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Abstract

The traditional view on price determination focuses on the role of monetary policy and the role of fiscal policy
is usually neglected. Most analyses assume that the monetary authority is expected to set its control variable
without facing any constraint, so that prices are determined by money supply and demand in a traditional way.
Hovewer, a new approach has emerged in the 1990s, which allows fiscal policy to set primary surpluses to
follow an arbitrary process, not necessarily compatible with solvency. “This theory could be of particular
interest for monetary unions since it might contribute to explain the different evolution of the price level across
the member countries. The aim of this paper is to test empirically by using panel data analysis whether the
impact of the fiscal policy affects price level determination in both Old and New members and Candidate
countries to the European Monetary Union. The panel data analysis basically evidences Ricardian or monetary
dominant regime in all the groups.

Keywords: European Monetary Union, Fiscal Theory of the Price Level, Ricardian and non-Ricardian Fiscal

Policies, Panel Data Analysis
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Ozet

Fiyat seviyesinin belirlenmesinin geleneksel (monetarist) goriisii, parasal politikanin roliine odaklanirken mali
politikanin roliinii ihmal etmektedir. Geleneksel teoride, fiyat seviyesi para arzi ve talebiyle belirlenirken,
1990’11 yillardan itibaren ortaya ¢ikan fiyat diizeyinin mali kuramm (FTPL) mali otoritenin, zamanlararasi kamu
biitce kisitinin saglanmasindan bagimsiz olarak mali degiskenlerini olusturmasina izin verip mali politikalarin
fiyat seviyesini belirleyebildigini vurgulamaktadir. Yeni teori, Avrupa Parasal Birligine iiye iilkelerde fiyat
seviyesinin farklilagmasini agiklayabilmektedir. Bu ¢alismanin temel amaci, Avrupa Parasal Birligine Eski ve
Yeni Uye iilkeler ile Aday iilkelerde mali politikalarin fiyat seviyesini etkileyip etkilemediginin panel veri
yontemiyle analiz edilmesidir. Panel veri analizi, tiim iilke gruplarinda Ricardocu veya parasal istiinliik
rejiminin gegerli oldugunu veya bir diger ifadeyle FTPL’nin gecerli olmadigini kanitlamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Parasal Birlik, Fiyat Diizeyinin Mali Kurami, Ricardocu ve Ricardocu Olmayan Mali
Politikalar, Panel Veri Analizi
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GIRIS

Geleneksel (monetarist) teori, fiyat seviyesinin belirlenmesinde parasal politikanin roliine
odaklanirken mali politikanin roliinii ihmal etmektedir. Bu teoride, mali otorite zamanlararasi
kamu biitge kisitin1 saglayacak bicimde faiz dis1 biitce fazlasini (primary surplus) olusturdugu
icin fiyat seviyesi, tamamen parasal degiskenler olan para arzi ve talebiyle belirlenmektedir.
Geleneksel teori, “Ricardocu (Ricardian) veya Parasal Ustiinliik (Monetary Dominant, MD)”
rejimi olarak bilinmekte olup bu teoride parasal politika “aktif” iken mali politika ise

Ricardocu kurala “pasif” bigimde intibak etmektedir (Leeper, 1991).

1990’11 yillarda, fiyat seviyesinin belirlenmesinde mali politikanin roliinii vurgulayan
“fiyat diizeyinin mali kuram1” (fiscal theory of the price level, FTPL) ortaya ¢ikmistir. Bu
teoride, mali politikanin zamanlararasi1 kamu biitce kisitinin saglanmasindan bagimsiz olarak
faiz dis1 biitce fazlasim olusturmasma izin verilmekte ve kisitin saglanmasi fiyat
seviyesindeki degismelerle olmaktadir. Bu teoride, Ricardocu (Ricardian) veya Parasal
Ustiinliik (Monetary Dominant, MD) rejiminde fiyat seviyesinin parasal degiskenlerle
belirlendigi savunulurken “Ricardocu olmayan (non-Ricardian or FTPL) veya Mali Ustiinliik
(Fiscal Dominant, FD)” rejiminde ise zamanlararas1 kamu biitge kisitinin fiyat seviyesindeki

degismelerle saglandig1 vurgulanmaktadir.

Fiyat diizeyinin mali kurami, hem kapali hem de a¢ik ekonomide tartigilan yeni bir teoridir.
1990’11 yillarda kapali ekonomi i¢in gelistirilen ¢aligmalar1 takiben 2000’1 yillarda ise disa
acik bir ekonomide ve oOzellikle Avrupa Parasal Birliginde fiyat diizeyinin mali kurami
tartisilmaya baglanmistir. Avrupa Parasal Birliginde kamu finansmaninin siirdiiriilebilirligi ve
istikrarinin saglanmasi i¢in hem kamu borg stoku/GSYIH orani hem de biitge ac181/GSYIH
orani seklindeki mali kriterler sirasiyla Maastricht Antlagmas1 (Maastricht Treaty, 1992) ile
Istikrar ve Biiyiime Paktinda (Stability and Growth Pact, 1997) tammlanmistir. Bu
anlasmalar, sirasiyla Avrupa Parasal Birligine giris icin toplam kamu bor¢ stoku/GSYIH
oraninin %60 ve biitce a¢131/GSYIH oranimin ise %3 olmasini gerektirmektedir. Bu tiir mali
kisitlar, Ricardocu politikalarin saglanma bi¢imi olarak goriilmekle birlikte literatiirde bu
meseleyi Avrupa Birligi’ne Yeni iiye iilkeler ile Aday iilkeler icin analiz eden herhangi bir

calisma bulunmamaktadir. Dolayisiyla, bu caligmanin mevcut literatiire temel katkisi, sadece
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Avrupa birligine Eski iiyeleri degil Yeni iiyeler ile Aday iilkelerde fiyat seviyesinin
belirlenmesinde parasal iistiinliigiin mii yoksa mali tistiinligiin mii gegerli olup olmadiginin

ortaya konulmasidir.

Bu caligma esas olarak iki temel kisimdan olusmaktadir. Tlk kistmda, fiyat diizeyinin mali
kuramina iliskin kapali ve acik ekonomide yapilan teorik ve ampirik ¢aligmalar agiklanirken
ikinci kisimda ise bu teorinin Avrupa Parasal Birligi’ne Eski ve Yeni iiye iilkeler ile Aday
tilkeler icin uygun olup olmadigi panel veri yontemiyle analiz edilmektedir. Belirtildigi gibi
calismanin mevcut literatiire temel katkisi, Avrupa Parasal Birligi’ne Eski ve Yeni Uye
tilkeler ile Aday iilkeler icin fiyat diizeyinin mali kuraminin uygunlugunun hem 1970-2007
donemi i¢in panel veri yontemiyle analiz edilmesi hem de Avrupa Birligi'ne Eski iiye
tilkelerin yan1 sira Yeni liye iilkeler ile Aday iilkelerin de c¢alismaya dahil edilmesidir. Bu
amagla, ilk boliimde fiyat diizeyinin mali kuramina iliskin kapali ve a¢ik ekonomi igin
gelistirilen teorik caligmalar gozden gecirilmektedir. ikinci boliimde calismada kullanilan veri
seti ve ampirik yontem aciklanarak ulagilan sonuglar degerlendirilmektedir. Son boliimde ise

caligmanin temel bulgular1 agiklanmaktadir.

I- LITERATUR TARAMASI

1990’11 yillardan itibaren fiyat diizeyinin mali kuramma (FTPL) iliskin biiyiik 6l¢iide teorik
ve ampirik literatiir gelistirilmistir. Bu teoriye iligkin ilk ¢aligmalar Leeper (1991), Woodford
(1994, 1995) ve Sims (1994, 1997)’e aittir. Geleneksel (monetarist) teoride, mali politika fiyat
istikrarinda dogrudan bir etkiye sahip olmayip fiyat seviyesi para arzi1 ve talebi iizerinden
belirlenirken FTPL’de ise zamanlararasi biitce kisitinin sadece dengede saglanmasi gereken
bir denge kosulu oldugu ve mali politikanin fiyat istikrarinda dogrudan bir etkiye sahip
oldugu ileri siiriilmektedir. FTPL’de cari kamusal yiikiimliiliikklerin faiz dis1 biitce fazlasi ile
senyoraj gelirlerinin toplaminin bugiine indirgenmis degerine esitligini 6ngdren zamanlararasi
kamu biitce kisiti, fiyat seviyesinin belirlenmesinde onemlidir. Bu yeni teoride, parasal
politika sadece senyoraj gelirleriyle zamanlararas1 kamu biitce kisit1 iizerinden fiyat seviyesini
etkileyebilmektedir. Bu teori, kamu bor¢ stoku artisinin hanehalkinin servetine eklenip refah

seviyelerinin arttifi duygusu yarattigi ve dolayisiyla mal ve hizmetlere olan talebi arttirdigi
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icin fiyat seviyesinde nihai bir artigla karsilasildigi vurgulanarak enflasyonda mali etkinin bir

kanal1 olarak kamu borcunun “servet” etkisine dikkat cekmektedir.

FTPL’nin kapali ekonomideki ¢alismalar1 olan Leeper (1991), Woodford (1994, 1995),
Sims (1994, 1997), Cochrane (1998, 2001, 2005) ve Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) fiyat
seviyesindeki artisin kamu borcunun reel degerini diisiirerek geri 6denmesinde net gelir
yarattigl i¢in nominal kamu bor¢ seviyesiyle belirlendigini vurgulamaktadir. Geleneksel
(monetarist) teori fiyat seviyesinin tek belirleyicisi olarak para stokunu goriirken FTPL ise
mali otoritenin kamu borcundan ve daha genel olarak zamanlararasi kamu biitcesinin
saglanmasindan bagimsiz olarak faiz dis1 biit¢e fazlasini (primary budget surplus) olusturur
ise mali soklarin (kamu bor¢ stoku artiglarinin) fiyat seviyesinde onemli bir etkiye sahip

oldugunu savunmaktadir.

FTPL’de mali politika mevcut kamu borcundan bagimsiz olarak faiz disi biitce fazlalarini
olusturabildigi i¢in zamanlararasi kamu biit¢e kisitinin saglanmasi fiyat seviyesindeki artiglara
(kamu bor¢ stokunun reel degerinin diismesine) kalmaktadir. Oysa, geleneksel teoride mali
otoriteler veri bir fiyat seviyesi i¢in zamanlararasi kamu biit¢ce kisitin1 saglayacak bicimde faiz
dis1 biitge fazlalarimi degistirmek zorunda iken fiyat diizeyinin mali kuraminda ise faiz dis1
biitce fazlalari kamu borcunun seviyesinden bagimsiz olarak belirlenip fiyat seviyesinin
zamanlararas1 kamu biitce kisitin1 (mali siirdiiriilebilirlik) saglayacak bicimde “‘sicramasi”
gerekmektedir. FTPL’de parasal politika fiyat seviyesini sadece senyoraj gelirleri iizerinden

kontrol edebilmekte ve etkileyebilmektedir.

FTPL’yi ilk olarak Leeper (1991) stokastik bir modelde gelistirmistir. Calismasinda mali
politikalar aktif ve pasif olarak ikiye ayirmistir. “Aktif” mali otoriteyi, kamu bor¢ stoku ve
zamanlararas1 kamu biit¢e kisitinin saglanmasindan bagimsiz olarak politika degiskenlerini
serbestce olusturmasi seklinde tanimlarken, “pasif” mali otoriteyi ise tam tersi, zamanlararasi
kamu biit¢e kisitinin saglanmasindan bagimsiz olmayip hem kendi optimizasyon kisiti hem de
aktif parasal otoritenin politikalartyla kisith olup kamu bor¢ stokuna tepki verdigi durum
seklinde tamimlamaktadir (Leeper, 1991:134-36). Modelinde temsili hanehalkinin biitce

kisitindan hiikiimetin zamanlararasi biitce kisitini tiiretmektedir. Modelde, kamu biitce kisiti
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altinda her donem sabit harcama vergisinin finansmaninda dogrudan kisi basina vergiler, para

yaratim1 ve bor¢lanma kullanildigi varsayilmaktadir. Hanehalki biitge kisiti:

Bt Mt Mr—l Bt—l
—+t—+T=g+ +Ri-1

t Pt t Pt

)]

Hanehalki biit¢e kisiti, hanehalklarinin harcamalarinin gelirlerine esit olmas1 gerektigini
gostermektedir. Tiiketicilerin sonsuz miktarda bor¢lanamayacaklar1 veya kamu borcunun cari
degerinin sifira esit olmasi seklindeki sinir (transversalite) kosulu altinda zamanlararas: kamu

biit¢e kisitina ulasilmaktadir:

B d s M s —M K
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(2) no.lu denklem reel kamu bor¢ stokunun, hiikiimetin faiz dis1 biitge fazlalarinin bugiine
indirgenmis degerine esit olmasi seklindeki zamanlararas1 kamu biitge kisitidir. Bu nedenle,
sag taraftaki parantez ici ilk terim, bugiinkii degere ulasmay1 saglarken ikinci terim ise kamu
gelirleri ile harcamalari arasindaki fark ile senyoraj gelirlerinin toplamim veya bir diger
ifadeyle faiz dig1 biitce fazlalarim1 vermektedir. Bu kisitta, reel kamu bor¢ stokunun, birincil
kamu biit¢e fazlalarimin bugiine indirgenmis degerine esit oldugu ifade edilmektedir (Leeper,

1991:134).

Woodford (1994) ve Sims (1994) fiyat seviyesinin belirlenmesinde zamanlararasi kamu
biitce kisitinin roliine dikkat cekmistir. Faiz dis1 biit¢e fazlasi, kamu bor¢ seviyesinden
bagimsiz olarak belirlenirken, zamanlararas1 kamu biit¢e kisitinin, senyoraj gelirleri ile fiyat
seviyesindeki degismelerle saglanabilecegini belirten ilk ¢aligmalardir. Canzoneri vd. (2001)
bu rejimi “mali tistiinliik” (fiscal dominant, FD) olarak adlandirmistir. Diger yandan, faiz dis1
biitce fazlalarinin zamanlararas1 kamu biit¢esini (mali siirdiiriilebilirligi) saglayacak bicimde
kamu bor¢ stokunun artisina tepki vermesi fiyat seviyesinin, geleneksel teorideki gibi para
arz1 ve talebiyle belirlenmesini ise Canzoneri vd. (2001) “parasal {iistiinliikk” (monetary
dominant, MD) rejimi olarak adlandirmistir. Woodford (1995) ise Canzoneri vd. (2001)’nin

tanimindan farkli olarak mali politika davramisimi “Ricardocu” (Ricardian) ve ‘Ricardocu
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Olmayan” (non-Ricardian) seklinde ayirmistir. Benzer olarak, Ricardocu olmayan politika
(veya mali stiinliik rejimi) faiz dis1 biitce fazlalarinin kamu borcundan bagimsiz olarak
belirlenmesi iken, Ricardocu politika (veya parasal {iistiinliikk rejimi) ise faiz dis1 biitce
fazlalarinin kamu borcuna bagli olarak belirlenmesi veya degistirilmesidir. Her iki durumda
zamanlararas1 kamu biitce kisiti, dengede saglanmasi gereken bir kisit olup iki rejim
arasindaki temel fark, fiyat seviyesi ile faiz dis1 biitce fazlalar arasinda nedensellik iliskisinin

olup olmamasidir.

Woodford (1995) ABD’de parasal biiyiikliikler ile enflasyon orami arasindaki iligskinin
zayif olmas1 ve parasal politika endojen olmasina karsin enflasyon oraninin istikrarli olmasi
seklindeki iki temel gercegi aciklamaya calismistir. Geleneksel goriise karsi c¢ikip mali
politikanin fiyat seviyesinde etkili olabilecegini belirterek, faiz orani ¢ipali bir parasal politika
ile Ricardocu olmayan bir mali politika altinda fiyat seviyesinin mali degiskenler ve ozellikle
cari kamusal yiikiimliiliikler ile belirlendigini vurgulamistir. Woodford’a gore parasal
politika, sadece senyoraj veya toplam kamusal yiikiimliiliikklere etkisi iizerinden fiyat
seviyesini etkileyebilmektedir. Bu kosullarda bile fiyat seviyesine olan etkilerin mali
politikadaki  degismelerden kaynaklandigimi; fiyat seviyesinin toplam  kamusal
yiikiimliiliiklerin parasal kisminin artisina oransal degil toplam kamusal yiikiimliiliklerin

artisina oransal olarak arttigin1 savunmaktadir.

Woodford (1998) fiyat seviyesinin artmasiyla kamu borcunun degerinde olusan
degismelerin hanehalklarinin biit¢elerinde “servet” etkisi yarattigini ve mali politikanin fiyat
seviyesini etkileyebilecegini vurgulamistir. Calismasinda cari bir vergi indiriminin (biitce
ac181) gelecekte beklenen bir vergi gelirleri artisiyla karsilanmayip bor¢ stokunun artmasiyla
dengelendiginde hanehalklarinda servetlerinin arttigi ve dolayisiyla daha fazla tiikketim
yapabilecekleri duygusunu uyandirip mal ve hizmetlere olan taleplerini artiracaklarini
belirtmistir. Nihai olarak, bunun da arz sabit iken fiyat seviyesinin artmasi yoniinde baski
yapacagin1 vurgulamistir. Kisaca, baslangicta mali politikada olusan bir degismenin fiyat
seviyesi artistyla sonuglandigimi gostermistir. Calismasinda monetarist teoride, enflasyonun
tamamen parasal bir olgu olmasin rasyonel beklentili tiiketicilere baglamakta ve bu nedenle
mali politikanin toplam talep ve dolayisiyla enflasyonu etkilemedigine dikkat ¢cekmektedir.

Ricardocu olmayan politikada ise mali soklarin (kamu borg stoku artiginin) 6zel kesimin biitce
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kisit1 iizerinden toplam talebi ve dolayisiyla fiyat seviyesini etkileyebildigini savunmaktadir.
Ricardocu politikada kamu biitgesi, kamusal yiikiimliiliiklerin artisinin etkilerini notralize
ederken Ricardocu olmayan politikada ise zamanlararas1 kamu biitcesini dengeleyici bir mali
davranis olmamakta ve kamu bor¢ stokundaki artislar fiyat seviyesini etkiledigi icin mali

politika iistiinliigii bulunmaktadir.

Woodford (2001) ve Cochrane (1998, 2001) FTPL’nin paranin yoklugunda bile fiyat
seviyesini belirledigini gostermistir. Calismalarinda, Ricardocu olmayan rejimde mali
soklarin toplam talebi ve dolayisiyla fiyat seviyesini etkiledigini savunmakta ve FTPL’de
parasal politikanin fiyat seviyesinin belirlenmesiyle iliskisiz kaldigin1 vurgulamaktadir.
Ricardocu politikada fiyat seviyesi parasal degiskenlerle belirlenirken Ricardocu olmayan
politikada ise mali politikadaki degismelerin hiikiimetin zamanlararasi biitce kisitinda fiyat

seviyesini belirlemeye yardimci olup ilave bir kisit sagladigi goriilmektedir.

FTPL’nin arkasindaki ana fikir, nominal kamu borcunun fiyat seviyesine oranini,
gelecekteki reel biitge fazlalarinin bugiine indirgenmis degerine esitleyen zamanlararas1 kamu
biitce kisitinin saglanmasinin fiyat seviyesi degismeleriyle gerceklesmesidir. Kisaca, fiyat
seviyesi, nominal kamusal yiikiimliiliikklerinin reel degerini gelecekteki biitce fazlalarinin
bugiine indirgenmis degerine esitlemektedir'. Bir diger ifadeyle, Ricardocu olmayan rejimde
mevcut kamu bor¢ stoku onceden belirlenmekte; faiz disi biitge fazlalar ise fiyat seviyesi
zamanlararas1 kamu biitce kisiti veya degerlenme denklemini sagladigi i¢in egzojen (kamu
bor¢ stokundan bagimsiz) olarak olusturulmaktadir. Ayrica, bir faiz orani ¢ipasi altinda para
balanslar1 ve kamu borcundan olusan kamusal yiikiimliiliikler kamu biitce kisitlar1 tarafindan

endojen bi¢gimde belirlenmektedir (Cochrane, 1998; Bloise ve Reichlin, 2005).

Kapali ekonomi FTPL argiimanlari, acik ekonomi i¢in tamamen gecerli degildir. Kapal
ekonomide mali ve parasal politikalar Ricardocu olmayan iken faiz orani ¢ipasi altinda fiyat
seviyesi belirsiz olup belirlenmeden kalan fiyat miktari, zamanlararas1 kamu biitce kisitiyla
yiikklenen kisit sayisina esittir. Ag¢ik ekonomide ise hanehalkinin zamanlararasi biitce

kisitlarinin toplaminin hiikiimetlerin biitce kisitlarinin toplamina esit olmas1 gerekmektedir

" FTPL nin elestirileri i¢in bakiniz: McCallum (2001), Buiter (1998, 2001) ve Bassetto (2001).
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(Ho, 2005: 253). Avrupa parasal birliginde Ricardocu olmayan rejimde kapali ekonomiye
benzer olarak, zamanlararast kamu biitce kisitlar1 toplulastinlir ve tek bir fiyat seviyesinin
belirlenebildigi durum yaratilir. Sabit doviz kurlu disa agik bir ekonomi igin kapali
ekonomideki FTPL argiimanlarina satin alma giicii paritesi (PPP) ile faiz oran1 paritesi (UIP)
olmak iizere iki ilave kosul dahil edilmektedir. Burada PPP, yurti¢i fiyat seviyesinin sabit
oldugunu gosterirken, faiz orani paritesi ise yurti¢ci faiz oraninin yabanci faiz oranina esit
oldugunu belirtmektedir. Fiyat seviyesi sigramasinin miimkiin olmadig1 ve merkez bankasinin
faiz oram politikasi, yabanci faiz oraniyla belirlendigi icin kamu biit¢ge kisitin1 saglamanin tek
yolu, mali intibaklarin varligi olup Ricardocu bir politika rejimi bulunmaktadir (Ho,

2005:255).

Kapali ekonomi FTPL modelleri, mali politikanin enflasyonun temel belirleyicisi
olabilecegini ongoriirken acik ekonomi FTPL modelleri ise mali politikanin doviz kurlarini
etkileyebilecegine isaret etmektedir (Zoli, 2005:1). Son yillarda, doviz kurlarinin
belirlenmesinde mali degiskenlerin 6nemini vurgulayan cesitli goriisler ortaya cikmis ve
bunlardan en 6nemlisi FTPL’nin disa acik ekonomiye genisletilmesi olmustur (Annicchiarico,

2006:165).

Doviz kurlarinin belirlenmesinin parasal modellerine gore sabit kur sistemleri, mali
politikadan bagimsiz olarak sadece parasal politikayla simirlidir. Geleneksel goriis, merkez
bankalarinin ulusal fiyat seviyesini kontrol edebildigi 6ngoriisiine baglidir. Oysa, Woodford
(1996), Sims (1997), Canzoneri, Cumby ve Diba (1999), Andres, Ballabriga ve Valles (2000),
Dupor (2000), Bergin (2000), Daniel (2001) ve Annicchiarico (2006) fiyatlar ve doviz
kurlarinin  belirlenmesinde mali  politikanin  roliinii  belirterek  geleneksel goriise

baskaldirmaktadir.

Ricardocu politikada, doviz kuru parasal degiskenler tarafindan belirlenirken Ricardocu
olmayan politikada ise mali politika doviz kurunu belirlemektedir. Ricardocu olmayan
rejimde fiyatlar (doviz kurlar1) zamanlararas1 kamu biitce kisitin1 saglayacak bicimde intibak
etmesine karsin, birincil biitge fazlalan intibak etmemektedir. Nominal degiskenlerin degeri

veri iken mali politikalar zamanlararasi kamu biitce kisitinin saglanmasin1 garanti
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etmediginde nominal doviz kuru zamanlararas1 mali siirdiiriilebilirligi saglayacak bicimde

intibak etmektedir (Annicchiarico, 2006:166).

Woodford (1996) Avrupa Parasal Birligindeki Maastricht kriterleri gibi kamu borcuna
iliskin sinirlamalarin fiyat istikrarinin saglanmasia etkisini incelemistir. Calismasinda mali
politika dengesizliklerinin genel fiyat seviyesinde dengesizliklerle sonuglandigini ve aslinda
parasal politika ile fiyat istikrar iligskisinden ziyade mali politika ile fiyat istikrar iligkisinin
oldugunu belirtmistir. Ayrica, fiyat seviyesi istikrarsizliklarinin kamu borcuna iliskin kriterler
gibi smirlamalarla giderilebilecegini savunmustur. Avrupa Parasal Birligindeki borg
sinirlamalart ve friksiyonsuz finansal piyasalar mevcut iken Ricardocu politikanin gecerli
olup mali soklarin (kamu bor¢ stoku veya kamusal yiikiimliiliiklerin artiglarinin) fiyat

seviyesinde etkisinin olmadigini belirtmistir.

FTPL’nin disa acik ekonomide ve Ozellikle Avrupa parasal birliginde nasil isledigine
iliskin bagka calismalar da bulunmaktadir. Bunlardan biri Sims (1997)’e ait olup Avrupa
parasal birliginde, faiz orani ¢ipalama politikasi altinda FTPL nin sifirdan biiyiik bir baslangi¢
kamu bor¢ stoklu her iilkenin gelecekte pozitif bir faiz dis1 biitce fazlasimi taahhiit ettigi
durumda isleyebildigini savunmustur. Avrupa parasal birligindeki bir hiikiimet, kendi
vatandaslarinin refahim artirmak i¢in bu kuraldan sapma egiliminde (vergiler yerine kamu
bor¢ stokunu artirma egiliminde) iken, tiim parasal birligin fiyat seviyesinin artacagini ve bu

politikanin maliyetlerinin ise tiim parasal birlik iiyelerince 6denecegini belirtmistir.

FTPL Sims (1997)’in ¢alismasini takiben hem sabit hem de esnek doviz kurlar altinda iki
ilkeli disa agik ekonomili modellere genisletilmistir. Canzoneri, Cumby ve Diba (1999)
FTPL’yi disa acik ekonomiye genisleten bir model olusturmus ve kapali ekonomideki duruma
benzer olarak fiyat seviyesi ve doviz kurlarinin Ricardocu olmayan rejimlerde mali

politikalarla belirlendigini savunmustur.

Bergin (2000) parasal birlik durumunda parasal finansmanin (senyoraj) Onemini
incelemekte ve ortak merkez bankali iki iilkeli bir model formiile etmektedir. Bu modelde,
merkez bankasi acik piyasa islemleri tizerinden para arzim kontrol ederken ulusal hiikiimetler

ise merkez bankasindan transfer almakta ve biitce agiklarinin finansmani icin gotiirii (lump-
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sum) vergilerini intibak ettirmektedir. Ulusal hiikiimetlere yapilan transferlerin simetrik
oldugu varsayilmaktadir. Bu modelde, belli risk paylagimi varsayimlari altinda tiim iiye
ilkelerin fiyat istikrar1 icin mali stirdiiriilebilirlige sahip olmalan gerekmemektedir. Tam
sigortalama varsayimi altinda, bir iilkenin borcunun diger iilkenin fazlasiyla absorbe edildigi
savunulmaktadir. Bergin, Sims’in sonucuna benzer olarak sorumsuz mali politikali bir

hiikiimetin tiim parasal birligin fiyat seviyesini arttirabilecegini vurgulamaktadir.

Dupor (2000) esnek doviz kurlar1 altinda tek malli iki disa agik ekonomi ¢ercevesinde mali
teoriyi incelemektedir. Dupor (2000), Bergin (2000)’nin argiimanlarina zit olarak iistiin mali
politikali ve nominal faiz oram ¢ipali iki iilkeli bir modelde doviz kurunun belirlenmesini
incelemektedir. Calismalarinda FTPL’nin iki ekonomide nominal doviz kuru ve fiyat
seviyelerini belirleyip belirlemedigini sorgulamaktadir. Dupor, bir hiikiimetin diger hiikiimete
kars1 Ponzi oyunu oynamasina izin vermeyerek (no-Ponzi game) bireysel hiikiimetlerin biitce
kisitlarinin toplam1 olan tek bir denge biitce kisitinin varliin1 bulmaktadir. Ricardocu
olmayan rejiminde iki ekonomi arasindaki nominal doviz kurlar1 ve iki fiyat seviyesinin
tamimlanmasi1 icin yetersiz denge kosullar1 ve bunlarin belirsiz oldugu sonucuna
vartlmaktadir. Kisaca, Dupor (2000) Ricardocu olmayan rejimde fiyat seviyeleri ve doviz
kurunun belirsiz kaldig1 sonucuna ulagmistir. Canzoneri ve ark. (1999)’nin modeli bu nominal
belirsizligi, hiikiimetlerin  birbirine Ponzi planlarin1  vermediklerini  (birbirinden
bor¢clanmadiklarini) varsayarak gidermektedir. Bu ise her mali otoritenin kendi kisitiyla karsi
karsiya kalmasim1 saglamaktadir. Dolayisiyla, cari degerli kamu biitce kisit1 veri iken
Ricardocu olmayan rejimlerde iki fiyat seviyesi ve doviz kuru belirlenmektedir. Ancak,
Dupor (2000) bir hiikiimetin digerinden bor¢lanmasina izin vermekte ve iki ayr1 kamu biitce
kisitinin sadece konsolide edilmis bir biitce kisitina toplulastirilmasini saglamaktadir. Bu

toplulastirma ise fiyatlar ve doviz kurunun belirsizligi sonucunu vermektedir.

II- MODEL, VERi VE YONTEM
Calismanin bu kisminda Avrupa Parasal Birligine Eski Uyeler, Yeni Uyeler ve Aday

Ulkeler ile bu iilkelerin toplamindan olusturulan Tiim iilkeler icin 1970-2007 déneminde fiyat

diizeyinin mali kuraminin gecerli olup olmadig1 veya bir diger ifadeyle bu iilke gruplarinda
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fiyat seviyesinin belirlenmesinde parasal iistiinliik rejiminin (Ricardocu) mi yoksa mali
istiinliik rejiminin  (Ricardocu olmayan) mi gecerli oldugu panel veri yontemiyle
belirlenmektedir. Fiyat diizeyinin mali kurami1 (FTPL), Avrupa Parasal Birlige iiye iilkeler
arasinda fiyat seviyesinin farkli gelisiminin aciklanmasina katki saglayabildigi icin parasal
birlikler icin ilgi c¢ekici hale gelmeye baglamistir. Avrupa Parasal Birliginde Maastricht
Anlasmas1 ve Istikrar ve Biiyiime Pakt’1 (SGP) ile iiye iilkelere yiiklenen mali kisitlar
Ricardocu (veya Parasal Ustiinlikk, MD) rejimi saglamanin bir yontemi olarak goriilmesine
karsin tiim Avrupa birligi iilkeleri icin FTPL nin gecerli olup olmadigina iliskin herhangi bir
analiz yapilmamistir. Bu calismanin temel katkisi ise belirtilen bosluklarin doldurulmaya

calisilmasidir.

2.1. Model

Bu ¢alismada, Avrupa Parasal Birlige (EMU) Eski ve Yeni iiyeler ile Aday iilkeler i¢in
1970-2007 doneminde FTPL’nin varsayimlarinin saglanip saglanmadigi panel veri
yontemiyle analiz edilmektedir. Calismada, veriler International Financial Statistics
(IFS)’ den alinmistir. Bu amagla, mali siirdiiriilebilirligin (zamanlararas1 kamu biitce kisitinin)
faiz dig1 biitce fazlasinin m1 (Ricardocu veya Parasal Ustiinliik Rejimi) yoksa fiyat seviyesinin
(non-Ricardocu veya Mali Ustiinlik Rejimi, FTPL) degismesiyle mi saglandi
arastiritlmaktadir. Calismada literatiirde ilk olarak Canzoneri vd. (2001) tarafindan gelistirilen
geriye bakisli (backward looking) FTPL modeli referans alinmakta ve belirtilen dort grup igin

analiz edilmektedir:

Sit = ,Bit + it -1+ uir (3)

Burada s reel faiz dis1 biitge fazlasim (senyoraj iceren), b reel kamu bor¢ stokunu; i
indeksi iilkeyi; ¢ indeksi donemi ve £ her i iilkesi i¢in tahmin edilebilen bireysel etkileri
temsil etmektedir. Calismada, faiz dis1 biitce fazlasi (S;;) ve gecikmeli kamu borg stoku (B ;)
degiskenleri GSYIH ye boliinerek reel hale getirilmektedir. i) Modelde 8 <0 iken faiz disi
biitce fazlasi, kamu bor¢ stokundaki degismelere tepki vermemektedir. Bu nedenle,
zamanlararas1 kamu biitce kisitinin saglanmasi genel fiyat seviyesine kalmaktadir. O halde

“Ricardocu olmayan (non-Ricardian veya Mali Ustiinliik -FTPL) politika rejiminin” gecerli
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oldugu sonucuna ulasilmaktadir. ii) Modelde & >0 iken ise hiikiimet mevcut kamu borg
stoku artisin1 dengelemek i¢in faiz dis1 biitge fazlasini arttirmaya ¢alismakta ve zamanlararasi
kamu biitge kisitinin saglanmasma yardim etmektedir. Bu durumda ise “Ricardocu (veya

Parasal Ustiinliik) politika rejimi” gecerlidir (Afonso, 2002)".
2.2. Yontem

Panel veri yontemleri Baltagi (2004)’de belirtildigi gibi hem sabit hem de tesadiifi etkilerle
gerceklestirilmektedir. Calismada, iki olasi tahmin modeli arasinda se¢im yapabilmesi i¢in
baz1 istatistiksel testler gerceklestirilmektedir. Modellerdeki tiim degiskenler iilkeler ve
zamanlar arasinda degisebildigi i¢in temel soru, verinin iilkeler ve zamanlar arasinda toplanip
toplanmayacagidir (pool data). Bu iilke spesifik etkiler ile zaman spesifik etkilerin ortak
anlamliliginin belirlenmesi i¢in Chow testi kullanilmaktadir. Burada bos hipotez altinda etkin
tahmin edici “pool EKK” iken alternatif hipotez altinda etkin tahminci ise “sabit etki” (fixed
effect) modelidir. Ayrica, ¢alismada bos hipotezin tesadiifi etkinin olmamas1 seklinde oldugu
Breusch Pagan testi ile tesadiifi bireysel etkinin anlamlilig1 test edilmektedir. Bos hipotezin
reddedilmesi tesadiifi etki modelinin pool EKK modeline karsi tercih edilmesi gerektigine
isaret etmektedir. Son olarak, model se¢ciminde sabit etki mi yoksa tesadiifi etki modelinin mi
uygun olduguna karar verilmesi icin “Hausman spesifikasyon testi” kullanilmakta ve bu testte
bos hipotez bireysel etkilerin modeldeki diger regresorlerle iliskisiz oldugunu (tesadiifi
etkinin varligini) belirtmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi ise sabit etki modelinin tesadiifi

etki modeline tercih edilmesi gerektigini gdstermektedir.

Calismada modellerin tahmini 6ncesinde degisen varyans ve otokorelasyon problemleri de
incelenmektedir. {1k olarak olasilik orami (likelihood ratio, LR) testi giiclii bir bicimde hata
varyanslarinin iilkelere spesifik oldugunu 6ngoren sabit varyanslilik (homoskedasticiy) bos
hipotezini reddetmektedir. Degisen varyans testine ek olarak, Wooldridge otokorelasyon testi
birinci dereceden (first order) otokorelasyon olmadig: seklindeki bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir. Cogu modelde degisen varyans ve serisel korelasyon testleri, tutarli ve etkin
tahmin ediciler elde etmek igin “uygun genellestirilmis en kii¢iik kareler yOnteminin”

(feasible generalized least squares, FGLS) kullanilmas1 gerektigini gdstermektedir. Beck ve

! Analizde, Stata 10.0 ekonometrik paket program kullanilmistir.
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Katz (1995) FGLS’e dayanan test istatistiklerinin gozlem sayis1 (7), yatay kesit sayisindan
(N) biiyiik iken optimal olabilecegini gostermistir. Calismada tiim modellerde iilke basina
yillik gozlem sayisimin (7) iilke sayisindan (N) biiyiik oldugu icin FGLS y6ntemi uygun bir
teknik olarak c¢ikmaktadir. Dolayisiyla, calismada yapilan testler dogrultusunda FGLS
tahminlerinden c¢ikan sonuglar yorumlanmakta ve her bir gruba ait panel veri analizinin

sonuclar1 ek 2’de Tablo 1’den Tablo 4’e kadar sunulmaktadir.

2.3. Ampirik Bulgular

Avrupa Birligi’ne Eski, Yeni ve Aday iilkelerin toplamindan olusturulan 7iim iilkeler i¢in
yapilan test sonuclarina gore ilk olarak Pool EKK ile sabit etki arasinda se¢im yapilabilmesi
icin Chow testi yapilmis ve pool EKK’nin varlig1 yoniindeki bos hipotez reddedilerek sabit
etki modelinin varligim belirten alternatif hipotez kabul edilmistir. Diger yandan, Pool EKK
ile FGLS arasinda secim yapilabilmesi i¢in Breusch Pagan testi yapilmis ve Pool EKK’nin
varligin belirten bos hipotez kabul edilmistir. Son olarak, sabit mi yoksa tesadiifi etki mi olup
olmadig1 belirlenmesi i¢in Hausman spesifikasyon testi yapilmis ve bos hipotez kabul
edilerek “FGLS’in” varligin1 belirten bir sonucuna varilmistir. Bu nedenle yorumlarin
FGLS’sin katsayilarina gore yapilmasi gerekmektedir. Gecikmeli reel borg stokunun katsayisi
(bir-1) 0.80 olup pozitif ¢ciktigr icin Tiim iilkelerde “Ricardocu politika”’nin varligi sonucuna
ulasilmstir.

Eski tyeler i¢cin yapilan test sonuglaria bakildiginda Tiim iilkeler grubu icin yapilan
yorumlara benzer bir siralama izlendiginde nihai olarak Hausman spesifikasyon testi ile
“FGLS’in” sabit etki modeline tercih edilmesi gerektigi goriillmektedir. Gecikmeli reel borg
stokunun katsayis1 (b;..;) 0.43 olup pozitif ¢ciktigr icin Eski iiyelerde “Ricardocu politika’nin
varlig1 sonucuna ulagilmaktadir. Ayrica, Eski iiyelerde 1992 yilinda imzalanan Maastricht
Antlagmas1 (MT) ve 1997 yilinda imzalanan istikrar ve Biiyiime Pakt1 (SGP) ile 1999 Euro’ya
gecis yillann icin kukla degiskenler kullamilmistir. Maastricht Antlagsmasi icin analiz
sonuglarina gore t istatistigi anlamsiz ¢ikmakla birlikte SGP ve Euro’ya gecis katsayilar
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis ve bunlar Eski iiyeler i¢cin sadece iki politika degisiminin

etkili oldugunu gostermistir.
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Yeni iiyeler icin yapilan test sonuglarina bakildiginda Chow ve Breusch Pagan testleri Pool
EKK’y1 gosterirken Hausman spesifikasyon testi ise FGLS’i kabul etmektedir. Nihai olarak,
FGLS sonuclarina gore gecikmeli reel bor¢ stokunun katsayisi (b, ;) yaklasik olarak 0.70 olup

pozitif ¢iktigi icin Yeni iiyelerde “Ricardocu politika”’nin varligi sonucuna ulasilmaktadir.

Son olarak, Aday iilkeler icin yapilan test sonuglarina gore ise Chow testi, sabit etki
modelini ve Breusch Pagan testi ise FGLS’yi gosterirken Hausman spesifikasyon test sonucu
ise FGLS’e isaret ettigi i¢in sonuclar ona gore yorumlanmakta ve gecikmeli reel borg
stokunun katsayisi (b;.;) yaklasik olarak 0.40 olup pozitif ¢iktigr icin Aday iilkelerde

“Ricardocu politika’nin varligi sonucuna ulasiimaktadir.

Calismada Eski, Yeni iiyeler ile Aday iilkelerin toplamindan olusturulan “Tiim iilkeler”
grubu ile her bir “Eski”, “Yeni” ve “Aday” iilke gruplar olmak tizere dort ayr grup i¢in fiyat
diizeyinin mali kuraminin (Ricardocu olmayan mali politikanin) gecerli olmadigr ve
dolayisiyla, enflasyonun her bir alt grupta parasal degiskenlerle belirlenerek “Ricardocu mali

politika”nin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Avrupa Birligi'ne iiye iilkelerdeki bor¢ ve biitce acig1 kisitlamalar1 nedeniyle Ricardocu
politika sonucuna varilmasi siirpriz olmamasina karsin Aday iilke grubu i¢in Ricardocu
politika bulunmas1 sasirticidir. Ancak, bu iilkelerde AB’ye giris i¢in aday olup mali disiplin

uyguladiklar dikkate alindiginda sonu¢ makul goriilebilmektedir.

I1I- SONUC

Fiyat diizeyinin mali kurami, fiyat seviyesinin belirlenmesinde kamu biitce kisitinin
onemini vurgulamaktadir. Bu yeni teori, Ricardocu olmayan bir mali rejimde fiyat seviyesinin
nominal kamu bor¢ stoku ile gelecekteki faiz dis1 biitce fazlalarinin bugiinkii degeriyle
belirlendigini belirtmektedir. Bu calismada, Avrupa Birligi’ne Eski ve Yeni iiyeler ile Aday
tilkelerde FTPL’nin gegerli olup olmadigr panel veri yontemiyle analiz edilmektedir.
Calismanin bulgulan literatiirde Eski iiye iilkeler i¢in Afonso (2002, 2005) tarafindan yapilan

analiz sonuclariyla uyumlu olmakla birlikte Avrupa Birligi’ne sadece Eski iiye iilkeleri degil
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Yeni ve Aday iilkeleri de analize dahil etmesi nedeniyle mevcut literatiire katki saglamakta ve
her bir iilke grubu icin enflasyonun belirlenmesinde politika farkliliklart olmadigina dikkat
cekmektedir. Bu baglamda, yapilan analiz sonuglart her bir grup icin fiyat seviyesinin
belirlenmesinde mali politikanin herhangi bir roliiniin olmayip (FTPL’nin gecerli olmayip)

sadece parasal degiskenlerin 6nemli oldugunu veya bir diger ifadeyle Ricardocu rejimin

gecerli oldugunu gostermektedir.
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EKLER:

Ek 1: Ampirik Literatiir

@M1e

Yazar(lar) Ulke(ler) Yontem Degiskenler Bulgular
ve
Donem(ler)
Bohn ABD EKK -Birincil Biitge Ricardocu
(1998:949-62) | [1916-1995] Dengesi/GSYIH
-Kamu Borg
Stokw/GSYIH
Janssen, Nolan | Ingiltere VAR -Kamu Borg Ricardocu
ve Ryland [1702-1996] Stoku/GSYIH
(1999:12-28) -Biitce Fazlalari/GSYIH
-Enflasyon Oram
-Para Arz1
Papadopoulus | Yunanistan, Esbiitiinlesme | -Kamu Gelirleri Yunanistan,
vd. (1999:10- | ispanya, -Kamu Harcamalari Ispanya ve
13) Portekiz, Portekiz
italya ve Ricardocu;
Belcika Italya ve Belgika
[1961-1995] Ricardocu
Olmayan
Vieira Belcika, ARDL -Biitce Ac18/GSYIH Ricardocu
(2000:2-16) Fransa, -Enflasyon/GSYIH
Almanya,
italya,
Hollanda ve
Ingiltere
[1950-1996]
Canzoneri, ABD VAR -Birincil Biitce Ricardocu
Cumby ve [1951-1995] Dengesi/GSYIH
Diba (2001:5- -Kamu Borg
18) Stoku/GSYIH
Creel ve Bihan | Fransa ve VAR -Birincil Biitce Ricardocu
(2001:1-14) ABD Dengesi/GSYIH
[1964-1999] -Kamu
Yiikiimliiliikleri/GSYiH
Afonso AB-15 Panel EKK -Birincil Biitce Ricardocu
(2002:22-30) [1970-2001] Fazlasi/GSYIH
-Kamu Borg
Stoku/GSYIH
Bravo ve 11 AB Ulkesi Esbiitiinlesme | -Kamu Almanya,
Silvestre [1960-2000] Harcamalar/GSYIH Ingiltere,
(2002:520- -Kamu Gelirleri/GSYTH Avusturya,
528) Fransa ve
Hollanda i¢in
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Ricardocu;
Belcika,
Danimarka,
Irlanda,
Portekiz, Italya
ve Finlandiya
icin Ricardocu

Olmayan
Kamulainen ve | Bulgaristan, VAR -Tiiketici Fiyat indeksi | Ricardocu
Pirttila Romanya ve -Birincil Biitge Dengesi
(2002:297- Rusya -Para Arz1
308) [1993:01- -Doviz Kuru
1999:12] -Sanayi Uretim Indeksi
Hatemi Isvec Esbiitiinlesme | -Vergiler Ricardocu
(2002:124- [1963-2000] -Kamu Harcamalari
136) -Faiz Odemeleri
-Ozel Tiiketim
-Tiiketici Fiyat indeksi
Favero ve ABD Markov -Birincil Biitce 1983 Sonrasi
Monacelli [1960:01- Switching Ac¢131/GSYIH Ricardocu
(2003:12-15) 2000:04] -Kamu Borg
Stoku/GSYIH
Creel ve Tiirkiye VAR -Birincil Biitce Ricardocu
Kamber [1975-2002] Fazlasi/GSMH Olmayan
(2004:167- -Kamu Borg
172) Stoku/GSMH
Sala (2004:6- | ABD VAR -Reel GSYIH 1960-1979
22) [1960-1979] -Reel Kamu Gelirleri Do6nemi igin
[1983:01- -Reel Kamu Ricardocu
2003:2] Harcamalari Olmayan; 1983-
-Reel Faiz Orani 01-2003-02
-Reel Toplam Borg Donemi i¢in
Stoku Ricardocu
Semmler ve Almanya VAR -Birincil Biitce Ricardocu
Wenlang [1967:01- Fazlasy/GSYIH Olmayan
(2004:209- 1998:04] -Kamu Borg
224) Fransa Stoku/GSYIH
[1970:01-
1998:04]
Italya
[1979:01-
1998:04]
Afonso AB-15 Panel 2EKK | -Birincil Biitce Ricardocu
(2005:12-36) [1970-2003] Fazlasi/GSYIH Olmayan
-Kamu Borg
Stoku/GSYIH
Alstadheiv Norveg VAR -Birincil Biitce Ricardocu
(2005:6-14) [1963-2003] Fazlasy/GSYIH
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@M1e

-Kamu Borg
Stoku/GSYIH
-Petrol Fiyatlar

Bildirici ve Tiirkiye Esbiitiinlesme | -Enflasyon Orani Ricardocu
Sunal (2005:5- | [1974-2004] -Kamu Borg Stoku Olmayan
8)
Claeys 14 AB iilkesi | Panel -Kamu Gelirleri Ricardocu
(2005:7-11) Egbiitiinlesme | -Kamu Harcamalari
-Net Faiz Odemeleri
Claeys G-3 GMM -Kamu Borg¢ Stoku Ricardocu
(2005:11-41)
Creel, Fransa SVAR -Birincil Biitce Ricardocu
Monperrus- [1978:01- Dengesi/GSYIH Olmayan
Veroni ve 2003:04) -Net Bor¢lanma/GSYIH
Saraceno -Reel GSYIH
(2005:8-23) -Enflasyon Oram
-Kisa Vadeli Faiz Orani
Ho (2005:260- | Tayvan VAR -Birincil Biitce Ricardocu
73) [1970-2001] Fazlasy/GSYIH
-Toplam Borg
Stoku/GSYIH
-Kamu
Yiikiimliiliikleri/GSYIH
Zoli (2005:6- Brezilya, Sili, | VAR -Birincil Biitce Ricardocu
13) Kolombiya, Fazlasy/GSYIH Olmayan
Meksika, -Kamu
Polonya, Yiikiimliiliikleri/GSYTH
Giiney Afrika
ve Tayland
[1990-2000]
Prohl ve AB-15 Panel -Birincil Biitce Ricardocu
Schneider Esbiitiinlesme | Fazlasi/GSYIH
(2006:5-17) -Kamu Borg
Stoku/GSYIH
Tkocevs Letonya VAR -Birincil Biitge Ricardocu
(2006:30-34) [1999:01- Fazlasi/GSYIH Olmayan
2005:03] -Kamu Borg
Stoku/GSYIH
Claeys 14 AB Ulkesi | Panel -Birincil Biitce Ricardocu
(2007:7-13) Esbiitiinlesme | Fazlasi/GSYIH
-Kamu Borg
Stoku/GSYIH
Ehrhart ve 20 OECD Panel -Kamu Harcamalari Ricardocu
Llorca tilkesi Esbiitiinlesme | -Kamu Gelirleri
(2007:5-12) [1975-2005]
Holmes, Otero | 13 AB Ulkesi | Panel Birim -Kamu Gelirleri Ricardocu

ve Paragiotidis
(2007:11-17)

Kok

-Kamu Harcamalari
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Rubio, Diaz- 11 AB Ulkesi | Panel -Birincil Biitge Finlandiya i¢in

Roldan ve Esbiitiinlesme | Fazlasi/GSYIH Ricardocu

Esteve -Kamu Borg Olmayan; diger

(2007:6-10) Stoku/GSYIH iilkeler icin

Ricardocu
De Resende OECD Panel -Parasal Taban Ricardocu
(2007:10-25) Esbiitiinlesme | -Kamu Borg¢ Stoku Olmayan
-Ozel Tiiketim

Thams Almanya Bayesian -Kamu Ispanya icin

(2007:7-14) [1970:01- VAR Yiikiimliiliikleri/GSYIH | Ricardocu
1998:04] -Birincil Biitge Fazlasi Olmayan;
Ispanya Almanya igin
[1986:01- Ricardocu
1998:04]
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Ek 2: Ampirik Sonuclar

Tablo 1: Tiim Ulkeler icin Analiz Sonuglar

Bagimsiz Degisken Pooled EKK | Sabit Etki | FGLS
tndebt;;.| 1.09466 1.03595 0.80285
(19.92)* (16.39)* (239.57)*
Sabit -63036.52 -25417.73 | 216600.9
(-2.80)** (-0.63) (128.08)*
R’ 0.96 0.96
F Istatistigi 396.9% 268.64*
(0.000) (0.000)
Chow Testi (37, 421) 1.41%%
(0.059)
LR Degisen Varyans Testi x°(27) 3025.42*
(0.000)
Wooldridge Otokorelasyon Testi F(1, 26) 51.566%*
(0.000)
Wald istatistigi x°(1) 57392.07*
(0.000)
Breusch Pagan Testi x°(1) 0.02
(0.897)
Hausman Spesifikasyon Testi x*(1) 6.36
(0.012)
Grup Sayisi 28 28 28
Gozlem Sayist 460 460 1036

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde bos hipotezin reddedilme

degerlerini gostermektedir.
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Tablo 2: Eski Uyeler icin Panel Veri Analizi

Ekonometri ve Istatistik Sayi:9 2009

Bagimsiz Degisken Pooled EKK | Sabit Etki | FGLS
tndebt;i.; 0.91206 0.54088 0.43365
(17.69)* (6.83)* (20.21)*
MT -22668.54 22506.93 | -28541.44
(-0.28) (0.35) (-0.65)
SGP -21766.92 264852.4 | 216049.4
(-0.09) (1.28) (4.88)*
EURO -665684.9 -386055.4 | -344971.6
(-2.37)** (-2.02)** | (-7.67)*
Sabit 174281.4 396470.6 | 437736.7
(4.31)* (7.57)* (15.96)*
R’ 0.70 0.69
F Istatistigi 156.09* 14.50%
(0.000) (0.000)
Chow Testi (37, 442) 1.51%%*
(0.035)
LR Degisen Varyans Testi x°(12) 1935.71*
(0.000)
Wooldridge Otokorelasyon Testi F(1, 12) 33.235%
(0.000)
Wald Istatistigi x*(4) 448.12%
(0.000)
Breusch Pagan Testi xz(l) 1277.24*
(0.000)
Hausman Spesifikasyon Testi x*(3) 0.07
(0.995)
Grup Sayisi 13 13 13
Gozlem Sayisi 481 481 481

Not: *, ** *** girastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde bos hipotezin reddedilme degerlerini gostermektedir.
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Tablo 3: Yeni Uyeler icin Analiz Sonuglari

Bagimsiz Degisken Pooled EKK | Sabit Etki | FGLS
tndebt;; 1.04837 1.10049 0.69757
(48.54)%* (11.17)* (22.21)*
Sabit -33366.81 -97230.26 | 132157.5
(-3.82)* (-0.84) (6.01)*
R’ 0.98 0.98
F Istatistigi 236.4% 124.88*
(0.000) (0.000)
Chow Testi (37, 405) 1.05
(0.389)
LR Degisen Varyans Testi x°(11) 3666.34*
(0.000)
Wooldridge Otokorelasyon Testi F(1,11) 3344.64*
(0.000)
Wald Istatistigi x*(1) 493.45%
(0.000)
Breusch Pagan Testi x°(1) 1.65
(0.199)
Hausman Spesifikasyon Testi Xz(l) 0.27
(0.604)
Grup Sayisi 12 12 12
Gozlem Sayist 444 444 444

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde bos hipotezin reddedilme degerlerini gostermektedir.
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Tablo 4: Aday Ulkeler icin Analiz Sonuglari

Ekonometri ve Istatistik Sayi:9 2009

Bagimsiz Degisken Pooled EKK | Sabit Etki | FGLS
tndebt;i.| 0.46238 0.04733 0.39978
(8.25)* (0.91) (18.15)*
Sabit 40703.61 64915.14 | 37881.93
(13.07)* (15.76)* (22.66)*
R’ 0.75 0.75
F Istatistigi 68.08* 0.83
(0.000) (0.364)
Chow Testi (36, 73) 9.60*
(0.000)
LR Degisen Varyans Testi y°(2) 92.84*
(0.000)
Wooldridge Otokorelasyon Testi F(1,2) 2.948
(0.228)
Wald Istatistigi x*(1) 329.46%
(0.000)
Breusch Pagan Testi xz(l) 271.95*
(0.000)
Hausman Spesifikasyon Testi x*(1) 0.26
(0.608)
Grup Sayisi 3 3 3
Gozlem Sayist 111 111 111

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde bos hipotezin reddedilme

degerlerini gostermektedir.
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