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Ozet

Avrupa Merkez Bankasi para politikasini belilemede bagimsiz hareket etmekte-
dir. Ancak maliye politikalari tlkeler diizeyinde belirlenmektedir. Kamu maliyesi
ile ilgili gelismelerin Avrupa Merkez Bankasi’'nin dncelikli amaci olan fiyat istikra-
rini korumak ve surdirmek ile gakismamasi giderek daha fazla énem kazanmak-
tadir. Kuresel kriz dénemi ile birlikte ortak para politikasinin ulusal diizeyde belir-
lenen maliye politikalarinin baskisi altina girdigi dikkat cekmektedir. Bu ¢alisma
teorik bir cercevede Euro Alani iginde mali baskinligin (fiscal dominance) tanim-
lanmasi konusuna 6ncl degerlendirmelerden birisini sunmaktadir. Bu teorik ger-
ceve iginde daha sonra panel veri yontemi kullanilarak 15 Euro Alani tlkesinin
borg stokundaki degisim, bitce aciklari ve dolasimdaki para ile iligkilendiriimek-
tedir. 2002-2010 dénemini kapsayan panel veri tahmin sonuglari Avrupa Merkez
Bankasr’'nin tek bagina belirledigi para politikasinin bir 6lgtide ulusal dizeyde be-
lirlenen maliye politikalarinin baskisi altinda oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Mali baskinlik, fiyat diizeyinin mali teorisi (FTPL), kiiresel
mali kriz, panel veri, rassal etki.

An Assessment From the View of Interaction
Between European Monetary Policy and Fiscal
Policies

Abstract

In the Euro Area, the monetary policy is independently determined by the Eu-
ropean Central Bank (ECB), whereas fiscal policies are determined by national
governments. Public finance has become more important to protect and susta-
in the price stability (the primary objective of the ECB). After the 2008 financi-
al crisis, the common monetary policy in the Euro Area becomes under the fis-
cal dominance of the national fiscal policies. The distinctive feature of this study
is that this is one of the pioneering studies from the theoretical view of the fiscal
dominance in the Euro Area. Besides the panel data analysis covering the peri-
od of 2002-2010 displayed that the total outstanding bonds of the 15 Euro Area
countries are affected by the central government debt and the money in the cir-
culation. So these unique results showed that the ECB’s independently determi-
ned monetary policy may somewhat be under the fiscal dominance of the natio-
nal goverments.

Keywords: Fiscal dominance, fiscal theory of the price level, global financial
crisis, panel data, random effect.
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Giris

Parasal birlik ulusal paralarin dolasimdan ¢ekilme-
si ve yerini ortak tek bir para almasiyla tam olarak
gerceklesir. Clinkii parasal birlik, ortak para yanin-
da tam sermaye hareketliligini ve mali piyasalarin
biitiinlesmesini dngormektedir. Ayrica ortak para-
nin basimi, para politikasinin yonlendirilmesi ve
ortak para ile yabanci paralar arasindaki déviz ku-
runun belirlenmesi i¢in merkezi bir otoritenin ku-
rulmasi gereklidir. Parasal birligin en 6nemli 6zel-
ligi, tiye tilkelerin para politikalarini kendi istekle-
rine gore diizenleme yetkisini kaybetmesidir.

Avrupa orneginde bakildiginda parasal birlige ge-
¢cis, parasal birlige dahil iilkelerin merkez bankala-
riin yetkilerini Avrupa Merkez Bankasi’na dev-
retmesini, para politikalarinin merkezilesmesini
ve ulusal politikalarin buna tam uyum saglanma-
sin1 gerektirmektedir.

Avrupa’da yasanan kriz donemleri ekonomi poli-
tikalarinin yeniden gdzden gecirilmesi konusun-
da onemli isaretler vermistir. Ornegin Avrupa’da
1990-1992 arasinda igsizlik orani belirgin sekil-
de yiikselmis ve 1992 yilinda Déviz Kuru Meka-
nizmasi (Exchange Rate Mechanism- ERM)! ¢ok-
mistlir. Bu donemde makroekonomik dengelerin
yeniden kurulabilmesi i¢in gevsek para politika-
st uygulamalariin 6nemli olabilecegi diisiinceleri
ortaya cikmigtir. Diger yandan 1992°de ERM’nin
cokiisii genisleyici maliye politikalarmin kurdaki
devaliiasyonu beraberinde getirebilecegini goster-
mistir. O yillarda Italya’da genisleyici maliye po-
litikalar1 kurda devaliiasyonu beraberinde getirmis
ve bu politikalar makroekonomik dengelerin yeni-
den kurulmasinda énemli rol oynamistir (Gordon,
2000: 278).

ERM’nin ¢okiisii ile es zamanl diger 6nemli ge-
lisme ise 1 Kasim 1993°de yiiriirliige giren Ma-
astricht Antlasmasi’nda kamu maliyesi ile ilgili
“Yakinlasma Olciitleri”’nin somut olarak belirlen-
mesidir. 1 Aralik 2009°da yiriirliige giren Lizbon
Antlagmasi’nin (Avrupa Birligi Antlasmasi ve Av-

1 Avrupa Para Sistemi ile birlikte gelen ERM/ERM | (ilkele-
rin sahip olduklari kurlarinin Avrupa Para Birimi (ECU)’ya kar-
sI dalgalanmalarini sinirlandiran bir mekanizmaydi. ERM/ERM
I’i sabit fakat ayarlanabilir (fixed but adjustable) bir kur sistemi

olarak nitelemek mimkdind(ir.

rupa Birligi’nin Isleyisi Hakkinda Antlasmasi’nin)
49. maddesi Avrupa Birligi’ne iiye olmanin sartla-
rii belirlerken “...Avrupa Birligi Zirvesi tarafin-
dan kararlagtirilan yeterlilik kriterleri dikkate ali-
nir” ifadesini kullanmaktadir (ABGS, 2011: 18).
Dolayisiyla Avrupa Birligi periyodik revizyon po-
litikalarinin en son gelismesi olarak nitelenen Liz-
bon Antlagsmasi’nda da Maastricht Antlagsmasi’nda
s0z konusu olan yakinlasma kosullarinin halen ge-
cerli oldugunu anlamak miimkiindiir.

Avrupa’da para politikasin1 Avrupa Merkez Ban-
kasi belirlerken maliye politikalari ulusal diizeyde
belirlenmektedir. Dolayisiyla kamu maliyesinde-
ki bozulmalarin Avrupa Merkez Bankasi’nin 6n-
celikli amaci olan fiyat istikrarini korumak ve siir-
diirmek ile ¢cakismamasi 6nem tasimaktadir.

Diger yandan 2008 kiiresel mali kriz donemi ile
birlikte Euro Alani’na dahil pek ¢ok iilkenin kamu
maliyesinde ciddi boyutta kotillesmeler oldugu
dikkat ¢ekmeye baslamistir. Bu kétiiye gidiste or-
tak para politikasinin ulusal diizeyde belirlenen
maliye politikalarinin baskisi altina girmesi goz
ardi edilemeyecek bir durumdur.

Calismada Avrupa’da maliye politikasi ve para po-
litikas1 arasindaki iligkinin mali baskinlik kavrami
ile agiklanmasi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dog-
rultusunda oncelikle mali baskinlik kavrami ele
alinmakta, daha sonra 15 Euro Alani tilkesinin ulu-
sal dlizeyde belirlenen borg stokundaki degisim ile
bu iilkelerin biitge agiklar: ve Avrupa Merkez Ban-
kasi tarafindan belirlenen dolagimdaki para iliski-
sine bakilmaktadir.

Mali Baskinhk

Mali baskinlik kavrami cesitli yaklagimlarla ele
almmigtir. Bunlar arasinda Sargent ve Wallace
(1981), Leeper (1991), Woodford (1995, 2001) ve
Cochrane (1998, 2000) 6ne ¢ikmaktadir.

Sargent ve Wallace (1981), parasalci varsayim-
lar altinda? para ile fiyatlar arasinda yakin bir ilis-
ki olsa bile, uzun déonemde para politikasinin enf-

2 Parasalci yaklagimin O6nciliigiini  yapan Friedman
(1968)’de para arzinin uzun dénemde reel ¢iktiyi etkiledigi,
para arzi siki tutulursa enflasyonu diigiirmenin miimkiin oldu-

Ju belirtiimektedir.
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lasyon {lizerinde etkisi olmayabilecegi one siirtil-
mistiir. Ancak Sargent ve Wallace’in bu iddia-
sinin gecerli olmasi i¢in mali baskinligin olmast
gerekmektedir.’

Mali baskinlik, yiiksek diizeydeki kamu borcunun,
merkez bankasi tarafindan belirlenen kisa vade-
li faizler ile piyasa faizleri arasindaki iligkiyi za-
yiflatarak para politikasinin etkinligini azaltma-
st olarak tanimlanabilir (TCMB, 2006: 9). Siirekli
mali agiklarin (kamu aciklariin) oldugu bir eko-
nomide, para politikasi maliye politikasinin baski-
st altindadir.* Bu durumda kamu agiklar1 ya borg-
lanarak ya da parasal genisleme (senyoraj) ile ka-
patilmak zorundadir. Boyle bir ortamda agiklar
bor¢lanma ile kapatilabildigi siirece, para politika-
st enflasyon tizerinde etkili olabilmektedir. Ancak

3  Parasalci yaklasimin sorgulanmasi daha sonra Leeper
(1991), Woodford (1995, 2001) ve Cochrane (1998, 2000) ta-
rafindan ortaya atilan fiyat diizeyinin mali teorisi (FTPL) ile de-

vam etmigtir.

Fiyat-enflasyon iligkisi i¢in teorik bir ¢éziimleme getiren FTPL
yaklagsiminin temel 6nermeleri sunlardir:

Uzun dénemde fiyat diizeyini ve enflasyonu belirleyen para
miktari degil, mali agiklar ve bu aciklarin getirdigi kamu borg
stokudur.

Bu durumda enflasyonu kontrol etmek icin para politikasi ve
merkez bankasinin bagimsizligi yeterli degildir.

Dolayisiyla FTPL yaklagiminda para arzinin fiyat diizeyini kont-
rolii giderek kaybolmaktadir. Bu bakimdan FTPL teorik olarak
parasalci yaklagimdan farkli 6nermeler getirmektedir. FTPL ile
ilgili ¢éziimler, fiyat diizeyinin para miktari ile degil, kamunun
borg stoku ile biitce dengesini iliskilendiren zamanlararasi blit-
ce kisiti ile belirlendigini géstermektedir. Blitce kisiti asagidaki
denklemdeki gibi tanimlanabilir:

PzCz+Mz+Bt:VVt+Pth_Tt ve
W,=R"..M, ,+R" B,

Burada; Ct tiketimi, Pt fiyat diizeyini, M ¢+ hominal para arzi-
ni, Br borg stokunu, VVt nominal serveti, Yt reel geliri, T, nomi-
nal vergiyi, R,A_ll bir énceki dénemdeki nominal para getirisini,
Rtg_l bir 6nceki dénemdeki nominal bono getirisini ifade etmek-
tedir (Woodford, 1995: 5-7).

4 Aktif ve pasif para politikalari igin séyle bir ayrima gidilebi-
lir: Aktif para politikalari hiikiimet borcunu dikkate almamakta-
dir. Pasif politikalar ise hiikiimet borcu soklarini dikkate almak-
tadir. Bagka bir deyisle, blitce durumunu géz ardi eden politi-
ka degiskenleri aktif, biitge durumunu vergilerle dengelemeyi
géze alan politika degiskenleri pasif olarak nitelendirilmektedir
(Leeper, 1991: 130).

bor¢lanma yapilamadig1 veya bor¢lanma yapila-
mayacag1 yoniinde beklenti olustugu noktada para
politikas1 uygulanamaz hale gelmekte, hem para-
sal genisleme hem de enflasyon patlama noktasi-
na ulagmaktadir.

Bu durum Sargent ve Wallace (1981)’den yola ¢1-
karak su sekilde gosterilebilir

B, =(1+i,)B., +D, — AH, (1)

Burada B, nominal borg stokunu, i bor¢lanma igin
gegerli olan faiz oranini, D, nominal biit¢e agigini,
H, ise basilan paray1 gostermektedir. Esitlik (1)’de
faiz 6demelerinin birincil biitge fazlasi ile karsi-
landig1 ve parasal ekonomide para basilarak kis-
men O0demeler gergeklestirildigi varsayimi yapil-
maktadir.

Esitlik (1)’in her iki tarafi PtYt ile boliindiigiinde
Esitlik (2)’ye ulasilir.

Bt :(1'Ht) BH n Dt _ Ht Ht—1
Pt Yt Pt Yt Pt Yt Pt Yt Pt Yt
LB ()PPl DA HLRY,
Pth Pth Pt—1Yt—1 Pth Pth Pth Pt—1Yt—1
_ : bm _ hH
=b _(1+]t)(1+nt)(1+gt)+dt h, B AETD)
B D @ H
B d b = - > d = _t: - L b}
wrace ' Pth ' Pth ' Pth
PP Yo — Yo, o
= ——tlveg, ZtY—H dir.

t-1 t-1

Ayrica senyoraj geliri s=h«-[h./(1+m)(1+g)] ve
reel faiz oranm 0=i- m-g; iken Esitlik (2) asagida-
ki gibi yeniden yazilabilir.

b, =(1+6,)b._, +d, —s, 3)

Esitlik (3)’ten goriilecegi gibi senyoraj geliri var-
sa, borg stoku belirli bir hizda, yani 0, hizinda, art-
maya devam eder. Ayrica, reel faiz orani yiiksek
ise borg stoku artigini siirdiirir.

Bugiiniin bor¢ stoku, gelecekte yaratilacak birin-
cil biitge fazlasimin iskonto edilmis degerine esit
olmasi iflas etmeme (solvency) kosulu olarak ad-
landirilabilir. Iflas etmeme kosulu ayn1 zamanda
b/ nin zaman iginde sifira gitmesidir.
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Esitlik (3)’ten iflas etmeme kosulu su sekilde elde
edilir:

b, —d, +s
b, =(1+6,)b, , +d, —s, =b, , = -ttt
t ( t) t-1 t t t—1 1+ et
b — bt+1 _ dt+1 St+1
‘ 1+9t+1 1+et+1 1+et+1
— bt+2 _ dt+2 St+2
o 1+et+2 1 +et+2 1 +et+2

—b = 1 b, d + Seo | dey + Stet
¢ {1+e,,)\1+6,, 1+6,, 1+6,.,) 1+6,, 1+6,,

—b, = bnz _ dnz . dt St St
O (1+6,,,)(1+6,,,) (1+6,,)(1+6,,) 1+6,, (1+et1)(1+e”) 1+6,.,

H] o1+tg+k _Zk oH] 0 1+tg+k Zk OH] 0 1+t+e1:k1ﬂ
“4)

Burada iflas etmeme kosulu asagidaki gibi elde
edilir.

bt+1+k
&.I_)OCHJ 0 1 +et+1ﬂ 0 (5)
Yani, (4) ve (5)’ten goriilebilecegi gibi iflas etme-
me kosulu, biit¢e agiginin biit¢e fazlasi ile senyo-
raj gelirinin iskonto edilmis biiytikliiklerinin top-
lamina esittir.

Mali agiklarin parasal genigleme ve enflasyon arti-
sin1 onlemek i¢in bor¢lanma ile kapatildigi bir or-
tamda reel faiz yiikselmekte, faiz 6demesi yeniden
bor¢lanma ile kapatilmaktadir. Bu siirecin sonra-
sinda faiz 6demeleri ile birlikte bor¢ stoku Oyle-
sine biiylr ki, hiikiimet borcunu 6deyebilmek i¢in
para basmak zorunda kalir. Borg¢ verenler i¢in be-
lirli bir esigin asilmasi halinde bor¢ alinamaz hale
gelir. Boyle bir siirecin sonrasinda ¢ok daha yiik-
sek bir enflasyon diizeyine ulasilir.

Hos olmayan parasalct aritmetige ulasilmasi igin
iic kosulun saglanmas1 gerekmektedir (Sargent ve
Wallace, 1981:2):

® Bor¢lanma igin 6denen reel faiz ekonominin
biiyiime oranindan ytiksek olmalidir.

® Merkez Bankasi para basarak gelir (senyoraj)
saglayabilmelidir.

* Merkez Bankasi mali kosullarin baskisi altinda-
dir ve bu baskilara boyun eger.

Bor¢lanmanin tikanmasi siirecinde ozellikle ilk
kosul 6nemlidir (Sargent ve Wallace, 1981:3). So-
nug olarak Sargent ve Wallace’a gore, mali agikla-
rin stireklilik kazandigi bir ortamda, uzun dénem-
de, bir yandan borglanip, bir yandan da para poli-
tikasi ile enflasyonu diisiik tutmak miimkiin degil-
dir. Bunun nedeni, beklenen enflasyonun ytiksel-
mesi ile birlikte faiz artmakta ve bor¢lanma siniri-
na daha hizli ulagilmaktadir.®

Kiiresel Kriz ve Euro Alani’na Yansimalar

Avrupa Merkez Bankasi, 2007- 2008 kiiresel kriz
doneminin etkilerini azaltmaya yonelik olarak pa-
rasal genisleme veya gevsek para politikas1 uy-
gulamalarma basvurmustur (Imer-Ertunga, 2013:
47). Ancak Yunanistan, irlanda, Italya, Portekiz ve
Ispanya gibi gevre iilkelerde biitge agiklarinin yiik-
sek seyretmesi karsisinda borglarin siirdiiriilebilir-
ligine iliskin endiseler ortaya ¢ikmistir. Bununla
birlikte kiiresel kriz para politikasi, maliye politi-
kas1 ve bor¢ yonetimi arasindaki ayrimi giliglendir-
mistir.

Euro Alani’nda para politikas1 Avrupa Merkez
Bankasi tarafindan tek elden yiirttiiliirken, mali-
ye politikasi iilke hiikiimetlerince ulusal diizeyde
belirlenmektedir. Euro Alani’ndaki bu yapi i¢inde,
kiiresel kriz karsisinda Avrupa Merkez Bankasi
parasal genisleme kapsaminda tahvil alim operas-
yonlarina da bagvurmustur. Euro Alani’nda mali-
ye politikalarinin tilke hiikiimetlerince belirlenme-
si dolayisiyla, para politikasi kararlarinda bagim-
siz hareket etmesine karsin, Avrupa Merkez Ban-
kas1 tahvil alim operasyonlarini yiiriitiirken Euro
Alani’ndaki bor¢ sorunu olan iilkelerle karsi kar-
stya kalmistir (Bloomestein ve Turner, 2012: 11).

Euro Alani’nda maliye politikalarinin ulusal dii-
zeyde belirlendigi goéz oniine alindiginda Esitlik
(1) su sekilde yeniden yazilabilir:

Bti:(1+iti)B +Dti_AHt (6)

ti—1

Bu gosterimde t= zaman araligini, i= Euro
Alani’nda yer alan tlkeleri ifade etmektedir. Esit-
lik (6)’da B, ulusal diizeyde belirlenen nominal

5 Mali agik-borglanma sarmalinin tikanabilecegi ve uzun
dbénemde bunun slirdliriilemez oldugu durum Tlirkiye’de 1994
krizinde somut olarak yasanmist.
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borg stokunu, i, ulusal diizeyde borglanma i¢in ge-
gerli olan faiz oranini, D, ulusal diizeydeki nomi-
nal blitce a¢igmi, H ise Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan basilan paray1 gostermektedir.

Esitlik (6) Esitlik (1)’den farkli olarak Euro Ala-
ni1 tilkelerinin ulusal diizeyde biriken nominal borg
stoklar1 ile nominal birincil agiklarindan farkli ola-
rak para politikasinin merkezi olarak Avrupa Mer-
kez Bankasi tarafindan belirlendigini ortaya koy-
maktadir.

Ayrica, senyoraj gelirinde Avrupa Merkez
Bankasi’nin bastigi para ile birlikte ulusal diizey-
de belirlenen biiyiime ve enflasyon oranlar etkili
ise senyoraj geliri s;=h-[hy1/(1+ms)(1+g4)] ve reel
faiz oran1 0;=i;- m-g olarak yazilir. Bu ifadeler
kullanilarak Esitlik (4) ve Esitlik (5) gosterilen if-
las etmeme kosulu sirastyla Esitlik (7) ve Esitlik
(8)’de su sekilde yazilabilir:

bi++ S dti++
b =1_[Ifc':‘)1+191 k _ZHHH] :

k

S Si++r
+ZH1+t9”

ti+1+j k=0 j=0 ti+1+j k=0 j=0 ti+1+j
(7
. k b,
hmH . titltk 0 (8)
j=
ke 1 + 01i+1+j

(7) ve (8), Avrupa Merkez Bankasi’nin basilan pa-

ray1 tek basina kontrol etmesine karsin, borg sto-
ku ve bor¢lanma icin gecgerli olan faiz orani gibi
kamu maliyesi ile ilgili 6nemli degiskenlerin Euro
Alanr’na dahil iilkeler tarafindan belirlendigini
gostermektedir. Bu durumda siirekli kamu acikla-
rinin olmasi halinde, Avrupa Merkez Bankasi’nin
belirledigi para politikasinin ulusal diizeyde belir-
lenen maliye politikalarinin baskisi altina girmesi
s0z konusu olabilecektir.

Veri ve Yontem

Yukaridaki agiklamalar 1s18inda elde edilen tah-
min sonuclarinda Euro Alani’na dahil 15 {ilkenin
OECD Istatistiklerinden alman ve 2002-2010 ara-
si1 kapsayan yillik verileri kullanilmigtir. Bu ve-
riler sirastyla Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil 3’te goste-
rilmistir. Sekil 1°deki tilkelerin borg stoku (Bti)’yi,
Sekil 2°deki biitce dengesi (Dti)’yi ve Sekil 3’te
gosterilen senyoraj geliri de (Ht)’yi ifade etmek-
tedir.

OECD Istatistiklerinde Euro Alani’na dahil olan
Giliney Kibris Rum Yonetimi ile Malta’ya iliskin
verilerin bulunmamasi nedeniyle bu iilkeler ¢alig-
ma disinda tutulmustur.

Sekil 1. Ulkelerin Borg Stoku (Vadesi Gelmemis Toplam Devlet Tahvilleri) (Milyar dolar)
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Sekil 2. Biitce Dengesi (Merkezi Hiikiimet Dengesi) (Milyar dolar)
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Sekil 3. Senyoraj Geliri (2005=100, OECD’nin Euro Alan1 M1 Para Arz1 Indeksi)
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Eldeki veriler 15181nda tahmin sonuglar1 yatay ke-
sitler i¢indeki farkliliklar1 biinyesinde tasiyan pa-
nel veri yontemi ile elde edilmistir.

Panel verideki farkliliklar ii¢ temel tahmin yonte-
mi ile incelenebilir:

a) Panel tahmininde ayni sabitin bulunmasi; ho-
mojen sabit.

b) Sabit etki, &,

c) Rassal etki, sabit terim c¢ iken hata terimi
g, =y tu,

Rassal etkide, 7; zamana gore sabit olan ancak ke-
sitten kesite farklilik gosteren sifir ortalama etra-
findaki bir rassal degisken olmaktadir.

Hata teriminde 7;’nin yani sira kesitten kesite sa-
bit kalacak ancak zaman icinde degisen bir bi-
lesen (donem etkisi) yer aliyorsa, rassal etki
&, =7; +Vv,+u, bigimine de doniisebilir (Balta-
gi, 2005: 33).

I2CH}7‘2{}DS‘2‘D-D‘9IZD1D

Sabit etki modeli her bir yatay kesit veri setinin sa-
bit teriminin farkli oldugunu varsaymakta, rassal
etki modeli bu farkliligin hata teriminden kaynak-
lanabilecegi varsayimini da géz oniine almaktadir

(Baltagi, 2005: 12).

Bu modellerde sabit etki veya rassal etkinin tercih
edilmesini anlamaya yonelik Hausman sinamasi
yapilmasi gerekir.

Bu agiklamalar 15131nda mali baskinlig1 anlamaya
yonelik tahminlerden birisi modeli Esitlik (9)’daki
gibi elde edilebilir:

ABti =ctaq; +IBDti _éHt +&, ve
&,~N(0,07) ©)

Bu gdsterimde zamana gore sabit olan fakat kesit-
lere 6zgii 6zellikleri igeren bireysel etki bileseni ¢,
ve hata terimi &, ile gosterilmektedir.

Hausman smamasinda bir tahmin edicinin diger
tahmin ediciye gore anlamliligi sinanmaktadir.
y = bX + ¢ gibi basit bir model cergevesinde, b
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i¢in b, ve b, olarak iki tahmin edici olsun. Bog hi-
potezde her iki tahmin edici de tutarli (consistent)
ama b ’in daha etkin oldugu; alternatif hipotezde
ise sabit etki tahmin edicisinin tutarli oldugu si-
nanmaktadir. Dolayisiyla Hausman test istatistigi
(H-istatistigi) Esitlik (10)’daki gibi hesaplanir ve
hesaplanan H-istatistigi degeri y? tablosu ile karsi-
lagtirilir (Greene, 1997: 633).

H=T(by — b1)'[Var(bo)— Var(by)] - 1(bo —by)
(10)

Hausman sinamasinin temelinde modelin dogru
tahmin edildiginin, yanls tahmine karg1 sinanma-
st s6z konusudur.

Sabit etki modeli karsisinda rassal etki modelinin
tahmin edilmesi Hausman sinamasi i¢in kullanila-
bilir. Boylece panel bir veri setindeki sabit tahmin-
lerinde heterojenlik bulunmas test edilebilmekte-
dir. Bog hipotezde sabit terimin tutarl ve etkin ol-
dugu, E|X,@; | = 0; karsisinda ise sabit terimin tu-
tarsiz oldugu, £ [X .a; | # 0, test edilmektedir. Ha-
usman sinamasinda, sabit etki tahmin edicisi hem
bos hem de alternatif hipotezler altinda tutarli ol-
maktadir.

Rassal etki tahminlerinde, tlke kesitlerine 6zel et-
kilerden ziyade bagimli degiskende degisiklik ya-
ratan rassal etkenler 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar
gdz oOniine alindiginda mali baskinligi anlamaya

yonelik (9) numarali esitlik rassal etki oldugunda
Esitlik (11)’deki gibi gosterilebilir:

AB,=c+p.D, -0H, +y, +u, ve uil~N(0,0'j)
n

Tahmin Sonuglari

Sabit etki ve rassal etkiyi sirasiyla gdsteren Esitlik
(9) ve Esitlik(11) i¢in Eviews 7.0 yardimiyla ya-
pilan tahmin sonuglar1 Tablo 1°de yer almaktadir.
Bu tahminlerdeki sabit etki ve rassal etki, yukarida
anlatilan H-istatistigi yardimiyla sinanmaktadir.

Yapilan tahminlerde H-istatistigi degeri, sabit ye-
rine rassal etkinin tercih edildigini ortaya koymak-
tadir. Dolayisiyla yapilan tahminlerde yatay kesit
verilerindeki farklilik hata teriminden de kaynak-
lanabilmektedir. Bu bakimdan rassal etki tahmin-
lerinde, iilke kesitlerine 6zel etkilerden ziyade ba-
gimli degiskende degisiklik yaratan rassal etkenler
on plana ¢ikmaktadir.

Rassal etki esitliginde £ tahmininin pozitif olma-
s1, %1 anlamlilik diizeyinde iilkelerin bor¢ stoku-
nun tilkelerin biitce agigi ile birlikte arttigini ifa-
de etmektedir. Rassal etki esitliginde & tahmininin
negatif olmasi, %10 anlamlilik diizeyinde Avrupa
Merkez Bankast dolagima g¢ikan parayi artirinca
tilkelerin borg stokunun azaldigini gostermektedir.

87



Avrupa’da Para Politikasi ve Maliye Politikalari iliskisi Uzerine Bir Degerlendirme

88

Tablo 1. Panel Veri Tahminleri

Sabit Etki-Esitlik (9) Rassal Etki-Esitlik (11)
. 52.14%%*%* 54.772%**
(1.77) (1.89)
@ fvusurva 5.46
@ pelgika -6.61
@ Estonya 10.34
@ Finlandiva 7.39
& Fransa -14.02
& fimanya -22.30
Yunanis tan 9.43
X hrianda 16.54
A jiatya -56.47
A Liksemburg 10.77
& Holanda 0.83
& porrekiz 8.09
A stovenya 12.40
A stovakya 10.54
X fspanya 7.60
i 0.08 0.05%*
(1.41) (6.13)
-0.56%** -0.46%**
g (-1.75) (-1.82)
R-kare 0.28 0.27
Bagimli Degiskenin Ort. 27.15 27.15
Durbin-Watson istatistigi 2.64 2.68
Hata teriminin kareleri T. 342747.2 347988.7
H-istatistigi 0.242

Parantez icindekiler t-istatistikleridir.
*, *k Ve

*kk

Sonuc¢

Mali baskinlik kavrami, para politikasi, maliye
politikast ve bor¢ yonetimi arasindaki ayrimi or-
taya koymaya yardimci olmustur. Avrupa Merkez
Bankasi’nin tek basina belirledigi para politikasin-
dan farkli olarak Euro Alani’ndaki bor¢ stoku ve
borglanma igin gegerli olan faiz orani gibi kamu
maliyesi ile ilgili 6nemli degiskenler ulusal diizey-
de belirlenmektedir. Dolayistyla Avrupa Merkez
Bankasi kamu maliyesi ile ilgili konularda birden
fazla iilke ile kars1 karsiya kalmistr.

Avrupa’da tek para uygulamasina gegme Once-
sine dayanan dénemden itibaren para politika-

sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyleri icin anlamlidir.

st lizerindeki maliye politikasinin baskisini azalt-
maya yonelik bazi gelismeler olmustur. Ornegin
Euro Alani’na katilabilmek i¢in her bir Avrupa
Birligi iilkesinin saglamasi gereken ve Maastricht
Antlasmasi’nda belirtilen “Yakinlasma Olgiitle-
ri” iginde kamu maliyesi ile ilgili belirli kosulla-
rin yerine getirilmesini zorunlu kilan 6zellikler ta-
nimlanmigtir. Bu tanimlama Birlik diizeyinde be-
lirlenen para politikasini ulusal diizeylerde belirle-
nen maliye politikalariyla kars1 karstya getirmistir.

2007-2008 kiiresel kriz doneminde Euro Alani il-
keleri agisindan kamu borglar1 géz ardi edilemez
hale gelmistir. Kiiresel kriz karsisinda para ve mali
piyasalar agisindan isleyigin bozulmasini 6nlemek
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amaciyla Avrupa’da bazi uygulamalar ortaya ¢ik-
mustir (Bkz. Imer-Ertunga, 2013: 49-57). Ancak
buna karsin kiiresel kriz donemi ile birlikte Euro
Alanr’ndaki pek ¢ok iilke kamu borcu dl¢iitiinii
saglamaktan giderek uzaklasmis ve pek ¢cok Euro
Alani iilkesinin kamu maliyelerinde ciddi sorun-
lar oldugu belirginlesmistir (Bkz. Imer-Ertunga,
2013: 79-81). Dolayistyla kiiresel kriz done-
minde kamu agiklarindaki gézle goriiliir artiglar
Avrupa’daki para politikasin1 maliye politikasinin
baskis1 altina sokmustur.

Kiiresel kriz sonrasindaki dénemde kamu maliye-
si ile ilgili politikalarin fiyat istikrarin1 korumak
ve stirdiirmek ile cakismamasi da onem kazanmis-
tir. Bu bakimdan kiiresel kriz dénemi Avrupa’da
para politikasi ile kamu maliyesi arasindaki iliski-
nin yeniden gézden gegcirilmesi konusuna dikkat
cekmistir.

15 Euro Alani iilkesi igin 2002-2010 dénemini
kapsayan verilerle yapilan tahmin sonuglari, Gl-
kelerin ulusal diizeyde belirlenen bor¢ stokunun
Avrupa Merkez Bankasi’nca belirlenen dolasi-
ma ¢ikan para ile ters yonde hareket ettigini orta-
ya koymustur. Bu tahmin sonuglar1 ayrica iilkele-
rin ulusal diizeyde belirlenen borg stokunun tilke-
lerin biitge agiklariyla birlikte hareket ettigini de
gostermistir. Sonugta panel veri tahmin sonuglari,
Avrupa Merkez Bankasi’nin tek basina belirledigi
para politikasinin bir 6l¢iide ulusal diizeyde belir-
lenen maliye politikalarinin baskisi altinda oldu-
gunu isaret etmistir.
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