusal yetkilerin birlik kurumlarina
devredilmesi olmak iizere iki yontem kullanilmakta iken, EPB ile birlikte bu
geleneksel yontemlerle saglanan koordinasyonun alani genislemistir. Para ve maliye
politikalarinin es anli olarak koordine edildigi bir politika olusturma siireci olan
EPB’de, politika koordinasyonunda Eurosistem araciligiyla ortak para politikasinin
yonetimi ulusal yetkinin uluslariistii kurumlara devrinin bir 6rnegini teskil ederken,
IBP ve asir1 agik prosediiriiniin mali kurallar1 ise, kurala dayali koordinasyonun

ornekleri olmustur (Akgay, 2012b: 350-354).

EPB'de Yakinlagma Kriterleri saglandiginda mali disipline ulasilacak ve

tilkelerde fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye politikasinin etkisi minimize
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edilecektir. Bu durumda beklenti EPB iilkeleri i¢in Ricardocu Mali Rejimin gegerli

olmasidir.

Kiiresel krizi takip eden siirecte EPB {iiyeleri, Yunanistan'dan baslayip diger
iilkelere yayginlagan bir borg krizi siirecine girmistir. Kriz Yunanistan'da 2009 yilinda

baslamis ve 2010 yilinda diger tilkelere de yayginlagmistir.

Yunanistan'da siire¢ oncelikle yiiksek kamu borcu ve cari islemler agigi
nedeniyle devletin hareket alanini daralmasit ile baslamis, sonrasinda kamu
menkullerindeki deger kaybi ile devletin bor¢clanma maliyetindeki artis ile
derinlesmistir. Ozel sektdriin kamu menkullerinde yiiksek bir paya sahip olmas,
iretim diisiislerine ve issizlik artislarina neden olmustur. Bu olumsuz gelisimden
kirilgan yapiya sahip olan ve GIIPS iilkeleri (Yunanistan, Irlanda, Italya, Portekiz ve
Ispanya) olarak adlandirilan diger bir grup iilkede etkilenmistir. Yatirimcilar agisindan

Avro bolgesine duyulan giiven kaybi, krizin daha da derinlesmesine neden olmustur.

Kriz siirecinde iilkelerin spesifik durumlar da etkilidir. Ornegin, Irlanda ve
Ispanya'da konut balonunun patlamasi, Portekiz'de yabanci sermaye yatirimlarindaki
diisiis gibi. Italya icin ise durum biraz daha farklidir. S6z konusu iilke heniiz borg
krizine girmemis ancak diger iilkeleri etkileyen krizin bulasicilik 6zelligi nedeniyle

stirecten olumsuz etkilenmistir.

Borg krizinin yayginlagsmasinda yapisal sorunlar ve kriz yonetiminde kaynakli
sorunlar etkili olmustur. Yapisal sorunlar arasinda optimum para alaninin
kurulamamasi1 ve Yakinlagma Kriterleri konusunda basar1 saglanamamasi, iilkeler
arasindaki makro ekonomik dengesizlikler, 6zel sektorden kaynakli kirilganliklar, AB
diizeyinde ekonomik ydnetim ve koordinasyon modelinin yeterli olmamasi, para
politikas1 konusunda yasanan ikilem, heterojen yapi, bankacilik sektorii ile kamu
kesimi arasindaki bagimliligin artmasi ve mali disiplin ya da mali kriter konusunda
basar1 saglanamamasi siralanabilir (Ak¢ay ve Camlica, 2013: 71-97). Bu baglamda

kriz sonrasi siirecte EPB'te yer alan iilkelerde, Yakinlagsma Kriterlerinin saglanmasi ya
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da mali disiplin saglanmasi konusunda baslayan tartisma bu iilkeler i¢in Ricardocu

Mali Rejimin varligl konusunda arastirmalarin artmasina neden olmustur.
3. Ricardocu ve Ricardocu Olmayan (FTPL) Mali Rejim Politikalar:

Bir ekonomide, para ve maliye politikalar1 makro ekonomik istikrarin
saglanmasinda &nemli iki politika aracidir. Iktisat literatiiriinde, belirlenen iktisadi
hedefe gore, her iki politikanin birbiri ile uyumlu ya da birbirinden bagimsiz sekilde
uygulanabilecegi konusunda goriis farkliliklart vardir. Bu goriis farkliliklart bir
ekonomi de fiyat istikrarinin saglanmasi hedefi ortaya konuldugunda segilecek iktisat

politikasi araglarinin belirlenmesinde de ortaya ¢ikmaktadir.

Geleneksel makro iktisat teorileri genel fiyat diizeyindeki degisimlerin parasal
bir olgu oldugunu ifade etmektedir. Bu baglamda genel fiyat diizeyinde istikrar
saglamak icin bagimsiz bir merkez bankasinin uygulayacagi para politikast ya da
hiikiimetin uygulayacagi maliye politikas1 ne olursa olsun (yani ister siki maliye
politikasi, ister genisletici maliye politikasi) genel fiyat diizeyinde istikrari
saglayacaktir. Bu goriise gore, maliye politikalar1 ekonomide herhangi bir servet etkisi
ve dolayisiyla da genel fiyat istikrarinit bozucu bir etki yaratmayacaktir. Bu durumda
ekonomik ajanlarin iktisadi kararlar1 {izerinde reel kamu harcamalari ve bu
harcamalarin finansmani bi¢imi etkili degildir. Dolayisiyla biitge agiklarinin vergi
veya borglanma ile finanse edilmesi benzer etkilere sahip olacaktir. Bu nedenle fiyat
diizeyinin belirlenmesinde maliye politikas1 degil, para arzi1 ve para talebi onem

kazanacak ve geleneksel miktar teorisi gecerli olacaktir.

Teoremle ilgili ilk tartisma Barronun 1974 yilindaki "Are Goverment Bonds
Net Wealth" adli makalesi ile baslamaktadir. Barro bu calismasinda, kamu
harcamalarinin servet etkisine dikkat ¢eker. Kamu borg¢larinin vergi yerine bor¢glanma
ile finanse edilmesi yani genisletici maliye politikasi uygulanmasi toplam talep ile
tilketimi artiracak ve toplam talebin diger bir 6gesi olan yatirimlar ve sermaye

birikimini azalacaktir. Oysa rasyonel davranan bir birey devlet bor¢larindaki artisin
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gelecekte vergilerle finans edilecegini bildigi i¢in yasam boyu biitge sinirlamasi ve
iktisadi kararlarinda bir degisiklik yapmayacaktir (Arican, 2005: 84-85). Buchanan'in
(1976) calismasinda bu konuya ilk kez Ricardo'nun degindigi yoniinde Barro'ya
elestiri yoneltilmis ve teoremin adi literatiirde “Ricardocu Denklik Teoremi” olarak

yer almustir.

Ricardocu Denklik Teoremi kavrami, devletin iktisadi faaliyetlerinin
ekonominin ya da bireylerin iktisadi kararlar1 {izerindeki etkisinin Ol¢iilmesinde
bakilmasi gereken gostergenin reel kamu harcamalari oldugunu ve kamu harcamalari
finansman bi¢iminin 6nemli olmadigini ifade etmektedir. Dolayisiyla bu teoremde,
biit¢e aciklarinin vergi veya bor¢lanma ile finanse edilmesi arasinda fark olmadigi ve
bu iki finansman bi¢iminin ekonomik kararlar iizerindeki etkisinin denk olacag:
savunulmaktadir. Bu goriise sahip olanlarin temel gézlemi, biit¢e agiklar1 finansman
bi¢iminin vergileri erteledigi yoniindedir. Dolayisiyla vergilerin bugiin veya gelecekte
O0denmesi arasinda bir fark olmayacagini 6ngoren rasyonel bireyler, ekonominin tam
istihdamda oldugunu ve borclanma ile finanse edilen maliye politikalarinin toplam
talep ve sermaye birikimi iizerinde bir etkisi olmayacagini kabul edeceklerdir (Arican,
2005: 84).

Diger taraftan, Leeper (1991), Sims (1993), Woodford (1994, 1995, 2001) ve
Cochrane (2001) basta olmak iizere, Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi ya da Ricardocu
Olmayan Mali Rejim savunuculari, maliye politikasinin gerekli disiplinden yoksun
olmas1 durumunda, merkez bankasinin fiyat istikrarini1 saglamak i¢in etkin politikalar
yiriitemeyecegini belirtmektedirler. Bu nedenle genel fiyat diizeyinin hiikiimetin
bugiinkii deger biitge kisidi tarafindan belirlenecegini ileri siirmektedirler. Bu goriise
gore siirekli biitce acig1 veren bir ekonomide, aciklarin finansmani bor¢lanma veya
emisyon ile yapilacak ve durumda da para politikas1 biitce agiklarinin baskisi altinda
kalacaktir. Sonugta hiikiimetin biitce kisidi genel fiyat diizeyinin belirlenmesinde

etkili olacaktir.
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Fiyat dilizeyinin mali teorisi, Ricardocu miktar teorisine alternatif olarak
stiriilen fiyat ve enflasyon iligkisi lizerinde durmakta ve miktar teorisi temelli
parasalci yaklagimin para politikasi 6nermelerinden farkli olarak, uzun dénemde fiyat
diizeyi ve enflasyonu belirleyen faktoriin para miktar1 degil mali aciklar ve bu
aciklarin neden oldugu kamu bor¢ stoku oldugunu vurgulamakta ve enflasyonu
kontrol etmek icin para politikasinin ve merkez bankasinin bagimsizliginin yeterli

olmadigini ifade etmektedir (Uygur, 2001: 11).

llgili literatiire genel olarak bakildiginda, genel fiyat diizeyinin geleneksel
makro iktisat teorilerine uygun olarak belirlendigi rejimler para politikas1 belirleyici
(Ricardocu Mali Rejim) olarak tanimlanirken, genel fiyat diizeyindeki degisimlerin
maliye politikas1 uygulamalarindan kaynaklandigi bu tiir ekonomiler i¢in iktisadi
politika rejimi maliye politikas1 dominant (Ricardocu Olmayan Mali Rejim) olarak

tanimlanmaktadir (Sacgkan, 2006: 1).

Ricardocu maliye politikast gecerli oldugunda, mali otorite, mevcut borg
diizeyinin veya bor¢ yiikiiniin degerinde degisme yaratan herhangi bir gelisme
karsisinda, bugiinkii deger biitce kisidim1 saglayacak sekilde birincil fazlay
uyarlamaktadir. Bu durumda birincil fazla kamu bor¢ diizeyine duyarli oldugundan
fiyat diizeyi ne olursa olsun, her bor¢ diizeyinde bugiinkii deger biit¢e kisidi otomatik
olarak saglanmaktadir. Dolayis1 ile maliye politikas1 fiyat diizeyinin belirlenmesinde
rol oynamazken, para arzi ve para talebi denklemleri fiyat diizeyini belirlemekte,
diger bir ifade ile geleneksel miktar teorisi yaklasimi gecerli olmaktadir. Ricardocu
olmayan maliye politikasinda ise, birincil fazla bugiinkii deger biitce kisidim
saglayacak sekilde uyarlanmamaktadir. Diger bir ifade ile Ricardocu olmayan maliye
politikasinda kamu biitce kisidi maliye politikas1 i¢in saglanmasi gereken bir
sinirlama olmaktan ¢ikmaktadir. Bu durumda bugiinkii deger biitce kisidini saglamak
icin fiyat diizeyi degismelidir. Dolayisi ile fiyat diizeyi biitge kisidinin bugiinkii degeri
tarafindan belirlenmekte ve mali soklar fiyat diizeyinde degismeye yol agcmaktadir

(Giiney, 2009: 31).
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Teorinin gelisimde Woodford'un 1996 yilindaki ¢alismasinda, kamu borcu
iizerindeki kisitlamalar fiyat istikrarin1 gergeklestirmek icin bir ara¢ oldugu sonucuna
varilmistir. Woodford’a gore, fiyat istikrar1 icin kamu biitgesi kontrol altina
alinmalidir. Olas1  bir mali ¢arpiklik durumunda, yani para politikasinin
belirlenmesinde, maliye politikasindan bagimsiz hareket ediliyor ise, reel kamu borg

diizeyine bir st sinir getirilmelidir.

Woodford (1996) kapali bir ekonomi igin gecerli olan FTPL ya da Ricardocu
Olmayan Mali Rejim uygulamasinin agik ekonomide de aynen gecerli olacagini ifade
etmektedir. Buna gore parasal birlik durumunda tiim iilkeler Ricardocu Mali Rejim
uyguluyorlarsa, mali soklar enflasyon, faiz gibi parasal degerleri ve c¢iktiyr
etkilememektedirler. Ancak iilkelerden biri Ricardocu Olmayan Mali Rejim’e sahip
olursa bu soklar parasal birlik igindeki tiim {ilkelerde parasal degerleri ve ¢iktiy1

etkilemektedir.

Eger ¢ok sayida para ve maliye politikasi otoritesi varsa -EPB’de oldugu gibi-
para ve maliye politikalarinin koordinasyonu énemlidir. Eger birlik igindeki her iilke
sabit pozitif birincil fazla ve sabit nominal faiz haddi uygulamasina giderse tek bir
genel fiyat seviyesi olusabilir, ancak bazi iilkeler siirekli acik vermeyi siirdiirebilir. Bu
noktada her iilke pozitif birinci fazla verme taahhiidii vermeli ve bunu saglamalidir.
Eger bu taahhiidii yerine getiremez ise, yani vergiler yerine kamu bor¢ stokunu
arttirirsa, tiim parasal birligin genel fiyat seviyesi artacak ve bu iilkenin taahhiidiinii

yerine getirmemesinin maliyetine tiim parasal birlik iiyeleri katlanacaktir (Sims, 1997:

3-6).
4. Ampirik Literatiir

Calismanin bu boliimiinde Ricardocu ve Ricardocu Olmayan Mali Rejim
(FTPL) politikalarmin gegerliligini AB iilkeleri i¢in sinayan ampirik ¢aligmalara yer

verilecektir.
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Vieira (2000) ¢alismasinda AB iiyesi iilkelerden Belgika, Fransa, Almanya,
Italya, Hollanda ve Ingiltere icin ARDL yontemi yardimiyla biitce acigmin
enflasyonist bir etkiye sahip olup olmadigini 1950-1996 donemine ait verileri
kullanarak aragtirmistir. Aragtirmanin sonucglarina gore bu iilkeler i¢in biitce

aciklarinin bir enflasyonist etkisi yoktur.

Afonso (2002) calismasinda, 15 Avrupa Birligi tlkesi i¢in 1970-2001
donemine ait yillik verilerden yararlanarak Panel OLS yontemi ile Fiyat Diizeyinin
Mali Teorisini incelemistir. Calismada birincil fazla/GSYH ve kamu borcu/GSYH
degiskenleri kullanilmis olup, 15 Avrupa Birligi tilkesi i¢in FTPL nin uygun olmadig1
yani Ricardocu Mali Rejim’in uygun oldugu sonucuna ulagsmistir. Caligmanin bir
diger sonucu ise, 15 Avrupa Birligi iilkesinin de kamu borcundaki artisa, gelecekte

daha fazla tepki verilecegi egiliminde olmasidir.

Afonso (2005) calismasinda, Avrupa Birligi tiyesi 15 iilke icin 1970-2003
dénemine ait yillik verileri kullanarak Panel 1ki Asamali OLS y&ntemi ile Fiyat
Diizeyinin Mali Teorisinin gegerliligini incelemistir. Calismada birincil fazla/GSYH
ve kamu borcu/GSYH degiskenleri kullanilmis olup, 15 Avrupa Birligi tilkesi i¢in
FTPL’nin uygun oldugu yani Ricardocu Olmayan Mali Rejim’in gegerli oldugu

sonucuna ulagmustir.

Claeys (2007) calismasinda, 14 AB iilkesi i¢in 1970-2001 dénemine ait
verilerden yararlanarak Pedroni Panel Egbiitiinlesme testinden yararlanarak Fiyat
Diizeyinin Mali Teorisinin gecerliligini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore 14
AB iilkesinde ele alinan donemde Ricardocu Mali Rejim’in gegerli oldugu sonucuna

ulagmustir.

Thams (2006) calismasinda Fiyat Diizeyinin Mali Teorisini Almanya ve
Ispanya igin test etmistir. VAR modelinin sonuglaria gére Fiyat Diizeyinin Mali
Teorisi Ispanya igin gecerli Almanya igin gegerli degildir. Calisma 1970-1998
doneminde ¢eyreklik veriler kapsayacak bi¢imde yapilmistir.
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Berke (2009) ¢alismasinda, Avrupa Parasal Birligine Eski ve Yeni Uye iilkeler
ile Aday iilkelerde 1970-2007 donemine ait yillik veriler yardimi ile Panel Uygun
Genellestirilmis OLS yontemini kullanarak Fiyat Diizeyinin Mali Teorisinin
gecerliligini incelemistir. Elde edilen bulgular ele alinan tiim gruplar i¢in ilgili
donemde Ricardocu Mali Rejimin gegerli oldugunu yani FTPL nin gegerli olmadigin

gostermektedir.

Alexiou (2010) calismasinda Yunanistan i¢in Ricardocu Mali Rejimin
gecerliligini VAR analizi ile test edilmistir. 1970-2010 dénemini kapsayan ¢aligmanin

bulgular1 Ricardocu Mali rejimi destekler niteliktedir.

Afonso ve Toffano (2013) calismalarinda Ingiltere, Almanya ve Italya igin
Markov gecis modeli kullanarak maliye politikasinin fiyat diizeyindeki etkisini
arastirmistir. Calismada s6z konusu ilkeler i¢in 1970 sonrasinda politika
degisimlerinin etkili oldugu sonucuna ulasilmis, bdylece AB iilkelerinin parasal
birlige gecis silirecinde politika degisimi ile maliye politikasinin fiyat diizeyi etkisini

degistirebildigi belirtilmistir.

Uysal ve Pehlivan (2013) g¢alismalarinda, Avrupa Parasal Birliginde ve Avrupa
Birligi aday iilkelerinde 1995-2011 donemine ait yillik verilerden yararlanarak Panel
OLS yontemi ile Fiyat Diizeyinin Mali Teorisinin gegerliligini incelemislerdir. Elde
edilen bulgular her iki lilke grubunda da Ricardocu Mali Rejim’in gegerli oldugunu

gostermektedir.

5. Model ve Veri Seti

Bu calismada Avrupa Birligi Ekonomik ve Parasal Birlik igerisinde yer alan
iilkeler i¢in Ricardocu ya da Ricardocu Olmayan Mali Rejimin gegerliligi panel veri
analiz yontemi kullanilarak arastirilmistir. Bu baglamda analiz asagidaki kurulan

model ¢cercevesinde gerceklestirilecektir:

FDD;; = Bo + P1KB;t—1 + & 1)
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Modelde FDD, faiz disi biitge fazlas/GSYH degiskenini; KB, kamu
borcu/GSYH degiskeninin bir donem gecikmesini, &;, ise, hata terimini ifade
etmektedir. Kamu borcu/GSYH degiskeninin bir donem gecikmesinin modele dahil
edilme nedeni faiz dis1 biitge fazlasinin bir donem Oncesinde gerceklestirilen kamu
borcundan etkilenip etkilenmediginin arastirilmak istenmesinden kaynaklanmaktadir.
Modelde kamu borcu/GSYH degiskeninin bir donem gecikmesine ait f8; katsayisi
onem arz etmektedir. Afonso 2002’ye gore (1) modelde f; < 0 ise, faiz dis1 biitce
fazlasi, kamu borcundaki degismelere tepki vermemektedir. Bu nedenle, zamanlar
arast kamu biitce kisidinin® saglanmasi genel fiyat seviyesine baghdir. O halde
“Ricardocu Olmayan Mali Rejim” yani “FTPL” gecerli olacaktir. (i1) Eger modelde
B1 > 0 ise, hiikiimet mevcut kamu borg stoku artisin1 dengelemek igin faiz dis1 biitce
fazlasimi arttirmaya calismakta ve zamanlararasi kamu biitge kisidinin saglanmasina

yardim etmektedir. Bu durumda ise, “Ricardocu Mali Rejim” gecerlidir (Afonso,

2002: 23).

Calismada modele dahil edilen 2 degiskene ait veri seti 11* Ekonomik ve
Parasal Birlik iilkesi icin EUROSTAT dan elde edilmis olup 1995-2012° dénemine ait
yillik verilerden olusmaktadir. 11 AB iilkesinin seg¢ilmesinin nedeni 1998 yilinda
Ekonomik ve Parasal Birlik’e katilan iilkelerin bu {iilkelerden olugmasidir. Ampirik
analiz oncelikle 11 AB iilkesi i¢in daha sonra, Irlanda, Ispanya, italya ve Portekiz’in
olmadig1 7 iilke i¢in yapilacaktir. Bu sekilde 2 grup iizerinden ampirik analizin
gergeklestirilmesinin nedeni ise, ikinci gruba dahil edilmeyen 4 iilkenin 2009 yilinda
ortaya ¢ikan Bor¢ Krizi’'nden etkilenen iilkelerin igerisinde yer almasidir. Krizden
etkilenen 4 {ilke i¢in de analiz yapilmak istenmistir. Fakat veri setinin kii¢iikk olmasi

analiz yapilmasmin Oniinde 6nemli bir engel olmustur®. Ayrica Borg¢ Krizi’nden

3 Zamanlar arasi kamu biitge kisiti, hilkiimetin net yiikiimliilikklerinin bugiinkii reel degerinin, gelecekteki birincil fazlanin
bugiinkii reel degerine esit olmasidir.

4Belgika, Almanya, irlanda, Ispanya, Italya, Fransa, Liiksemburg, Hollanda, Avusturya, Portekiz ve Finlandiya.

5Veri setinin 2012 yilinda bitirilmesinin nedeni de Faiz Dis1 Biitge Fazlasi verilerinin analizin yapildigi donemde ilan edilmemis
olmasindan kaynaklanmaktadir.

® 4 iilkeli model icin CADF sonuglar1 alinamamustir. Ayrica Peseran (2007) yatay kesit boyutunun kiigiik oldugu modeller igin
CADEF testi kritik degerlerini vermemistir.
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etkilenen 5 iilkeden biri olan Yunanistan’in da ¢alismaya dahil edilmesi diisiinilmiis
ancak hem 2000 oOncesine iliskin verilerinin bulunmamasi, hem de Yunanistan’in
2001 yilinda Ekonomik ve Parasal Birlik’e katilmasi nedeniyle analiz disinda

tutulmustur.

Sekil 1’de Bor¢ Krizi’nden etkilenmeyen 7 iilkenin Sekil 2’de ise Borg
Krizi’nden etkilenen 4 iilkenin kamu borcunun GSYH’ya oraninin 1995-2012
donemine ait seyri verilmistir. 2009 sonrasinda Bor¢ Krizi’nden etkilenmeyen
iilkelerde kamu borcundaki artis nispi olarak bor¢ krizinden etkilenen iilkelere gore
daha azdir. Ozellikle Irlanda, Ispanya ve Portekiz’de 2009 sonrasinda kamu
borcu/GSYH ciddi olarak artmistir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi Italya igin biraz
durum farkli olup s6z konusu iilke heniiz bor¢ krizine girmemis ancak krizin yayilma

ozelliginden olumsuz etkilenmistir.

Sekil 1. Krizden Etkilenmeyen 7 Ulkenin Kamu Borcu/GSYH Gelisimi (1995-2012)
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Kaynak: EUROSTAT dan derlenmistir.
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Sekil 2. Krizden Etkilenen 4 Ulkenin Kamu Borcu/GSYH Gelisimi (1995-2012)
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Kaynak: EUROSTAT 'dan derlenmistir.

6. Yontem

6.1. Yatay Kesit Bagimlihg: Testleri

Calismada panel esbiitiinlesme analizi kullanilmigtir. Panel esbiitiinlesme
analiz yonteminde kullanilan degiskenlere ait birim kok oOzellikleri Onem arz
etmektedir. Bununla beraber hem panel birim kok testleri hem de panel esbiitiinlesme
testleri, panel veri setini olusturan gruplar arasinda yatay kesit bagimliliginin var
oldugu ve olmadigi duruma gore varsayimlarini olusturmuslardir. Bu nedenle
caligmanin analiz asamasinda ilk olarak yatay kesit bagimlilig1 testleri yapilmistir. Bu
dogrultuda g¢alismada Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen CDgp testi ile
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD;y; ve CD testleri kullanilmistir. CDgp testi N
sabit ve T sonsuza giderken yani T>N iken gecerli olup “yatay kesit bagimlilig
yoktur” yoklukhipotezi altinda XZ dagilimina sahiptir. CD;), testi T ve N’in biiyiik

olmas1 durumunda gegerli olup “yatay kesit bagimliligi yoktur” yoklukhipotezi



Ricardocu Mali Rejim ve Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi: Avrupa Para Sistemi Ornegi 219

altinda standart normal dagilima sahiptir. CD testi ise, T sabit ve N sonsuza giderken
“yatay kesit bagimlilig1 yoktur” yokluk hipotezi altinda, standart normal dagilima
sahiptir.

6.2. Panel Birim Kok Testleri

Panel esbiitiinlesme testinde kullanilacak teknigin se¢iminde degiskenlerin
birim kok o6zellikleri 6nemlidir. Ancak panel birim kok testleri degiskenlerin yatay
kesit bagimliligr ile yakin bir iligki igerisindedir. Panel veri setinde yatay kesit
bagimlilig1 s6z konusu degil ise birinci nesil panel birim kok testleri kullanilmasi
yeterlidir. Ancak yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu ise ikinci nesil panel birim kok
testlerinin de kullanilmasi gerekmektedir. Bu baglamda calismada birinci nesil panel
birim kok testlerinden Levin, Lin, ,Chu (LLC, 2002) velm, Pesaran, Shin (IPS, 2003)
panel birim kok testleri ile birlikte ikinci nesil panel birim kok testlerinden Pesaran
(2007) tarafindan gelistirilen, Cross-Sectionally Augmented Dickey Fuller (CADF)

testi de kullanilmustir.

LLC (2002) panel birim kok testi, biitiin yatay kesitlerin homojen oldugu
varsayimina dayanarak “ortak birim kokiin varligina” dair yokluk hipotezini test
etmektedir. IPS (2003) panel birim kok testi ise, biitiin yatay kesitlerin homojen
olmasi varsayiminin LLC panel birim kok testinin zayif yonii oldugunu belirterek,
biitlin yatay kesitlerin heterojen oldugu varsayimindan hareketle “bireysel birim

kokiin varligina” dair yokluk hipotezini test etmektedir.

CADF panel birim kok testi, (2) numarali esitlikte yer alan regresyon modeli

sinamasina dayanmaktadir.
Ayie = ai + biyip-1 + ci¥r—1 + diAy, + &1 )

Regresyon modelinde yer alan yatay kesit ortalamasi y;, onun gecikmeli
degerleri (V;_1,Y¢—2, ...) ve AYy;; genel bir faktdr yapisina bagli olarak yatay kesit

bagimliligimin dikkate almmasmi saglayan bir kukla (Proxy) olarak regresyon
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modeline dahil edilmistir (Pesaran, 2007: 269). Pesaran (2007)’1n CADF panel birim
kok testinde yokluk hipotezi, “paneli olusturan her bir yatay kesite ait serinin birim
kok igerdigi” Onermesini, alternatif hipotez ise “paneli olusturan yatay kesitlerin

belirli bir boliimiiniin birim kok icermedigi” 6nermesini sinamaktadir (Pesaran, 2007:

267-269).

CADF testinde bulunan b; katsayilar1 CADF istatistigi olup, bunlara ait t-
istatistikleri mevcut kritik degerlerle karsilastirilarak her bir yatay kesite ait serinin
birim kok igerip icermedigine karar verilir. Panel veri setinin duragan olup olmadigin
test etmek icin CADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak kesit agisindan genisletilmis

IPS (cross-sectionally augmented IPS (CIPS)) test istatistigi (3)’de ki gibi elde edilir.

N
CIPS = N1 Z CADF; ~ N(0,1) ?)

i=1

Son olarak panel veri setinin birim kok igerip i¢cermedigini tespit etmek igin
Pesaran (2007: 279-280-281)’da verilmis olan CIPS i¢in kritik degerlerle

karsilastirilarak karar verilir.

6.3. Panel Esbiitiinlesme Testleri

Calismada, degiskenler arasindaki uzun donemli egbiitiinlesme iligkisini tespit
etmek icin panel esbiitiinlesme analizleri igerisinde siklikla kullanilan Pedroni (1999)
panel esbiitiinlesme testi ve Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen

panel esbiitiinlesme testi kullanilmistir.

Pedroni panel esbiitiinlesme testi duraganlik sinamasinda serilerin I(1) yani
birinci mertebeden duragan oldugu durumda gegerlilik arz etmektedir. Diger taraftan
panel veri setinde yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu ise Pedroni Panel Esbiitiinlesme

testini gergeklestirebilmek i¢in her bir yatay kesit i¢in serileri zaman ortalamalarindan
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arindirmak gerekmektedir. Pedroni testinde ilk asamada asagidaki model OLS

yontemi ile tahmin edilmektedir:
Yie =a; + 6t +BiXi, +ep; (4)

Bu denklemde, Y ve X birinci farklar1 alindiginda duragan olan degiskenler
olup, «; sabit etkileri, t trendi gostermektedir. Tahmin edilen modelden (e;;) hata
terimleri elde edilir ve ikinci asamada, (5) numarali modelin OLS tahmininden (n; )

hata terimi elde edilir.
AY; = BiAXiI,t + N (5)

Ugiincii asamada, Newey-West (1987) tahmincisi kullanilarak (7;,.) hata
teriminin uzun dénem varyansi (L3,;) hesaplanir. Dérdiincii asamada, parametrik
olmayan testler i¢in ve parametrik testler i¢in ayri ayri tahminlerden hata terimleri
varyansi elde edilir. Parametrik olmayan testler i¢in (6) numaralt model ile tahmin

edilir ve (i; ;) hata terimlerinin varyansi (§7), uzun dénem varyansi (67) elde edilir.
it = Viit—1 + Uye (6)

Daha sonra, (/Ti,t) terimi /'ii_t =1/2(67 — §7) denklemi kullanilarak elde
edilir. Parametrik testler i¢in (7) numarali model tahmin edilir ve (#i;,) hata

terimlerinin varyansi ($;2) elde edilir.

Ki (1)
it = Vilit-1 ) Virléiep + U,
k=1
Besinci ve son asamada ise, Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen, ilk dordii
kesit i¢i, son lcii kesitler arasi olmak iizere yedi panel esbiitiinlesme testi asagidaki

denklemler yardimi ile hesaplanir:
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Kesit i¢i panel esbiitiinlesme testleri:
-1
1. Panel 27\3/2 2773/2 N =2 52
o T?N3/?Z, =T2N ZZL—@._
V-istatistigi: vN.T L L HLt (8)
TVNZyy -1
2. Panel A 1y g
pristatistigi: = 7y (Z > i;fiéft_l) DI HICTVEIEP HEC
i=1t=1 i=1t=1
3. Panel N T -1/2 y T
. . N _ ~ A_Z "2 "_2 A A
tistatistig: Ziyr = ( N Z Z L1718 t—1> Z Z LiTi(€ie-108;;
(Parametrik i=1t=1 i=1¢=1 (10)
olmayan) —A)
4. Panel N T “12 y 7
tistatistii: Zi,. = (s,*v?T Z z 2672, z z Dfgcadel o,
i=1t=1 i=1t=1

(Parametrik)

Kesit i¢i panel esbiitiinlesme testleri:

TN_I/ZZ’p\N,T—l

5. Grup e L [ 2 L . .

p-istatistigi: =TN ; (; ei't_1> ;(ei’t_lAei't 12)
)

6. Grup N T -1/2 7

t-istatistigi: N-Y2Z, . =N"1? Z (@2 Z éiz,t_1> Z(éi,t—lAéi,t

(Parametrik =1t =t (13)

olmayan) —4)

7. Grup N T -1/2 1

t-istatistigi: N-V2Z¢, . = N2 Z (Z “l*zéi*f_1> Z éir10 &, (14)

i=1 \t=1 t=1

(Parametrik)
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Pedroni (1999) esbiitiinlesme testinde yokluk hipotezi, “biitiin yatay kesitler
icin esbiitiinlesme iliskisi yoktur”, alternatif hipotez ise, “biitiin yatay kesitler i¢in
esbiitiinlesme iligkisi vardir” hipotezini smmamaktadir. Bu testler standart normal
dagilima sahip olmakla beraber panel v-istatistigi sag kuyruk dagilimi, digerleri sol

kuyruk dagilimi gostermektedir.

Calismanin giivenilirligini arttirmak igin Westerlund ve Edgerton (2007)
tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme testi de yapilmistir. Westerlund ve Edgerton
panel esbiitiinlesme testi McCoskey ve Kao (1998)’nun popiiler Lagrange Carpani
(LM) testi tlizerine temellenen bir panel esbiitiinlesme testidir. Westerlund ve
Edgerton (2007)’un ortaya attig1 esbiitiinlesme analizinin birinci asamasinda sayisal
bir degisken olan y; ¢, (15) numaral esitlikteki regresyon modelinin tam uyarlanmig
en kiiciik kareler (Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS)) yontemi ile

tahmininden hata terimleri (z; ;) elde edilmektedir.
Yie =@ +xiBi +zip J Zit = Upp + Vi (15)

Ikinci asamada LM istatistigi (16) numaral: esitlikteki gibi hesaplanmaktadar:

1 N T

i=1t=1

Yukaridaki LM istatistiginde S; ,, FMOLS yontemi tahmininden elde edilen
Z; 'nin kismi toplam siireci; @7, Ax;, tzerine kosullu u;, 'nin uzun dénem
varyansidir. Westerlund ve Edgerton (2007) panel esbiitiinlesme testinde yokluk
hipotezi “biitiin yatay kesitler igin esbiitiinlesme vardir” (Ho: o/ = 0 )dnermesini
simarken, alternatif hipotez ise, “baz1 yatay kesitler i¢cin esbiitiinlesme yoktur”

(Hi:0? > 0) 6nermesini sinamaktadir (Westerlund ve Edgerton, 2007: 186-187).

Hesaplanan LM istatistigi standart normal sag kuyruk dagilimi gostermektedir.

Ancak standart normal dagilim altinda yokluk hipotezinin sinanabilmesi i¢in panel
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veri setinde yatay kesitler bagimliligi s6z konusu olmamalidir. Ancak yatay kesit
bagimlilig1 panel veri setinin en 6nemli 6zelligi oldugu durumlarda, Westerlund ve
Edgerton (2007) gelistirdikleri LM testinin gecerli olabilmesi igin standart normal
dagilim kritik degerleri yerine Sieve yaklagimi dogrultusunda “bootstrap”

yonteminden elde edilen kritik degerlerin kullanilmasini dnermektedirler.

6.4. Panel ARDL

Calismadaki analizin son asamasinda(l) numarali modelde ortaya konulan
varsayimlarin test edilebilmesi i¢in panel hata diizeltme modeli kurulmustur. Bu
baglamda, son yillarda kullanim alani bulan ve Pesaran, Shin ve Smith (1999)
tarafindan gelistirilmis olan Panel Kendine Baglasimli Gecikmesi Dagitilmig (Panel
Autoregressive Distributed Lag (Panel ARDL)) hata diizeltme modeli kullanilmistir.
Bu cergevede (1) numarali modelin panel ARDL versiyonu (17) numarali esitlikte

verilmistir.

p q

FDD;r = ay; + Z B, FDD;;_j + Z 01,ijKBit—j + €10 (17)
j=1 ]:O

Yukarida tanimlanan panel ARDL versiyonu ile tanimlanmis modellere ait
kisa ve uzun donem parametrelerin tahmin edilebilmesi i¢in hata diizeltme modeli

(18) numarali esitlikte tanimlanmistir.

p—-1
FDD; = ay; + A4,,;FDD;;_1 + 1,KB;: + Z B, jAFDD;;_;
= 18
-1 (18)
+ Z 51 AKBy_; + i,
=0

Yukaridaki modelde A birinci derece fark islemcisini; A ; (19) numarali esitlik

de gosterildigi gibi hata diizeltme katsayilarini, degiskenlerin diizeyleri tizerine dahil
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edilen parametreler uzun déonem katsayilarini ve birinci derece farklari tizerine dahil

edilen parametreler kisa donem katsayilarini gostermektedir.

p
hai==(1=) Buij) (19)
j=1

Pesaran, vd. (1999) panel ARDL modeli igin iki farkli tahminci
gelistirmiglerdir. Birincisi ortalama grup tahmincisi (Mean Group Estimator (MGE)),
ikincisi ise havuzlanmis ortalama grup tahmincisidir (Pooled Mean Group Estimator
(PMGE)). Ortalama grup tahmincisi (MGE) ARDL spesifikasyonunun parametreleri
iizerine herhangi bir kisit koymaz ve uzun doénem parametrelerini bireysel ARDL
tahminlerinden elde edilen uzun dénem parametrelerinin ortalamasindan elde eder. Bu
tahmincinin temel eksikligi belirli parametrelerin paneli olusturan birimler arasinda
ayn1 olmasina izin vermesidir. MGE’deki bu eksiklik havuzlanmis ortalama grup
tahmincisinde (PMGE) giderilmektedir. PMGE uzun donem parametrelerin paneli
olusturan tlkeler arasinda ayni olmalari kisidini getirmekte ancak sabitin, hata
varyanslarinin ve kisa donem parametrelerinin iilkeden iilkeye farklilagsmasina izin
vermektedir. Dolayis1 ile PMGE’de degiskenlerin uzun donemde homojen olmasi ile
baglantili olarak kisa donemde degiskenlerin heterojen olmasina izin verilmektedir.
Ancak Pesaran, vd. (1999)’in panel ARDL modelinde hangi tahmincinin segilecegi
onemli bir sorun olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Pesaran, vd. (1999) wuzun donem
parametrelerinin homojen olup olmadigi ile ilgili kararin Hausman testi (1978)
yapilarak verilebilecegini belirterek, Hausman testini dnermislerdir. Hausman testinde
yokluk hipotezi “uzun donemde parametreler homojendir” Onermesi, alternatif
hipotez de ise “uzun donemde parametreler heterojendir” onermesi stnanmaktadir. Bu
dogrultuda yokluk hipotezi kabul edilirse PMGE, yokluk hipotezi ret edilirse MGE
tercih edilir. Uzun donem homojenlik varsayimi altinda MGE tutarli, PMGE tutarli ve

etkin tahmincidir (Erdem, Giiloglu ve Nazlioglu, 2010: 375-376).
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7. Bulgular

Calismada ele alinan 11 iilke i¢in Ricardocu Mali Rejim ve Fiyat Diizeyinin
Mali Teorisinin gegerliliginin analizi i¢in ilk olarak ele alinan serilerde yatay kesit
bagimliliginin varligini arastirmak gerekmektedir. Bu baglamda calismada ele alinan
serilere iligkin yatay kesit bagimliligit Tablo 1’de verilmistir. Elde edilen test
sonuglarna gore tiim seriler CDgp Ve CDpy testlerinde “yatay kesit bagimliligi
yoktur” yokluk hipotezini istatistiksel olarak % 5 diizeyinde anlamli bir sekilde
reddetmistir. CD testinde ise yokluk hipotezi baz1 degiskenler i¢in % 10 diizeyinde
reddedilmistir. CD testinin en 6nemli varsayimlarindan birisi olan N>T varsayim
altinda bu durum c¢ok fazla 6nem arz etmemektedir. Zira analize dahil ettigimiz veri
setinin -her iki panel grubu iginde- en 6nemli 6zelligi T>N olmasidir. Bu durumda

tiim serilerde yatay kesit bagimliliginin s6z konusu oldugu sonucuna ulasabiliriz.

Tablo 1 Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart

CDgp CDyw CD
FDDy, 94.549 (0.001)*** 3.771 (0.000)*** -1.594 (0.055)*
KBu 87.232 (0.004)*** 3.073 (0.001)*** -1.411 (0.079)*
FDD;, 20.950 (0.021)** 2.449 (0.007)*** -1.988 (0.023)**
KB, 35.535 (0.025)** 2.243 (0.012)** -2.182 (0.015)**

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde
istatistiksel olarak anlamlihg ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarinda serilerin yatay kesit bagimliligina
sahip olmasi, serilerin birim kdk 6zelliklerini incelerken birinci nesil panel birim kok
testlerinin yan1 sira ikinci nesil panel birim kok testleri ile serilerin birim kok
ozelliklerini incelemek daha dogru olacaktir. Bu ¢ergevede birinci nesil panel birim
kok testlerinden LLC (2002) ve IPS (2003) panel birim kok testlerinin yani sira, ikinci
nesil panel birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS (yani
CADF) panel birim kok testi sonuglarina da yer verilmistir. Serilere ait birim kok

ozellikleri Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2 Panel Birim Kok Testi Sonuglari

LLC IPS CIPS
FDDy | -1.203 (0.115) -0.902 (0.183) 2.115
KBu 1,528 (0.937) 1.678 (0.953) -1.566
FDD; | -0.863(0.194) 0.620 (0.732) -1.892
KB, 0.840 (0.799) 2.461 (0.993) -1.952
AFDD;, | -10.768 (0.000)***  -8.187 (0.000)***  -2.734***
AKB; | -2.886(0.002)***  -2.133 (0.017)** -2.806%**
AFDD; | -5.676 (0.000)***  -2.079 (0.018)** 2.417%*
AKB; |-2.384(0.008)*** 2378 (0.008)***  -2.528%*

Not: Testlerde tahmin edilen modellere sabit terim eklenmistir. A birinci derece fark islemcisini ifade etmektedir. Parantez
icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. *** ** ve * swrasyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamhiligi ifade etmektedir. Gecikme uzunluklart Modifive Edilmis Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmis olup, LLC, IPS ve
CIPS testinde maksimum 3 olarak alinmistir. LLC testinde Barlett Kernel metodu kullanilmis ve Bandwith genisligi Newey-West
yontemi ile belirlenmistir. CIPS testi icin kritik degerler, Pesaran (2007: 280) 'dan alinmis olup, %1, %5 ve %10 anlamhiik
diizeyleri i¢in sirasiyla -2,60, -2,34 ve -2,21 olarak tespit edilmigtir.

Panel Birim Kok Testlerinden elde edilen sonuclar degiskenlerin diizeyde duragan
olmadigini birinci dereceden farki alindiginda duragan hale geldigini gostermektedir.
Bu baglamda ele alinan degiskenlerin birinci dereceden biitiinlesik oldugu sonucuna

ulasabiliriz.

Calismada seriler arasindaki uzun donemli iliskinin varliginin arastirilmasi
icin iki farkli panel es biitiinlesme testi kullanilmistir. Bu baglamda ilk olarak Tablo
3’te Pedroni panel esbiitiinlesme testi ve Westerlund-Edgerton panel esbiitiinlesme
testi sonuglarina yer verilmistir. Hem 11 {ilke grubu i¢in hem de 7 iilke grubu i¢in
Pedroni panel esbiitiinlesme testi sonuglarina gore yedi test istatistiginden dort tanesi
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli olarak hesaplanmistir. Bu durum Pedroni
panel esbiitiinlesme teorisine gore degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisinin varligin1  gostermektedir. Diger taraftan Westerlund-Edgerton panel
esbiitiinlesme testi sonucglarina baktigimizda “biitiin yatay kesitler i¢in esbiitiinlesme
vardir” yokluk hipotezi hem 11 iilke grubu i¢in hem de 7 iilke grubu i¢in kabul
edilmektedir. Bu durum Westerlund-Edgerton panel esbiitiinlesme testine gore de
degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitlinlesme iligkisinin  varhiini

gostermektedir.
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Tablo 3 Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Pedroni (1999) Panel Esbiitiinlesme Testi

11 Ulke 7 Ulke
Panel v istatistigi 1.021 1.492*
Panel p istatistigi -1.498 -2.581***
Panel t istatistigi (Parametrik Olmayan) -2.622%** -2.839***
Panel t istatistigi (Parametrik) -2.822%** -2.203**
Grup p istatistigi -0.358 -1.450*
Grup t istatistigi (Parametrik Olmayan) -2.738*** -2.827%**
Grup t istatistigi (Parametrik) S2.771%** -2.257***

Westerlund-Edgerton (2007) Panel Esbiitiinlesme Testi

LMy ‘ 0.970 (0.133) 0.308 (0.260)

Not: Pedroni PanelEsbiitiinlesme testinde maksimum gecikme uzunlugu 3 olarak almmistir. ***, ** ve * sirast ile %1 (+/-2,326),
%5 (+/-1,645) ve %10 (+/-1,282) anlamhilik diizeylerinde ait olduklart istatistiklerin sifir hipotezini reddettiklerini
gostermektedir. Westerlund-Edgerton Panel Egsbiitiinlesme Testinde parantez igerisindeki rakamlar bootstrap dagilimindan elde
edilen olasilik degerlerini gostermekte olup, rapor edilen olasilik degeri 1000 tekrarlt bootstrap dagilimindan elde edilmistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin tespitinden sonra panel hata diizeltme
modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismada Pesaran, vd. (1999)
tarafindan gelistirilen panel ARDL modeli kullanilmis olup, 18 numarali hata
diizeltme modelinin tahmininde iki tahminciden (MGE ve PMGE) hangisinin
kullanilabilecegi Hausman testi ile belirlenmistir. Bu g¢ercevede 18 numarali hata

diizeltme modeline ait sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Panel hata diizeltme modeli (Panel ARDL) sonuglarinda uygun tahmincinin
secimi i¢in Oncelikle Hausman testi sonucuna bakilmalidir. Yapilan Hausman testinde
“uzun donemde parametreler homojendir” yokluk hipotezi hem 11 {iilke grubu i¢in
hem de 7 {iilke grubu i¢in ret edilememistir. Bu nedenle uzun dénem homojenlik
varsayimi altinda etkin ve tutarli bir tahminci olan PMGE uygun tahminci olarak her
iki grup iginde segilmistir. Buradan hareketle 6ncelikle hata diizeltme katsayis1 (44 ;)
sonucuna bakilmalidir. Hata diizeltme katsayisindan beklenen negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasidir. Bu ¢ercevede 11 iilkenin bulundugu modelde hata diizeltme
katsayisinin negatif (-1.242) ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli olmasi faiz
dis1 biitge fazlasi ile bir donem gecikmesi alinmis kamu borcu arasindaki uzun

donemli iligkinin varligina isaret ederken ayni1 zamanda da bir sok karsisinda faiz dis
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biitce fazlasinin dengeye dogru geldigini gostermektedir. Ayni sonu¢ 7 iilkenin
bulundugu model iginde gecerli olup hata diizeltme katsayis1 negatif (-1.308) ve
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Hata diizeltme modelinde
uzun donem katsayilara bakacak olursak 11 iilke i¢in pozitif (0.031) ve istatistiksel
olarak %1 diizeyinden anlamli bulunmustur. Ayn1 sekilde 7 tilke i¢inde pozitif (0.050)

ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur.

Tablo 4 Panel Hata Diizeltme Modeli (Panel ARDL) Tahmini

11 Ulke I¢in Panel ARDL Sonuclart
| PMGE | MGE | Hausman Testi
Uzun Dénem Katsayilar
KB | 0.031 [4.700]*** | 0.036 [2.673]*** | 0.200 (0.660)
Hata Diizetlme Katsayisi
A1 | -1.242 [-7.345]*** |-1.456 | [-6.733]*** |
Kisa Donem Katsayilar
KB 0.038 [7.345]*** | 0.046 [2.096]**
AFDD(-1) | 0.216 [1.913]** 0.387 [2.490]***
AFDD(-2) | 0.089 [1.836]** 0.186 [2.157]**
AKB -0.015 [-1.827]** -0.030 [-1.531]*
AKB(-1) -0.014 [-1.692]** -0.026 [-1.713]**
AKB(-2) -0.006 [-1.388]* -0.013 [-2.226]**
C 0.557 [0.623] 0.906 [1.005]
7 Ulke I¢cin Panel ARDL Sonuclart
| PMGE | MGE | Hausman Testi
Uzun Dénem Katsayilar
KB | 0.050 [12.220]*** | 0.508 [1.409]* | 1.620 (0.200)
Hata Diizetlme Katsayisi
A1 | -1.308 [-4.198]*** | -0.961 [-2.297]* |
Kisa Donem Katsayilar
KB 0.065 [4.198]*** | -0.069 [-0.947]
AFDD(-1) | 0.160 [0.696] 0.076 [0.286]
AFDD(-2) -0.019 [-0.130] 0.068 [0.275]
AKB -0.030 [-1.629]* 0.049 [0.921]
AKB(-1) -0.025 [-1.556]* 0.019 [0.524]
AKB(-2) 0.002 [0.235] 0.017 [0.959]
c 0.278 [0.285] -0.256 [-0.540]

Not: Gecikme uzunlugu maksimum 3 olarak alimmis ve her bir degisken icin optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine
gore belirlenmistir. Yatay kesit bagimhihgmn etkisini azaltmak i¢in her bir yatay kesit birimi igin gozlemler zaman
ortalamalarindan ¢ikarilmistir. Késeli parantez igerisindeki degerler t-istatistiklerini, parantez icerisindeki degerler olasilik
degerlerini gostermektedir. *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamhiligi ifade etmektedir.
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Tablo 5 Diognastik Test Sonuglar1

11 Ulke I¢in Diognastik Test Sonuclart

PMGE MGE

Ulkeler xéc XfiE R? LL Xic XfiE R? LL

Belgika 1.20 0.08 |0.64 -39.42 10.80 0.06 0.65 -39.35
Almanya 0.09 1.01 | 055 -36.97 10.02 0.79 0.55 -36.95
[rlanda 0.49 0.02 | 0.66 -25.71 10.44 0.01 0.68 -25.20
Ispanya 0.22 0.07 |0.56 -29.73 1142 0.49 0.68 -27.45
Fransa 0.08 017 |0.61 -35.50 ]0.10 0.57 0.63 -35.07
Italya 0.02 152 10.59 -25.47 ] 0.02 0.28 0.69 -23.23
Liiksemburg | 0.30 519 ]0.65 -30.78 ]1.35 9.55 0.66 -30.45
Hollanda 6.07 0.00 |0.33 -35.40 10.10 0.09 0.77 -27.50
Avusturya 0.11 1.09 |0.13 -45.44 10.34 1.10 0.13 -45.42
Portekiz 9.80 011 ]0.39 -55.46 | 30.15 |0.10 0.40 -55.40
Finlandiya 5.49 0.09 |0.17 -32.16 | 1.83 0.13 0.49 -28.49

7 Ulke I¢in Diognastik Test Sonuclart

PMGE MGE

Ulkeler Xic XAE R? LL Xéc XhE R? LL
Belgika 1.34 0.01 |0.69 -26.05 | 0.03 0.71 0.75 -24.39
Almanya 0.55 0.39 |0.88 -20.97 | 3.35 2.30 0.89 -20.35
Fransa 0.02 0.00 |0.50 -31.81 | 0.14 0.14 0.77 -16.59
Liiksemburg | 0.93 0.00 |0.90 -16.61 | 0.88 0.02 0.90 -15.38
Hollanda 3.18 1.73 10.00 -25.98 | 6.69 1.81 0.76 -44.38
Avusturya 16.63 | 0.50 |-0.26 -52.40 | 0.19 8.20 0.54 -35.04
Finlandiya 11.98 |0.63 | 0.33 -39.53 | 0.30 0.95 0.62

Not: xZ.: Breusch-Godfieyotokorelasyon test istatistigini gostermektedir. x%g : White degisen varyans test istatistigini
gostermektedir. R?: diizeltilmis R? degerini gostermektedir. LL: LogLikelihood istatistigini gostermektedir.

Diger taraftan Tablo 5’te rapor edilen diagnostik test sonuclarina gore panel
hata diizeltme modelinde bireysel denklemlerde otokorelasyon ve degisen varyans
problemi genel olarak goriinmemektedir. Dolayisi ile elde edilen bulgular ele alinan
her iki iilke grubu icinde s6z konusu dénemde “Ricardocu Mali Rejim”in gegerli
oldugunu, buna bagl olarak da fiyat istikrarinin saglanmasinda maliye politikalarinin

onem arz etmedigini gostermektedir.

Bununla birlikte uzun doénem katsayilar karsilastirildiginda; bir donem gecikmesi
alinmis kamu borcu katsayis1 7 iilkeli modelde (yani krizden etkilenmeyen iilkelerin
yer aldigr modelde), 11 iilkeli modele gore (yani krizden etkilenen iilkelerinde dahil

edildigi model) daha yiiksek c¢cikmistir. Bu durumda 4 iilkenin, yasadig kriz ve



Ricardocu Mali Rejim ve Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi: Avrupa Para Sistemi Ornegi 231

uyguladiklar1 politikalar baglaminda Ricardocu Mali Rejim’den uzaklastiklarini

sOyleyebiliriz.
8. Sonug¢ ve Degerlendirme

Para ve maliye politikalarmin birbirini etkileyip etkilemedigi konusu iktisat
literatiiriinde tartisilan 6nemli bir konudur ve bu tartismalar 6zellikle fiyat istikrarinin
saglanmasi ya da devam ettirilmesi konusunda segilecek iktisat politikasi araglarinin

secimine yogunlagsmaktadir.

Geleneksel makro iktisat politikalar1 fiyat istikrarinin parasal bir olgu
oldugunu vurgulamakta ve maliye politikasi ne olursa olsun bagimsiz bir merkez
bankasinin uygulayacagi para politikasinin yeterli olacagin1 savunmaktadir. Ricardocu
Mali Rejim olarak adlandirilan bu goriise gore, maliye politikalar1 ekonomide
herhangi bir servet etkisi ve dolayistyla da genel fiyat istikrarint bozucu bir etki
yaratmayacaktir. Bu durumda ekonomik ajanlarin iktisadi kararlarinda reel kamu
harcamalar1 ve bu harcamalarin finansmani bicimi etkili degildir. Dolayisiyla biitce
aciklarinin vergi veya borglanma ile finanse edilmesi ekonomik kararlar acgisindan
benzer etkilere sahiptir. Bu nedenle fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye politikas1

degil, para arz1 ve para talebi onem kazanir ve miktar teorisi yaklasimi gegerlidir.

Diger taraftan, maliye politikasinin gerekli disiplinden yoksun olmasi
durumunda, merkez bankasinin fiyat istikrarini saglamak ic¢in etkili politikalar
yiirlitemeyecegini savunan iktisat¢ilarda vardir. Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi ya da
Ricardocu Olmayan Mali Rejim olarak adlandirilan bu goriis, genel fiyat diizeyinin
buglinkii deger biitce kisidi tarafindan belirlenecegini savunmaktadir. Bu durumda
stirekli biitce ag1g1 veren bir iilkede, aciklarin finansmani bor¢glanma veya emisyon ile
yapilacak ve para politikast biitge agiklarinin baskisi altinda kalacaktir. Hiikiimetin
biitge kisidi tarafindan belirlenen genel fiyat diizeyi mali soklar etkilenecektir. Bu

durumda fiyat istikrari i¢in kamu biit¢esi kontrol altinda tutulmalidir.
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Calismada, Avrupa Birligi Ekonomik ve Parasal Birlik {iyesi olan 11 iilke i¢in
fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye politikalariin etkili olup olmadigi
aragtirllmistir. 1995-2012 dénemine ait verilerden yararlanilmig ve analiz Pedroni ve
Westerlund-Edgerton Panel esbiitiinlesme teknikleri kullanilarak gergeklestirilmistir.
Analizde oncelikle 11 iilkenin tamami i¢in daha sonra da bor¢ krizinden en c¢ok
etkilenen 4 {ilkenin ¢ikarilmasi ile beraber 7 iilke i¢cin model kurulmustur. Her iki iilke
grubu i¢inde Egbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglar baglaminda degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligskinin oldugu tespit edilmis olup, sonu¢ dogrultusunda
Panel ARDL hata diizeltme modeli her iki grup i¢in de kurulmustur. Panel ARDL
modelinden elde edilen bir donem gecikmesi alinmis kamu borcu/GSYH degiskenine
ait uzun donem katsayisinin her iki iilke grubu iginde pozitif ve anlamli ¢ikmasi teori
dogrultusunda ele alinan iilkelerde s6z konusu donemde Ricardocu Mali Rejim’in

gegerli oldugunu gostermektedir.

Calismanin bulgular1 Vieira (2000), Afonso (2005), Claeys (2007), Thams
(2006), Berke (2009), Alexiou (2010), Uysal ve Pehlivan (2013) caligsmalar ile benzer
sonuglara isaret etmektedir. Bu baglamda EPB i¢inde fiyat diizeyinin belirlenmesinde

maliye politikalarinin su an igin belirleyici olmadigi sdylenebilir.

Ancak kriz yasayan 4 iilkenin dahil edildigi 11 {ilkeli modelde bir donem
gecikmesi alinmis kamu borcu katsayisinin 7 iilkeli modele gore diisiik ¢ikmasi
nedeniyle kriz yasayan 4 ilkede Ricardocu Mali Rejim’den uzaklasildig: ifade
edilebilir. Bu nedenle 6zellikle bu 4 iilke icin fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye

politikalarinda disiplinin saglanmas1 gerektigi sdylenebilir.
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Ek 1 Ekonomik ve Parasal Birligin Olusum Siireci

Avrupa Birligi Antlasmas1 Oncesi Dénem

1961 Marjolin Memorandumunun Hazirlanmasi
1964 Merkez Bankasi Baskanlar1 Komitesinin kurulmasi
1969 Barre Planinin hazirlanmasi
1971 Werner Raporu’nun hazirlanmasi (1980 yilina kadar EPB’nin tesisi)
1972 Tiineldeki Yilan uygulamasinin baglamasi
1973 Avrupa Parasal Isbirligi Fonu’nun kurulmasi
1979 Avrupa Para Sisteminin uygulamaya girisi
1986 Avrupa Tek Senedi’nin imzalanmasi
1989 Delors Raporu’nun kabulii
Avrupa Birligi Antlagsmasi ve Sonrasi Donem
1991 ABA’nin kabul edilmesi
1992 ABA’nin imzalanmast
1993 ABA’nm yiiriirlige gimesi
1994 Avrupa Para Enstitiisii’niin kurulmasi
1997 Istikrar ve Biiyiime Pakt1’nin kabul edilmesi
1998 EPB’ye katilacak iiyelerin belirlenmesi
1998 Avrupa Merkez Bankasi’nin kurulmast
1998 Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’nin kurulmasi
1999 EPB’nin tesis edilmesi
1999 Ortak para Euro’nun kullanilmaya baslanmast
1999 Déviz Kuru Mekanizmasi [I’nin uygulamaya girmesi
2010 Avrupa Finansal Istikrar Kolayligi ve Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi’nin
ylrtirliige girmesi
2011 Euro+Pakt’in kabulii
2012 Mali Taahhiit Antlagmasi (EPB’nin istikrari, koordinasyonu ve yonetisimi hakkinda)
2013 Avrupa Istikrar Mekanizmasinin uygulamaya girmesi
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Ek 2 Ampirik Literatiir
Yazar Dénem Yontem Ulke Sonug
Vieira 6 AB Ulkesi i¢in
1950-1996 ARDL 6 AB Ulkesi Ricardocu Mali
(2000) . 1
Rejim gegerlidir.
Afonso 15 AB Ulkesi i¢in
1970-2001 Panel OLS 15 AB Ulkesi Ricardocu Mali
(2002) . 1
Rejim gegerlidir.
o 15 AB Ulkesi i¢in
Monso | 9700003 | Pancl Ik Asamali 1y 5\ g (e Fiyat Diizeyinin Mali
(2005) OLS . e
Teorisi gecerlidir.
Claevs Pedroni Panel 14 AB Ulkesi Igin
Y 1970-2001 Esbiitiinlesme 14 AB Ulkesi Ricardocu Mali
(2007) . . e
Testi Rejim gegerlidir.
Ispanya igin Fiyat
Thams Diizeyinin Mali
1970-1998 VAR Analizi Almanya ve Ispanya Teorisi Gegerli
(2006) 0¥ .
Almanya i¢in gegerli
degildir.
Panel , . . Tiim gruplar i¢in
Z%rgg) 1970-2007 | Genellestirilmis iﬁ “glk:fi‘r" yeni Ve | picardocu Mali
OLS Y Rejim gegerlidir.
Alexiou . . Ricardocu Mali
(2010) 1970-2010 VAR Analizi Yunanistan Rejim Gegerlidir.
Afonso ve Markov Gegis Ingiltere, Italya ve | Fiyat Diizeyinin Mali
Toffano 1970-2010 . - 1
Modeli Almanya Teorisi Gegerlidir.
(2013)
Uysal ve - . Her iki iilke grubunda
Pehlivan 1995-2011 Panel OLS fdaAtlekglkem ve 3 da Ricardocu Mali
(2013) Y Rejim gegerlidir.




