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ABSTRACT

European Monetary Union member countries are trying to ensure both legal
harmonization and coordination of fiscal policies. Countries which have to accord
with the Maastricht criteria are also aim to political union as a member of Monetary
Union. The basic problem arises at this point. Utilizing panel vector autoregression
analysis and data from 12 member countries of the European Monetary Union during
the period 1986-2011, we investigate the relationship between the macroeconomic
variables that are specified in Maastricht criteria of fiscal policy harmonization as well
as the GDP growth rates and net exports/GDP. Countries are divided into two groups
considering macroeconomic development similarities. The empirical analysis confirms
our expectations in two striking results: (1) A shock to GDP growth rate and net
export/GDP mostly decreases public debt/GDP growth rate. (2) The deficit/GDP and
public debt/GDP growth rates shows an expected positive response to a shock in
themselves and then an expected negative response to GDP growth rate.

TEK PARA-COK MALIYE POLITiKASI: AVRUPA BiRLIGi MAKRO DEGISKENLERI
UZERINE BiR ANALiZ*
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OZET

Avrupa Parasal Birligi'ne lye Ulkelerde hem yasal uyumlastirma hem de maliye
politikalarinda koordinasyon saglanmaya galisiimaktadir. Kriterlere uyma zorunlulugu
olan (lkeler ayni zamanda parasal birlik iginde olan ve siyasi birlik hedefinde de
oncelikli tlkelerdir. Temel sorun bu noktada ortaya g¢ikmaktir. Calismada, literatlirde
Avrupa Birligi ulkelerinin maliye politikalarini uyumlastirmalarinda kullanilan ve
politikayi agiklayan Maastricht Kriterlerinde belirtilen degiskenlerin yani sira lkelerin
GSYiH biiyiime oranlari ile net ihracat/GSYiH degiskenleri kullanilarak mevcut durum
analiz edilmeye calisilmistir. Bu analizde Avrupa Parasal Birligi'ne dahil 12 Avrupa
Ulkesine yonelik 1986-2011 doénemi igin panel vektor otoregresyon analiz yontemi
kullanilmistir. Ulkeler makroekonomik degiskenlerinin gelisim benzerlikleri géz 6niine
alinarak iki gruba ayrilmistir. Ampirik analizde beklentilerimizi dogrular nitelikte iki
carpici sonug¢ elde edilmistir. (1) GSYiH biyiime orani ve net ihracat/GSYiH
degiskenlerine verilen bir sok en ¢ok Kamu Borcu/GSYiH biyiime orani degiskeni
lizerinden bir tepki yaratmaktadir. (2) Biitge agigli/GSYiH ile Kamu borcu/GSYiH
biiylime oranlarina verilecek sok ise en cok kendileri, daha sonra GSYiH biiyiime orani
Gzerinden tepki almaktadir.

! Bu calisma 2012 yilinda Antalya’da yapilan 28. Maliye Sempozyumu’nda sunulan bildirinin gézden gecirilmis

halidir.
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1. GIRIS

Fikri olusumu ilk caglara kadar uzanan ve mitolojilere konu olan, orta ¢aglardan itibaren
IV.Henry Grotius, Comenius, Kant tarafindan, 20. yy.”da Briand ve Harriot ve gliniimizde
Churchill, Auriol, Bevin ve Attlee tarafindan siyasi birlik olmasi yéninde tartisilan
(Fulbright, 1948: 151) Avrupa Birligi kavrami, belli asamalari kaydetmis ancak siyasi birlik
haline doniisememistir. Bircok savas, karigiklik ve barisa sahne olmus kita, dolayisiyla
lkeler, gegmisini inkar eder bir yakinlasma hatta birlesme siirecini devam ettirmektedir.
Ancak ekonomik-parasal-siyasal biitlinlesme asamalari ile ittifak icinde bulunan Avrupa
Birligi (AB) gelecegini cizmede, mevcut sorunlari itibariyle, itilaf icerisindedir.

Ekonomik butiinlesme ile ilgili ilk gimrik birligi teorisi (customs union theory) Kanadali
iktisatgl Jacob Viner ? tarafindan 1950’deki “The Customs Union Issue” adli makalesinde
belirtilmistir (Abrego vd., 2002: 117 ve Martin, 1951: 51). Bu teoriye gore; biitiinlesme
icerisindeki Ulkeler kendi aralarinda serbest ticaret, serbest is glici ve sermaye dolasimi
olusturmali, buna karsin bitinlesme disi Glkelere ortak tarife politikasi uygulamalidir.
Boylece, benzer sektorlerde lretim yapan dlkelerin bitlinlesme igerisinde Gretimlerini
arttirabilecekleri ve diger Ulkelere karsi glic elde edebilecekleri savunulmaktadir.

Viner'e gore; 300 yildir birlik haline gelme duslincesi icerisinde bulunan, 6zellikle Bati-
Avrupa (lkeleri, biitiinlesme hareketi olarak ve ingiltere’nin rekabet giiciine cevap
veremedikleri icin, ©6ncelikle 1665 yilinda, Avusturya, ispanya ve Bavyeral ilkelerinin
ekonomik bitlinlesmeleri ile baslayan proje ile 1834 yilinda, 40 kigik devletten olusan
Alman Birligi’ni (Prusya) (German Zollverein) kurmuslardir (Dowson, 1927: 62, Henderson,
1951:399 ve bkz. Viner, 1950:41-46).

1859-1870 yillarinda italyan Devletleri arasinda tarima dayali bir birlik olusturulmus ancak
bu caba basarisizlikla sonuglanmistir. Basariya ulasamamalarinin en énemli nedenleri bu
birligin tarima dayali olmasi, bolgesel tretim farkhhklarinin bulunmasi ve parasal birligi
kuramamalari olarak ifade edilebilir.

1943-1944 yillarinda gimruk birliginin kurulmasina yonelik anlagsmalar yapilmistir. Giigli
bir Avrupa icin birlesme ¢abalar igerisindeki tlkeler 1946 yilinda Churchill'in “Avrupa
Birlesik Devletleri” tanimlamasina ulasma yolunda harekete baslamis ve sonucunda 9
Mayis 1950 yilinda resmen AB dogmustur. AB baslangicindan bu yana sirekli genislemistir.
Genisleme sirecinde gelisme asamalarini tamamlamis ve en son asama olan siyasi birlik
asamasina gelmistir. ic ice gecmis halkalar halinde hareket eden AB’nin merkez halkasini
Avrupa Parasal Birligi (APB) olusturmustur. 2001 yilindan beri bu merkez halka etrafindaki
diger halkalari icerisine almak, diger bir anlatimla kendi ekonomik diizeyine yakinlastirmak
icin gesitli hukuki ve yapisal diizenlemelerde bulunan Avrupa Birligi, Parasal Birlik disindaki
Ulkelerin yani sira birlik icindeki Ulkelerde de sorunlar yasamaya baslamistir.

*> Ekonomik Biitiinlesme Teorisi, klasik iktisadi diisiice icerisinde Adam Smith, David Ricardo ve Robert Torrens
tarafindan belirtilen “serbest ticaret”in glinimiiz diisincesinde giincellenmesi olarak distintilmektedir.
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2. TEK PARA

Ulusilistli karar mekanizmalariyla olusan ve nihai hedefi olan siyasi birlige ulasma ¢abasi
icerisinde bulunan Avrupa Birligi, her tirli konuda Ulkeleri birbirlerine yakinlagtirmayi
amaclamaktadir. Ozellikle ekonomi temelli kurulan bir birlik olmasiyla ekonomik
yakinlagmayi oncelikli olarak ele almistir. Bu amagla, 1959 yilinda Jean Monnet
baskanliginda Birlesik Avrupa icin Eylem Komitesi, “Avrupa Maliye Politikasi” olusturulmasi
icin rapor hazirlamistir. Bu rapor ile birlikte olusumu ve politikalari resmen baslayan
Avrupa Birligi fikri, Gumrik Birligi ve ozellikle tek para olan Avro’nun kullanilmaya
baslanmasiyla biitlinlesme asamalarinin son halkasini da tamamlamistir.

Parasal birlik ile ekonomik bitinlesmenin saglanmasi amaciyla Avrupa Birligi belirli
kriterlerin uygulanmasini zorunlu kilmistir. Bu zorunluluk tek paranin kullanimiyla para
politikasinda birligin saglanmasinin yani sira maliye politikalarinda da koordinasyonun
saglanmasi gerekliligi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Genisleyen Avrupa Birligi Ulkeleri
arasinda koordinasyon mecburiyetinin altinda ise lye Ulkelerin birbirlerini ekonomik ve
mali agidan etkileyebilmeleri yatmaktadir. Dogaldir ki tek paranin hakim oldugu, isglici ve
sermaye dolasiminin serbest oldugu Avrupa Birligi icerisinde bir tlkede yasanacak olumsuz
bir ekonomik gelismenin diger bir Ulkeyi etkileme hizi parasal birlik disi Ulkelerde
oldugundan daha fazladir. Ayrica etkinin geri yansimasi da bir o kadar gii¢li olmaktadir.

Avrupa Parasal Birligi (APB), AB binyesinde (insanlarin, mallarin, hizmetlerin ve
sermayenin herhangi bir kisitlama olmaksizin hareket ettigi) tek para birimi alanidir.
Robert Mundell’in (1961) yilinda yayimladigi “Optimum Para Alanlari Teorisi” glinimiiz
ABP’nin temelini atmistir. Burada parasal birligin llke ekonomilerinin faydalarini
maksimize eden bolge biyikligine “Optimal Para Alani (OPA)” denir. Uye ilke
ekonomilerinin tam istihdam, 6demeler dengesi ve fiyat istikrari hedeflerinin, uygulanan
ortak ekonomi politikalariyla, en diisik maliyetle saglandigi bélge OPA olarak adlandirilir.
Mundell (1961) faktor hareketliligi, McKinnon (1963), Uyelerin disa acik olmalari ve Kenen
(1969) mal cgesitliligi yonlyle para alani kavramini incelemisler ve OPA’nin temel
ozelliklerini olusturmuslardir.

Parasal birligin APB’ne liye llkeye maliyetinin para politikasini ve buna bagli olarak da
doviz kuru kontroliini kaybetmesiyle basladigl ifade edilebilir. Etki esas olarak ortak para
sahasinin optimum olup olmamasina bagl olarak degismektedir. Ulkeler ne kadar ¢ok
entegre olurlarsa resesyon vb. asimetrik soklardan o kadar az etkilenmektedir (Grauwe,
2003:202).

Daha fazla yakinlastirilmis Avrupa ekonomisi, daha az asimetrik sok anlamina gelmektedir.
Tek para uygulamasi ise entegrasyonu arttirici bir etkiye sahiptir. Fakat maliye politikasi
parasal birlige dahil tlkeler arasinda farkhlk gostermekte ve bu da asimetrik soklarin {ilke
icinde hapsedilmesine ve ¢6zlimlenememesine yol agmaktadir. Frankel (1999)’e gore tek
para uygulamasinin ilk asamasi olan OPS’nin olusabilmesi igin iki onemli kosul
bulunmaktadir. Bunlardan biri OPS’ye dahil olacak liye grubunun yiiksek oranda ticaret
iliskisine sahip olmasi iken, ikincisi Glkelerarasi gelir baglantisi bulunmasidir (Mongelli,
2005:624).
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Kalemli-Ozcan vd. (2001:108) AB Komisyonunun sosyal fayda acisindan bakarak ifade ettigi
gibi tek para uygulamasi sonucu artan uzmanlasma ile Ulkelerin daha entegre hale
gelecegini, Krugman (1990) ise Uretim yonuyle ekonomik agidan bakarak uygulamanin,
dahil olan dlkeler arasinda ayrim olusturacagini, bunun ise ulkeleri, seffaflik ve rekabete
tesvik etmekle beraber ticaret kaynakli maliyetleri diistirecegini ve kur riskini azaltacagini
savunmaktadir.

Ancak burada belirtilmesi gereken en 6nemli konu, para birligine tye (lkelerin ekonomileri
arasindaki farkhliklar azalirken daha fazla arz sokuna maruz kalmalaridir. Clnki ticareti
artan Ulkelerin gelirleri arasindaki iliski bozulmaktadir. Frankel’e gére “Uzmanlasma
Paradoksu” olarak tanimlanan bu durum, yiiksek entegrasyonun lretimde uzmanlasmayi
arttirdigl, daha az farklilasmaya yol actigi ve bunun da ulkeleri para alani igin daha az
uygun hale getirdigi durumdur.

Uzmanlasma ve lretimdeki farklilasma ile beraber gruba lye ulkeler arasindaki gelir (kisi
basina GSYIH) iliskisi bozulmaktadir. Bu bozulmayi gidermek icin (lkelerin birbirleri
arasindaki farklilasma cabalari farkli 6zelliklere sahip yeni (lkeler dahil edilmesi
(genisleme) ile c¢o6zimlenmeye c¢alisilmaktadir. Ancak bu da uzun sirede ¢6zim
getirmeyecektir. Ulkelerin aralarindaki ayrim ya da entegrasyon diizeyinin artmasi iki
secenek birakmaktadir. Ya ilke grubu, artan uyumunun sonucu olarak birligin
maliyetlerinin ve asimetrik etkilerin artmasi ile OPA’dan vazgegecek ya da parasal birligin
sagladigi avantajlan kullanarak daha fazla entegrasyon (siyasi birlik) olusturma yoluna
gidecektir (Grauwe, 2005:24).

3. COK MALIYE POLITIKASI

Parasal birlik Glkeler Uzerinde iki temel maliyet olusturmaktadir. Birincisi, yliksek
enflasyona sahip (lkelerin senyoraj gelirlerinden yoksun kalmalari ve makroekonomik
yonetim igin ellerinde tuttuklari bir silah olan déviz kuru degisimlerini kaybetmeleridir.
Senyoraj llkeler igin biitce agiklarini kapatmaya yonelik bir gelir unsurudur. Parasal birlik
ile birlikte bir gesit enflasyon vergisi olarak goriilen gelirden mahrum kalan (ilke, diger
Ulkelere gore yliksek enflasyona sahip ise borglanma ile bu agigini kapatmaya ¢alisacaktir
(Bean, 1992:33). Para politikasinin etkinsizligi durumunda, para politikasindaki kayiplari da
kapatacak sekilde, maliye politikasi daha etkin hale gelmektedir.

Parasal birligin dezavantajlarini yok etmek igin ise Avrupa Tek Senedi’'nden (1987) sonra
AB’nin olusumundaki ikinci en blylik anlasma olan Maastricht Anlasmasi ile “Maastricht
Kriterleri” (yakinlasma kriterleri) tespit edilmis ve bunlara uyulmamasi durumunda
uygulanacak yaptirimlar belirlenmistir. Bu kriterler;

v Toplulukta fiyat istikrari bakimindan en iyi performansa sahip tg tlkenin yillik
enflasyon oranlar® (Uyumlastinilmis Tiiketici Fiyat Endeksi), ortalamasi ile bir
Uye Ulkenin enflasyon orani arasindaki fark 1,5 puani gegmemelidir.

Uyumlagtinilmis Tiiketici Fiyat Endeksi (The Harmonised Indices of Consumer Prices (HICP)). Uzun Dénem
Faiz Orani: Uzun dénem devlet tahvilleri. OJ C321 E/293(1,3,4), Protocol No 21 and Article 121(1). (Avrupa
Toplulugunu Kuran Antlasma, m. 121(1); Avrupa Toplulugunu Kuran Antlasmanin 121’inci Maddesinde
Ongoriilen Yakinlasma Kriterlerine iliskin Protokol, m. 1 ve 3)
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v Uye iilkelerin kamu aciklarinin® GSYiH’lerine orani yiizde 3'ii gecmemelidir.
v Uye devletlerin kamu borclarinin® GSYiH’lerine orani yiizde 60’1 gegmemelidir.

v Uye llkelerde uygulanan uzun vadeli faiz oranlari’, 12 ayhk donem itibariyla,
fiyat istikrari bakimindan en iyi performansa sahip 3 {lkenin faiz oranini 2
puandan fazla asmamaldir.

v' Son 2 yil itibariyla, bir Giye (ilkenin para birimi, diger bir Gye iilkenin para birimi
karsisinda devaliie edilmemis olmalidir.

Maastricht Kriterleri Avrupa Parasal Birligi disinda bulunan ulkeler (ulusal parasini
tedaviilden kaldirmis ve yerine sadece Avro kullanan (lkeler) i¢in bir hedef olmaktan oteye
gitmemektedir. Ulkeler bu hedefe ulasmak icin tiim politikalarini degistirmekte, dncelikli
olarak yapisal dizenlemeleri daha sonra ise ekonomik araglarini sekillendirmektedir.
Bunun nedeni yapilanma ekonomik bir birlik olarak mevcudiyetini devam ettiren Avrupa
Birligi icin tek para kullanimindan elde edilecek faydanin arttiriimasi ve gelecekte olusmasi
hedeflenen siyasi birligin disinda kalmamaktir.

Ulkelerin bu hedef igin yaptiklari uygulamalar ise iilkelerin ekonomik, sosyal ve siyasi
yapilarina gore farkli stregler izlemektedir. Uygulamalarin sekli ve tamamlanma siiregleri
esneklik arz etmektedir. Bu sebeple Esnek Biitlinlesme (Flexible Integration) Yaklasimi'ni
temel alan AB, teorik olarak Ulkelerin biitinlesme sirecinde farkli yollar izleyebileceklerini
ancak iki noktada ayrim iginde bulunduklarini 6ngérmektedir. Alakart diizeyine gore
Ulkeler ekonomik agidan farkl olabilmekte ve istedikleri diger tlke ile ekonomik iligkilerini
diizenleyebilmektedir. Buna ilaveten, Ulkelerin, lye Ulkeler arasinda ortak politika olan
demokrasi ve siyasi yaklasimlari saglamasi gerekmektedir. Ginimuzde “Acik Ortakhk”
olarak da nitelendirilen bu yaklasim AB’yi daha esnek bir yapiya oturturken, AB’nin
genisleme ve butiinlesme politikalarinin uygulanmasini giiclestirebilmektedir.

Sekil 1: Avrupa Birligi’nin Ug¢ Noktalari

“____-‘

Esneklik

Mevcut
Avrupa Birligi > [ Avrupa Birlesik Devietleri (USE)

Baglilik,
Ustlenme

Devletlerarast Uluslariistiictiliik

Biitge Agigi: Planlanmis ya da mevcut bitge agigl, Kamu Borcu: Yil sonu olusan ve kamu sektorleri dahil,
diizenlenmis nominal toplam briit borg miktari. 0J C321 E/293(1-2), Protocol No 20 and Article 104(2).
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Kaynak: Mathias Dewatripont, Jirgen Von Hagen, Andre Sapir, Howard Rosenthal, lan Harden, Flexible
Integration (Towards a More Effective and Democratic Europe — Monitoring European Integration 6), Centre
for Economic Policy Research (CEPR), London, 1995, p. 54.

Sekil 1’de yukarida belirtilen yaklasimlarin u¢ noktalari olan Alakart ve USE, AB’nin
gelecegini gostermesi acisindan 6nem tasimaktadir. Esnekligin arttigi u¢ noktada Birlik
diistincesinin sirdurilebilmesi gliclesmektedir. AB’nin gitgide baghligi ve AB’nin Uye
Ulkelerin yetkilerini Ustlenmesindeki artis (merkeziyetgilik diisiincesi), AB’yi Sekil 1'de
gorildugi gibi mevcut durum igcine sokmustur. Esnekligin azalmasi birligi gliclendirmekle
beraber bu da yeterli bulunmaktadir. Halen mevcut ekonomik sorunlarin uluslar Gstd bir
yaklasimla ¢ozilebilecegi dustnilebilir.

Avro ile iki ekonomi politikasindan birini ¢dzen AB, tam bir siyasi birlik olusmadan teorik
acidan var olmasi miimkin olamayan maliye politikasinda ise literatiirde belirtilen sekli ile
koordinasyondan ve harmonizasyondan daha ileriye gidememektedir. Ulkelerin para
politikasi uygulamalari ile kaybettikleri gelirlerini ulusal maliye politikalari ile kapatmaya
calismalari (her ne kadar Maastricht Kriterleri olsa da) APB’yi hatta AB’yi tehlikeye
sokmustur. Tek para ve ¢ok maliye politikasina sahip olan AB, ekonomik birlik asamasini
tamamlamis olmasina ragmen ekonomik sorunlarin Ustesinden gelememis, son olarak
2008 finansal krizinde de zayif kalmistir. Her Ulkenin uluslararasi piyasaya ulusal maliye
politikalari ile cevap vermeye calismasi, ortak gimriige ve ortak paraya sahip ve hatta
gelismeye devam eden AB’yi en kii¢lik halkaya geri dénmeyi bile distindirtmustir.

AB lye Ulkelerin birlik ici ve disi soklara karsi tepkilerinin en aza indirilmesi icin yapiimasi
gerekenlerin basinda birlik ici entegrasyonun arttirilmasi 6n plana ¢ikmaktadir. Asagidaki
zaman serileri ile gosterilen grafiklerden de anlasilacagi Gzere siki bir entegrasyon igin
yapilanlar olumlu sonuglar vermistir. Teorik agidan da incelendigi Uzere para birligi
amaciyla oncelikle APB igindeki Ulkelerin ve tim AB lye (Ulkelerinin uymaya calistig
Maastricht Kriterleri ve diger yasal diizenlemelerin (lkeleri yakinlastirdigi gbzlenmektedir.

Grafiklerde Maastricht Kriterlerine uyma zorunlulugunda olan APB Gye Ulkelerin durumlari
gozlemlenmeye calisilmistir. APB’ye Gye 17 ulkenin 12’si bu degerlendirmeye aI|nm|§t|r3.
Ulkeler daha sonraki kisimda bulunan ampirik analizde de oldugu gibi iki gruba4 ayrilmistir.
Bu ayrim grafiklerde de gorlldigl gibi Ulkelerin makro degiskenlerinin birbirlerine
yakinsama oranlari géz 6énine alinarak yapilmistir. Tiam veriler EUROSTAT, OECD ve llke
raporlarindan tarafimizca derlenmistir.

* Slovenya 2004-2007, GKRK ve Malta 2004-2008, Slovakya 2004-2009 ve Estonya 2004-2011 iilkeleri AB'ye iiyelik
ve Avro kullanimina baslama dénemleri nedeniyle ele alinan donem analizine uygun veri setine ulagilamamasi
nedeniyle analize dahil edilmemistir.

* Birinci grup Ulkeleri italya, Hollanda, Almanya, Fransa ve Avusturya iken, ikinci grup tlkeleri Portekiz, irlanda,
ispanya, Yunanistan, Finlandiya, Belgika ve Liikksemburg’dur.
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Grafik 1: APB Ulkeleri Kamu Borcu/GSYiH (1986-2011)
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Grafik 1’de gériildigii tizere Kamu borcu/GSYiH oraninin yiizde 60 olmasi gerektigini ifade
eden kriteri yakalayan ilke sayisi oldukca azdir. italya hi¢ yakalayamamasina ragmen
irlanda 2002’ye kadar diisme egilimi gdstermis ve bu kriterin altina inmistir. Ancak 2008
ekonomik krizinin tim lkeleri etkiledigi ve oOzellikle 2009 sonrasi tim lkelerin Kamu
borcu/GSYiH oraninda hizli bir artis meydana geldigi gdzlenmektedir. Bu durum iilkelerin
kamu finansmani icin tek ¢are olarak borglanmayi gordiklerinin 6nemli bir gostergesidir.

Dikkat edilmesi ve {izerinde durulmasi gereken diger bir husus ise bor¢lanma/GSYiH
oranindaki artis hizinin tim Ulkelerde farkhi olmasidir. Bu da ortak parayi kullanan ve
entegre olmus lkelerin birbirlerini daha sonraki tarihlerde daha fazla soka maruz

birakacaginin bir géstergesi olarak degerlendirilebilir.
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Grafik 2: APB Ulkeleri Biitge Acigi1/GSYiH (1986-2011)
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Bltce acigl incelendiginde ise borglanmadan farkli bir sonu¢ karsimiza ¢ikmamaktadir.
Biitce Acigl/GSYiH oraninin %3 olmasi gerektigini ifade eden Maastrich kriterine uyan Ulke
sayisinin olduk¢a az oldugu gorilmektedir. Birinci grup Uye Ulkelerin birbirlerine
yakinsadiklari ancak yine italya’nin kriter disinda kaldigi irlanda’nin 2009 sonrasi biitce
acigini azaltmada borglanmayi tercih ettigi ve ikinci grup lye Ulkelerin biitce acig
konusunda, Liiksemburg ve Finlandiya disinda basarisiz oldugu goérilmektedir.

Diger bir husus ise donemsel olarak %3’ten fazla biitce fazlasi vermis olan llkelerin kriz
ortamindan daha fazla etkilendigi ve sapmalarin daha fazla yasandigidir. Bu da bir baska
konuyu akla getirmekte, bitge dengesinin istikrarli olmadigi durumda ilkeler dissal soklara
daha fazla maruz kalabilmektedir.

Krizin etkisi bltge acigl ile ortaya ¢ikmig ve Ulkeleri borglanmaya itmistir. Para politikasinin
avantajlarindan yararlanamayan (lkelerin kamu geliri saglama arayisi icine girmeleri ve
ileride deginilecek olan dis ticaret konusunda yasanan sorunlarin bilhassa ikinci grup lye
Ulkelerinin krizden daha fazla etkilenmeleri sonucunu dogurdugu ifade edilebilir.
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Grafik 3: Kamu Borcu-Biitce Agigi iliskisi (2009 ve 2011)
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Grafik 3 ise kriz igcinde ve sonrasinda lilkelerin durumunun toplu halde gorilmesine imkan
tanimaktadir. Biitce agiginin borglanma ile finansmaninin saglandigini gosteren temel
Ulkelerden biri ve en 6nemlisi Yunanistan’dir. Krizin baslamasi ile -%15 den yiiksek olan
bitce acigini finansman icin kamu borcunu ylzde 160’in Gstline ¢cikarmistir.

Benzeri durum ikinci grup Uye Ulkeler icin bariz olarak gorilmekte iken, birinci grupta
bulunan Almanya ve Avusturya -%3 cizgisinin sagina gec¢mistir. Borglanma kriterlerini
tutturan ispanya, Hollanda ve yakin bulunan irlanda ise kriterlerin istiine ¢ikmistir. Kriz
sebebiyle talep yetersizligi yasayan ulkeler daraltici maliye politikalari uygulamak zorunda
kalmistir. Bu durum daha ¢ok sanayi liretimi yapan birinci grup Glkelerin mallarina yénelik
talebi azaltarak bu (ilkelerde Uretimin azalmasina issizlik sorununun derinlesmesine, diger
bir ifadeyle yanhs ve farkl uygulanan maliye politikalarinin sonuglarinin krize karsi giicli
llkeleri krizden daha fazla etkilemesine neden olmustur.
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Grafik 4: APB Ulkeleri Enflasyon Orani (1986-2011)
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Avro’nun pozitif etkisi enflasyon oraninin uyumlastirilmasinda gértilmektedir. Ortak para
ile fiyat mekanizmasinda entegrasyon saglanmis (yogun olarak birinci grup ulkelerde),
fiyatlar yakinsamistir. Ancak bu durum ulkelere goriinenden farkh olarak enflasyondan
saglanan gelir kaybi olarak geri donmustur.

Kriz sonrasi yasanan enflasyonun sebeplerinden biri, kriz déneminde Uretimde yasanan
azalma oldugu belirtilebilir. AB Ulkeleri arasinda gelir dagiliminin diizeltilmesine yodnelik
yapilan yardimlarin blyik bir kismi birinci grup tlkeler tarafindan tstlenilmektedir. Blylik
bir cografi alana yayilan AB, ulasim maliyetlerinin artmasi, isglici hareketliligi ve i¢ gog
sebebiyle ihtiyag duyulan talebi karsilar nitelikte degildir. Bu da bolgesel gelir farkhliklarin
giderilmesinde birinci grup Ulkelerin tamamiyla yeterli olamadigini ve olamayacagini
gosterir niteliktedir.

Gelismis olarak belirtilen AB dlkelerinin bazilarinin (Yunanistan vd.) halen devam eden
blylk oOlcekli kamu yatirimlari hem o dlke icin hem de APB icinde bulunan diger (lkeler
icin sorun teskil etmektedir. AB'nin genisleme yoluyla Gretim artisi yakalama distincesi,
halen buyik o6lgekli kamu yatirimlari yapmak zorunda olan ulkelerin ihtiya¢ duyduklari
finansman ile ¢ikmaza donlismistir. 2008 ekonomik krizi sonrasinda her iki grup Uye
Ulkeleri var olan talebe karsin Uretimin azalmasi ile enflasyona maruz kalmislardir. Bu
durumun guglu bir birlik haline gelmeye calisan AB’yi olumsuz etkiledigi ve gelecekte
meydana gelebilecek daha biyiik bir krizde gergek bir ¢ikmaza donistirebilecegi agiktir.
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Grafik 5: APB Ulkeleri Faiz Orani (1986-2011)
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Enflasyon konusunda gorilen yakinsama ve istikrar faiz oranlarina da yansimaktadir.
Ulkeler faiz oraninda Avrupa Merkez Bankas’’nin yayimladigi faiz oranlarina yakin ve
kriterler disina ¢ikma konusunda siki davranmaktadir. Ancak yine kriz sonrasi ve yine ikinci
grup Uye Ulkelerde bir ayrim s6z konusudur. Talep kisici politikalarin izlenmesi ya da diger
anlamda daraltici maliye politikalarinin giindeme gelmesi faiz oranlarinin yikselmesiyle
sonuglanmistir.

Belirtilmesi gereken diger bir husus ise mali amacin 6n plana ¢iktigl kriz donemlerinde
Ulkelerin uyguladiklari farkl faiz oranlarinin serbest sermaye akisinin oldugu APB'yi
tiimuiyle olumsuz etkilemekte oldugudur. Her bir tlke krizden en az etkilenen llke olmayi
amaglamakta dolayisiyla ellerinde bulundurduklari tek ve en etkin ekonomi politikasi olan
maliye politikasini kullanmaktadirlar.

Kamu gelirlerinde meydana gelen azalmayi onlemede borglanmanin temel alinmasi
Ulkelerin faiz oranlarini arttirmalarini gerekli kilmaktadir. Yunanistan bu grafikte de mevcut
yapiy! aciklar sonuglar sergilemektedir. ilk grupta ise italya gruptan sapmistir.
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Grafik 6: Enflasyon-Faiz Orani iliskisi (2009 ve 2011)
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Maastricht kriterinin belirledigi Gst degerler Grafik 6’da gosterilmektedir. Krizin etkilerinin
basladigi 2009 yilinda talep yetersizligi ve kriz sebebiyle irlanda, Portekiz, ispanya,
Liksemburg ve Belgika enflasyonun olmadigi veya negatif oldugu ulkeler olurken, 2011
yilinda ise tim Glkeler neredeyse yakinlasmis ve (st deger olan 4,8 enflasyon ve 3,5 faiz
orani etrafindan yogunlasmistir. Ekonomi literatiriine PIIGS (lkeleri olarak giren, 2008
krizinden en ¢ok etkilenen lkeler oldugu ifade edilen ve sorunlarini gidermeye yonelik
ekonomik paket veya program agiklayan Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan ve
ispanya’nin faiz oranlarinin iist deger olarak belirtilen degeri astigi gériilmektedir.

Kriz sonrasinda enflasyon Ust degeri 1,5'ten 3,5’e yiikselirken faiz oranlari ise 5,5’ten 4,8’e
dusmistlr. Genel gérianim ise krizin Ulkeleri talep yonla etkiledigidir. Finansal kriz olarak
nitelendirilen 2008 krizi ekonomik birlik olan AB’yi daha ¢ok yakinsayamadigi yapisal
farkhhklar sebebiyle etkilemis oldugu ifade edilebilir.
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Grafik 7: Biyiime Orani (1986-2011)
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GSYiH biiyiime orani tilkelerin makroekonomik durumunu analiz ederken kullanilan baslica
degiskenlerden biridir. Grafik 7’de dikkat c¢eken durumlar sirasiyla 1991 vyilinda
Finlandiya’nin blylme oranindaki asiri azalma ve 1995 yilinda Liksemburg’un biyime
oranindaki asiri yikselmedir.

Tarihsel siire¢ icerisinde goériillen finansal krizlerden biri (ispanya-1977, Norvec-1987,
Finlandiya-1991, isve¢ ve Japonya-1992) 1991 yilinda Finlandiya’da yasanmis ve grafikten
de gorildugu gibi ekonominin bir yil igcinde %10 kiglilmesine neden olmustur. (Reinhart ve
Rogoff, 2008:340). 1995 yilinda ise Liksemburg Alman Bankalarinin regilasyonlarindan
kurtulmus (Schengen Anlagmasi ve APB olusumu ile beraber), tlke kendi finansal araglarini
kullanma ve yonetme imkanina kavusarak diinyanin biyik finans merkezinden biri haline
gelmistir (Dorry, 2012:8-9, UN, 13.01.2013). Dolayisiyla 1995 yil Liksemburg ekonomisinin
blylmesinde zirve yili olmustur. Analize konu olan tim dlkelerin 2009 yilinda negatif
blylime yasamalarinin ardindan toparlanma igerisine girdikleri gérilmektedir.

2009 yili sonrasi kamu borcu rakamlarinda biyiik artis yasayan tlkelerin biiyimelerinin de
artis géstermesi bu Ulkelerin mali amagh borglanma (yatirim, istikrar ve strdirilebilirlik
amaciyla olmayip) yoluna gittiklerini bir kez daha géstermektedir. Borglanma ile birlikte
stki maliye politikalari uygulamalarinin, talep kisici politikalarinin fiyat ve faiz oranlarinda
istikrarin devami icin yapilmis oldugu belirtilebilir. Ulkelerin mevcut ekonomik sorunlarini
kisa vadeli ¢6zme amaciyla mali programlar acgiklamalari da icinde bulunduklari durumun
vahametini gostermektedir.

307



Journal of Economics, Finance& Accounting-JEFA (2014), Vol.1 (4) Ozpence, Ciftci ,2014

Grafik 8: Net ihracat/GSYiH (1986-2011)
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Yukaridaki Grafik 9’da Net ihracat’in (ihracat-ithalat) GSYiH icindeki payl gériilmektedir.
Net ihracat fazlasi yasayan Liikksemburg’'un dis ticaretinin payinin GSYiH igindeki yeri
blyktlr. 2002 yilindan sonra bariz bir artis géstermis ancak 2008 sonrasi bu ivme devam
etmemis, azalma yasanmistir. ilging olan durum ise irlanda’nin 2008 sonrasi daha &nce
gorilmemis bir sekilde ihracatinda gorilen artistir. Yukarida ki tum grafiklerde (borglanma
da dahil) bir artis goriilmesi, enflasyonun artisi, faiz oranin artisi ve ihracat bir sigramanin
olugmasidir. 2008 yilinda IMF ile yaptigi anlagma ile 3 yil siireli uyum programi uygulamaya
koymus, bankalarin olusan borglarina devlet destegi vermis ve kalkinma icin maliye
politikasinda diizenlemelere gitmistir (OECD, 2011). Tim bu finansmani gereksinimini
borglanma ile karsilamis olmasina ragmen krizden en ¢ok katkisi saglayan ilke olmustur.

Net ihracat/GSYiH oranina bakildiginda ise &nceki grafiklerden daha farkli bir sonug ortaya
cikmaktadir. Fransa, italya ve ikinci grup ilkelerinin ¢ogu Avro kullaniminin avantajindan
yararlanarak ihracat artisi yakalamiglardir. 2009 yili sonrasinda lkelerin tamaminda
biiyime yasanirken GSYiH icinde net ihracatin payinin da artis gdstermesi (6zellikle
irlanda, Yunanistan, Finlandiya ve Hollanda) kur degismelerinden vyararlandiklarinin
gostergesi olarak ifade edilebilir. Biyik 6lcekli sanayi liretimi yapan ulkelerin ise (birinci
grup) bu durumu avantaja cevirmelerinin giig oldugu ve sonucunda da net ihracat/GSYiH
rakamlarinda disls yasadiklari gorilmektedir.

Kriz nedeni ile biiylime oranlarinda sorun yasayan ilkeler net ihracat/GSYIH oranlarinda
ise 2011 yilinda avantaj sahibi olmuslardir. Grafik 9'da gorildigi tGzere 2011 yilinda distk
GSYiH biiyiime oraninda kalan ve dis ticaretinde ithalatin daha yogun oldugu iki ilke
olarak Yunanistan ve Portekiz gorilmektedir. Kriz Oncesi ve sonrasinda ulkelerin dig
ticaretinde gozle gorilir bir degisiklik olmadigi gorilmektedir. Bu durumun esas sebebinin
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Gumrik Birligi ile birlikte Ulkelerin tam bir entegrasyona sahip olmalari olarak
gosterilebilir.

Grafik 9: GSYiH-Net ihracat iliskisi (2009 ve 2011)
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Genel olarak bakildiginda ise makro ekonomik gostergeler bize Ulkelerin 2002 sonrasi ve
2008 sonrasi donemlerde birbirlerinden farkli hareket ettiklerini géstermektedir. Kriterler
acisindan degerlendirildiginde kriterlerin sadece bir gosterge olarak kaldigi, kriter
icerisinde kalmanin tek basina miimkiin olmadigini belirtmektedir. Kriz durumunda ise her
bir Glkenin kendi faydasini maksimize etmeye calistigl gorulebilir. Birlik olarak goérilen
ancak refah ya da kriz donemlerinde (ilke maliye politikalarinin diger (lkelerin
uygulamalarindan farkh bir seyir izledigi, yapilan kamu harcamalarinin denetiminin ve
getirisinin degerlendirilemedigi (lUlkenin tasarrufunda oldugundan) bu sebeple de
soklardan daha fazla etkilenildigi gérilmektedir. Bu durum bir sonraki béliimde daha da
belirgin olarak gosterilecektir.

4. AMPIRiK ANALIiZ VE BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde 12 Avrupa Ulkesine yonelik 1986-2011 dénemi icin panel vektor
otoregresyon analiz yontemi uygulanmistir. Bu yontemde Sims (1980) tarafindan
gelistirilen ve modeldeki bir degiskende meydana gelen bir sokun diger degisken veya
degiskenleri etkileyip etkilemedigini arastiran geleneksel VAR yaklasimi ile panel data
yaklasimi birlestirilmektedir. VAR yaklasimi, sistemdeki degiskenler arasinda karsilikl i¢sel
etkilesime izin vermektedir. Bir diger ifade ile VAR yaklasimi 6rnegin kamu borcunun
GSYiH biiyiimesinden etkilenmesine ve GSYiH biiylimesinin de kamu borcu degiskeninden
etkilenmesine izin vermektedir.
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Panel data yonteminin kullaniimasi ise veri yetersizligi gibi bir problemi gidererek
asimptotik sonuglar elde edilmesine olanak tanimaktadir. Birinci dereceden gecikmeli bir
VAR modeli:

(1)

seklinde tanimlanmaktadir. Burada Z;; degiskeni {Kamu Borcu/GSYiH Biiyiime orani, Biitce
Aci81/GSYIiH, Faiz Orani, Enflasyon Orani, GSYiH Biiylime Orani, Net ihracat/GSYiH Biiyiime
Orani} ve u; tlkelerin spesifik etkiler vektoriini gostermektedir.

Zi=@o+ Q1lipa+ Ui+ &

VAR yaklasimi panel dataya uygulandiginda her bir lkenin ayni yapiya sahip oldugu gibi
gercekte var olmayan bir kisit koyulmaktadir. Ancak bu problem (ilke diizeyinde sabit
etkileri gosteren u; vektoriiniin modele dahil edilerek “bireysel heterojenlige” izin
verilmesiyle giderilebilmektedir (Love ve Ziccihio, 2006). Ancak modelde yer alan
degiskenlerin gecikmeli degerleri ile bu sabit etkilerin iligkili olmasi nedeniyle burada “ileri
ortalama-fark alma” (forward mean-differencing) yontemi diger bir adiyla “Helmet siireci”
(bkz. Arelano ve Bover, 1995) kullanilacaktir. Bu yontem ayni zamanda degiskenlerin
gecikmeli degerlerini ara¢ olarak kullanip katsayilari Sistem GMM yéntemi ile tahmin
etmemize olanak saglamaktadir.

Panel Var Analizi sonucunda elde edilen Etki-Tepki fonksiyonlari modelde yer alan
degiskenlere bir standart sapmalik sok verildiginde modeldeki bir degiskenin kendisinin ve
diger degiskenlerin tepkisini gostermektedir. Calismanin ikinci bolimiinde agiklanan
sebepler nedeniyle toplam 12 {lkeden olusan veri seti ikiye ayrilarak analiz
gerceklestiriimektedir. ilk grup Ulkelerini Almanya, Fransa, Hollanda, Avusturya ve italya
olustururken, ikinci grup Ulkelerini Portekiz, irlanda, Finlandiya, Yunanistan, ispanya,
Belgika ve Liuksemburg olusturmaktadir. Her iki grup dlkelerin Etki-Tepki fonksiyonlari
Tablo 1’de gosterilmektedir.

Sabit etkilerden arindinlmis (1) numarali modelin katsayi tahminleri Tablo 1'de
gosterilmektedir.
Tablo 1: VAR Modeli Sonuglari
Tepki Etki
intr(t-1) [inf(t-1) [ gdp(t-1) [ nx(t-1) [ debtg(t-1) [ defi(t-1)

Panel A: Birinci Grup Ulkeler Ornegi

0.794
intr(t) (9.76)** 0.019 (0.26) 0.115 (3.36)** | -0.168 (-1.45) 0.034 (0.28) -0.334 (-1.19)
inf(t) -0.144(-1.02) | 0.674 (6.02)** | 0.132 (2.58)** | -0.230 (-1.23) -0.016 (-0.84) -0.101 (-2.19)**
gdp(t) 0.015(0.51) | -0.514 (-2.59)** | 0.261(2.51)** | -0.117 (-0.31) 0.124 (-4.72)** | -0.314 (-3.35)**
nx(t) -0.126 (-0.88) | 0.198 (1.70)* -0.115 (-1.86)* | 0.764 (4.33)** | -0.045 (-2.84)** | -0.061 (-1.38)
debtg(t) -1.079 (-0.86) 1.508 (1.72)* -0.895 (-2.44)* -1.561 (-0.91) 0.257 (2.58)** -0.288 (-0.97)
defi(t) “0.065 (-0.26) | -0.569 (-2.72)** | 0.187 (2.34)** | 0.085(0.27) 0.0687 (-1.64) | 0.545 (6.04)**
Panel B: ikinci Grup Ulkeler Ornegi
intr(t) 0.704 (10.4)** | 0.276 (3.63)** -0.032 (-0.70) -0.155 (-2.01)* * | -0.01(-1.08) -0.065 (-2.16)**
inf(t) 0.021 (0.28) 0.762 (7.77)** 0.107 (1.98)* 0.065 (0.78) -0.02(-2.42)* 0.132 (-2.74)**
gdp(t) 0.009 (0.01) | -0.011 (-0.07) 0.522 (3.55)* | -0.187 (-0.89) -0.05 (-2.24)* -0.271 (-3.04)**
nx(t) -0.151 (-1.67) 0.155 (1.74)* -0.051 (-0.78) 0.723 (6.37)** 0.023 (1.73)* -0.120 (-2.76)**
debtg(t) 20.242 (0.20) | 0.228(0.19) "1.380 (-2.13)** | 0.972 (0.485) 0.197 (1.19) 20.161 (-0.594)
defi(t) 0.245 (-1.79) | 0.113(0.99) 0.246 (2.37)** | -0.165 (0.66) 0.038 (-1.62)* | 0.606 (5.07)**

intr: 10 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani nx: Net ihracat/GSYiH
Degiskenler inf: Enflasyon Orani debtg: Kamu Borcu/GSYiH Biiyiime Orani

gdp: GSYiH Biiylime Orani defi: Biitce A¢ig1/GSYiH
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Not: Rapor edilen rakamlar satirlarda yer alan degiskenlerin sttunlarda yer alan gecikmeleri Gzerine regrese
edilmesi sonucu elde edilen katsayilari gostermektedir. Parantez icindeki rakamlar **%1 ve *%5 anlamlilik
dlzeyinde heteroscedasticiy ayarli t-istatistiklerini gdstermektedir.

Tablo 1’deki sonuglara gére birinci grup tilke panelinde GSYiH biiyiime orani, enflasyon ve
net ihracat/GSYiH degiskenleri izerine verilecek bir standart sapmalik sok en fazla Kamu
borcu/GSYiH biiyiime orani (izerinden bir tepki yaratmaktadir.

ikinci grup iilke panelinde ise yine GSYiH biiyiime orani ve net ihracat/GSYiH degiskenleri
lizerine verilecek bir soka en fazla Kamu borcu/GSYiH biiyiime orani tepki verirken,
enflasyon oranina verilecek bir sok kendi degiskeni yani sira, faiz orani ve borglanma
tarafindan tepki ile karsilanmaktadir. Avrupa Birligi llkelerinde meydana gelen borg
krizinin olusumu ve nedenini aciklayan analiz, mevcut durumun sadece borglanma
sebebiyle degil ve fakat diger soklarin etkisinin bir sonucu olarak ortaya ciktigini
gostermektedir.

Her iki iilke grubu icin de Biitge acigl/GSYiH ile Kamu borcu/GSYiH biiyiime oranlarina
verilecek sok ise en ¢ok kendi daha sonra GSYiH biiyiime orani lizerinden tepki almaktadir.
Ancak tepkilerin birinci grup Ulke panelinde daha yiliksek oldugu goriilmektedir. Bunun
nedenin ise genel olarak birinci grup ulkelerin bor¢lanmalarini daha fazla i¢ piyasadan ve
vergi gelirlerinden saglamalari olarak ifade edilebilir.

5. SONUC

GUnimuizde bir sorun olarak goriinen Avro bir sorun degil siyasi birlik hedefinde
baslangictir. Esas sorun siyasi birlik ile ulasiimak istenen hedef, en son asama ve krizden
¢ikmak igin tek care olan ortak, tek ya da sadece Maastricht Kriterleri ile agiklanamayacak
olan maliye politikasinin uygulanamamis olmasidir. Bu sorunun ilk ve resmi agiklamasi ise
son giinlerde Avrupa Komisyonu Baskani Barosso’dan (Barosso, 2012: 17) gelmis ve ulus
devletlerin federasyonunun kurulmasi gerektigini Avrupa Parlamentosu’na sunumunda
belirtmistir.

Calismamizin esasini olusturan maliye politikasi, para politikasi ile birlikte kullanildiginda
ekonomik hedeflerin gerceklestiriimesinde ve istikrarin saglanmasinda ana unsurdur. Para
politikasi kadar kisa stirede yanit vermesinin gecikme sorunu sebebiyle zor oldugu maliye
politikalarinin, hizl sermaye akisi ve isglicii transferinin yapilabildigi bir ortamda istenilen
yaniti vermesi olduk¢a zordur. Bir de bu politikalar ortak olarak kullaniimadiginda
uygulanan politikalar sosyal ve ekonomik amaclarindan daha ¢ok mali amaglar giitmekte,
boylece uygulanan maliye politikasinin geri donlsiinde mutlaka sapma meydana
gelmektedir. Para politikasinin tlkelerin tasarrufundan cikmasi ile de istikrar saglayici tek
politika maliye politikasi kalmis, ancak bu ise Maastricht Kriterleri ile sinirlandiriimistir.
Gelismiglik farki blylk olan Ulkelerin yakinsamalari noktasinda, c¢alismada belirtilen
sorunlarin daha da derinlesebilecegi belirtilebilir.

Ampirik analiz sonuclarina gére her iki grup dlke icin GSYIH biiylime orani ve net ihracat
biiylime orani degiskenleri {izerine bir sok verildiginde en fazla Kamu borcu/GSYiH biiyiime
orani degiskeni tepki vermektedir. Diger taraftan Biitce Acig1/GSYIH ile Kamu borcu/GSYiH
biiyiime orani degiskenlerine bir sok verildiginde en ¢ok kendi daha sonra GSYiH biiyiime
orani Gizerinden tepki almaktadir.
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Dolayisiyla AB iilkelerinde yasanan krizlerde rakamsal olarak ifade edildigi gibi maliye
politikasi araglari krize en ¢ok tepki veren degiskenler olmaktadir. Ayrica maliye politikasi
degiskenlerinde bir sok meydana geldiginde de en cok iilkelerin GSYiH biiyiime oranlari
etkilenmektedir. Bu sonuglar gdz 6nline alindiginda, 6zellikle kriz ortamlarinda kaynak
yetersizligi yasayan ve halen kalkinma asamasinda olan dlkelerin, diger Ulkelere olasi
negatif etkilerinin giderilmesi icin, yardimlarla desteklenmesi gerekmektedir. Maastricht
Kriterlerinden sapma dolayisiyla uygulanmasi gereken vyaptirimlarin yerini destek
mekanizmasi almasi var olan ekonomik durumun zorlugunu gosterir niteliktedir. Ozetle
sorun ekonomik degil yapisaldir. Yapisal sorunlarin ve farklarin giderilmeden ekonomi
politikalari Gzerinden uygulanan ortak politikalar ile topyekdn gelisim ve bilylime
saglanmasi zor gézikmektedir. Bolgesel farkhliklarin giderilmesi, kaynak dagiliminin daha
etkin saglanmasi ve ekonomik istikrar maliye politikasi amaglari igerisinde yer almaktadir.
Ancak her bir Glkenin bu amaclari ve oncelikleri farkli degerlendirip farkli politikalar
izlemeleri ileride daha biyilk sorunlara yol acabilir. Bu duruma yoénelik olarak en ¢ok
tartisilan ¢6zim ise siyasi birlik ve dolayisiyla tamamen ortak ve entegre olmus ekonomi
politikalarinin (para ve maliye) olusturulmasidir.
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Ek Tablo 1: Birinci Grup Ulkelerin Etki-Tepki Analizi Sonuglar:
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