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OZET

Bir iilke ya da iilke grubunda farkli mali rejimler hakim olabilir. Bu
calismamin amaci, Avrupa Parasal Birliginde ve Avrupa Birligi aday
tilkelerinde Ricardocu mali rejimin mi yoksa Ricardocu olmayan mali rejimin
mi hakim oldugunun belirlenmesidir. Bu amagla 1995-2011 donemi igin
panel veri yonteminden yararlamlmistir. Sonuglar her iki iilke gurubunda da
Ricardocu mali rejimin hakim oldugunu gostermigtir.

ABSTRACT

Different fiscal regimes may be dominated in a country or group of
countries. The aim of this study is determination of Ricardian or non-
Ricardian fiscal regime is dominated in European Monetary Union and the
candidate countries of the European Union. For this purpose panel data
method was used for the period 1995-2011. Results showed that the
Ricardian fiscal regime is dominant in both country groups.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Parasal Birligi, Panel Veri, Bor¢ Stoku,
Ricardocu Mali Rejim
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GIRIS

Bir tilke ya da iilke grubunda hakim mali rejimin ne oldugunun
bilinmesi politika ongoriileri agisindan énem tagimaktadir. Bu baglamda bu
calismada Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejimlerin farki ortaya konulmus

ve Avrupa Parasal Birliginde ve AB’ye aday iilkelerde hangi rejimin soz
konusu oldugu belirlenmeye ¢aligilmistir.

Para otoritesi hiikiimet bonolarini halka arz ettiginde mali otorite bu
bor¢larin anapara ve faiz 0demelerini ger¢eklestirebilmek igin cari veya
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gelecekteki vergileri arttirir ve/veya cari veya gelecekteki harcamalarii
azaltir. Bu durum, Ricardocu rejimdir. Maliye politikasinin para
politikasindaki degisikliklere duyarsiz oldugu durum ise Ricardocu olmayan
rejimdir (Resende, 2007:1-2). Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejimler
arasindaki bu ayriligm ilk kez tamimlandig1 ¢alisma ise Aiyagari ve Gertler
(1985)’in galigmasidir.

1990’Ih yillarda, fiyat seviyesinin belirlenmesinde mali politikanin
roliinii vurgulayan “fiyat diizeyinin mali kuram1” (Fiscal Theory of the Price
Level, FTPL) ortaya ¢ikmustir. Bu teoride, mali politikanin zamanlar arasi
kamu biitce kisitinin saglanmasindan bagimsiz olarak faiz dis1 biitce fazlasimni
olusturmasma izin verilmekte ve kisitin saglanmasi fiyat seviyesindeki
degismelerle olmaktadir. Bu teoride, Ricardocu veya Parasal Ustiinliik
rejiminde fiyat seviyesinin parasal degiskenlerle belirlendigi savunulurken
“Ricardocu olmayan (FTPL) veya Mali Ustiinliik rejiminde ise zamanlar
arast kamu biitge kisitinin fiyat seviyesindeki degismelerle saglandigi
vurgulanmaktadir.(Berke, 2009:31)

Bu caligma 2008 kiiresel krizi sonrast AB’nin igine diistiigi mali
sorunlarin ve tilkelerin krize gosterdikleri tepkilerin niteliginin belirlenmesi
agisindan 6nem arz etmektedir. AB kiiresel krize karsi Birlik olabildi mi
sorusu, lizerinde tartisilmast gereken onemli bir konudur. Calismanin ilk
boliimiinde Ricardocu ve Ricardocu olmayan mali rejimlere ikinci boliimde
ise parasal birlik tanim1 ve Avrupa Parasal Birligine yer verilmistir. Ugiincii
bolimde ekonometrik yontem tanitilmistir. Dordiincii  bolimde  ise
uygulamada kullanilan model ve uygulama sonugclar1 ortaya konmus, politika
onerileri getirilmistir.

1 RICARDOCU VE RICARDOCU OLMAYAN MALI
REJIMLER

Fiyat Diizeyinin Mali Kuram: (FTPL) literatiiriinde, genel fiyat
diizeyindeki degisimlerin maliye politikasi uygulamalarindan kaynaklandigi
bu tiir ekonomiler icin iktisadi politika rejimi maliye politikas1 dominant
(Ricardocu olmayan) olarak tanimlanirken, genel fiyat diizeyinin geleneksel
makroekonomi teorilerine uygun olarak belirlendigi rejimler para politikasi
dominant (Ricardocu) olarak tanimlanmaktadir (Sagkan, 2006:1).

Ricardocu rejim, rasyonel davranislar sergileyen bireylerin, bugiiniin
bor¢lanmasinin kendilerine gelecek donem vergi artisi olarak geri donecegi
bilincini tagidigi, kamu biitgesindeki degisikligin, cari ya da gelecek dénem
biitcelerinin  bugiinkii degerinde bir degisiklik yaratmadigr durumdur.
Ricardocu olmayan rejim, bor¢ verenlerin kamu kesiminin stirekli
bor¢lanmasina karst duyarsiz kaldigi dolayisiyla maliye otoritesinin borg
diizeyini  dikkate almadan politikasini  sekillendirdigi ~ durumdur.
(Davarcioglu Ozaktas, 2008:163)

Ricardocu olmayan politika (veya mali istiinliik rejimi) faiz disi
biitce fazlalarinin kamu borcundan bagimsiz olarak belirlenmesi iken,
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Ricardocu politika (veya parasal istlinliik rejimi) ise faiz dis1 biitge
fazlalarinin kamu borcuna bagli olarak belirlenmesi veya degistirilmesidir.
Her iki durumda zamanlar arasi kamu biitge kisiti, dengede saglanmasi
gereken bir kisit olup iki rejim arasindaki temel fark, fiyat seviyesi ile faiz
dis1 biitge fazlalar1 arasinda nedensellik iliksisinin olup olmamasidir. (Berke,
2009:35) Ricardocu politikada, déviz kuru parasal degiskenler tarafindan
belirlenirken Ricardocu olmayan politikada ise mali politika doviz kurunu
belirlemektedir. (Berke, 2009:37)

Ricardocu bir politika uygulamasiyla dogrudan saglanan zamanlar
arasi biitge dengesi, Ricardocu olmayan bir maliye politikasinin uygulanmasi
durumunda, ancak fiyatlar genel diizeyindeki yiikselme sonucunda toplam
yikimliiliiklerin reel degerinin diismesiyle yeniden dengeye gelmektedir
(Davarcioglu Ozaktas, 2008:165).

Ricardocu ve Ricardocu olmayan maliye politikalarini birbirinden
ayiran temel wunsur devlet tahvillerinin net servet etkisi yaratip
yaratmadigidir. Ricardocu maliye politikasinda devlet tahvillerinin net servet
etkisi yaratmadigi kabul edilirken, Ricardocu olmayan maliye politikasinda
devlet bor¢ diizeyindeki degismeler sonucunda gelecekteki devlet
biitcelerinin uyarlanmayacagi bekleniyorsa devlet tahvillerinin net servet
etkisi yarattig1r kabul edilmektedir. Yani i¢ borglanma yoluyla biitce agig1
finansmani 6zel kesim harcamalarini arttirmaktadir (Oge Giiney, 2009:42).

Ricardocu maliye politikasi gegerli oldugunda, mali otorite, mevcut
bor¢ diizeyinin veya borg¢ yiikiiniin degerinde degisme yaratan herhangi bir
gelisme karsisinda, bugiinkii deger biitce kisitin1 saglayacak sekilde birincil
fazlayr uyarlamaktadir. Bu durumda birincil fazla kamu bor¢ diizeyine
duyarl oldugundan fiyat diizeyi ne olursa olsun, her borg diizeyinde bugiinkii
deger biitge kisiti otomatik olarak saglanmaktadir. Dolayisiyla maliye
politikasi 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 kisitini saglayacak
sekilde (borglar1 6demeyi garanti edecek sekilde) uyarlanmamaktadir. Diger
bir ifade ile Ricardocu olmayan maliye politikasinda kamu biitge kisit1 maliye
politikast i¢in saglanmasi gereken bir kisit olmaktan ¢ikmaktadir. Bu
durumda bugilinkii deger biitce kisitin1 saglamak icin fiyat diizeyi
degismelidir. Dolayisiyla fiyat diizeyi bugilinkii deger biitce kisit1 tarafindan
belirlenmekte ve mali soklar fiyat diizeyinde degismeye yol agmaktadir (Oge
Giiney, 2009:31).

Cochrane (1999) ve Woodford (1999), VAR yontemini kullanarak
Birlesik Devletlerde biitce fazlasindaki pozitif degismelerin kamu borg
stokunu azalttig1 yoniinde bir sonuca ulasmistir. Melitz (2000)’e gore temel
biitge dengesi ile hiikiimet borglar1 arasinda istatistiki olarak pozitif ve
anlamli bir iliski vardir ki bu Ricardocu rejimin hakim oldugunu
gostermektedir.
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Canzoneri vd. (2001), Birlesik Devletlerde Ricardocu rejimin
varhigin test etmek icin iki degiskenli VAR yontemini kullanmislar ve
Ricardocu rejimin var oldugu sonucuna ulagmiglardir. Creel ve Sterdyniak
(2001) panel veri yontemi kullanarak yaptiklari ¢alismada Fransa’da
Ricardocu olmayan rejimin hakim oldugunu ancak Almanya ve Birlesik
Devletlerde Ricardocu rejimin hakim oldugunu bulmuslardir. Rocha ve Silva
(2004) Ispanya i¢in Ricardocu rejimin hakim oldugunu bulmuslar, bunu da
Ispanya’nin  iginde bulundugu finansal zorluklarm mali politika
miidahalelerini gerektirmesi ile agiklamiglardir. EC (2004), panel veri
yontemini kullanmis ve sonug¢ Ricardocu rejimi destekler nitelikte olmustur.
Afonso (2005) AB 15 i¢in Ricardocu mali rejimin gecerli oldugunu
gOstermistir.

2 AVRUPA PARASAL BIRLIGI

Parasal Birlik, Ortak Pazar olusturmada tamamlayici ve zorunlu bir
unsurdur. Parasal Birlik, iiye iilkeler arasinda tek para biriminin kabuliinii ve
ortak para politikasinin uluslar istii bir Merkez Bankasi (Avrupa Birligi
Merkez Bankasi) tarafindan yonetilmesini gerektirmektedir (Ertiirk, 2002:170).
Diger yandan Avrupa Parasal Birligi gz oniine alindiginda Ekonomi ve Maliye
Bakanlart Konseyi ile iiye tilkelerin Merkez Bankalarmm da Ekonomik ve
Parasal Birligin isleyisinin kontrolii agisindan 6nem tasidig1 goriilmektedir.

Parasal Birligin temel baz1 avantajlar1 bulunmaktadir. Oncelikle, Parasal
Birligin baglamasi ile birlikte AB igi ticarette doviz kurlari ortadan kalktig icin
kur dalgalanmalarmin ticareti olumsuz etkilemesi soz konusu olmamaktadir.
Yapilan alig verislerde para bozdurma maliyetleri ortadan kalkmakta, bu da
tasarruf saglamaktadir. Uye iilkelerin faiz oranlarinda diisme yasanacad1 igin
bor¢lanma maliyetleri diismekte ve mallar ayn1 para birimi ile ifade edildigi igin
fiyatlar seffaflagmaktadir (Bilici, 2004:56-57). Parasal Birligin tiye iilkeler
acisindan temel maliyeti ise 6demeler dengesinde dengesizlik olmasi durumunda
sabit kur sisteminin ek maliyetler yiiklemesidir (Aktan, 1983:54).

Robson’a gore Parasal Birligin iki temel 6zelligi asagidaki gibidir
(Robson, 1987:37):

1. Parasal Birlikte, Birlik igerisinde, doviz kurlar1 siirekli olarak
birbirlerine sabitlenerek dis doviz kurlarma karsi  dalgalanmaya
birakilmaktadir,

2. Parasal Birlik igerisinde sermaye hareketleri iizerindeki biitiin
doviz kontrolleri kaldirilmakta, tam konvertibilite saglanmaktadir.

Avrupa Parasal Birligi dikkate alindiginda Parasal Birligin
tamamlanabilmesi i¢in bes temel agama vardir. Bu asamalar (Tonus: 2000:3):

1. Déviz kuru birligi: Bu asamada iiye iilkeler ulusal paralarini
gittikce daralan bir bantta sabit bir oranla birbirlerine baglarlar. Fakat ti¢iincii
iilke paralar1 karsisinda dalgalanma devam etmektedir. Ayrica biitiinlesmis
tek bir sermaye piyasasi olusturulmaktadir.
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2. Ortak fon mekanizmasi: Uye iilkelerden 6demeler bilangosu
fazlas1 veren iilkelerin agik veren iilkelere yardimer olmalarmi saglayan bir
fon mekanizmasi olusturulmaktadir.

3. Ekonomi politikalarmin esgiidiimii: Uye {ilkelerin ekonomi
politikalarinin esgiidiimiinii gergeklestirmek i¢in iilkelerin ekonomi ve maliye
bakanlar1 ile merkez bankalar1 baskanlar1 uygulanacak politikalar
belirlemektedirler.

4. Ortak rezerv yonetimi: Ortak bir merkez bankasi kurularak
iiyelerin doviz rezervleri burada tutulmaktadir.

5. Tek para: Parasal Birlige tiye tiim {ilkelerde kullanilacak tek bir
paranin yaratilmasidir.

Yukarida sayillan maddelerden de anlasildigi gibi Parasal Birlik,
ortak para ve doviz kuru politikalarmi zorunlu kilmaktadir. Maastricht
Antlagmasi ile Avrupa Para Enstitiisiiniin 1 Ocak 1994’te kurulmasi karar1
alinmis ve daha sonra bu kurum 1 Ocak 1999°da yetkilerini Avrupa Merkez
Bankasina devretmigtir. 1 Ocak 2002’den itibaren tek para birimi olan Euro
kullanilmaya baglanmistir. Tek paraya gegis AB’nin ulasmayr hedefledigi
Siyasal Birlik agisindan da 6nem tagimaktadir.

1 Ocak 2002 tarihi itibariyle Euro kullanmaya baslayan iilkeler
Almanya, Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Hollanda, irlanda,
Ispanya, Italya, Liiksemburg ve Portekiz’dir. Danimarka, ingiltere, isveg ve
Yunanistan ise Euro’yu kullanmaya baslamamistir. Maastricht Antlagsmast ile
Danimarka ve Ingiltere’ye Parasal Birlige katilmama hakki taninmustir.
Yunanistan ve Isve¢’in katilmamasmin nedeni ise gerekli kosullar:
zamaninda yerine getirememeleridir. Yunanistan gerekli kosullar1 sagladiktan
sonra 2001 yilinda Ekonomik ve Parasal Birlige iiye olmus ve Euro
kullanimma ge¢mistir. Ekonomik ve Parasal Birligin devam edebilmesi iiye
iilkelerdeki ekonomik istikrarm siirdiiriilmesi ile yakindan ilgilidir.

3 UYGULAMADA KULLANILAN EKONOMETRIK
YONTEM!

Bu ¢alismada panel veri yontemi kullanilmigtir. Panel veri zaman
serisi ve yatay kesit verilerinden olusur. Baltagi’ye gore panel veri; bireyler,
iilkeler, firmalar, hane halklar1 gibi birimlere ait yatay kesit gézlemlerin belli
bir zaman doneminde bir araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Panel
veriler, hem birimlere hem de zamana gore degisimi icerdigi i¢in yapilan
analizlerde daha tutarli tahminler elde edilmesini saglamaktadir (Baltagi,
2005:1). Bu nedenle yapilan ekonometrik analizlerde panel veri kullaniminin
bir¢ok avantaji bulunmaktadir. Bu avantajlardan baslicalar1 sunlardir:

- Panel veri kullanilarak tahmin yapilmasi birim degigkenliginin ele
almmasina, cesitlendirilmis verinin kullanilmasi ile etkinligin artmasina,

' Bu boliimde Giilgin Giiresgi Pehlivan’in “Avrupa Birligi’nde Ekonomik Entegrasyonun

Biiyiime Etkisi: Tirkiye Eksenli Bir Analiz” isimli doktora tezinden genis Olgiide
yararlanilmistir.
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diisik c¢oklu baglantiya, daha karmagik davranigsal modellerin tahmin
edilmesine imkan vermektedir (Kennedy, 1998:231),

- Panel veri ile yapilacak ¢aligmalar sonucunda, kesit 6zelliklerinin
kendi igindeki farkliliklarinin yani sira zaman igerisinde gegirdigi degisimler
de belirlenerek dlgiilebilmektedir (Hsiao, 2002:3),

- Panel veri modelleri gecikmeli degiskenlerin dahil edilmesiyle de
genisg bir uygulama alan1 bulmaktadir. Diger bir deyisle panel veri modelleri
ile yapilacak bir ekonometrik ¢alisma, diger model ¢alismalarina gore daha
dinamik yapida bir tahmin gerceklestirmektedir (Matyas ve Sevestre,
1996:26),

- Panel veri analizlerinde gozlem sayisindaki artiy beraberinde
serbestlik derecesinde bir artis1 da getirmektedir. Serbestlik derecesindeki
artis ve model agiklayici degiskenlerinin alacaklar1 degerin hem yatay kesit
hem de zaman ortaminda belirlenmesi, ¢oklu dogrusal baglant1 problemini
onemli oOl¢lide azaltmaktadir. Tim bunlarin sonucunda, panel veri
modellerinden elde edilecek parametre tahminleri daha giivenilir olmaktadir
(Matyas ve Sevestre, 1996:25).

Son yillarda literatiirde panel birim kokiin varligimin saptanmasi i¢in
bazi testler gelistirilmistir. Birim kok testleri tek denklem yontemi temelli
birim kok bos hipotezini test etmektedir. Ancak bilinmektedir ki bu testler
kok bire yakin oldugunda diisiik giice sahiptir (Wu, 2000:216). Levin ve Lin
(1992, 1993), Im-Pesaran-Shin (IPS) (1997, 2003), Maddala ve Wu (1999),
Kao (1999) ve Quah (1994), Choi (2001), Levin-Lin-Chu (2002) panel birim
kok testlerini gelistirmislerdir. Bu ¢alismada uygulamada yaygin olarak
kullanilan ortak panel birim kok testlerinden Levin-Lin-Chu (2002) ve
bireysel birim kok testlerinden Im-Pesaran-Shin (IPS) (2003) birim kdok
testleri kullanilmistir.

Levin-Lin-Chu (2002) bireysel birim kok testlerinin alternatif
hipotezlere kars1 smirli gilictiniin oldugunu belirtmislerdir. Bu durum kiiciik
orneklerde daha ¢ok var olmaktadir. Levin-Lin-Chu her bir yatay kesit birimi
i¢in bireysel birim kok testlerine nazaran daha giiglii bir panel birim kok testi
onermektedir. Sifir hipotezi her bir bireysel zaman serisinin birim kok
icerdigi, alternatif hipotez ise her bir zaman serisi duragandir seklinde
kurulmaktadir. Levin- Lin-Chu asagidaki gibi bir modeli tahminlemislerdir
(aktaran Baltagi, 2005:240):

Di

Ay, = /)yi,t—lzeiLAyit—L +a,d, +¢&, (1
L=l

m=1273

d,,, deterministik iliskiler vektdrii; p,, gecikme uzunlugu; o, ,

modelin katsayilar vektériidiir. Oncelikle her bir yatay kesit icin bu model
tahmin edilir. Model tahmin edildikten sonra p katsayisi ele almir ve her bir

I i¢in agagidaki hipotezler smanir:
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H,:p,=0
H :p <0

Panel veri modellerinde birimler arasi etkiler ve zaman etkileri veya
her iki etki birlikte incelenebilmektedir. Bu etkilerin incelendigi iki farkli
model bulunmaktadir. Bunlar, Sabit Etkili ve Rassal Etkili Panel Veri
Modelleri olarak adlandirilmaktadir. Sabit etki modeli bireyler veya zaman
periyotlart boyunca sabit terimlerinde farklilik oldugunu varsaymaktadir.
Rassal etki modeli ise hata varyanslarindaki farkliliklar1 dikkate almaktadir.

4 UYGULAMADA KULLANILAN MODEL VE TAHMIN
SONUCLARI

Uygulamada Avrupa Parasal Birligi’'ne iiye iilkeler ve Tiirkiye nin
de icinde yer aldig1 AB aday iilkeleri analize dahil edilmistir. Veriler Avrupa
Istatistik Ofisi (Eurostat), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Diinya
Bankasindan derlenmistir. 1995-2011 déneminde yillik verilerle Ricardocu
mali rejimin mi yoksa Ricardocu olmayan mali rejimin mi gegerli oldugu
arastirilmis ve iilkeler arasi karsilastirma yapmaya imkén veren panel veri
yontemi kullanilmistir.

Kullanilan model asagidaki gibidir (Afonso 2005, 13-15):
s, = p; + 05, , +6b,

it—1 + uit

()
i, ilkeleri; t donemi gostermektedir. ,Bi, her bir i tlkesindeki

bireysel etkiler; .., her bir iilke icin GSYIH nin yiizdesi olarak faiz dis1

it 2
denge; b, |, t-1 doneminde her bir iilke i¢in kamu borcunun GSYIH’ya
oran1 ve U, hata terimidir. Maliye politikasi kuralina gére bu yilin faiz disi

dengesi bir 6nceki yilin faiz dig1 dengesine baghdir (5, ).

Ulkedeki rejimin Ricardocu mu yoksa Ricardocu olmayan mi
oldugu asagidaki iki kosula gore belirlenmektedir:

1. Eger =0 ise faiz dist denge kamu borg diizeyine tepki
vermeyecektir ki bu durumda Ricardocu olmayan mali rejim gegerlidir.

2. Eger O > 0ise hiikiimetler mevcut kamu bor¢ stokuna tepki
olarak ve biit¢e kisitlarina razi olarak faiz dis1 dengeyi arttirmaya c¢aligir. Bu
durumda Ricardocu mali rejim gecerlidir.

Uygulamada Avrupa Parasal Birligi tiyesi 13 iilke analize dahil
edilmistir (Slovenya, Slovakya, Kibris, Litksemburg ve Malta yeterli veri
bulunamamasi nedeniyle analizde yer almamistir). Ayrica aday tilkeler olan
Tiirkiye, Makedonya ve Izlanda (aday iilkelerden Hirvatistan ve Karadag’a
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iliskin yeterli veri bulunamamistir) ayr1 bir modelde tahminlenmistir.
Boylece bu iki grup iilkenin sonuglarini karsilastirma imkani1 dogmustur.

Panel veri analizinde, degiskenlerin birim kdke sahip olup olmadig:
onem tagimaktadir. Bu nedenle her bir seri i¢in Levin-Lin-Chu birim kok testi
yapilmistir. Bu testlerin sonuglar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Levin-Lin-Chu (2002) Panel Birim Kok Testi Sonuglar1

Degisken Istatistik Olasihk
Parasal Birlik Uyesi Ulkeler
. diizey -5.7866 0.000
b, diizey -1.5785 0.052
AB Aday Ulkeler
Sy diizey -1.7366 0.0412
A diizey -1.5763 0.0575

Levin-Lin-Chu, bireysel birim kok testlerinin alternatif hipotezlere
karst sinirh giiciiniin oldugunu belirtmislerdir. Bu nedenle bu caligma igin
uygun bir testtir. Calismada uygulanan Levin-Li-Chu birim kdok testi sonucu
serilerin diizeyde duragan oldugu goriilmiistiir.

Uygulamada sectigimiz iilkeler rassal olarak secilmedigi, belirli
ozellikteki tilkeler modele dahil edildigi i¢in tahminlemede sabit etki modeli
kullanilmigtir. Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini vermektedir.

s, =P, +05, ,+6b,  +u,
s, = -8.0576+0.9088 5, +0.1470b, | +u,,

(-1.926) (24.96)  (-2.2854)

Avrupa Parasal Birligi iiyesi iilkeler i¢in yapilan tahminlerde F:
77.87 (0.000) ve diizeltilmis R* 0.89 bulunmustur. Gézlem sayis1 192°dir.
Hausman testi sonucunda y* 12.48 (0.0019) bulunmustur. Buna gore sabit
etki modelinin kullanilmasi uygundur.

Avrupa Parasal Birligi iiyesi tilkeler i¢in yapilan tahmin sonuglarina
gore sabit degisken hari¢ diger iki degisken istatistiki olarak anlamli
bulunmustur ve ayrica katsayilar1 da teoriye uygundur. Faiz dis1 denge ile
hikkiimetin bor¢ stoku arasinda pozitif yonlii bir iliski olmasi (6 > 0)

Avrupa Parasal Birligine dahil olan bu 12 iilkede hiikiimetlerin mevcut borg
stoklarmi dikkate alarak hareket ettigini gostermektedir. Bu durum,
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Ricardocu mali rejim goriisii ile tutarlidir. Mali otoriteler Bor¢/GSYIH
oranlarinda artis oldugunda buna hemen tepki veren diizenleyici dnlemler
almaya yonelmektedirler.

Aday iilkeler i¢in tahminlenen model asagidaki gibidir:

s, =-7.0524+0.8252, | +0.1105bh, |, +u,

it—1

(-1495) (5374)  (-1.056)

Avrupa Birligi aday {ilkeleri igin yapilan tahminlerde F: 15.27
(0.000) ve diizeltilmis R* 0.55 bulunmustur. Gozlem sayis1 47°dir. Hausman
testi sonucunda y* 4.12 (0.1074) bulunmustur. Buna gore sabit etki modelinin
kullanilmasi uygundur.

Yukaridaki modelde bitfl bagimsiz degiskenin isareti beklentilere

uygundur ancak istatistiki olarak anlamli bulunmamigtir. Tiirkiye’nin de
icinde bulundugu AB aday iilkeleri i¢in tahminlenen modelin sonuglarina

bakildiginda da @ > 0 oldugunu ve Ricardocu mali rejimin gegerli oldugu
goriilmektedir.

5 SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada Avrupa Parasal Birligi iiyesi iilkeler ve AB aday
iilkelerinde hakim mali rejimin hangisi oldugu belirlenmeye ¢alisiimistir. Bu
amagla 1995-2011 doénemi i¢in yapilan panel veri analizinde her iki iilke
gurubunda da Ricardocu mali rejimin s6z konusu oldugu goriilmiistiir.

Ricardocu mali rejimin gegerli olmasma bagli olarak hiikiimetlerin
1995-2011 doéneminde borglarini, biitce fazlasi vererek azaltmaya calistiklart
goriilmektedir. Finansal otoriteler kamu borcunun GSYIH’ya oraninda bir
artts oldugunda diizenleyici Onlemler alarak bu duruma karsilik
vermektedirler.

2008 kiiresel krizi sonrasi tam bir Birlik gibi davranamayan Avrupa
Parasal Birligi iiyesi tilkelerin, kamu borglarinin artmasi durumunda benzer
sekilde hareket ederek mali tedbirleri uygulamaya koydugu anlagilmaktadir.
Bu sonug, AB’de ortak mali politikalarin uygulanabilirligini gostermesi
bakimindan énem tagimaktadir.

279



10.

11.

12.
13.

14.

UYSAL - PEHLIVAN 2013

KAYNAKCA

AFONSO, Antonio (2005), “Ricardian Fiscal Regimes in the
European Union”, NBER Working Paper Series, No 558: 1-44.

AIYAGARI, S.Rao ve Mark Gertler (1985), “The Backing of
Government Bonds and Monetarism”, Journal of Monetary
Economics, 16: 19-44.

AKTAN, Okan (1983), Para Birlikleri Kurami ve Avrupa Para
Sistemi, Hacettepe Universitesi, I[IBF Yayinlari, Ankara.

BALTAGI, Badi Hani (2005), Econometric Analysis of Panel Data,
Third Edition, United Kingdom: John Wiley and Sons, Ltd.

BERKE, Burcu (2009), Avrupa Parasal Birliginde Kamu Borg¢ Stoku
Ve Enflasyon Iliskisi: Panel Veri Analizi, Ekonometri ve Istatistik,
Say1:9: 30-55.

BILICI, Nurettin (2004), Tiirkive-Avrupa Birligi Iliskileri (Genel
Bilgiler, Iktisadi-Mali Konular, Vergilendirme), Seckin Yayinlari,
Ankara.

CANZONERI, Matthew, Robert Cumby, ve Behzad Diba (2001),
“Is the Price Level Determined by the Needs of Fiscal Solvency?”,
American Economic Review, 91 (5): 1221-1238.

CHOI, In (2001), “Unit Root Tests for Panel Data”, Journal of
International Money and Finance, 20: 249-272.

COCHRANE, John (1999), “A Frictionless View of U.S. Inflation,”
in Bernanke, B. and Rotemberg, J. (eds.), NBER Macroeconomics
Annual 1998: 323-384.

CREEL, Jerome ve Henri Sterdyniak (2001), “La théorie budgetaire
du niveau des prix: un bilan critique,” Revue d’Economie Politique:
6. 909-940 (Aktaran, Antonio Afonso (2005). Ricardian Fiscal
Regimes in the European Union. NBER Working Paper Series. No
558.)

DAVARCIOGLU OZAKTAS, Fatma (2008), “Fiyat Diizeyinin
Belirlenmesinde Yeni Yaklasimlar ve Tiirkiye Deneyimi”, Akademik
Incelemeler, Cilt:3/1: 157-174.

EC (2004), “Public Finances in EMU”, European Economy, No 3.

ERTURK, Emin (2002), Uluslararas: Iktisadi Birlesmeler: Teori ve
Tiirkiye 'nin I¢inde Bulundugu Iktisadi Birlesme Hareketleri (GATT-
1947, GATT-1994, WTO, AB, ECO, KEIB, ICO), Gelistirilmis 3.
Baski, VIPAS yayimlari, istanbul.

GURESCI PEHLIVAN, Giilgin, Avrupa Birligi'nde Ekonomik
Entegrasyonun Biiyiime Etkisi: Tiirkiye Eksenli Bir Analiz, Dokuz

280



C.18, 8.1

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

Avrupa Parasal Birligi Baglaminda Ricardocu Mali Rejim

Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Basilmamis Doktora
Tezi.

HSIAO, Cheng (2002), Analysis of Panel Data. Cambridge
Universitesi Yayilari, Cambridge

IM, Kyung So, M. Hashem Pesaran, ve Yongcheol Shin (2003),
"Testing for Unit Roots in Heterogeneous Panels", Journal of
Econometrics, vol. 115, 53-74.

KENNEDY, Peter (1998), 4 Guide To Econometrics, Blackwell
Yaynlari, Oxford.

LEVIN, Andrew ve Chien-Fu Lin (1992), “Unit Root Tests in Panel
Data: Asymptotic and Finite Sample Properties”, Discussion Paper,
Cilt 92-93, San Kaliforniya Universitesi, San Diego.

LEVIN, Andrew ve Chien-Fu Lin (1993), “Unit Root Test in Panel
Data: New Results”, Tartisma Metni, San Diego: San Kaliforniya
Universitesi. 93—156.

LEVIN, Andrew, Chien-Fu Lin, Chia-Shang James Chu (2002),
“Unit root tests in panel data: asymptotic and finitesample
properties”, Journal of Econometrics, 108: 1-24.

MATYAS, Laszlo ve Patrick Sevestre (1996), The Econometrics of
Panel Data: A handbook of the Theory with Applications, Second
Edition, Dordrecht: Kluwer Academy Press.

MELITZ, Jacques (2000), “Some Cross-Country Evidence about
Fiscal Policy Behaviour and Consequences for EMU”, European
Economy, Reports and Studies, 2: 3-21.

OGE GUNEY, Pelin (2009), “Yeni Fiyat Belirlenme Teorisi: Bir
Literatiir Taramas1”, H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 27, Say1 1: 25-44.

PEDRONI, Peter (1999), “Critical values for cointegration tests in
heterogeneous panels with multiple regressors”, Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, 61, pp.653-670.

QUAH, Danny (1994), “Exploiting Cross-section Variation for Unit
Root Inference in Dynamic Data”, Economic Letters, 44: 9—19.

RESENDE, Carlos de (2007), “Cross Country Estimates of the
Degree of Fiscal Dominance and Central Bank Independence”, Bank
of Canada Working Paper, 2207-36: 1-33.

ROBSON, Peter (1987), The Economics Of International
Integration, Ugiincii Baski, Hobbs the Printers Ltd. London.

ROCHA, Fabiana and Elisa Silva (2004), “Teoria fiscal do nivel de
precos: um teste para a economia brasileira no periodo 1966/2000”.
Pesquisa e Planejamento Economico, 34 (3), 419-435 (Aktaran

281



29.

30.

31.

32.

UYSAL - PEHLIVAN 2013

Antonio Afonso (2005). Ricardian Fiscal Regimes in the European
Union, NBER Working Paper Series, No 558).

SACKAN, Oguzhan (2006), Genel Fiyat Diizeyinin Belirlenmesinde
Para Ve Maliye Politikasi Dominant Rejimler: Tiirkive Ornegi, 1988
— 2005. Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Emisyon Genel Miidiirligii, Ankara.

TONUS, Ozgiir (2000), Avrupa Birliginde Ekonomik ve Parasal
Birlik ve Tiirkiye, Tktisadi Kalkinma Vakfi Yayinlari, Istanbul.

WOODFORD, Michael (1994), “Monetary Policy and Price Level
Determinacy in a Cash-in-Advance Economy”, Economic Theory, 4
(3), 345-380.

WU, Jyh-Lin (2000), “Mean Reversion of the Current Account:
Evidence from the Panel Data Unit-root test”, Economics Letters,
66:215-222.

282



