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AVRO BOLGESINE DAHIL OLMAYAN AB ULKELERININ ALMANYA iLE
MAASTRICHT KRITERLERI CERCEVESINDE YAKINSAMA ANALIZIi

Bu ¢calismada Avro Bolgesine dahil olmayan iilkelerin Maastricht kriterleri
acisindan Avrupa Birligi iiyelerine yakinsayip yakinsamadiklar: 2000-2017 donemi
makroekonomik performanslari ele alinarak incelenmistir.

Avro Bélgesine dahil olmayan iilkelerin temel makroekonomik veriler
agisindan yakinsamalari, soz konusu iilkelerle Almanya ve Avro Bolgesi ortalamalari
karsilagtirilarak degerlendirilmistir. Bu degerlendirme ekonomik ve ampirik analiz
olmak iizere iki sekilde gerceklestirilmistir. Grafiksel gésterim ve ampirik sonuclar
birbirlerini dogrulamis, Avro Bélgesine dahil olamayan iilkelerin hangi degiskenler
agisindan Almanya’ya ve Avro Bélgesine yakinsadiklari, bu yakinsamanin giicii ortaya
konmustur.

Yakinsamanin ampirik agidan test edilmesinde yakinsama literatiiriinde
kullanilan iki yontem olan Beta ve Sigma metodlarimin her ikisi de ¢alismada
kullanilmistir. Bunun yaninda Beta metodu yakinsamanin mutlak mi yoksa kosullu mu
oldugunu test etme imkani sagladigindan, bu ¢alismada da yakinsamanin var olup
olmadigimin yaninda yakinsamanin mutlak mi yoksa kosullu mu oldugu tespit edilmistir.

Calisma ii¢ ana béliimde ifa edilmistir. Calismanin birinci boliimiinde; tarihsel
stire¢, Maastricht yakinsama kriterleri, Avrupa Birligi iilkelerinde kriz, krize karsi
alinan onlemler ve kemer sitkma politikalarindan bahsedilmis, ikinci boliimiinde; avro
bolgesine dahil olmayan ab iilkelerinin ekonomik analizi yapilmis, biit¢e agigi orani,
kamu borcu orani, enflasyon orami, uzun vadeli faiz oram, kur istikrarimin grafiksel
gosterimleri yapinustir. Calismanin iigtincii ve son boliimiinde ise literatiir taramasi,
veri ve metodoloji (Beta (p) Yakinsamasi, Sigma (o) Yakinsamasi) devaminda ise analiz
ve sonuglarin yorumlanmast yapilmistir. Calismanin sonucunda; yapilan sigma testi
sonuglarimin da hem grafiklerde gozlemlenen durumlart ve Beta yakinsama testinde
elde edilen bulgulari destekler nitelikte oldugu saptanmistir.
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ABSTRACT

THE CONVERGENCE ANALYSIS OF EU COUNTRIES NOT INCLUDED IN
THE EUROZONE WITH GERMANY WITHIN THE FRAMEWORK OF
MAASTRITCH CRITERIA

In this study, it was analyzed that whether the countries which are not included
to the Eurozone converge to the European Union countries or not in terms of
Maastricht criteria by addressing their macroeconomic performances in the 2000-2017
period.

Convergences of the countries which are not included to the Eurozone in terms
of basic macroeconomic data were evaluated by comparing the countries in question
with their averages in Germany and Eurozone. This evaluation was performed in two
different ways; economic and empirical analysis. Graphical display and empirical
results verified one another and in terms of which variables the countries which are not
included to the Eurozone converge to Germany and Eurozone revealed the power of this
convergence.

Beta and Sigma methods, which are the two methods used in convergence
literature in testing the convergence in terms of an empirical angle, were both used in
this study. Furthermore, due to the Beta method provides an opportunity to test the
convergence about if it’s absolute or conditional, whether the convergence is absolute
or conditional besides whether the convergence exists or not was also determined in
this study.

The study was performed in three main stages. At the first stage of the study,
historical process, Maastricht convergence criteria, austerity policies and the
economics of the EU countries which are not included to the Eurozone were analyzed;
at the second stage, graphical displays of budget deficit rate, public debt rate, inflation
rate, long-term interest rate, and exchange stabilization were performed. At the third
and the last stage of the study, literature review, data and methodology (Beta ()
Convergence, Sigma (o) Convergence) and afterwards, commenting on the analysis and
results were made. At the end of the study; it was determined that the results of the
Sigma test confirm both the facts observed in the graphics and the results obtained from
the Beta convergence test.



ONSOZ

Bu tez calismasi Avrupa’da Avro Bélgesine Dahil Olmayan AB Ulkelerinin
Almanya ile Maastricht Kriterleri ¢ercevesinde yakinsama analizi neticesinde olas:
etkilerini incelemeyi amag¢lamaktadir. Bu amag dogrultusunda, konu incelenirken Avro
Bolgesine Dahil Olmayan AB Ulkelerinin Almanya ile Maastricht Kriterleri
cercevesinde yakinsamasi hem ekonometrik hem de ekonomik analiz ile géz dniinde
bulundurularak miimkiin oldugunca teze yansitilmisgtir.

Bu calisma elbette ki yalnizca tez arastirmalari esnasinda elde edilen bilgi
verileri ile olusturulmamistir. Bu noktada tez danismanligimu iistlenerek siire¢ boyunca
benden yardimlarin: esirgemeyen saygideger hocam Do¢. Dr. Imre ERSOY a tesekkiirii
bir bor¢ bilirim. Hayatim boyunca yanimda olarak her sartta ve kosulda bana destek
olan degerli aileme tesekkir eder, sevgilerimi sunarim.

Istanbul, 2019 Adeviye Sultan SAPMAZ
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BIiRINCi BOLUM
AVRUPA BIRLIiGININ TARIiHSEL SURECI

GIRIS

Ikinci diinya savasindan sonra Avrupa iilkeleri arasinda entegrasyon ve is
birliginin saglanmasima yonelik diisiincelerin ortaya atildigir goriilmektedir. Amerika
Birlesik Devletleri tarafindan 1947 yilinda Marshall Plani ile Avrupa iilkelerine
yardimlar yapilmis ve Avrupa iilkelerinin restorasyon siirecine girdigi, ilkelerin
kalkinmalarinin saglanmasina yonelik c¢alismalarin  yapildigi ve yapilan maddi
yardimlar ile iilke sanayilerinin ve ekonomilerinin gelistirilerek Avrupa iilkeleri
arasinda iletisimin artirilmasi, yakinlagsmalarinin saglanmasi, iilkeler arasinda bilgi

aligverisinin yapilmasi, iilkelerin birbirine yakinlastirilmas: amaglanmastir.

Schuman Deklarasyonu’nun kabulii ile 1951 yilinda Paris’te Almanya, Fransa,
Belgika, Italya, Hollanda ve Liiksemburg arasinda Avrupa Komiir ve Celik
Toplulugu’nun (AKCT) kurucu antlasmasit imzalanmis, antlasma 1952 yilinda
yirlirliige girmistir. Bu antlagsma ile s6z konusu iilkeler arasinda komiir ve celik
ticaretinin yolu agilarak iilkeler arasinda is birligi saglanmaya calisilmistir. Akabinde,
1957 yilinda Roma’da Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) ve Avrupa Atom Enerjisi
Toplulugu’nu (AAET) kuran antlagsmalarin imzalanmasi ile sadece mallarin degil ayni
zamanda sermayenin ve hizmetlerin serbest dolasimina da imkan taniyan bir “Ortak
Pazar” diisiincesi ortaya atilmistir. Siire¢ igerisinde topluluga iiye olan iilkelerin
sayisinin arttig1 goriilmekle birlikte Maastricht kentinde Avrupa Birligi Zirvesi nezdinde
yeni bir antlasma giindeme getirilerek 1992 yilinda Maastricht diger adiyla Avrupa

Birligi Antlagmasi’nin imzalandig goriilmektedir.

AB Dbolgesel ekonomik politikalart ile finansal araglarinin  kullanim

onceliklerine gore, 1990’11 yillarin ortalarindan giiniimiize kadar tiirlii amaglar belirler



iken, 2007-2013 yillar1 arasinda bu amaglar; yakinsama, bolgesel rekabet, istihdam ve is

birligi olarak tayin edilmistir.

Yakinsama amaci az gelismis bolge ve iilkelerde istihdam ve gelir artisi
saglayarak kisi basina diigsen gelir seviyesini topluluk seviyesine yaklagtirmayi, bolgesel
rekabet ve istthdam amaci, bolgelerin rekabetgi yapisini gelistirmeyi, daha iyi is
firsatlar1 saglamayi, bolgesel is birligi hedefi ise tecriibelerin paylasimi ve sorunlara

ortak ¢ozlimler araciligiyla diger iki amaca yardim etmeyi hedeflemektedir.

Birlige 2013 tarihinde Hirvatistan’in katilmi ile {iye iilke sayis1 28’e
yiikselmistir. Bilindigi tizere AB’ye iiye iilkelerin Maastricht Kriterleri’ni sagladiktan
sonra Avro Bolgesi’ne dahil olarak ortak para birimi olan avroyu kullandig1 fakat tez
igerisinde konu olan 9 iilkenin (Isve¢, Danimarka, Ingiltere, Cekya, Polonya, Romanya,
Bulgaristan, Hirvatistan ve Macaristan) birlige liye olmakla beraber ortak para birimi
olan Avro’yu kullanmadigi goriilmektedir. Bu ¢alismanin amaci, Avrupa Birligine iiye
olmakla birlikte Avro bolgesine dahil olmayan {ilkelerin Almanya ile Maastricht
kriterleri ¢cercevesinde yakinsama analizi kullanarak bu iilkelerin Almanya ile ne dlciide

yakinsandiginin test edilmesidir.

Bu bilgiler 1s18inda Avro Bolgesine dahil olmayan AB iilkelerinin Almanya ile
Maastricht Kriterleri ¢ercevesinde yakinsama analizini ger¢eklestirecegimiz bu caligma
lic ana bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde; tarihsel siireg,
Maastricht yakinsama kriterleri, Avrupa Birligi iilkelerinde kriz, krize karsi alinan
onlemler ve kemer sikma politikalarindan bahsedilmis, ikinci boéliimiinde; avro
bolgesine dahil olmayan ab iilkelerinin ekonomik analizi yapilmis, biitce agig1 orani,
kamu borcu orani, enflasyon orani, uzun vadeli faiz orani, kur istikrarinin grafiksel
gosterimleri yapilmistir. Calismanin iiclincli ve son boliimiinde ise literatiir taramasi,
veri ve metodoloji (Beta () Yakinsamasi, Sigma (o) Yakinsamasi) devaminda ise

analiz ve sonuclarin yorumlanmasi yapilmstir.

Calismanin sonucunda; hem Beta ve Sigma yakinsama testlerinin sonuglari
hem de iilkelerin ekonomik analizleri ile Avro Bolgesine dahil olmayan AB iilkelerinin

Almanya ile Maastricht Kriterleri ¢cercevesinde yakinsadiklar1 gozlemlenmistir.



. AB’NIN TARIHSEL SURECI

AB, Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra bu tarz iilke ekonomilerine zarar veren
savaslarin bir daha yasanmasmi engellemek amaciyla kurulmustur. ilk adim savasin
galibi olan ABD tarafindan 1947 yilinda Marshall Plani ile atilmistir. Planin igerigini
ekonomik, sosyal ayni zamanda siyasal sikintilar yasayan Avrupa iilkelerine yapilacak
olan yardimlar olusturmaktadir. Marshall Plani’nin ardindan biitiinlesmenin ilk somut
adimi; 1950 tarihinde Fransiz Dis Isleri Bakan1 Robert Schuman’in kendi adiyla anilan
“Schuman Deklarasyonu” nun ilam ile atilmistir. Schuman’a goére; Avrupa’da baris
ancak Fransa ve Almanya arasinda dostluk saglanabildigi siirece miimkiin olacakti. Bu
yiizden ilan ettigi deklarasyonda bu iki {ilkenin komiir ve gelik iiretimini kurulacak olan
(Avrupa devletlerinin de i¢inde bulundugu) “ulus istii” topluluga devretmeleri
gerektigini agiklamigtir. Schuman Deklarasyonu’nun kabulii ile 1951 yilinda imzalan
Paris Antlasmasi ile kurulan ve kuruldugu andaki ismi Avrupa Komiir ve Celik
Toplulugu (AKCT) olan AB, daimi barist siirdiirmek i¢in Avrupa iilkelerini politik ve
ekonomik olarak birlestirmeye baslamistir. Bu toplulugun alt1 kurucu iilkesi; Almanya,
Fransa, Belcika, Liiksemburg, Hollanda ve Italya'dir. Bu alt1 iilkede, Ikinci Diinya
Savasi’nin ham maddeleri olan komiir ve g¢elik serbest dolagima tabi tutularak barisin
araglar1 haline getiriliyordu. Bu adimla, tarihte ilk kez devletler kendi istekleri ile

egemenliklerinin bir kismin1 ulus tistii bir kuruma devretmekteydiler (AB, 2013).

Avrupa’da ekonomik toplulugu kuran antlagma, 1957'de imzalanan Roma
Antlagsmast’dir. Bu antlasma ile Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) ismini alan AB,
artik ortak bir pazar haline gelmistir (EU, 2018). Ciinkii bu antlasma ile komiir ve
celigin yaninda diger sektorlerde de; mallarin, isgiiciiniin, hizmetlerin ve sermayenin
serbest dolasimi baslamistir (AB, 2013). AET’nin kurucu anlagsmasi olan Roma
Antlasmasi’nda, oncelikle liye devletlerarasinda bir giimriik birligi kurulmasi ardindan
ortak bir pazar kurulmasi planlanmistir. Glimrik Birligi’nin kabulii ile AET’ye
tiye iilkeler arasinda her tiirli tarife ve kotalar kaldirilmakta; topluluga iiye olmayan

tilkelere ortak bir tarife orani uygulanmaya baslanarak ortak ticaret politikalar



gelistirilmektedir'. Giimriik Birligi ile ticareti simirlayan giimriik vergileri ile dis ticaret
kontrolleri kaldirilmakta; ftgiincii ilkelere karst uygulanan giimrik vergileri
esitlenmektedir (Nart, 2010, s.2874). Atilan bu adimlarla 1960'lar boyunca Avrupa
ekonomisi iyi bir donem gecirmistir (EU, 2018).

1970’ler ve 1980’lerde yasanan gelismeler, AET nin ekonomik bir birlik
olmaktan, ekonomik birligin de i¢inde yer aldig1 siyasi bir birlik olarak goriilmesine
zemin hazirlamistir. Bu yillar incelendiginde; AET iiyesi iilkelerin 1970’ler ve 1980°ler
boyunca dig politika sorunlar1 iizerine miisterek davranis belirlemelerini saglayan ve
Avrupa Siyasi Isbirligi olarak bilinen siirecin baslamasi (Efe, 2010, s.39), bircok AET
tiyesinin de yer aldigi Avrupa Konseyi'nin toplantilarinin diizenli hale getirilmesi ve
AET’nin bu toplantilar1 dikkatle izlemeye baslamasi, Avrupa Parlamentosu liyelerinin
dogrudan genel oyla secilmesi gibi gelismeler yasandigir goriilmektedir (Richardson,
2006, s.41). Bu gelismeler neticesinde AET, ekonomik oldugu kadar siyasi olarak da

birlik havasi vermeye baslamistir.

1990’11 yillara gelindiginde Berlin Duvari'nin yikilarak Dogu ve Bati
Almanya’nin birlesmesi ile Sovyetler Birligi’nin dagilmasi sonucu Dogu Avrupa’da
yeni lilkelerin ortaya ¢ikmasi, Avrupa'nin siyasi yapisinda onemli degisimlere sebep
olmustur. Bu degisen siyasi durum karsisinda giic kaybetmek istemeyen AET {iyesi
tilkeler, baglarim giiglendirme kararliligiyla, 1991'de Hollanda’nin Maastricht sehrinde
toplanmistir. Burada gercgeklestirilen goériismeler neticesinde 1992 yilinda Maastricht
Antlagmasi1 imzalanmis ve 1993 yilinda yliriirliige girmistir (AB, 2013). Bu antlasma ile
AET, AB ismini almistir (Ozdemir, 2001, s.3). Bu antlagsma ile AB igerisinde parasal
birligin 1999 yilina kadar tamamlanmasi®, AB tiyesi tilkelerin ekonomik ve sosyal
uyumun saglanmasi, AB icinde mallarin, hizmetlerin, bireylerin ve paranin
(sermayenin) serbest dolasimi, ortak savunma politikalarinin olusturulmasi, Avrupa
vatandasliginin olusturulmasi, Avrupa Parlamentosu’nun yetkilerinin genisletilmesi ve

adalet ve igisleri konularinda isbirligi yapilmasi kabul edilmistir. Goriildigi gibi

! Gumriik Birligi, sadece mallarin serbest dolagmuna izin veren, Birlige iiye iilkelerin iigiincii iilkelere karsi

uygulanacak giimriik vergi miktarlarini ulusiistii bir yapiya devrettikleri bir birliktir (Evlimoglu, 2005, s.11).

Her ne kadar hedef 1999 yili olsa da, Avrupa ortak para birimi olan Euro, 1 Ocak 2002 tarihinde resmen tedaviile
girerek, 12 iilkede kullanilmaya baslamistir (AB, 2013). Ancak 1999°da kurlar sabitlenmis ve Euro hesap birimi
(kaydi para) olarak 1999 yilinda 11 AB iiyesi tilkede kullanilmaya baglanmistir (TCMB, 1998: 2)
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Maastricht Antlagmasi, parasal ve iktisadi konularda kararlarin alindig1 bir antlasmadir
(Eichengreen, 1993, s.1322). Bu ¢alisma kapsamina, Maastricht Antlagsmasi’nin parasal
konular1 alindigindan ilerleyen boliimlerde Maastricht Antlasmasi, sadece bu agidan

incelenecektir.

Bu donemde yasanan diger Onemli gelisme ise, 1993 yilinda gerceklesen
Kopenhag Zirvesi’nde adaylik i¢in basvuruda bulunan iilkelerin tam iyeligi
onaylanmadan Once karsilamasi gereken kriterlerin belirlenmesi olmustur. Kopenhag
Kriterleri olarak bilinen bu kriterler; siyasi kriterler (hukukun dstiinliigii, demokrasi,
insan haklar1 ve azinlik haklarinin giivence altina alinmasi konular1), ekonomik kriterler
(ekonomide, rekabete ve serbest piyasa dinamiklerine dayanabilecek bir serbest
piyasanin olmasi) ve AB’ye uyumla ilgili kriterler (AB’nin miiktesebatina uyum

kapasitesi) olarak siralanabilir (Kamu Denetgiligi Kurumu, 2016, $.437-438).

Yukarida da deginildigi gibi, 1990’1 yillar AB i¢in 6nemli kararlarin alindigt
yillar olmustur. Bu déonemde, AET ismi yerine AB ismini kullanmaya baslayan Birlik
iiyeleri, Maastricht Antlasmasi’nda bazi giincellemeler iceren Amsterdam Antlagmasi’ni
(1999) imzalamistir. Amsterdam Antlasmasi ile Avrupa Parlamentosu’nun yetkileri
artirilmig; demokrasi, birey hak ve oOzgirliikleri, Avrupa Birligi vatandashigi gibi
konularda diizenlemeler gerceklestirilmistir. Ayrica, ortak disisleri ve giivenlik
politikalar1 benimsenmesi de bu antlagsmanin kapsadigi konular arasinda yer almaktadir.
1990’11 yillarda yasanan diger 6nemli bir gelisme ise Schengen Vizesi (Anlagma 1985
yilinda imzalanmis ancak 1990 yilinda uygulanmasina ait s6zlesme imzalanmistir.)
olarak bilinen uygulamadir. Bu uygulama ile Schengen vizesine sahip bireylerin, bazi
sinirlamalar altinda Schengen {ilkeleri igerisinde serbest dolasimina olanak saglanmistir
(EU, 2018). Buraya kadar bahsedilenler incelendiginde, 1990’11 yillarda AB’de yasanan
gelismelerin  ¢ogunlukla; gilivenlik, genisleme, ileri demokrasiyi gerceklestirme,
ekonomik ve siyasi birligi saglama ve insan haklar1 konularinda yogunlastigi

goriilebilmektedir (O’Keeffe ve Twomey, 1999, s.10).

AB'nin kendini giincelleme siirecinde yasadigi son miihim gelisme, 2007
yilinda imzalanmasina miiteakiben 2009 yilinda yiiriirliige giren Lizbon Antlagsmasi’dir.

Yasanan genislemelerle birlikte AB’ye iiye sayisinin artmasi, AB’nin kurumsal


https://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa_Parlamentosu
https://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa_Birli%C4%9Fi_vatanda%C5%9Fl%C4%B1%C4%9F%C4%B1

yapisinin ve karar alma mekanizmalarinin yeniden diizenlenmesi ihtiyacini ortaya
cikarmistir ve bu amagla Lizbon Antlasmasi imzalanmustir (T.C. Dis Isleri Bakanligs,
2018). Bu antlasmanin, AB'in karar alma mekanizmalarindaki aksakliklari/
tikanikliklar1 ortadan kaldirarak daha demokratik ve etkili isleyen bir yapiya
kavusmasini saglayacagi diistiniilmektedir (AB, 2013).

AB, birinci genislemesini yasadigi 1973 yilindan sonra hizli bir genisleme
siirecine girmistir. AB’nin, giiniimiize kadar gegen zaman dilimdeki genisleme siireci
altt donemde incelenebilir. Asagidaki tabloda bu donemler ve bu donemlerde AB’ye

katilan iilkeler gosterilmektedir.

Tablo 1
AB Genisleme Siireci
Uye Olan Ulkeler Uyelik Tarihi
1. Genisleme | Birlesik Krallik, Irlanda, Danimarka 1 Ocak 1973
2. Genigleme | Yunanistan 1 Ocak 1981
3. Genisleme | Ispanya, Portekiz 1 Ocak 1986
4. Genisleme | Avusturya, Finlandiya, isve¢ 1 Ocak 1995

Macaristan, Polonya, Cekya, Slovakya, Slovenya,

) Letonya, Litvanya, Estonya, Malta, Giiney Kibris Rum 1 May1s 2004
5. Genisleme

Y onetimi
Romanya, Bulgaristan 1 Ocak 2007
6. Genisleme | Hirvatistan 1 Temmuz 2013

Kaynak: AB, 2017

Giliniimiizde AB’ye iiye 28 {iilke bulunmakla birlikte, 2016 yilinda Birlesik
Krallik’ta yapilan referandum sonucunda, Birlesik Krallik’t olusturan dort iilkeden
(Galler, Ingiltere, Iskogya ve Kuzey Irlanda) ikisi olan Ingiltere ve Galler’de, AB'den
ayrilma yoniinde oy kullananlarin orani, AB’de kalma yoniinde oy kullananlardan fazla
olmustur. AB tiyesi iilkelerin birlikten ayrilmasini diizenleyen Lizbon Anlagmasi’nin
50. Maddesinin uygulanmasinin zaman alacagi disiiniildiigiinde bu iilkelerin AB
tiyeliginden tamamen ¢ikmasinin yaklasik 5 yil siirebilecegi diisiiniilmektedir (BBC,
2017).



AB tarihi, bu sekilde kisaca Ozetlendikten sonra, c¢alismanin amaci
dogrultusunda ilerleyen bolimde Ekonomik ve Parasal Birligin tarihsel siireci ele

alinacaktir.

Il. PARASAL BIiRLIiGIN TARIHSEL SURECI

Ulkeler ekonomik ve parasal entegrasyonu tam ve dogru bir sekilde
saglayabilmek icin ortak para politikalarina ihtiyag duyarlar. Tarihsel siireg
incelendiginde, uluslararasi parasal sistemi sabit doviz kuru sistemi olan altin
standardiyla baglamistir. Altin standardina gore her iilkenin kendi para birimi bir diger
tilkenin para birimine belirli miktardaki altin ile baglanmistir. Belirlenen bu altin
miktarlari ise tilkeler arasindaki doviz kurunu belirlemektedir. Altin, ekonomi igerisinde
serbestce dolasima sahipken banknotlar altina gore degisim gostermektedir. 19.
yiizyilda {ilkeler enflasyon sorununun Oniinde altin standardina bagli kalarak
durmuslardir. Fakat bu sistemin, parasal tabanin biiylime oranini altin arzindaki
degismelere bagimli hale getirme ve altin iiretiminin giic olmast gibi iki Snemli

dezavantaji mevcuttur (Ozpenge, 2008, 5.77).

Goriildugii iizere ortak para politikalarini altin standardiyla saglikli bir sekilde
yiiriitmenin 6nilinde engeller mevcuttur. Bu durumun bir sonucu olarak Parasal Birlikler
(EPB) ortaya ¢ikmistir. EPB olusturma girisimi, tarihte ilk defa AB ile giindeme gelmis
bir konu degildir. Tarihsel siirecte, iilkeler arasinda olusturulmus bir¢ok EPB (Latin

Birligi, Iskandinav Birligi, Liret Birligi, Frank Birligi, vb.) vardir.

EPB’lerin tarihsel siireci incelendiginde bu birliktelikleri, federe devletlerde
kurulan parasal birliktelikler ve uluslararas1 parasal birliktelikler olarak iki kategori
altinda ele alabiliriz. Federe devletlerde kurulan parasal birliklere, Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), Italya ve Almanya 6rnek gosterilebilirken; uluslararasi parasal
birlikteliklere, Latin Parasal Birligi, Iskandinav Parasal Birligi ve bazi somiirge
ilkelerde olusturulan parasal birlikler 6rnek olarak verilebilir (Bordo ve Jonung, 1999).
Bu calismanin kapsami iilkeler arasinda olusturulan EPB’ler oldugundan asagida,

uluslararasi bazi1 EPB’ler ele alinmaktadir.



Parasal birlik olusturmayla saglanmasi diisiiniilen avantajlar; ulusal para
birimlerini ortadan kaldirarak ticarette ortaya c¢ikan islem maliyetlerini azaltmak, para
birligine katilan iilkenin fiyat istikrarini saglama konusunda daha giivenilir hale gelmesi
ve doviz kurundan kaynaklanan belirsizlikleri ortadan kaldirarak kaynak dagitiminda
etkinligi saglamak olarak belirtilebilir. Bu avantajlar, AB’nin EPB olusturmaya

¢alismasinin altinda yatan nedenlerdendir (Eichengreen, 1992, s.4).

Daha once de belirtildigi gibi, EPB olusturma cabalar1 ilk defa AB ile
tartisilmaya baglanmis bir konu degildir ancak Avro Orneginin disindaki EPB
orneklerinin ¢ogunda, para egemenligi ve merkez bankasi olan iilkelerin ortak para
birimine ge¢mek iizere miistereken ortak bir merkez bankasi kurdugu goriilmemistir
(Eichengreen, 1993, s.1322). Bu agidan, AB'nin para politikalarini olusturan ve yiiriiten

Avrupa Merkez Bankasi az goriilen 6rneklerdendir.

Aralik 1865°te, Isvicre, 1talya, Belgika ve Fransa arasinda Latin Para Birligi
olarak bilinen EPB kuruldu. Latin Parasal Birligi’nde temel amag, kiiglik giimiis
sikkelerin iilkeler arasi ticaretteki sirkiilasyonunu saglamakti, yani bu anlagsma iiye
ilkelerin bankalarin1 kapsamayan ve dolayisiyla doviz kurlarini ortadan kaldirmayan bir
anlagsma idi. Bu anlagsmanin ortaya ¢ikmasinda en etkin c¢aligsan iilke Fransa olmustur.
Zira bu anlasma, Frangi temel alan bir uluslararasi para birimi meydana getirmeyi
amaglayan aktif Fransiz diplomasisinin bir sonucudur. Her ne kadar Fransizlar Latin
Para Birligi’nin gelismesi yoniinde caligmalarini hizlandirsalar da 187071 yillarim
kapsayan savasta Prusyalilara kaybetmislerdir ve bu tarihten sonra Latin Parasal Birligi,

giic kaybederek dagilma donemine girmistir (Flandreau, 2000, s.25).

1877 yilinda Isveg, Danimarka ve Norve¢ arasinda imzalanan iskandinav
Parasal Birligi, uluslararas1 EPB’lere verilebilecek diger bir drnektir. Bu EPB’de, iiye
iilkelere ait altin madeni paralar ve sikkeler, iiye iilkeler arasinda gerceklesen ticaretle
ile birlikte serbest¢e dolasmistir. Iskandinav Para Birliginin olusmasinda 1870'lerin
hakim liberal diinya goriisii ve serbest ticaret anlayisi etkili olmustur. Uye iilkelerin
merkez banklar1 arasinda yiiksek diizeyde is birligi 6n goéren ve bunu biiyiik oranda
gergeklestiren Iskandinav Parasal Birligi, I. Diinya Savasi'nin patlak vermesiyle dagilma

stirecine girmistir (Qksendal, 2007, s.125).



EPB orneklerine, eski somiirge devletleri arasinda da rastlamak mimkiindiir.
Afrika'daki eski Fransiz kolonileri (Benin, Burkina Faso, Kamerun, Orta Afrika
Cumhuriyeti, Cad, Kongo, Ekvator Ginesi, Gabon, Fildisi Sahili, Mali, Nijer, Senegal
ve Togo) arasinda kurulan EPB ve eskiden Ingiliz kolonisi olan yedi kiigiik iilkenin
(Anguilla, Saint Lucia ve Saint Vincent, Antigua ve Barbuda, Dominika, Grenada, St.
Kitts-Nevis ve Grenadinler) olusturdugu PB, buna 6rnek olarak gosterilebilir (Bordo ve
Jonung, 1999, s.19-21).

Bahsi gecen basarisiz uluslararas1 EPB Orneklerine ragmen, federe devlet
diizeyinde ya da ¢ok yakin iligkileri bulunan veya birbirine komsu olan iki veya g iilke
arasinda kurulan basarili EPB ornekleri de mevcuttur. Alman Parasal Birligi, Frank
Alan1 (Monako-Fransa), Belcika-Liiksemburg Para Birligi, Liret Birligi (italya-Vatikan-
San Marino) ve Peseta Birligi (Ispanya-Andora) basarili EPB’lere 6rnek olarak
verilebilir. Sayilan bu EPB’ler, her ne kadar basarili olsalar da bu birlikleri olusturan
iilkelerin Avrupa Para Birligi’ni benimsemeleri sonucu dagilmislardir (Ozpence, 2009,
s.74).

Asagidaki tabloda, yukardaki orneklerin de yer aldigi, tarihteki bazi EPB

ornekleri ve Ozellikleri sunulmaktadir.



Tablo 2

EPB Ornekleri
Kapsadig Gegerli ..
sapsadig Kapsadig1 Alan Oldugu | Bashca Ozellikleri
Ulkeler Dénem

Ingiliz — Iskog

Ingiltere ve

Merkez bankalar1 Sebekesi seklindedir,

Birligi iskocya 1707 iki I'sl'<o<; 'oze.l bankasma para ¢ikarma
yetkisi verilmistir.
1850’lerde ortak bir tek para anlayist
ABD Para Birligi | ABD Eyaletleri 1850 | benimsendi ve 1914’te tek merkez
bankasi olarak Federal Reserve kuruldu.
ggv?eir\?;azlk Once giimiis standardi getirildi ve
Alman Birligi - 1857 pariteler sabitlendi, daha sonra 1871°de
Germanik serbest
. tek para ve tek merkez bankas1 kuruldu.
sehir
‘ ‘ Once giimiis standardi getirildi ve tek
Italyan Birligi Italyan Devletleri 1861 | para kullanim gergeklesti. 1926°da ise
Banca Italia kuruldu.
S Fransa, Belgika, 1865- Glimiis standar'dl getl.rlldl ve tek para
Latin Birligi isvicre. talva 1920 kullanim1  benimsendi ancak merkez
gre, Haty bankalar1 arasinda bir anlasma olmadi.
. . . | N icveat 1885- Altl.n gtandardl getirildi,  pariteler
Iskandinav Birligi 4 sabitlendi ve merkez bankalar1 arasinda
Danimarka 1905
anlasma var.
Liiksemburg Belgika, 1929- S?.b?t pquteler, tek merke.z.bankash ikili
Ekonomik .. doviz piyasasi, ortak politika kurumlari
. Liiksemburg 1999
Isbirligi mevcuttu.

CEA Erank Fransizca konusan Fransiz Frangi’na bagh tek para; merkez
Béloesi bazi Afrika 1948 bankalar1 sebekesi; Fransiz Merkez
& iilkeleri Bankasi’nin yetkisinde para politikasi.

Sovyet Para Sosyalist 1991- .
Birligi Cumhuriyetleri 1994 Tek para, merkez bankalar1 sebekesi

Ilfl Alma}{a nin Bati ve Dogu 1990 Tek para
birlesmesi Almanya

. e Italya, Vatikan,
Liret Birligi San Marino Tek para
Frank Birligi Fransa, Monako Tek para
Peseta Birligi Ispanya, Andora Tek para

Kaynak: Ekmekgiler, 2007

Basaril1 ve basarisiz EPB’lere bu sekilde deginildikten sonra, bu calismanin da

kapsami i¢inde bulunulan Avrupa Para Birliginin olusma siirecini ve bu siireci etkileyen

dinamikleri tahlil etmenin 6nemli oldugu sdylenebilir. Daha 6nce de belirtildigi gibi
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uluslararasi parasal sistem, sabit doviz kuru sistemi olan altin standardiyla baslamistir.
Ancak Birinci Diinya Savasi’ndan sonra altin - para paritesinin savas oncesindeki gibi
saglanamamasiyla birlikte 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran ile iilkelerin yavasca
sistemden ayrilmasiyla beraber altin standardi yikilmistir. Altin standardindan sonra
ulusal para sistemine Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan yonetilen Bretton Woods
Sistemi ile yon verilmistir. Bu sistem, altin — doviz standardi olarak tanimlanmis
ayarlanabilen bir kur sistemidir ve 1944 — 1973 yillar1 arasinda uygulanmistir. Bretton
Woods Sistemine gore; sadece ABD dolar1 altina baglanirken (1 ons altin=35 dolar)
ABD haricindeki diger IMF iilkelerinin paralari ise dolara baglanmistir. Baslangigta her
tilke parasinin belirlenen dolar paritesi karsinda % (+) 1 ile % (-)1 marj ile dalgalanacak
sekilde ayarlanmistir. Dolarin altina, diger iilke paralarinin da dolara baglanmasi ile

dolar mali ve ekonomik alanda bir takim islevler kazanmaktaydi;

» Uluslararasi Likidite Araci: Dolar bir uluslararasi likidite araci idi; ¢tinkii
uluslararasi1 6demeler agirlikli olarak bu para ile yapiliyordu.

» Uluslararas1 Deger Standardi: Degeri sabit bir para oldugu igim
uluslararasi borg, 6deme, alacak, biitce gibi mali degerler dolara baglaniyor
veya bu degerler dolarla dlgiiliiyordu.

> Rezerv Araci: Dis 6demelerde yaygin bir sekilde kullanildig1 igin dolar
altin ile birlikte merkez bankalarinin dis 6demelerinde kullanmak {izere
tuttuklari bir dig rezerv para konumunda idi.

» Miidahale Araci: Biitlin tilkeler paralarinin resmi degerini dolar cinsinden
tanimladiklar1 i¢in bu degeri sabit tutmak iizere piyasaya yaptiklar
miidahalelerde dolar kullanilmistir. Bu islevler sayesinde dolar ekonomide

‘anahtar para’ statiisii kazanmustir (Seyidoglu, 2009, 5.753).

Sistem sonucunda dolara kars1 gerceklesen asiri talep nedeniyle Diinya’da
dolar fazlaligi meydana gelmis ve dolar cok degerlenmistir. Asir1 degerlenmesi

sebebiyle rezerv para haline geldigi i¢in de devaliie edilememektedir.

Dolara kars1 meydana gelen giivensizlik nedeniyle iilkeler dolar1 birakip altin
satin almaya bashiyorlar. Bu kez de altina spekiilatif baski meydana geliyor. 1971

yilinda Smithsonion Antlagsmasi ile dolar devaliiasyonu gercgeklestirilerek 1 ons altin 38
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dolara ¢ikartilmis ve kur bandi % (+) / (-) 2,5 genisletilmistir. Dolar diger iilke
paralaria gore once 1971 yilinda %9 daha sonra 1973 yilinda %35 devaliie edilmistir
(Yiicememis, 2005, s.97). Ulusal paralarin dolar karsisinda serbestce dalgalanmaya

baslamasiyla birlikte Bretton Woods sistemi yikilmistir.

Basarili ya da basarisiz atilan bu adimlardan sonra Avrupa’da Parasal Birlik
yaratma diisiincesi hiz kazanmistir. Almanya Ekonomi Bakani Karl Schiller 1969
yilinda sundugu Schiller Planinda (bu plana 1. Barre Raporu da denilmektedir)
uluslararas1 bir doviz kuru entegrasyonundan Once {ilkelerin ekonomi politikalarinin
entegrasyonunun saglanmasi gerektigini bildirmistir. Ayrica liye lilkelerin ekonomileri
tizerinde uluslararast denetim saglanmasi gerekirken, iiye iilke paralar1 arasindaki
dalgalanma marjlarinda daraltilmas: gerektigine dikkat ¢ekmistir. Bdylece cari agik
veren lilkelere diger iilkeler tarafindan maddi destek saglanabilecekti. 1. Barre

Raporu’nun 6n gordiigii hususlar;

% Dis 6deme zorluklari yasayan iiye iilkelere otomatik olarak ve herhangi bir
sart gerekmeksizin kisa vadeli kredi verilmesi,

¢ Biiylime hizlar1 arasindaki uyumun temin edilmesi,

¢ Siirekli dis 6deme zorlugu ¢eken liye iilkelere orta vadeli kredi verilmesi,

¢ Dolarin uluslararas1 para sistemindeki is paymni hafifletmek icin resmi

pariteler etrafindaki dalgalanma marjinin kaldirilmast  Ongoriilmiistiir

(Karluk, s.526).

2. Barre Raporu ise ayni yilda Fransa Baskan1 Raymond Barre tarafindan
sunulmustur. Raymond’a gore; Schiller’in aksine parasal birligin saglanmasi i¢in ilk
olarak doviz kuru birligi saglanmali daha sonra ortak bir ekonomi politikasi
belirlenmelidir. Bu iki raporda siyasi anlasmazliklar nedeniyle reddedilmis fakat
getirdikleri ¢O6ziim Onerileri arasinda uzlasma saglanarak Werner Raporu kabul

edilmistir (Balkir, 2010, s.266-267).

Liiksemburg Maliye Bakan1 Pierre Werner tarafindan 1970 yilinda kurulan

komite araciligiyla Werner Raporu sunulmustur. Raporun igerigi;
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% Avrupa Toplulugu'nda (AT) ekonomik ve parasal birligi 1980’e kadar
asamal1 olarak gerceklestirecektir.

¢ Ulusal paralar arasindaki dalgalanma marjlar1 daraltilacak daha sonra da
tek bir topluluk parasi yaratilacak veya doviz kurlar1 geriye doniilmez
sekilde sabitlestirilerek ulusal paralarin tam konvertibilitesi saglanacaktir.

% Topluluk Merkez Bankasi ve Ortak Rezerv Fonu kurularak para ve kredi
politikas1 alaninda ¢esitli ulusal yetkiler bu kurulusa devredilecektir.

< Topluluk i¢i sermaye hareketleri tiimiiyle serbestlestirilecektir (Imer —

Ertunga, 2013, s.17).

Bretton Woods sistemindeki basarisizligin ardindan, topluluk kendi igerisinde
ticarete devam edebilmek icin kur mekanizmasini sabit tutmasi gerekiyordu. Bu
sebeple, dolara karsi iiye iilke paralarini sabit tutabilmek ve dalgalanma marjini
daraltabilmek amaciyla 1972 yilinda Basel Antlasmasit imzalanmistir. Antlagmada
imzalanan yeni sistemin adi “Tineldeki Yilan” ya da “Avrupa Para Yilam”
olarak bilinmektedir. Tiineldeki Yilan’a gore iiye iilke paralari birbirlerine karsi artik
% (+) / (-) 2.25’lik marj ile dalgalanacaktir. Belirlenen bu yeni sinira yilan adi
verilmektedir. Topluluk {iyesi iilkelerin paralari ise dolar karsisinda % (+) / (-) 4.5

miktarinda dalgalanabilecektir. Bu sinira ise tiinel ad1 verilmektedir.

Petrol krizinin ardindan 1973 yilinda dolar ikinci kez devaliie edilmistir. Uye
ilkeler arasindaki temel ekonomik gostergelerde degisiklikler yasanmasiyla birlikte
tiineldeki yilan sistemi ¢alkantil bir siirece girmistir. Uye iilke paralar1 birbirlerine kars:
% (+) / (-) 2.25 oraninda dalgalanirken, birlikte dolara kars1 % (+) / (-) 4.5 dalgalanma
marj1 kaldirlmistir. Boylece “Tiinelsiz Yilan” olarak adlandirilan yeni sisteme
gecilmigtir.  Fakat topluluk arasinda ekonomik ve parasal politikalarin
uyumlastirilmasinin yeterince saglanamamasi, dalgali kur mekanizmasindan sabit kur
mekanizmasina gecisin glicliikleri neticesinde Tiinelsiz Yilan sistemi de basarisizlikla

sonuglanmistir (Balkir, 2013, 5.218).

Topluluk igerisinde 1970’ler boyunca yasanan ekonomik sikintilar1 gidermek
ve entegrasyonu saglamak amaciyla 1979 yilinin Mart ayinda Avrupa Para Sistemi

(APS) Ongoriilmiistiir. Sistem iki asamadan meydana gelmektedir. Doviz kuru
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mekanizmasinin kurulmasi sistemin birinci samasini olusturmaktadir. Bu mekanizma ile
APS’ye dahil olan iilke paralar1 belirlenen sinirlar igerisinde kalacaktir. Bunun igin bir
takim miidahale araglar1 gelistirilmistir. Ayrica, 6demeler dengesi problemleri yasayan
iilkelere destek saglayabilmek icin Avrupa Parasal Isbirligi Fonu’nun tesis edilmesi
planlanmistir. Parasal entegrasyonun ilerlemesi ve Avrupa Para Fonu’nun kurulmasi

plani ise ikinci asamayi olusturmaktadir (Arslan, 2002, s.23).

APS’nin en baslarinda tiineldeki yilana dahil olmayan {ilkeler belirlenen
kurlardan daha biiyiilk bir dalgalanma marj1 yasayacaklardir. Belirlenen kurlarin
degisimi ancak ortak bir anlagma ile yapilabilecek ve doviz piyasalarina iiye iilke
paralar1 ile miidahale edilebilecektir. Sistemin temelini ECU adi verilen Avrupa Para
Birimi olusturacaktir. Topluluga {liye olmayan iilkeler de APS’ye katilabileceklerdir.
Ornegin; Isvec, Norveg, Yunanistan, Portekiz, Ispanya ve Ingiltere de iilke paralarini
kuru ECU cinsinden kullanmaya baglamiglardir. Fakat 1993 yilinda yasanan kriz
sebebiyle APS sarsintiya ugramistir. ingiltere’de 16 Eyliil’de yasanan Kara Carsamba
ile sterlin dalgalanmaya birakilmistir, Norveg, Fransa, Belgika, irlanda ve italya iilke
paralarimi devaliie etmis, Isve¢’te ise Merkez Bankas: tarafindan tek gecelik faiz orani
%3500 olarak belirlenmistir. 1993 yilinda APS’nin ilgili yetkililerince yapilan toplantida
doviz kuru dalgalanma marjt (+) / (-) %15 olarak genisletilmistir. Yalnizca Almanya ve
Hollanda para birimleri eski dar marjdan dalgalanmalarin1 koruyabilmislerdir. Yasanan
bu istikrarsizliklardan sonra EPB’ye bakis agisinda siipheler meydana gelmistir. Bu
siiphe ise, Maastricht Antlasmasi’nin 1993 yilinda onaylanmasi ile dagilmis, 1994
yilinda Avrupa Para Enstitiisii’niin kurulmasiyla parasal birlikte ikinci asamaya

gecilmistir (Karluk, s.533-535).

EPB Delors Raporu’na gore {i¢ asamada gerceklestirilecektir. Rapor 1989
yilinda kabul edilmistir. Maastricht Zirvesi ile 10 yillik siire¢ sonunda 1999 yilinda

tamamen parasal birligin kurulmasina karar verilmistir. Rapor’a gore;

1. Asama; 1990 — 1994 yillar1 arasinda gergeklestirilecektir. S6z konusu yillar
arasinda iilkelerin ekonomik durumlar1 yakinlagtirilacak, iilkelerin tamami APS’ye

katilacak ve {iye iilkeler arasinda sermaye hareketliligi serbestlestirilecektir (Yilmaz,
5.8).
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2. Asama; bu asama ile birlik igerisinde para politikasi olusturabilmek ve tek
bir Merkez Bankasina bagli kalabilmek amaciyla Avrupa Merkez Bankasi Sistemi
(AMBS) olusturulacaktir. Bu sayede iiye iilkeler para politikalarint AMBS’ye birakacak

ve onun belirledigi para politikalarint uygulayacaklardir.

3. Asama; bu asamada ise EPB’nin tamamiyla saglanabilmesi i¢in toplulugun

ortak para birimi olan Avro’nun kullanilmaya baslamasidir.

I1l. MAASTRICHT YAKINSAMA KRITERLERI

1993 yilinda yiirlirliige giren Maastricht Antlasmasi’nin bir diger adi Avrupa
Birligi Antlagsmasi’dir. Maastricht Antlagmasi ile birlikte EPB’nin ger¢eklesmesi igin
gerekli olan agamalar, bu agsamalarda uygulanacak politikalar ayn1 zamanda politikalarin
isleyisleri detayli olarak belirlenmistir. Belirlenen Maastricht Kriterleri’nin amaci,
birlige iiye olan iilkelerin ekonomilerinin makroekonomik gostergeler araciligiyla
yakinsamast ve boylece iilkeler arasindaki ekonomik farkliliklarin giderilmesidir.

Maastricht Yakinsama Kriterleri;

1. Toplulukta en diisiik enflasyon oranina sahip ii¢ iilkenin yillik enflasyon
oranlar1 ortalamas: ile, ilgili iiye iilke enflasyon orani arasindaki fark 1,5
puani asmamalidir.

2. Uye iilke devlet borglarinin GSYIH’sina orani1 yiizde 60’1 asmamalidir.

3. Uye iilke biitce ag1ginin GSYIH’sina oran1 yiizde 3’{i asmamalidir.

4. Herhangi bir iiye ililkede uygulanan uzun vadeli faiz oranlarn 12 aylk
donem bakimindan, fiyat istikrar1 alaninda en 1yi performans gosteren 3 AB
iilkesinin faiz oranii 2 puandan fazla asmayacaktir.

5. Son 2 yil itibariyle iiye iilke parasi diger bir liye iilke parasi karsisinda

devaliie edilmis olmamalidir (Inan, 2005, s.74).

Birlige tiye tlkelerin bu kriterler 1s18inda, uzun siire boyunca fiyat istikrari
saglayabilen, sik1 maliye ve para politikalar1 izleyen Almanya’nin ekonomik diizeyine

yaklasmalar1 hedeflenmistir.
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Yukarida bahsedilen Maastricht kriterleri tez igerisinde yapilan yakinsama
analizinde ekonomik gosterge olarak kullanilmistir. Yapilan ekonometrik analizi
destekler nitelikte olmasi acisindan ek olarak Maastricht Kriterleri ekonomik analizler

ile tekrar incelenmistir.

IV.AVRUPA BiRLiGI ULKELERINDE KRiZ

A. 2008 KRiZINE GENEL BAKIS

ABD’de 15 Eyliil 2008 tarihinde Lehman ve Brothers yatirim bankasinin
faaliyete gegmesinden yillar sonra 613 Milyar USD ile en biiylik bor¢ miktari ile iflasini
ilan etmesi diinya ¢apinda bir krizin baslamasina sebep olmustur. Krizin negatif tesirleri
kisa bir miiddet igerisinde Kita Avrupasi’nda meydana gelen ekonomik daralmalar ile
kendini belli etmistir. Yasanan ekonomik daralma siireci iilkelerde kamu maliyesi
dengesinin tehlikeye girmesine, kamu agig1 ve borg stoku oranlarinin énemli oranlarda
artmasina yol agmistir. S6z konusu kiiglilmeye en Onemli Orneklerden biri, Avro
Bolgesi’nde yer alan {ilkelerin 2006°da 7,1 trilyon Avro’luk borg¢ yiiklerinin 2012’ nin
sonunda 811,3 trilyon Avro’ya ylikselmesidir (Atsan ve Merig, 2013, s.152).

Krizden onceki donemde de tartisilan AB ekonomilerinde gergeklesen
gerilemenin sebepleri ve neticeleri yasanan gelismelerle daha fazla kendini gostermistir.
AB’nin siyasi fonksiyonu ile birlikte bir yandan ekonomik olarak da faaliyetine devam
edebilmesinin var olan yasa ve kurumlar gercevesinde devam ettirilemeyecegi
diisiincesi daha da yiiksek sesle ifade edilmeye baslanmistir. S6z konusu diisiincenin
basarili olmasi maksadiyla var olan makroekonomik denetimin yaninda iilkelerin
arasinda bir ekonomik uyumun ve bunu gerc¢eklestirmeye dair kontrol sistemlerinin

kurulmasinin gerekli oldugu dnerilmistir.

AB’ye iiye ilkelerin evrensel Ol¢ekte rekabet giiclerinin azalmasi da en ¢ok
tartisilan hususlardan bir tanesidir. Rekabet giicliniin azalmasi tilkelerde yasanan borg
krizinin daha ¢ok artmasina boylece EPB’nin giiciiniin zayiflamasina sebep olmaktadir.
Bunu engellemek maksadiyla AB mensubu {ilkelerin ekonomilerinde yakinsamanin

olugsmas1 ve rekabet giiciiniin muhafaza edilmesi gibi nedenlerle pek ¢ok sosyal ve
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ekonomik reformdan olusan Rekabet Pakti diizenlenmistir. 2001°de olusturulan Pakt’in
ana gayelerden bir tanesi, iilkelerin para politikalarinin yaninda biitce ve maliye
politikalarinin da birlikte diizglin ve uyumlu bir sekilde ¢alismasidir. Yalniz Pakt’in ¢ok
fazla siki ve baglayici kosullardan olugmasi pek ¢ok iiyenin itirazina sebep olmustur. Bu
itirazlar neticesinde Pakt’in igerigi yumusatilarak iiye iilkelere yeniden takdim
edilmistir. Ayrica, Avro Bolgesi’nde yer almayan bir takim tilkeler de Avro Rekabet

Pakti’n1 imzalamislardir (Jackson, 2009, s.35).

B. AVRUPA BORC KRiZi

Avro Bolgesi’ne mensup olan liye lilkelerde ortak para birimi olan Avro’nun
kullanilmasi ve para politikasinin AMB vasitasiyla ile tek bir merkezden yiiriitiiliiyor
olmasi, bahse konu devletlerin ekonomik yapilarinin birbirlerine sik1 bir bi¢imde bagh
olmasina ve bir Avro Bdlgesi devletinde ortaya ¢ikan negatif gelismelerin, 6teki Avro
Bolgesi devletlerine de kisa zamanda yayilmasina neden olmustur (Atsan ve Merig,

2013, 5.148-166).

Bu konunun yaninda, AB iiyesi devletlerin mali ve reel sektorlerinin
yiiksek entegrasyon seviyesi de iilkelerin birbirinden etki etme diizeyini ve hizi
fazlalagtirmigtir. Sahiden 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde Yunanistan’da meydana gelen
bor¢ krizi, kisa miiddet sonra Oteki Avro Bolgesi devletlerini ve hatta EBP’nin

gelecegini tehdit altina sokmustur.

Basta Almanya olmak iizere bir kisim iiye devletlerin Yunanistan’a yardim
konusunda goniilsiiz davranmasi, piyasalarda panik havasinin yayilmasina sebep vermis
ve nihayetinde bankacilik ve kamu maliyesi alaninda sikint1 yasayan Irlanda, Portekiz,
Ispanya, italya ve Belcika da borg krizine siiriiklenme tehdidi ile karsi karsiya
kalmiglardir (Atsan ve Merig, 2013 s.148-166).

Bu gelismelerin akabinde kamu borcunun cevrilebilirligine dair problemler
sebebiyle Yunanistan AB’ye yardim istegi ile basvurmus ve 10 Mayis 2010 yilinda AB-
IMF ortak operasyonuyla 110 milyar Euro tutarinda bir kurtarma paketi agiklanmigtir.
Aym sekilde 28 Kasim 2010°da irlanda, bankacilik sektdriinde karsilastigi problemler
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sebebiyle AB’ye yardim istegi ile basvuruda bulunmus ve irlanda ig¢in IMF-AB
ortakliginda 85 milyar Avro tutarinda bir kurtarma paketi agiklanmistir. En son Portekiz
6 Nisan 2011 tarihinde AB’ye yardim istegi ile basvurmus, Portekiz’e AB-IMF

isbirliginde 78 milyar Euro tutarinda yardim edilmesi tayin edilmistir.

Portekiz, Irlanda, Yunanistan, Ispanya ve Italya’da meydana gelen borg

krizlerinin iilke bazli ayr1 ayr1 ele alinmasinda fayda bulundugu asikardir.

C. KRiZiN AVRUPA BiRLiGi ULKELERINDEKI ETKISi

1998 yilinda AMB’nin kurulmasindan ve 1999’da Avro’nun AB’nin resmi
para birimi olarak kabul edilmesinin ardindan AB iiyesi devletlerin maliye ve ekonomi
politikalarmmin es zamanli yiiriitilmesi neticesinde meydana gelen gerek ekonomik
problemler gerek diizgiin isleyis biitiin ililkelerde anlasilmaya baslanmistir. Amerika
Birlesik Devletleri'nde emlak sektoriinde baslayan kriz kisa bir siire igerisinde
Avrupa’da en basta Yunanistan’da kendini gostermistir. Yunanistan’da borg krizi olarak
kendini gosteren bu siirecin diger iilkelere de yayilmasi AB igerisinde EBP’nin ilerideki
devami hususunda Onemli kaygilar yaratmis ve panik ortaminin olugmasina sebep
olmustur. Yardim konusunda istekli davranmayan Fransa ve Almanya panik ortaminin
biiyiimesine katki saglamistir. Yunanistan’in ardindan ispanya, Italya, Portekiz, Belcika
ve Irlanda’nin da ayn1 problemleri yasamas1 AB igin tehdit olusturmustur. S6z konusu
gelismeler 1518inda 10 Mayis 2010°da AB ve IMF’nin birlikte hazirladigi 110 milyar
Avro’luk kurtarma paketi Yunanistan’in kullanimina sunulmustur. Sunulan kurtarma
paketinin akabinde Irlanda igin 85 milyar Avro, Portekiz i¢in ise 78 milyar Avro’luk

kurtarma paketleri agiklanmistir.

Krizin Avrupa’ya ne sekilde yansiyacagini ve krizin sonraki donemlerde
ilkeleri ne sekilde etkileyeceginin kolay anlagilmasi i¢in bir takim ftilkeleri yakindan
arastirmakta yarar bulunmaktadir. Bu sebeple ¢alismanin bu boéliimiinde Yunanistan,
Irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya’nin yasadiklar1 problemler daha detayli sekilde ele

alinacaktir.
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1. Yunanistan’da Yasanan Krizin Nedenleri ve Sonuclari

Kriz Kita Avrupasi’nda en basta ve en bariz sekilde Yunanistan’da ortaya
¢iktig1 i¢in, Yunanistan’in i¢inde bulundugu siireci incelemek olduk¢a 6nemli ve ilerisi
icin krizin boyutlarinin anlasilabilmesi agisindan yararli olacaktir. Yunanistan’da
meydana gelen gelismeler yalnizca ABD’de ortaya ¢ikan kriz ile ilgili degildir. Ulke
igerisinde yillardir devam eden yapisal problemlerinde de siireci hizlandirdig: asikardir

(Afonso, Furceri ve Gomes, 2012).

Yunanistan’in 2000°de 150 milyar Avro diizeylerinde olan kamu borcu, 2009
yil1 sonlarinda 300 milyar Avro diizeyine ulagmistir. Bununla birlikte uzun miiddettir
yasama gecirilmeyen yapisal reformlar, elde bulunan ve bor¢glanma vasitasi ile saglanan
kaynaklarin yanlis sahalarda kullanilmasi kiiresel kriz ile birlikte ekonomik verilerin
giderek kotiilesmesine sebebiyet vermistir. Yunanistan’t krize gotiiren sebepleri

asagidaki sekilde kisaca agiklayabiliriz (Ugar, 2012, s.9).

% Kamu borglarinda siiratli yiikselisler meydana gelirken kamu gelirlerinde
artis olmasi gerekirken tersine azalma meydana gelmistir.

% Sosyal giivenlik reformlar1 uzun zaman boyunca hayata gecirilememistir.

¢ Turizm gelirlerinde kiiresel krizin etkisi ile %15-20 oranlarinda bir azalma
meydana gelmistir.

% Yunanistan’in deniz tasimacilifindan kazandigi geliri meydana gelen
kiiresel daralma sonucunda neredeyse %30 diizeyinde azalmstir.

¢ 2009 yilinda meydana gelen %15,4°lik bitce acig1 Maastricht

Kriterleri’nin 5 katindan fazla olmustur.

Yunanistan’in bir kisim makroekonomik verileri Tablo 3’te gosterilmis ve
Maastricht Kriterleri ile karsilastirilmistir. Bu sekilde Yunanistan’in EPB’nin temelini

meydana getiren kriterlere ne sekilde uyum sagladigi da goriilmektedir.
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Tablo 3
Yunanistan’in Temel Makro Ekonomik Gostergeleri (2012)

Kriter 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 M}a(arslg'rclht
Kamu Borcw/GSYH | 1061 | 1054 | 1107 | 1271 | 1428 % 60
Biitce Aqig/GSYH 57 6.4 9.8 154 | -105 %3
Biiyiime 52% | -43* 1 2% 45

Faiz Oram 4,07 45 4.8 517 9,09

*=Gegici Deger

Kaynak: Avrupa Birligi Resmi Istatistik Sitesi (Eurostat)

Yunanistan Devleti’nin tablodaki negatif degerler i¢in alacagi tedbirlere
istinaden, 5 Mart 2010 yilinda Avrupa Komisyonu tarafindan devletin 4,8 milyar Avro
tasarruf etmesi i¢in kamuda ticretlerin diistiriilmesi ve vergilerin arttirilmasi yoniinde
hiikiimler igeren bir paket dnerilmistir. Paket dahilinde KDV %21 diizeyine ¢ikarilmis,
kamu sektoriindeki maaslar %30 civarinda diisiiriilmiis, sigara, alkol ve akaryakittan
alinmakta olan vergi miktarlar1 fazlalastirilmistir. Emekli maaslarinin durdurulmasi
pakette en c¢ok tepkiyi alan karardir. Meydana gelen krizin ekonomik etkilerinin diger
AB mensubu devletlere sicramasini engellemek maksadiyla 2010 yili Mart ayinda
toplanmis olan Avro alan1 devletlerin ekonomiden sorumlu bakanlari bir ay sonra Nisan
aymmda Yunanistan’in kullanmasi i¢in 30 milyar Avro’nun serbest birakilma kararini
vermislerdir. Yunanistan’da ortaya ¢ikan olaylarin tetiklemesi ile beraber Gteki bazi
devletlerde de tahvil fiyatlarinin inmesine, faizin artmasia, kamu borg¢ oraninin GSYIH
icinde artmasina neden olmustur. S6z konusu siiregten en ¢ok yara alan ve yardim igin

AB’ye basvuran ilk devletler Portekiz ve Irlanda’dur.

2. Irlanda’da Yasanan Krizin Nedenleri ve Sonuglar

Yunanistan’da baglamis olan bu krizin Avrupa’daki ilk yansimalarinin
Irlanda’ya sigramasi uzun siirmektedir. Lakin Irlanda’da meydana gelen olaylarin
nedenleri Yunanistan’da meydana gelenler ile ayni nedenler degildir. Irlanda’da
yasanan krizin iki en 6nemli nedeni, kamu sektoriinde uygulanan siki tasarruf 6nlemleri
ve emlak piyasasinda ayn1 ABD’de yasandig1 gibi gerceklesen hizli deger kayiplaridir.

Yasanan iki neden sonucunda piyasadaki panik havasi ve isten ¢ikarmalarin yani sira
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Yunanistan’da yasanan gelismeler de eklenince siire¢ bir hayli hizli gelismistir. Talebin
arzdan diisiik olmast emlak sektoriiniin bozulmasina ve ekonomik gdstergelerin
kotiilesmesine yol agmustir. Sektorde %50-60’lara ulasan oldukg¢a yiiksek deger
kayiplar1 ortaya cikmistir. Krizin daha fazla biiyiimesini engellemek maksadiyla
hiikiimet kanal1 ile bankalara 45 milyar Avro’luk fon transferinin yapilmasi biitce
ag1gin1 aksine daha ¢ok biiyiitmiis ve 2009 yilinda GSYIH nin %14,3’ii olan biitce ac1g1
oran1 2010 yilinda olduk¢a artarak GSYIH’nin %32,4’iine artmistir (Central Bank,
2010).

Irlanda’nin da Yunanistan’m yasadigi gibi Maastricht Kriterleri’ne uyum
saglama hususunda problemler yasadigi goriilmektedir. Fakat, Yunanistan ile
kiyaslandiginda Irlanda’nin var olan durumunun nispi olarak Yunanistan’a gére daha iyi

oldugu goriilebilmektedir.

Tablo 4
Irlanda’nin Temel Makro Ekonomik Gostergeleri (2012)
Kriter 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Maastricht
Kriteri

Biiyiime 53 5,6 -3,5 -7,6 -1,0

Kamu Borcu/GSYH 53 5,6 -3,5 -7,6 -1,0 %60
Biitge Ac1gi/GSYH 2,9 0,1 -7,3 -14,3 -32,4 %3
Faiz Oram 3,76 4,31 4,53 5,23 5,74

Kaynak: Avrupa Birligi Resmi Istatistik Sitesi (Eurostat)

Yukaridaki  degerler incelendiginde anlasilacaktir ki, s6z konusu
makroekonomik degerler ile daha fazla devam edemeyecek olan irlanda, 28 Kasim
2010°’da AB ve IMF’ye mali yardim basvurusu yapmistir. S6z konusu yardim talebi
neticesinde Irlanda’ya 85 Milyar Avro’luk bir mali kaynak saglanmistir. Saglanan mali
kaynagin, irlanda devletinin mali sikint1 igerisinde bulunan bankalara kaynak yaratmasi
ile meydana gelen biitce aciklarinin finanse edilmesi maksadiyla kullanilmasi

hedeflenmistir.
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3. Portekiz’de Yasanan Krizin Nedenleri ve Sonuclari

Portekiz’de meydana gelen kriz esasinda bir miiddettir siiregelen kamu
maliyesi problemlerinin devami niteligindedir. 2011°de “Istikrar ve Biiyiime Pakti”
kurallarina uymayan ilk devlet Portekiz’dir. Portekiz’de yasanan problemlerin en
basinda da s6z konusu kural ihlali gelmektedir. Meydana gelen bu problemlere ilave
olarak ABD’de vuku bulan krizin AB’ye iiye olan iilkelere de yayilmasi sartlar1 oldukca

zorlagtirmistir.

Tablo 5
Portekiz’in Temel Makro Ekonomik Gostergeleri (2012)
Kriter 2006 2007 2008 2009 2010 | Maastricht
Kriteri

Biiylime 1,4 2,4 0,0 -2,5 1,3

Kamu Borcu/GSYH 63,9 68,3 71,6 83,0 93,0 %60
Biitce Ac1g1/GSYH 41 -3,1 -3,5 -10,1 9,1 %3
Faiz Oranmi 3,91 4,42 4,53 4,21 54

Kaynak: Avrupa Birligi Resmi Istatistik Sitesi (Eurostat)

Yukaridaki veriler 1s18inda biiylime haricindeki o6teki tiim kriterlerde
Portekiz’in de irlanda ve Yunanistan gibi Maastricht Kriterleri’ni saglayamadig1 dikkat
cekmektedir. Portekiz’de meydana gelen bu krizin etkisini hafifletebilmek namina biitce
aciklarina odaklanan ekonomik istikrar paketinin Portekiz meclisince reddedilmesinin
pesinden Portekiz Hiikiimeti’nin istifasin1 sunmasindan dolay1 bu ekonomik krize birde
siyasi bir kriz de ilave olmustur. Ekonomik tedbirleri ihtiva eden bu pakette emeklilere
verilen maaslarin askiya alinmasi, kamu personellerinin aldiklar1 maaslarinda %10’a
civarinda bir indirimde bulunulmasi, egitim, saglik vb. gibi harcama kalemlerinin
azaltilmasi gibi ilave tedbirler vardir. Bu paketin meclisten gegememesiyle baglamig
olan siyasi otorite krizi mevcutta var olan ekonomik krizin de daha da derinlestirmeye
baglamistir. Evvelki donemlerde iilke dis1 kaynaklardan yardim almay1 kabul etmeyen
Portekiz siirecin her gegen giin daha fazla koétiilesmesinin iizerine AB’den yardim
almay1 onaylamistir. Bir takim kosullarin saglanmasia bagl olarak AB ve IMF 78

milyar Avro tutarindaki fon kullanimini onaylamistir. Anlasmada bulunan en hayati
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kosul; Portekiz biitge agiginin ilk yil GSYIH nin %5,9’una, bir sonraki yil %4,5’una ve
2013 yilinda ise %3’line diistirilmesidir (Erkens, Hung ve Matos, 2012).

4. Ispanya’da Yasanan Krizin Nedenleri ve Sonuclari

Ispanya, calismamizda kendisinden daha evvel incelenmis olan devletlere
nazaran ekonomik biiyiikliik ve sahip oldugu niifus agisindan daha ileri bir diizeydedir.
Ispanya, hem diinyanin hem de AB’nin en biiyiik on dérdiincii ekonomisidir (Euro

Challenge, 2012, s.1).

1986°da Ispanya AB’ye iiye olmus, AB’ye iiyelik sonrasinda AB fonlarindan
en ¢ok yararlanan devletlerden birisi olmasinin yan1 sira ortak para birimine de katilan
ilk devletlerden birisidir. Ispanya’nin GSYIH’si igin en fazla katkiy1 saglayan sektorler
hizmet, sanayi ve turizm sektédrleridir (ITKIB, 2011, s.6). 2000’1li yillarin akabinde
ekonominin biiylimesine ciddi bir katki da ingaat sektdriinde yasanmistir. Alinmis
olunan diistik faizli krediler iilkeye artan gogle birlikte konut piyasasinda, ABD ve
Irlanda’dakine benzer bicimde bir konut balonunu ortaya ¢ikarmistir (Euro Challenge,

2012, s.1).

Ispanya’da Insaat sektdriiniin payt GSYIH’ye oranla 1995°te %6,9 olmasina
ragmen 2006’da %10,8’e ¢ikmistir. Bu sarsict biiylime, meydana gelen gayrimenkul
balonunun kiiresel finansal krizin yasanmasindan sonra patlamasiyla ortadan kalkmaistir.
Uluslararast likiditenin azalmastyla krizin ilk etkileri goriilmiis ve Ispanya gayrimenkul
sektorli krizini yagsamistir. Uzunca bir siire ylikselen konut fiyatlari, 2008’den sonra

gerilemeye baglamistir.

2009’da biitiin mortgage kredilerinin %56’sin1 idare eden bankacilik sistemi,
kiiresel finansal krizin ardindan 6denemeyen krediler sebebiyle ciddi bir tahribata

ugramistir (Akcadag, 2012).
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Ispanya’nin Temel Makro Ekonomik Gostergeleri (2012)

Tablo 6

Kriter 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Maastricht
Kriteri

Biiyiime 2.2 17 12 55 18

Kamu Borcu/GSYH 40,0 38,0 40,0 55,0 60,0 %60

Biitce Ac1gi/GSYH 2.1 2.0 -4,5 -11,0 6,8 %3

Kaynak: Avrupa Birligi Resmi Istatistik Sitesi (Eurostat)

Ispanya’nin yillik biiyiime oran1 2007 yilinda %1,7 olmasina ragmen, 2008
yilinda %1,2 ve 2009 yilinda ise %5,5 oraninda daralmustir. Ispanya’da 2010 yil1 ile
birlikte uygulanan istikrar tedbirlerinin pozitif sonu¢ vermesi ile ekonomi 2010°da %1,8

biliylimeyi basarmistir.

Hiikiimet krizin yayilmasini engellemek i¢in, 2009°da bankalarin mali yardim
ihtiyacinin karsilanacagini ilan etti. Yalniz, banka kurtarma operasyonlari, devlet
biitcesindeki aciklarin genislemesine sebep olarak Ispanya ekonomisinde meydana

gelen finansal krizin biiylimesine neden olmustur.

Bor¢ Krizi sonrasinda Ispanya’da diisen petrol fiyatlari, ekonomik biiyiime
oranlari, saglanan giiven artis1 ve gelisen emek piyasasindan kaynakli i¢ talebin de artisi

ile 2013 yilmin son ¢eyreginde toparlanma siirecine girmistir (European Commission,

2015, 5.78-79).

2012 yilinda agik veren sermaye hesaplar1 ve cari islemler, 2013 yilinda fazla
vermeye baglamigtir. 2013 yilinin {igiincii geyregi itibariyle Ispanya ekonomisi 2 yil
devam eden durgunluk siirecinden ¢ikmustir (T.C. Ekonomi Bakanligi, 2014, s.5). AB
ve IMF’nin belirledigi biitiin mali ve yapisal reformlar1 yerine getirerek, basariyla Ocak

2014’te yardim programindan ayrilmustir (iktisadi Kalkinma Vakfi, 2015).

5. italya’da Yasanan Krizin Nedenleri ve Sonuclari

Sanayilesmis devletler biinyesinde bulunan Italya, diinyada en biiyiik sekizinci,

Avrupa’da ise dordiincii ekonomidir (Bursa Ticaret ve Sanayi Odasi, 2014, s.3).
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1980°lere kadar basarili bir bigimde yiiriitiilen Kamu iktisadi Tesebbiis’lerinde
(KIT), kanun dis1 yolsuzluk ve yanlis ydnetim sorunlar1 meydana gelmeye baslamistir.
Bunlar italya’nin gider hesaplarinda devamli bir artisa sebep olmuslardir. Verimlilikten
uzaklasan KiT’lerin neden oldugu giderlere ilave olarak yasam standartindaki
yiikseltmeye dair yapilan masraflar, italya’nim sahip oldugu yiiksek kamu borg stokunun
sebepleri icerisinde sayilmaktadir. 1980 yilindan sonra bu masraflar1 kismak amaciyla

Ozellestirmeler yapilmistir (Encylopedia of the Nations, 2015).

Italya’nin borg krizine siiriiklenmesine neden olan ana unsurlarin, “rekabet
giiclinlin disikligl”, “ekonomik biiyiimede gozlenen dalgalanmalar”, “1990’lardan
itibaren stirekli artan biitce agiklar1” ve “kamu kesimi borg yiikleri” oldugu hususunda

genel bir uzlagsma bulunmaktadir (Balcerowicz ve dig. 2013, s.13-14).

. Tablo 7

Italya’min Temel Makro Ekonomik Gostergeleri (2012)
Kriter 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 Miarig'r‘iht
Biiyiime 1,2 -55 1,8
Kamu Borcu/GSYH 106,3 103,3 106,1 116,4 119,2 %60
Biitce A¢131/GSYH -3,4 -1,6 -2,7 -5,4 -4.5 %3

Kaynak: Avrupa Birligi Resmi Istatistik Sitesi (Eurostat); Healy, S. ve dig. 2013 5.27.

Tablo 7°de yer alan verilere gére Italya’nin 2006 yilinda sahip oldugu %3,4
oranindaki biitce agiginin GSYIH’a olan oram, 2007 yilinda %-1,6’ya kadar
disiiriilmistiir. 2009 yilinda %-5,4 seviyesine kadar yiikselen biitce ag¢igi, hiikiimetin
uyguladigt kemer sikma politikalar1 neticesinde 2010 yilinda %-4,5 diizeyine
diisiiriilmiistiir. Italya’nin 2006 yilinda GSYIH’a oranla sahip oldugu %106,3’liik kamu
borcu ise, 2007 yilinda 103,3 yil1 haricinde geriye kalan tiim yillarda yiikselmis ve 2010
yilinda GSYIH’a oranla %119,2 olarak gerceklesmistir.

Italya cari ag1g1in1 asamali olarak diizelterek 2012’de neredeyse sifira diisiirmiis
ve Mayis 2012°de de asir1 bor¢ prosediiriinden ¢ikmistir. Ancak, agigin diisiiriilmesi
biiyiikk Olglide ihracatin artirilmasindan degil, kriz sebebiyle milli gelirde yasanan

diisiislerin ithalati diigiirmiis olmasindan kaynaklanmistir (Focuseconomics, 2015).
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D. AVRUPA BiRLiGi’NDE KRiZE KARSI ALINAN COZUM
ONLEMLERI VE GELISTIRILEN MEKANIiZMALAR

Genel anlamda AB iilkelerinde meydana gelen krizin etkilerinin benzer ancak

nedenlerinin farkli oldugu goriilebilir.

Yunanistan’da yasanan krizde kamu sektorii kaynakli nedenler 6n plandayken
Irlanda’daysa emlak sektdriinde meydana gelen yapay deger artis1 ve bununla birlikte
bankacilik sektoriinde olusan problemler krize neden olmustur. Bankacilik sektoriine
yardim maksadiyla gergeklestirilen devlet yardimlariysa biitge acigimi fazlalastirarak
krizi daha da hizlandirmis ve derinlestirmistir. Cari agik oranlarinin yiiksek olmasi ve
bankacilik sektoriinden kaynaklanan riskler Portekiz’de yasanan krizin ilk nedenleri
arasinda sayilmaktadir. ispanya’daysa, i¢ ve dis talebin oldukca diisiik diizeylerde
olmasi1 ve issizlik oraninin %20-25 diizeylerinde gerceklesmesi krizin nedenlerini

olusturmaktadir (Stuckler, Basu, Suhrcke, Coutts ve McKee, 2011).

AB’ye iiye olan gorece daha kiiciik ekonomiler olarak nitelendirilen Irlanda,
Portekiz ve Yunanistan gibi iilkelerde meydana gelen krizin ilerde nispeten daha biiyiik
ekonomilere sigramasindan ¢ekinen ve ekonomik olarak daha giiclii olan Fransa ve
Almanya bazi tedbir paketleri ve yeni denetleme mekanizmalarin1 yaratilmasi
hususunda anlagsmiglardir. Bununla birlikte 24-25 Mart 2011°de gergeklestirilen
Konsey’de Rekabet Pakti kabul edilmistir. Pakt’in ana gayesi muhtemel krizlere karsi
AB’ye iiye olan iilkeleri ikaz edecek mekanizmalarin kurulmasini ve diizgiin bir sekilde

islemesini tesis etmektir.

AB igerisinde en esasli degisiklik 27 birlik {iyesi iilkenin denetim ve gozetim
mekanizmalariin kuvvetlendirilmesi kapsaminda bir ¢ok diizenlemeden olusan Altili
Paket’tir. Paket 28 Eyliil 2011 yilinda onaylanmis ancak 13 Aralik 2011°de yiiriirliige
girmistir. Ayrica paket bes tiiziik ve bir yonergeden olusmaktadir. (Giiler ve Camlica,
2013, s.53). Paket kapsaminda, biit¢e disiplini ve ekonomik politikay1 kuvvetlendirerek
parasal birlik ile birlikte mali birligi saglayabilmek hedeflenmistir. Paket sayesinde kriz
siiresince gevsetilen maliye politikalarin1 tekrardan sikilastirmak amaglanmistir. (Gok,

Biyan ve Akar, 2012, 5.172).
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23 Kasim 2011 yilinda Avrupa Komisyonu tarafindan Avro Bolgesi’nde
bulunan iilkelerin mali denetiminin daha siki yapilabilmesi amaciyla iki adet
diizenlemeden olusan Ikili Paket sunulmustur. S6z konusu pakette yer alan ilk
diizenleme ile, Avro Bolgesi’'nde bulunan iilkelerin biitgelerini hazirlama ve uygulama
sireclerinin  uyumlagtirllmasi  ve a¢ik bir sekilde raporlama ve denetim
sorumluluklarinin getirilmesi hedeflenmistir. Ikinci diizenleme ile, birlikten mali yardim
isteyen hem birlik hem de Avro Bdlgesi mali istikrarin1 bozabilecek iilkeler igin
kuvvetlendirilmis gézetim mekanizmasi hedeflenmistir. (Giiler ve Camlica, 2013, s.65-

67).

Ayrica, bu siire boyunca yasanan krizin Avro Bolgesi iilkelerine daha ¢ok
yayllmasini engellemek amaciyla AMB tarafindan da gelistirilen bir takim para
politikas1 6nlemleri yiiriirliige koyulmustur. Alinan 6nlemler, finansal pazara saglanan
likidite desteginin artirilmasi, ekonomik sikinti igerisinde bulunan iilkelere ait tahvil
alim programlarinin kurulmasi ve politika faiz oranlarinin azaltilmasidir. Alinan bu
Onlemler sayesinde, krizde olan Avro Bolgesi iilkelerinin piyasadan daha kolay
borglanmalari sayesinde diger iilkelere krizin yayilmasini engellemesi ve Krizin sebep
oldugu ekonomik resesyon siirecini bertaraf edilmesi amaglanmistir. (Giiler ve Camlica,

2013, 5.86-87).

AB iiyesi bu devletlerde meydana gelen borg krizi {ilke disarisindan finansman
kaynaklarindan saglayabilecekleri kaynaklarin da maliyetini haliyle fazlalagmistir.
Uygulanmis olan bu yanlis maliye politikalarinin neticesinde meydana gelen
bor¢ problemi iilkelerin finansman maliyetlerini ylikselterek var olan siireci daha
cok zorlastirmigtir. Krizden sonra olusturulan mekanizmalarin temel Onceliklerinden
birisi iilkelerin borglanma maliyetlerini azaltmaktir. Bu sekilde problem yasayan
ekonomilerdeki  bor¢  sikintistmin  engellenmesine  ¢abalanmaktadir.  Bunu
gerceklestirmenin en tesirli yontemi ise Avro Bolgesi’ndeki iilkelerin birlikte
bor¢lanmalar1 ve bu sekilde daha az bir faiz oranlariyla kredi temin edilmesidir.
Bundaki amag; kriz doneminde problem yasayan oldukg¢a giigsiiz ekonomi olarak
nitelendirilen irlanda, Portekiz, Ispanya ve Yunanistan gibi kredi notu iyi olmayan

tilkelerin kredi notu gorece daha fazla olan Almanya, Hollanda ve Fransa gibi
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devletlerle beraber degerlendirilmesi ve bdylece daha diisik maliyetlerle kredi
bulmalarina yaramistir. Bu maksatla AB yapisinda bir kisim mekanizmalarin kurulmasi

karar1 alinmistir (Naude, 2009).

Krizin Avrupa bolgesine etkisinin hangi boyutlarda oldugunu ve sonraki
zamanlarda {ilkelerin nasil etkilendigi ve alian tedbirler ile uygulamalarin neler
oldugunu daha iyi anlamak amaciyla AB iilkelerinde kemer sikma politikalarinin

incelenmesinde fayda bulunmaktadir.

V. AVRUPA BIiRLiGi ULKELERINDE KEMER SIKMA
POLITIKALARI

Kemer sikma politikalari, bilhassa 2008 kiiresel krizinden sonra yaygin bir

bicimde uygulanmaya baslamistir.

Kriz karsisinda her bir aktériin kullanabilecegi araglar ve bunlarin etkileri
birbirinden farklilik géstermektedir. Bundan dolayidir ki tercih noktasinda; kamu sahip
oldugu otorite ve gili¢ sebebiyle bu hususta bireylere ve hane halklarina gore daha
avantajli konumda bulunabilir. Kemer sikma ile maksat kamu borcunu karsilanabilir
kilmaktir. Lakin, ulusal bir borcun yonetilebilirligi borcun olgegi ile alakali bir
durumdur. Borcun o0lgegi, kamu gelirleri ve harcamasi arasindaki denge ile
saptandigindan mali borcun ekonomik anlamda i1yi zamanlarda yonetilmesi daha

rahattir.

2008 yilinda global ¢apta meydana gelen kiiresel finansal kriz, diinyada ¢ok
sayida devleti gii¢ durumda birakmistir. Bu krizi atlatmak i¢in vergi artiglarini ve kamu
harcamalarinda gerceklestirilen kesintileri kapsayan kemer sikma politikalarinin
uygulanmasi, bir¢ok lilke ekonomisinde bazi negatif etkilerin aciga ¢ikmasina sebep
olmustur. Vergi artislarinin ve kamu harcama kesintilerinin ekonomik biiyiimeyi daha
da yavaglatmasi, vergi gelirlerinde diislise neden olarak biitce agiklarinda artisa sebep

olmustur.
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1980’11 yillardan bu zamana kadar az gelismis ilkelerde degisik isimlerle
uygulama alani1 bulan kemer sikma politikalari Avro bolgesi i¢in kriz sonrasinda

meydana gelmistir.

AB’de cevre iilkelerde uygulanan kemer sikma politikalarinin ana gayesi kriz
neticesinde fazlalasan kamu bor¢ orani ve biitce aciklarinin diisiiriilmesidir. Lakin
ekonomilerin durgunluk déneminde yiiksek issizlik oranlarmma karsin uygulanan bu
politikalar basaril1 olamamais, biiyiime oranlarinin azalmasina, issizlik oranlar1 ve kamu

borg¢ oraninin daha da ylikselmesine neden olmustur.

Kriz sonrasinda tekrardan giindem bulan kemer sikma politikalar1 esasinda
olduk¢a eski bir maziye sahiptir. DB ve IMF gozetimi altinda uygulanan bu g¢esit
politikalar bir 6demeler dengesi problemi ortaya ciktiginda giindeme gelmektedir.
Kemer sikma politikalarinda yapisal reformlar karsiliginda IMF’nin kisa vadeli kredi

saglamasiyla dengesizliklerin halledilmesi amaglanmustir.

2008 krizinde enternasyonal kuruluslarin igbirligiyle hiikiimetler bankalarin
son bor¢ makami olarak davranirken, is¢ileri korumak ve istihdami tesvik etmeye dair
son isttihdam makami olarak davranmamistir. Bu durumdan bankalar karli, emek ise

zararh ¢ikmustir (Griffith-Jones ve Jolly, 2013, s.50).

Krizin akabinde fazlalasan kamu borglar1 ve biitge aciklar1 sebebiyle cevre
tilkelere bir takim kemer sikma politikalar1 empoze edilmistir. S6z konusu kemer sikma
politikari, IMF, ABM ve Avrupa Komisyonu tarafindan, harcama kesintileri ve vergi
artislarina dayanan, emek piyasasinin esneklestirilmesini amaglayan, egitim, saglik ve

sosyal giivenlik diizenlemeleri ve 6zellestirmeler seklinde 6nerilmektedir.

Bu politikalarin bir diger amaci da maliyetine bakmaksizin borglarin geri
Odenebilmesini saglamak, bu sekilde bankalar1 ve tahvil sahiplerini korumaktir. Kriz
cevre iilkelerinin rekabet giiciiniin azalmasiyla birlikte 2000’lerde asir1 finansal
genislemeden ¢ikmis olmasina karsin, krizden ¢ikmis olmanin bedeli kamu kesimine ve

esas olarak emek piyasasina aksedilmistir (Onaran, 2010).
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AB’de yasanmis olan krize ve kemer sikma politikalarina degindikten sonra
Avro bolgesine dahil olmayan AB iilkelerinin ekonomik analizlerini yapmakta fayda

bulundugu asikardir.
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IKiINCi BOLUM

I. AVRO BOLGESINE DAHIL OLMAYAN AB ULKELERI iLE
KIYAS ULKE ALMANYA’NIN EKONOMIK ANALIiZi

Calismanm bu boliimiinde, Avro Bolgesine Dahil Olmayan AB Ulkeleri ile
Almanya’nin ekonomik analizlerinden 10 iilkeye 9 baslik altinda deginilecektir. Bu
iilkeler siras1 ile Almanya, Ingiltere, Danimarka, Isveg, Bulgaristan - Romanya,

Polonya, Cekya, Hirvatistan ve Macaristan’dur.
Almanya

1. Diinya Savasi’nin yarattig1 ekonomik sarsintidan sonra 1929 yilinda yasanan
Biiyilkk Buhran’dan neredeyse en cok etkilenen lilke Almanya olmustur. Diinya
genelinde ticaret, fiyatlar genel diizeyi, issizlik oranlari ve iiretim negatif yonde
etkilenmistir. En yiiksek fiyat diistisii Almanya’da %22 ile yasanirken, faiz oranlar1 %10
- %7 oraninda seyretmistir (Istk ve Duman, 2012, s.251-252). 1936 yilinda Keynesci
yaklagimin uygulanmaya baslamasi ile birlikte diinya ekonomileri {izerinde iyilesmeler
basladi. Issizlik orani hemen azaltilmasa da diger ekonomik gostergelerde olumlu
degisiklikler yasanmistir (Sen ve Kaya, 2015, s.64). 1990 yilinda Alman Marki
uluslararasi rezerv para birimi haline gelmistir. Bu sebeple Alman Bankasi Bundesbank
APS igerisinde ekonomik gostergeler iizerinde belirleyici gii¢ haline gelmistir (Bilgic,
2015, s.1). Almanya’nin uyguladig siki para politikast ve Bundesbank’in model olarak
alinmasi sebebiyle tez igerisinde Maastricht Kriterleri ile yakinsama analizi Almanya ile

yapilmugtir.
Ingiltere

2009 yilinda Londra Biiyiikelgiligi’nin ¢ikardigi raporda ingiltere’nin birlik
icerisinde edindigi tutumun diger AB {lkelerinden farkli oldugu vurgulanmstir.
Ingiltere’nin hedefi; birligi giiclendirip kendi giiciinii diisiirmek yerine, birligin
genisleme siirecine yardim ederek kendi devletini uluslararas: boyutta giiclendirmektir.

Fakat, Avro’ya gecis konusunda temkinli davranmaktadir. 2003 yilinda yapilan ¢alisma
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ile Ingiltere’nin Avro bdlgesinde yer almasim saglayacak sonuglar bulunamamustir (T.C
Londra Biiytikelgiligi Ticaret Miisavirligi, 2009, s.30). Birlige tam tliye olan higbir iilke
EPB’nin disinda tamamen siirekli olarak kalamaz. Bu durum AB hukuk kurallar
bakimindan olas1 degildir. Ancak Avro bolgesine gecis bir siireg ile belirlenebilir. Bu
durum Ingiltere ayn1 zamanda Danimarka ve Isveg i¢in farklidir. Kazanilmis haklardan
ve Maastricht Kriterlerinde yer alan ayricaliklardan dolay: (bu hiikiimetler veya halklar
bir referandum ile kabul etmedik¢e) APB’ye girmeleri i¢in yasal bir zorlamayla
karsilasmazlar (Utkulu, s.12). Ulkelerin parasal birlige katilma hakkin1 Maastricht
Antlasmasi’ndaki reddetmesine “opt-out” denilmektedir. Ingiltere ise, bu hakkini 1999

yilindan baglayarak EPB’ye girmeyerek kullanmistir (Karluk ve Tonus, s.17).
Danimarka

Danimarka, Avrupa iilkeleri arasinda en yiiksek yasam standartlarina sahip
olan ve gelirin en esit bolusiildigi iilkelerin basinda gelmektedir. 2000 yilinda
Danimarka Kronu yerine Avro kullanilmast i¢in bir referandum diizenlenmistir.
Parlamento, seckin siyasiler ve Onemli gazetelerin referandum ig¢in ‘evet’ cagrisi
yapmalarina ragmen Danimarka halki %53’liikk bir oranla ‘hayir’ oyu kullanmistir.
Boylece Danimarka Avro bolgesine dahil olmamistir (Sonmez, 2006, s.258).
Danimarka’nin “opt-out” hakkini kullanmasinin altinda yatan sebeplerin basinda kendi

ulusal egemenligini siirdiirme diisiincesi gelmektedir (Ultan, s.224).
Isvec

Ulke ekonomisi 80’li yillarda yiiksek enflasyon problemi yasamistir. Doviz
kurunun degeri 6 defa devaliiasyon yapilarak disiiriilmiistir (Aydin, 2002, s.13-14).
1995 yilinda AB’ye tam iiye olan Isve¢’in Avro bdlgesinde yer almamasmin sebebi;
kamu maliyesi ile ilgili kriterleri tam olarak ve zamaninda saglayamamasidir (Uysal ve
Pehlivan, 2013, s.275; Tungsiper ve Yakut, s.112). 14 Eylil 2003’te ger¢eklesen
referandumda ise Eurozone’a gecis konusu %56 ‘hayir’ oyu neticesinde kabul

edilmemistir (Isve¢ Ulke Raporu, 2015, 5.9).
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Bulgaristan - Romanya

Her iki iilke de birlige 2007 yilinda tam iiye olmustur. Bu sebeple iki iilke
birlikte incelenecektir. Bulgaristan ve Romanya birlik igerisindeki en fakir iilkelerdir.
AB’ye katilim sonucunda Romanya’da %0.65 Bulgaristan’da ise %1.11’lik orada refah
seviyesinde artis yasanmustir (Eren, s.217). Iki iilkenin de ekonomik gecmisi serbest
piyasa ekonomisine dayalidir. Fakat; model aldiklar1 ekonominin sartlarin1 heniiz kendi
iclerinde saglayamadan, birlik ekonomisi kriterlerini tam olarak gergeklestiremeden
birlige tam iiye olmalar1 dogru olmamustir (Ozdeser, 2015, s.468). Bulgaristan pazar
ekonomisine gegis siirecini Romanya’ya gore daha basarili gerceklestirmistir (Tekgtil,
5.356). 2008 krizinden Bulgaristan Romanya kadar etkilenmemistir. Kriz neticesinde
Romanya ileri derecede kemer sikma politikas: izlemistir. Iki iilke de kriterleri yerine

getirdiklerinde Avro’ya gegebileceklerdir.
Polonya

2008 krizinin olumsuz etkilemedigi tek iilke Polonya’dir. GSYIH’de meydana
gelen yiikselis ile diinya ekonomisinde énemli bir yere gelmistir. Krizden yliksek 6l¢iide

yara almamasinin sebebi de Avro Bélgesi’nde bulunmamasidir (Polonya Ulke Raporu,

2014, s.6).

Cekya

Planli ekonomiden serbest piyasa ekonomisine gecen bir diger iilke de
Cekya’dir. Cekya, sikintili gecis siirecini diisiik issizlik orani ile basarili bir sekilde
atlatmistir (Bigerli, s.19). Cekya, 2004’te AB'ye iiye olan iilkeler arasinda en ¢ok
yabanci sermaye alan iilke konumundadir ve bu durum géz oniine alindiginda gelisme
sans1 fazla bir lilke oldugu goriilmektedir. Genel ekonomik istikrarin beraberinde,
tilkenin dis ticaret yapisinda esaslh reformlarin yapilmasi1 ve AB’deki yeri, vasifli isgiicii
ve uygun yatirim ortami gibi sebeplerden Cekya’da dogrudan yabanci sermaye girisi
bliylime i¢in gerekli sartlart saglamis durumdadir. 2008 yilinda %3,1’lik biiyiime
yasayan Cekya ekonomisi, 2009 yilinda %4,7 oraninda daralmistir. 2010 yilinda
tekrardan biiyiimeye baslayan Cekya ekonomisi 2010 ve 2011 yillarinda %2 civarinda
bliylimistir. 2012 yilinda %0,7 oraninda daralan ekonomi, 2013 yilinda da %0,7
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oraninda daralma devam etmistir. 2014 yilinda Avro bolgesinde yasanan toparlanma ve
i¢ talepteki artis Cekya ekonomisini pozitif yonde etkilemistir. 2015 yilinda ekonomide
%5,3, 2016 yilinda %2,6, 2017 yilinda 4,29 biiylime gerceklesmis, 2018 yilinda ise
%3,5 oraninda artan GSYH’nin, 2019 yilinda %3 oraninda artarak 277 milyar $ olmasi
beklenmektedir (Ekonomi Bakanligi, 2018). Cekya, kriterleri yerine getirdiginde Avro
bolgesine gegecektir ve bu durumun iilkeyi, yabanci yatirimcilar agisindan daha cazip

bir hale getirecegi diistiniilmektedir (Bektasoglu, 2011, s.4).
Hirvatistan

AB’nin en yeni lye iilkesi olan Hirvatistan’in genel ekonomik durumu
incelendiginde, orta gelir diizeyinde ve pazar ekonomisine yaklasmaya calisan bir lilke
oldugu goriilebilir. Hirvatistan, Yugoslavya’nin boliinmesi ile bagimsizligin1 kazanan
diger {lilkelere kiyasla goérece daha gelismis bir yapidadir. Bagimsizlik sonrasi ilk
soklarin atlatilmasi ile birlikte Hirvatistan ekonomisinin diigiik enflasyon oran, istikrarlt
para birimi ve biiyiime orani gibi istikrar gostergesi veriler ortaya koymaya bagladigi
goriilmektedir. Bu olumlu verilere karsin Hirvatistan ekonomisi, yiiksek cari agik ve dis
bor¢ orani, diisiik rekabet giiciiyle tanimlanan bir ekonomik yapi gibi olumsuz
durumlar1 da tecriibbe etmistir. 2005-2007 yillar1 arasinda %4’ten fazla biiyliyen
Hirvatistan, kiiresel krizin de etkisiyle 2009 yilinda %S5’ten fazla daralacagi on
goriilmiistiir (Ekonomi Bakanligi, 2008). 2008’den bu yana iilke GSYIH nin yaklasik
%12’si erimistir. 2009 yilinda %9,3 azalan sanayi iiretiminin, bu daralmada etkisi
bliylikk olmustur. 2010 yilinda sanayi T{retiminin %]1,2 artmasina ve iilkenin
bliylimesinde Onemli etmenlerden olan ve 2009 yilinda %8,1 azalan tiiketim
harcamalarinin 2010 yilinda dikkate deger bir artis gOstermesine ragmen, iilke
ekonomisi 2010 yilinda %1,7 oraninda daralmistir. Bu olumsuz tablo izleyen yillarda da
siirmiis ve Hirvatistan ekonomisi, 2011°de %0,3, 2012°de %2,2, 2013 yilinda %0,9 ve
2014 yilinda %0,5 oraninda daralmistir (Ekonomi Bakanligi, 2018) Kriterleri

sagladiginda, Hirvatistan’in Avro Bolgesine gecisi gerceklesecektir.
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Macaristan

Macaristan uzun yillar biitge disiplinsizligi yasamistir. Dis bor¢lanmasi1 kamu
kesimi sebepli olarak artmistir. Kiiresel krizle beraber iilke parasi deger kaybetmis,
IMF’ten yardim almistir. Macaristan, tek bagina AB {iiyeliginin bir {ilke ekonomisine
diizen saglamayacagmin en onemli O0rnegi olmustur (Kaya, 2009, s.74). Ancak son
yillarda Macar ekonomisinin, 6zellikle finansal siirdiiriilebilirlik ve buna bagl olarak
ekonomik stirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in ciddi ilerlemeler kaydettigi gériilmektedir.
Bu siiregte atilan 6nemli adimlar; kamu harcamalarinin azaltilmasi ve daha seffaf bir
hale getirilmesi, finans/bankacilik sektoriiniin faaliyetlerinin yakindan izlenmesi ve
piyasalar1 giiclendirmeye yoOnelik bankacilik diizenlemeleri yapilmasi seklinde
belirtilebilir. Bu atilan adimlar sayesinde Macaristan ekonomisinde 2013 yilinda %1,5
ve 2014 yilinda %3,7 oraninda biiylimiistiir. 2014’te yatirimlar ve ozel tiikketimde
meydana gelen artiglar ekonominin biiylimesini saglayan en miihim etmenlerdir.
Macaristan ekonomisi 2015°te %3, 2016 yilinda %2,2, 2017 yilinda ise %3,9 biiylimiis
olup 2018-23 yillar1 arasinda yillik ortalama biiytimenin %2,5 olacagi 6n goriilmektedir.
Macaristan da diger iilkeler gibi kriterleri yerine getirdiginde avro bolgesine

gecebilecektir (Macaristan Ulke Raporu, 2018, s.3).

Avrupa Birligi’nde yasanmis olan krize ve kemer sikma politikalarina
degindikten sonra avro bolgesine dahil olmayan AB iilkelerinin ekonomik analizlerini

yapmakta fayda bulundugu asikardir

Il. EKONOMIK ANALIZ

Calismanin bu bolimiinde Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerinin
2000-2017 wyillar1 ars1 performanslari, Almanya ve Avro Bolgesi ortalamasina

yakinsayip yakinsamadiklar: grafikler yardimiyla yorumlanacaktir.

35



A. BUTCE ACIGI ORANLARI

2000-2017 doneminde Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerinin biitce

ac1g1 performanslarina asagidaki grafikte yer verilmistir
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Grafik 1: Biitce A¢cig1 Oram

Yukaridaki grafikte goriilecegi tizere 2004-2007 donemi arasinda Danimarka
%6’ya yaklasan biitce fazlasina erismesiyle, Macaristan ise %10’lara yaklasan biitce
ac1g1 vermesiyle Avro Bolgesi Ortalamasindan, Almanya’nin biit¢e agig1 oranindan hem
de diger Avro Bolgesi’'ne dahil olmayan AB iilkelerinin biit¢e ag¢ig1 oranindan
uzaklagmistir. Ancak s6z konusu iki iilkenin ilgili donemleri géz ardi edildiginde Avro
Bolgesine dahil olmayan AB iilkelerinin Avro Bolgesi ortalamasi ve Almanya’nin biitge
ac1g1 oranina yakin diizeyde biitge agig1 verdikleri, Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB
iilkeleri ile Avro Bolgesi Ortalama biitce acgig1r oram1 ve Almanya’nin biitge agigi
oraninin benzer trendi takip ettigi gdziikmektedir. Ozellikle 2014 sonrasi, Avro
Bolgesi’ne dahil olmayan iilkelerin biitge agig1 oraninin birbirlerine ve Avro Bolgesi
ortalamast ile Almanya’nin biitce agig1 orammna yakinsadigi tablodan tespit

edilebilmektedir.
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B. KAMU BORCU ORANLARI

2000-2017 doneminde Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerinin kamu

borcu acisindan makroekonomik performanslarina asagidaki grafikte yer verilmistir.
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Grafik 2: Kamu Borcu Orani

Yukarida yer alan grafikte goriilecegi iizere Avro Bolgesi ortalamasi ve
Almanya’nin kamu borcu orani genel olarak diger iilkelerin altinda seyretmistir.
Ingiltere, Macaristan ve Hirvatistan’m kamu borcu orani 2012 sonrasi Almanya’nin
kamu borcu oraninin iizerine ¢ikmis ancak her ii¢ iilkenin kamu borcu orani Avro
Bolgesi iilkeleri ortalamasinin ilgili donemde dahi altinda kalmistir. Dolayisiyla
grafikten Avro Bolgesi lilkeleri ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkeleri arasinda
kamu borcu orani agisindan mutlak yakinsamanin goriilmedigini acik sekilde tespit

edilebilmektedir.

Almanya ac¢isindan baktigimizda ise Almanya’nin kamu borcu stoku her ne
kadar 2010 a kadar Avro Bolgesi’'ne dahil olmayan AB iilkelerinin {izerinde gergeklesse
de 2010 sonrasi ingiltere, Macaristan ve Hirvatistan’in kamu borcu Almanya kamu
borcu oranmi agmis, diger iilkeler ile Almanya arasindaki fark da kamu borcu oram
acisindan dismiistiir. Bu agidan bakildiginda Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil

olmayan AB iilkeleri arasinda kamu borcu orani agisindan 6zellikle 2010 sonrasi bir
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yakinsamanin gergeklestigi, ancak Onceki donemlerde bdyle bir yakinsamanin

gozlemlenmedigi goziikmektedir.

C. ENFLASYON ORANLARI

2000-2017 doneminde Avro Bolgesi'ne dahil olmayan AB iilkelerinin

enflasyon acisindan makroekonomik performanslarina agsagidaki grafikte yer verilmistir.
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Grafik 3: Enflasyon Oram

Yillar itibariyle Avro Bolgesi ortalama enflasyonu, Almanya enflasyonu ve
Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkeleri enflasyon oranlarinin yer aldigi yukaridaki
tabloda oldukca acik sekilde Avro Bolges’ine dahil olmayan AB iilkelerinin enflasyon
oranlarinin hem Avro Boélgesi ortalamasina hem de Almanya’nin enflasyon oranina

mutlak olarak yakinsadiklar1 goriilmektedir.
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D. UZUN VADELI FAiZ ORANLARI

2000-2017 doneminde Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerinin uzun

vadeli faiz orami agisindan makroekonomik performanslarina asagidaki grafikte yer

verilmistir.
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Grafik 4: Uzun Vadeli Faiz Orani

Yukarida yer alan tabloda da goriilecegi lizere Avro Bolgesi’ne dahil olmayan
AB iilkelerinde Romanya, Macaristan ve Polonya’nin uzun vadeli faiz oranlar ilgili
donem boyunca hem Almanya’nin hem de Avro Boélgesi ortalamasinin {izerinde
kalmistir. Ancak bu iilkelerin uzun vadeli faiz oranlarinin da 2012 sonrasi hem diger
Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerine hem de Avro Bdlgesi ortalamasina ve
Almanya uzun vadeli faiz oranina yakisamigtir. Grafikte tespit edilen bir diger nokta
ilse 2008 krizi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan {ilkelerin uzun vadeli faiz oranlarinin
genel olarak arttigi, hem Avro Bolgesi ortalamasindan hem de Almanya uzun vadeli
faiz oranindan uzaklastigidir. Ancak 2008 sonrasi yillar itibariyle bu fark azalmis, 2017
itibariyle Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkeleri ile Almanya arasindaki fark
ortalama %2-3 bandina kadar gerilemistir. Dolayisiyla grafikte goriildiigi iizere Avro
Bolgesi’ne dahil olmayan AB d{ilkelerinin uzun vadeli faiz oranlari, enflasyonda
goriildiigii kadar hizli olmasa da yavas sekilde Almanya ve Avro Bolgesi ortalamasina

yakinsamaktadir.
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E. KUR iSTIKRARI

2000-2017 doneminde Avro Bolgesi'ne dahil olmayan AB iilkelerinin

enflasyon orami agisindan makroekonomik performanslarina asagidaki grafikte yer

verilmigtir.
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Grafik 5: Kur Istikrari
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Grafik 6: Kur istikrar

Cekya ve Macaristan’in yerel para birimlerinin Avro karsisindaki degeri diger
iilkeler yerel para birimlerine gore diisiik oldugundan bu iki {ilkenin yerel parasinin

Avro karsisindaki degeri ayr1 bir grafikte gosterilmistir. Her iki grafikten de goriilecegi
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tizere Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerinin yerel para birimlerinin Avro
karsisindaki degeri oldukga istikrarli bir seyir takip etmistir. Macaristan fronti Avro
karsisinda makul diizeyde deger kaybederken, Cekya Korunasi Avro karsisinda ayni

donemde yliksek diizeyde olmasa da deger kazanmistir.

Diger yandan Ingiltere, Bulgaristan, Hirvatistan ve Danimarka’nin yerel para
birimlerinin ilgili donem boyunca Avro karsisindaki degeri hemen hemen hig
degismemis. Kalan iilkeler yerel para birimlerinin Avro karsisindaki degeri de Ingiltere,
Bulgaristan, Hirvatistan ve Danimarka’nin yerel para birimleri kadar olmasa da oldukc¢a

istikrarl bir seyir takip etmistir.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMETRIK ANALIZ

I. LITERATUR TARAMASI

Maastricht Antlasmasi ile belirlenen kriterler ¢ergevesinde parasal birligin
adimlar1 ve bu zaman diliminde izlenecek olan parasal politikalar ayrintili bir sekilde
belirlenmistir. Belirlenen bu politikalar 1s18inda parasal birlige gegmeden 6nce, Avrupa
Birligi’ne iiye olan {ilkelerin ekonomik durumlarini birbirlerine yaklastirmak i¢in bir

takim makro biiytikliikler yoluyla yakinsama kriterleri saptanmistir.

Bini-Smaghi, Del Giovane (1996), Enflasyon yakinsamasinin parasal birligin
On sartt olup olmadigini panel veri analizi ile incelemistir. Parasal birligin tilkelerin
Merkez Bankalarimin bagimsizligr Olgiisiinde katilan iilkelerin refahini arttiracagini
ongdrmiistiir. Enflasyon oraninin diisiik oldugu iilkelerin EPB’ye yararli olmasi i¢in
diger iilkelerin enflasyon oranlar1 ile yakinsamasinin sart oldugunu, enflasyon
yakinsamasini bagarmanin en etkili yonteminin ise sabit doviz kuru oldugunu tespit

etmistir.

Sala-i Martin (1996), kapsamli ¢alismasinda 110 ilkenin yaninda, OECD
tilkeleri, Amerika Birlesik Devletleri’nin 51 Eyaleti, Japonya’nin 47 vilayeti ve
Avrupa’daki 90 bolgenin bolgesel biiylime ve yakinsama analizlerini beta — sigma
yakinsama metodu ile gergeklestirmistir. Calisma sonucunda, incelenen iilkelerin
ekonomilerinin benzer olduguna, yilda yaklasik yilizde iki oraninda yakinsadiklar1 elde
edilmigstir. Daha sonra bu yontem olduk¢a yaygin bir sekilde diger arastirmacilar
tarafindan farki bolgelerde yakinsamanin gerceklesip ger¢eklesmedigini tespit agisindan

kullanilmistir.

(Haug, MacKinnon, Michelis, 1999), Avrupa Birligi’nin basarili bir parasal
birlik yaratmak i¢in, Maastricht Antlagmasi ile ortaya konan yakinsama kriterlerinin
uzun donemli uygulanmasi ile iliskisi olup olmadigini incelemistir. Bu sebeple

calismalarinda, Avrupa Birligi’ne o donemde iiye olan 12 iilkenin (Bel¢ika, Danimarka,
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Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz, 1spanya
ve Ingiltere) nominal doviz kurlari, reel doviz kurlar1, uzun vadeli faiz oranlar1 ve biitge
ac1g1 1s18inda parasal birlige yakinsayip yakinsamadiklarini birim kok testi ile
incelenmistir. Test sonucunda, 12 {lkenin hepsi basarili bir parasal birlik
olusturamamakla beraber, bazi {ilkelerin 6nemli diizenlemeler yapmasiyla zaman

igerisinde basariya ulasabilecekleri ortaya ¢ikmistir.

Afxentiou (2000), Maastricht Yakinsama Kriterlerinin parasal birlik tizerindeki
yararlarini incelemistir. Kriterleri uygulamak i¢in uzun dénemli bir ¢alismaya ihtiyag
oldugunu fakat dogru uygulandig1 takdirde Avro’nun basarisi konusunda ¢ok Snemli

etkileri olacagi sonucuna ulagmistir.

Giinay ve Ozen (2002), Avrupa Birligi’nde mali disiplini saglamak
konusundaki Maastricht Yakinsama Kriterlerinin yerini incelemistir. Maastricht
Antlagmasi’nin baska bir deyisle bir ekonomik anayasa anlamina geldigini, amacinin da
hiikiimetlerin makroekonomi yonetimindeki tekeline son vererek mali disiplini

saglamak oldugunun sonucuna ulagmistir.

Weber, Beck (2005), Avro’nun yiiriirliige girmesinden onceki ve sonraki
donemlere ait parasal birlik iiyesi iilkelerinde gerceklesen enflasyon oranlarini beta ve
sigma yakinsamalarini kullanarak incelemistir. Beta yakinsama yontemi ile enflasyonun
yakinsadigina dair giiclii sonuglar elde etmis, ayrica bu yakinsamanin lineer olmadig:
yakinsama arttik¢a yakinsamanin hizinin azaldigini tespit etmistir. Sigma yakinsama
yontemi ile ise, 1990’larin ilk yarisinda llkelerin enflasyon oranlari arasindaki fark
azalirken ikinci yarisinda bu farkin anlamli sekilde azalmadigini hatta belli donemlerde

arttigini tespit etmistir.

Atalay (2007), Avrupa Birligi’ne 2004 ile 2007 yillar1 arasinda iiye olan 12
tilke ve Tiirkiye’nin, 1993 ile 2004 yillar1 arasinda birligin iyesi olan 15 iilke (AB-15)
ile reel yakinsama durumlarini analiz etmistir. Yakinsama analizinin temel gdstergesini
kisi basma gayri safi yurt ici hasila olarak (KBGSYIH) belirlemis ve KBGSYIH nin

artisinda etkisi olan diger makroekonomik degiskenleri de gz ardi etmemistir. Yapilan
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analizler ile Tirkiye ve birlige {iye olan 12 iilkenin, AB-15 iilkeleri ile kosullu olarak

yakinsadiklar1 sonucuna ulasilmistir.

Ornek (2007), APB’yi, Optimal Para Alanm1 (OPA) teorisinin fayda ve
maliyetleri ¢ergevesinde incelemistir. APB’nin basarisi uzun ve kisa dénemlik analizler
yardimi ile incelenmistir. APB’nin uzun doénemli basarisi birlik tiyesi iilkenin birlige
tiyeliginden elde ettigi faydalarinin zararlarindan fazla olup olmadiginin incelenmesi ile,

kisa donem analiz ise, Maastrict Kriterleri ¢er¢evesinde incelenmistir.

Yazar calismasinda yaptigi analizler neticesinde, parasal alan igerisinde
bulunan {ilkelerin kalkinmislik seviyelerinin ve fiiretim yapilarinin farkli oldugu

sonucuna ulasarak APB’nin bir OPA olmadig1 kararina varmistir.

Berke (2009), Parasal birlige liye iilkeler ile aday tilkelerde fiyat seviyesinin
mali politikalar etkileyip etkilemedigini panel veri analizi kullanarak incelemistir.
Analiz sonucunda, tilkelerin fiyat seviyelerinin belirlenmesinde mali politikalarin

roliiniin olmadigini, para politikalarinin etkili oldugunu tespit etmistir.

Lopez ve Papell (2011), Enflasyon oranlarinin Avro bélgesinde yakinsamaya
sahip olup olmadigini panel birim kok testiyle analiz etmislerdir. Analiz neticesinde,

yakinsamaya Maastricht Antlagsmasi’ndan sonra ulasildig: sonucunu elde etmislerdir.

Kara ve Tas (2013), ¢alismalarinda, AB’nde yasanan bolgesel dengesizlikleri
ve bu dengesizlikleri yok etmeye yonelik ekonomik politikalart incelemeyi

amaclamislardir.

AB’nin 2007-2013 yillarinda bolgeler arasi gelir yakinsamasini saglamak,
istihdam1 ve rekabet¢i yapiy1 arttirmak, isbirligini gelistirmek igin, bolgesel ekonomik
politikalar ¢er¢evesinde ciddi harcamalar yapilmasi gerektigi ongoriilmiis. Bu kapsamda
uygulanan bolgesel ekonomik politikalarin, AB’nin geri kalmig bolge ve iilkelerinde
gelir yakinsamasia katkida bulundugu, istthdam ve gelirde ciddi oranda artiglar

sagladigi ifade etmislerdir.
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Goker ve Akyol (2014), calismalarinda daraltici politikalarin teorik temellerini
ortaya koyarak, giinlimiiz sartlarinda bu politikalarin basarisin1 ve AB’de g¢evre iilkeler

icin mali tuzak riskini degerlendirmeyi amacglamiglardir.

2008 yilinda ABD’de baslayan kiiresel krizin dnce AB’deki liye iilkelere
sicrayarak sonra diinyaya yayildigini belirtmis ve bu durumun biitiin iilkelerde kamu
aciklarinin ve borglarinin artmasina neden oldugunu ifade etmislerdir. Bir yandan krizi
ortadan kaldirabilecek politikalar yardimi ile ekonomilerde meydana gelen kismi
hareketlilik krizin meydana gelme nedenlerini goz ardi ettirdigi, kamu bor¢ ve
aciklariin fazla olmasinin bir problem olarak giindeme geldigini belirtmislerdir.
Calismanin sonucunda, kamu borglar1 ve agiklar1 karsisinda hiikiimetleri finanse etme
roliinii  krizi yaratan finansal sektore birakilmasina sebep oldugu tespitine

bulunmuslardir.

Sanhoglu (2016), calismasinda Euro krizinin yapisal nedenlerini inceleyerek,

bu nedenlerle basa ¢ikabilecek bir takim politika Onerilerini arastirmaktadir.

Ekonomi politikalarindaki uyum yanlisliklari, uygulanan politikalarin meydana
getirdigi yeni problemler, devlet bor¢lanmalar1 neticesinde finansal piyasalarda yasanan
karigikliklar, kurumsal engeller ve Yunanistan 6rnegi krizin baslica nedenleri arasinda
bulunmaktadir. Calismasinin sonucunda; yapisal sorunlarin giderilmesi igin gerekli
tedbirlerin alinmamasi durumunda EPB’nin siirdiiriilmesi tehlikeye girecegini

belirtmistir.

Karakatsanidou (2017), Avrupa Birligi ilkeleri arasinda enflasyon
yakinsamasini panel veri analizi kullanarak test etmistir. Calismay1 6ncelikle Avrupa’da
ekonomik biitiinlesmeyi teorik cergevede ele alarak, daha sonra basarili bir yakinsama
icin Maastricht Kriterlerinin altin1 ¢izerek iki asamali sekilde incelemistir. Panel birim
kok testi sonucuyla ise iilkeler arasinda enflasyon yakinsamasini test etmistir. Yapilan
test sonucunda Avrupa Birligi ilkeleri arasinda kosullu yakinsamanin var oldugu

sonucuna ulagilmistir.
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Tuna (2017), Calismasinda, APB’ne 1iye olan ilkelerin mali
stirdiiriilebilirliklerini incelemis ve bu inceleme dogrultusunda mali siirdiiriilebilirligin

devamliligini saglayabilmek i¢in gerekli olan politikalar1 aragtirmistir.

Mali siirdiiriilebilirligin simgesi olarak EPB’ye {iye olan {ilkelerin faiz dig1
fazla ve kamu borcu verileri kullanilmistir. EPB’ye iiye olan iilkelerin mali
stirdiiriilebilirligi, bor¢ krizi yasayan iilkeler ve bor¢ krizi yasamayan tilkeler ayrimi
gozetilerek 1999-2015 yillar1 arasinda yillik verilerle panel veri analizi kullanilarak
arastirmistir. Yapilan analiz neticesinde, borg krizi yasamayan iilkeler i¢in faiz dis1 fazla
artisinin kamu borcunu azaltmadigini tespit etmis, ayrica borg¢ krizi yasayan {ilkelerin
ise faiz dis1 fazla vererek kamu borcunu azaltabildiklerini boylece mali

stirdiiriilebilirligi saglayabilecekleri sonucuna varmustir.

Yildirim, Tuna (2017), Parasal birlik iilkelerinin mali siirdiiriilebilirliklerini
kamu borcu ve faiz dis1 fazla verileri ile 1999 ve 2015 aras1 yillik verilerle borg krizi
yasayan llkeler ile yasamayan iilkeleri ayri tutarak panel veri analizi ile test etmistir.
Test sonucunda, faiz dis1 fazla ile kamu borcunu azaltarak mali siirdiiriilebilirligi borg

krizi yasayan tilkelerin saglayabilecekleri sonucunu elde etmistir.

Su ana kadar yapilan calismalarda Avrupa Birligi tiye iilkelerinin belirli
makroekonomik veriler agisindan birbirlerine yakinsayip yakinsamadiklar: test edilmis,
ancak Avrupa Birligi iiye iilkeleri arasinda Avro Bolgesi iilkeleri ile Avro Bolgesine
dahil olmayan Avrupa Birligi tlkeleri ayrimina gidilmemistir. Calismamizda Avrupa
Birligi iilkelerinin yakinsamasi degil Avrupa Birligi’ne iliye olan ancak Avro Bolgesine
dahil olmayan iilkelerin Avro Bolgesi ve Almanya ile yakinsayip yakinsamadiklar
tizerinde odaklanilmistir. Almanya siki para politikasi, diizgiin ekonomisi sayesinde
makroekonomik verilerde zaten gii¢lii bir grafik sergilemektedir. Calisma igerisndeki 9
tilkenin Maastrihct kriterlerine yakinsayip yakinsamadigma bakilirken bu sebeple
Almanya’ya ek olarak Avro Bolgesi Ortalamasi’na bakilmasinin yararli olacagi

distinilmiistiir.
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Il. VERI ve METODOLOJI

Arastirmada; Isve¢, Danimarka, Ingiltere, Cekya, Polonya, Romanya,
Bulgaristan, Hirvatistan ve Macaristan’in Avro Bolgesi’ni temsilen Almanya ile
Maastricht Kriterleri 1s18inda yakinsanip yakinsanamadigi test edilecektir. Calismada
ilgili tilkeler i¢in yakinsama analizi yapilmaktadir. Yakinsama metodolojisi iizerine
yapilan  ¢alismalara  bakildiginda, = makroekonomik  verilerin  yakinsayip
yakinsamadiginin testinde baslica iki metot kullanildigi goriilmektedir. Bunlardan biri

beta () yakinsama, digeri de sigma (o)yakinsama olarak tanimlanmistir.

A. VERI

Tez igerisinde ¢alisilan dokuz tilkenin birlik igerisinde bulunmalarina ragmen
neden Avro kullanimina sicak bakmadiklarini ve Avro kullanmak i¢in ekonomilerinin
hazir olup olmadigmi anlamak i¢in Maastricht Kriterleri’'nden yararlaniyoruz. Bu
kriterler daha onceden belirtildigi gibi faiz, enflasyon, biitce dengesi / GSMH, kamu
harcamalar1 / GSMH ve kur istikraridir.

Uzun vadeli faiz orani, enflasyon orani, biitce dengesi, kamu bor¢ stoku ve kur
istikrar1 beta yakinsama modeli i¢in yillik, sigma yakinsama modeli i¢in ise ¢eyreklik

veri seti kullanilarak incelenmis, tiim verilere Eurostat veri tabanindan erisilmistir.

Veri seti yil aralig1 icin, parasal birligin ikinci agmasinin ve Avro’nun gercek
bir para birimi oldugu 1999 yilindan baslanmasi kararlastirilmis, fakat birgok iilkenin o
yila ait verileri bulunamadigindan 2000 yilindan baglayip 2017 yili dahil olmak {izere

incelenmistir.

Bu c¢alismada temel olarak EBP’ye dahil olmayan AB’ye iiye iilke
ekonomilerinin Maastricht Kriterleri agisindan birlige yakinsayip yakinsamadiklari test
edilmistir. AB {iyesi olup Avro Bolgesi’ne dahil olmayan iilkeler Bulgaristan, Cekya,
Danimarka, Hirvatistan, Ingiltere, Isveg, Macaristan, Polonya ve Romanya olarak
belirlenmistir. S6z konusu ekonomilerin birlige yakinsamalari biit¢e dengesi, bor¢ orant,
enflasyon, uzun vadeli faiz orani ve iilkelerin yerel para doviz kurlar1 agisindan ele

alinmastir.
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AB iiyeleri devlet finans istatistiklerini 549/2013 sayili Avrupa Parlamentosu
ve Avrupa Konseyi karari ile “Ulusal ve Bolgesel Hesaplar Sistemi 2010” (ESA 2010)
da belirtilen kurallara uyacak sekilde raporlamak durumundadir. 2014’te ylrirligi
giren ESA 2010’dan o6nce birlik {iyesi iilkeler finans istatistiklerinin ESA 95 ‘te

belirtilen kurallar ¢ercevesinde raporluyorlardi.

Biitge dengesi verisi ESA 2010’da tanimlandigi lizere devlet gelirleri ile genel
devlet harcamalar1 arasindaki farki vermektedir. Biitce dengesi hesaplanirken devletin
finansal olmayan islemleri, cari ve sermaye islemleri de hesaba katilir®. Bunlarin
yaninda, faiz 6demeleri ve tahakkuk eden faizler, merkezi hiikiimet faaliyetleri disinda
ortaya ¢ikan diger alacak ve borglar, merkezi hiikiimete dogrudan bagli olmayan kamu

kuruluslarinin harcamalar1 da biitce dengesi hesaplanirken dikkate alinir.

Kamu borcunun hesaplanmasi ESA 2010 kurallarina gore biitce dengesi
verilerinin uyarlanmasi ile gergeklestirilmektedir. Kamu borcunun hesaplanmasinda
devletin elde ettigi net varliklar ile iistlendigi net borglar hesaba katilir. Net varliklar
arasinda nakit ve mevduat hesaplari, tahvil ve bonolar, sermaye ve yatirim fonlari, tiirev
iriinler yer alirken, net borclar hesabinda ise tahakkuk eden faiz ile d6denecek faiz
arasindaki fark, nominal degerinin {izerinde yapilan tahvil bono geri alimlari, doviz

cinsinden borglarda kur kaynakl artiglar yer alir.

Calismamizda kullanilan enflasyon harmonize edilmis tiiketici fiyat endeksi
(HICP) tizerinden hesaplanmigtir. HICP hesaplanmasinda Avrupali tiiketiciye gore
olusturulmus tiiketim sepeti baz alinir. Bu tiiketim sepetinin en 6nemli kismini islenmis
ve iglenmemis gida {riinleri, enerji, enerji disinda endistriyel iirlinler ve hizmetler
olusturmaktadir. HCPI tiiketim sepeti “Amaca Yonelik Bireysel Tiiketim Siniflamasi”

(COICOP)’de belirtilen kurallara uygun sekilde sekillendirilmektedir.

Uzun vadeli faiz orani olarak her bir tilkenin merkezi hiikimetinin ikincil

piyasada islem goren devlet tahvillerinden vadesine 10 yil kalanlarin vergi Oncesi

% Tim ALLEN, ec.europa.eu/eurostat/,Eurostat Press Office
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getirisi kullanilacaktir. Bu oran Maastricht Kriteri Tahvil Getirisi (MCBY*) olarak

bilinmektedir.

Son olarak Avro Bolgesi’ne dahil olmayan iilkelerin déviz kuru istikrar1 da
calismamizda ele alinmistir. Doviz kuru olarak 1 Avro’nun her bir {ilkenin yerel para

birimi cininden degeri ile dl¢iilmiistiir.

Avro  Bolgesi'ne  dahil olmayan iilkelerin AB’ye  yakinsayip
yakinsamadiklarinin tespit edilmesi, bu iilkelerin yukarida saydigimiz verilerinin
Almanya ve Avro Bolgesi ortalamasi ile yakinsayip yakinsamadigi ile test edilecektir.
Avro Bolgesi ortalamasinin tespiti adina 19 tlkenin verilerinin ilgili doneme iligskin
ortalamast alinmistir. Avro Bolgesi ilkeleri Fransa, Almanya, Avusturya, Belgika,
Kibris, Estonya, Finlandiya, Yunanistan, Italya, Irlanda, Letonya, Litvanya,
Liiksemburg, Slovakya, Slovenya, Ispanya ve Portekiz, Malta ve Hollanda’dan

olusmaktadir.

Calismamizda, 2000-2017 donemine iliskin Avro Bolgesi’ne dahil olmayan
AB iilkeleri verileri, Almanya verileri ve 19 Avro Bolgesi iilkesinin verilerinin
ortalamalar1 kullanilacaktir. Yapilacak testlerde 2000-2017 doénemine iliskin hem
ceyreklik hem de yillik veriler kullanilmistir.

B. METODOLOJI

Arastirmada; Isve¢, Danimarka, Ingiltere, Cekya, Polonya, Romanya,
Bulgaristan, Hirvatistan ve Macaristan’in Avro Bolgesi’ni temsilen Almanya ile
Maastricht Kriterleri 1s18inda yakinsanip yakinsanamadigi test edilecektir. Literatiir
incelendiginde, Avro Bdlgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkelerin Almanya’ya ek
olarak Avro Bolgesi’nin de incelenmesi Maastricht Kriterleri ¢ercevesinde yakinsanip
yakinsamadiginin tespitinde isabetli bir se¢im olacagi disiiniilmiistiir. Yakinsama
metodolojisi lizerine yapilan ¢alismalara bakildiginda, makroekonomik verilerin
yakinsaylp yakinsamadiginin testinde baslica iki metod kullanildig1 goriilmektedir.

Bunlardan biri beta () yakinsama, digeri de sigma (o)yakinsama olarak tanimlanmustir.

4 Maasricht Criterian Bond Yield
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Takip eden boliimde beta yakinsamasi ve sigma yakinsamasi agiklanacak, daha
sonra bu yontemler Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerinin Maastricht Kriterleri
acisindan ilgili donemde AB’ye yakinsaylp yakinsamadigini test etmek igin

kullanilacaktir.

1. Beta () Yakinsamasi

B-yakinsamasi metodunda serinin duragan olup olmadig1 panel birim kok testi
ile belirlenecektir. Duragan serilerde yakinsamanin var olacagini ancak serinin duragan

olmamasi durumunda yakinsamanin s6z konusu olamayacagi tizerine kuruludur.

Duraganligin en temel sarti, serinin sabit bir ortalamaya sahip olmasidir. Sabit
bir ortalamaya sahip olan serilerde her ne kadar donemsel olarak ilgili seri ortalamadan
sapsa da, ilerleyen donemlerde ortalamaya geri donecektir. Seri siirekli olarak
ortalamanin Ustlinde kalarak artmayacak veya siirekli olarak ortalamanin altinda kalarak
diismeyecektir. Belli donemler ortalamanin {istiine ¢iksa da ilerleyen donemlerde
ortalamaya geri donecek. Belli donemler ortalamanin altinda kalsa da yine ilerleyen
donemlerde ortalamaya donerek sabir bir ortalamaya sahip olacaktir. Duragan serilerin
bu 6zelligi, duraganlik testini yakinsamanin var olup olmadiginmi tespit acisindan da
kullanigh hale getirmektedir. Ciinkii yakinsayacak tilkenin verileri ile yakinsanacak
iilkenin verileri arasindaki farkin belli donemde sabit olmasi o iki iilke arasinda
yakinsamanin varligina isaret edecektir. Diger yonden bakacak olursak iki iilkenin bir
birine yakinsamamasit durumunda bu iki iilkenin verileri arasindaki fark sabit
olmayacak siirekli sekilde artacak ya da azalacaktir. Dolayisiyla iki iilke verileri
arasindaki fark siirekli sekilde artiyor ya da azaliyorsa bu iki ke arasinda

yakinsamanin varligindan sz edilemeyecektir.

Yukaridaki paragrafta ayrintili agiklandigi lizere B-yakinsamasinin tespitinde
oncelikle yapilacak sey yakinsayacak ve yakinsanacak iilkelerin verileri arasindaki
farkin serisini olusturmaktir. Bu seri olusturulduktan sonra bu fark serisinin duragan

olup olmadig: test edilecektir. Bu noktada ii¢ farkli durum karsimiza ¢ikabilecektir.
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Birinci durum, s6z konusu farkin duragan olmamasi, bu durum yakinsamanin
var olmadigina dair delil teskil edecektir. Ciinkii, bu durumda iki iilkenin verileri
arsindaki fark sabit bir ortalamaya sahip degildir. Bu fark siirekli azaliyor ya da

artiyordur. Dolayisiyla bu iki {ilke arasinda yakinsamanin varligindan sz edilemez.

Ikinci durum, iilkelerin serileri arasindaki farkin duragan olmasi, ve bu farkin
ortalamasimin sifir olmasi. Bu durum literatiirde “mutlak yakinsama” olarak
adlandirilmaktadir. Mutlak yakinsamada uzun donemde yakinsayacak iilke ile
yakinsanacak {ilkenin ayni1 degerlere sahip olacak, iki tlilke verileri uzun dénemde ayni

degerlere yakinsayacaktir.

Uciincii durumda ise yakisayacak iilke ile yakinsanacak iilke arasindaki fark
duragan olacak, ancak bu fark bir 6nceki durumdaki gibi sifir degil belli sabit bir deger
olacaktir. Yakinsayacak ve yakinsanacak lilke verileri arasindaki farkin sifirdan farklh
sabit bir deger olmasi durumu literatiirde “kosullu yakinsama” olarak
adlandirilmaktadir. Kosullu yakinsamada iki iilkenin makroekonomik verileri uzun
donemde birbirlerine mutlak olarak yakinsamamakta ancak bu iki iilkenin verileri
arasmdaki fark uzun donemde sabit bir degere yakinsamaktadir. Ornegin, Almanya’nin
enflasyon orani ile Slovakya’nin enflasyon orani arasindaki farkin serisinin -2 degeri
etrafinda duragan olmasi, bu 1ki ilkenin enflasyonlariin mutlak olarak
yakinsamayacagini, ancak bu iki iilke arasindaki enflasyon farkinin dénemsel olarak %2
oranindan fazla ya da diisiik olabilecekse de uzun dénemde bu farkin %2 oraninda
olacagin1 gosterecektir. Bu durumda bize Almanya ile Slovakya arasinda ‘“kosullu

yakinsama” nin varligina isaret edecektir.

Beta-yakinsamasi iki iilke arasinda gerceklesebilecegi gibi, bir grup iilke ile
belli bir kriter arasinda da gerceklestirilebilir. Calismamizda avro bolgesine dahil
olmayan iilkeler ile Almanya ve Avro iilkeleri ortalamasi karsilastirilacagindan, -

yakinsamasi1 EPB {ilke grubuyla Almanya ve Avro ortalamasi arasinda test edilecektir.

Avrupa Birligi liyesi olan ancak avro bolgesine dahil olmayan iilkelerin
Almanya ve Avro ortalamasina yakinsamalar1 test edileceginden, beta yakinsamasi igin

geleneksel birim kok testleri yerine panel birim kok testleri uygulanacaktir. Panel birim
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kok testleri sonuglarina gore avro liyesi olmayan iilkelerin mutlak mi1 yoksa kosullu
olarak m1 Almanya ve Avro Bolgesi ortalamasina yakinsadigi, ya da herhangi bir

yakinsamaya iliskin delil olup olmadig1 sonucuna ulasilacaktir.

B-yakinsamasi hem Almanya hem de Avro ortalamasina gore yapilacagindan
oncelikle asagida gosterildigi sekilde fark degiskenleri olusturulmustur. i ile AB’ye iiye
olan ancak Avro Boélgesi'nde bulunmayan Ingiltere, Danimarka, Isve¢, Bulgaristan,
Romanya, Polonya, Cekya, Hirvatistan ve Macaristan’in ilgili makroekonomik verileri

ifade edilmektedir.

Enflasyon
Dpitmanya = enflasyon;, — enflasyongmanya,t (1)
Dgyrozone = enflasyon;, — enflasyongyrozone,t )
Devlet Borglari
Dgimanya = devlet borcu;; — devlet borcuymanya,t 3)
Diyurozone = devlet borcu; s — devlet borcugyrozone ¢ 4)
Biitgce Acig1
Datmanya = butge agigl; . — biitge agiglaimanya,t (%)
Dgurozone = butge agigy; s — biitce aciBlpyrozone,t (6)

Uzun Vadeli Faiz Oranlar
DAlmanya = faiZi,t - faiZAlmanya,t (7

DEurozone = faizi,t - faiZEurozone,t (8)

Daha sonra her bir makroekonomik degiskenin hem Almanya’ya hem de Avro
ortalamasina yakinsayip yakinsamadiginin testi en ¢ok kullanilan panel birim kok testi

olan Levin, Lin, Chu (LLC) metoduyla ger¢eklestirilecektir.
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Bu testte uygulanacak 6rnek denklem asagidaki gibidir.

Almanya i¢in

ADAlmanya,t = ﬁDAlmanya,t—l + 2211 6 ADAlmanya,t—L + .UEPBi + gi,t (9)

Avro Bolgesi i¢in

ADEurozone,t = .BDEurozone,t—l + Zflzl 0 ADEurozone,t—L + /’LEPBi + gi,t (10)

Doviz kuru agisindan ise durum bir nebze farklidir. Déviz kuru agisindan Avro
Bolgesi ortalamasi ile dogal olarak karsilagtirma yapilamamis, yerel paralarin Avro
cinsinde degerinin duragan olup olmadigt ADF testi ile her bir iilke para birimi

cinsinden degerlendirilmistir.
ADovizkuru;, = fDovizkuru 4 + Zfil 0 ADovizkuru; ¢ + &+ (11)

Duraganlik testinde ﬁle ADgyroe—1 teriminin modele eklenmesiyle de
otokorelasyon kontrol edilmistir®. Serilerin ortalamaya doniip donemediklerini, diger bir
deyisle duraganliklarini tespit etmek i¢in sifir hipotezi test edilir. LLC testinde sifir
hipotezi B sifir olmasi, alternatif hipotez ise f'nin sifirdan kiigiik olmasidir. f'nin sifir
oldugunun reddedilmesi, serinin duragan oldugu anlamina gelecektir. Bu durumda avro
bolgesine dahil olmayan {ilkeler ile Almanya veya Avro Bolgesi iilkeleri ortalamalar
arasindaki farkin belli donem sonra yok olacagi anlamina gelecek, bu da yakinsamanin
varligin1 ispatlayacaktir. Yakinsamanin varliginin tespitinden sonra, yakinsamanin
mutlak m1 yoksa kosullu mu oldugunun da belirlenmesi gerekecektir. Bunun ig¢in

modelde yer alan EPBi degiskeninin katsayisinin (@) yorumlanmasi gerekecektir.

EPBi her bir avro bdlgesine dahil olmayan iilke i¢in modele eklenmis kukla
degiskendir. Bu kukla degiskenin katsayisinin (u) sifir olmasi mutlak yakinsamaya,

sifir olmamasi ise kosullu yakinsamanin varligina delil teskil edecektir®.

Guenter W. Beck and Axel A. Weber, Inflation Rate Dispersion and Convergence in Monetary and Economic
Unions:Lessons for the ECB, CFS Working Paper No. 2005/31, November 2005

Sala-i-Martin, Xavier X , The Classical Approach to Convergence Analysis, Center Discussion Paper, No. 734,
Economic Growth Center (EGC), Yale University
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Mutlak veya kosullu yakinsamay1 tespit etme adina yapilacak LLC testinde
oncelikle seriler arasindaki farkin duraganlik testi sabit terim eklenmeden yapilacaktir.
Sabit terim eklenmeden farklarin duragan olmasi durumunda mutlak yakinsamanin var
olduguna dair kanit elde edilmis olunacaktir. Mutlak yakinsamanin ¢ikmamasi
durumunda, LLC birim kok testi bu sefer sabit terim eklenerek tekrar edilecektir. Bu
durumda farklarin duragan olmasi durumunda ise kosullu yakinsamanin varligina dair
delil elde edilmis olunacaktir. Eger her iki durumda da fark serilerinin birim kdke sahip
oldugu yani duragan olmadiklar1 reddedilemiyorsa, beta yakinsamasinin

gerceklesmedigi sonucuna ulasilacaktir.

2. Sigma (c) Yakinsamasi

Yakimsama literatiiriindeki en Onemli calismalardan olan Sala-i Martin’in
(1996) “Yakinsama Analizine Klasik Yaklasim” adli ¢alismasinda sigma yakinsama su
sekilde tanimlanmistir. Yakinsayan ve yakinsanacak iilke arasindaki farklardaki
sapmalar (dispersion) yillar itibariyle azaliyorsa bu iki iilkenin sigma yakinsamanin

varli@ina isaret edecektir. Sigma yakinsama asagidaki sekilde ifade edilebilir.
Otk < O (12)

o, t yilinda yakinsayan ve yakinsanacak lilke arasindaki farklarin sapmasini
o¢4+1 1s€ k y1l sonra yakinsayan iilkeler ve yakinsanacak iilke Almanya ile yakinsanacak
lilke grubu Avro Bolgesi arasindaki sapmalari gostermektedir. o/, ,nin o; dan disiik
olmasi, yillar itibariyle sapmalarin diistiigiinii, ve iilkeler arasinda yakinsamanin

gerceklestigini gosterecektir.

Bu c¢alismada da o-yakinsamasini test etmek i¢in ¢eyreklik veriler kullanilarak
her bir yilin standart sapmasi hesaplanmistir. Bunun i¢in Oncelikler her bir avro
bolgesine dahil olmayan iilkenin verisi ile benchmark olan iilke (Almanya) ve iilke
grubu ortalamasi (Avro Bolgesi ortalamasi) arasindaki fark ceyreklik donemler
itibariyle hesaplanmis. Bu farklarin karesi alinarak toplanmis ve oncelikler bu farklarin
varyansi, sonradan da varyansin karekokii alinarak séz konusu farklarin standart

sapmast hesaplanmistir. Bu sekilde 2000-2018 doneminde, her bir Avro Bolgesine dahil
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olmayan iilkenin her bir yilina iliskin ilgili makroekonomik verilerin standart sapmasi
hesaplanmistir. Verilerin yillar ve tilkeler itibariyle standart sapmas1 bulunduktan sonra,
s0z konusu standart sapmalarin yillar itibariyle diisiip diismediginin test edilmesi
gerekmektedir. Bu test i¢in asagidaki model havuzlanmis panel veri metodu kullanilarak

tahmin edilmistir.
ai,t =y + alT + u,-‘t (13)

Bu modelin sifir hipotezi ajin sifir olmasi, serilerin standart sapmasinin yillar
itibariyle degismedigidir. Bu durum sigma yakimsamasmin var olmadigi anlamina
gelecektir. Tek yonlii alternatif hipotez ise, ajin sifirdan kiigiik olmasi yani serilerin
standart sapmasmin yillar itibariyle distiigiidiir. Bu durum ise sigma yakinsamanin

gerceklestigi seklinde yorumlanabilir.

Iki iilke arasindaki farklarin sapmasinin yillar itibariyle diismesi bu iki iilkenin
birbirlerine yakinsadiklarini isaret edecektir. Bu farklarin sapmalarinin diigmesi ise
ancak iki tilke arasindaki farklarin belli bir ortalamasinin olmas1 durumunda yani bu iki
iilke arasinda beta yakinsamasinin varligi durumunda gergeklesecektir. Dolayisiyla
sigma yakinsamasinin varligindan bahsedebilmek icin beta yakinsamasinin

gerceklesmesi gerekmektedir7.

" Sala-i-Martin, Xavier X , The Classical Approach to Convergence Analysis, Center Discussion Paper, No. 734,

Economic Growth Center (EGC), Yale University
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I1l. ANALIZ VE SONUCLARIN YORUMLANMASI

A. BETA-YAKINSAMASI TESTLERI

1. Kamu Borcu Beta Yakinsama Testi

a. Almanya ile Avro Bolgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa Birligi Uyesi
Ulkeler (ABDO)

Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan {ilkeler arasinda kamu borcu
oranlar1 acisindan beta yakinsamasinin var olup olmadigma iliskin yapilan beta

yakinama testinin sonuglarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Levin, Lin, Chu Panel Birim Kok Testi Sabit Terimsiz (Mutlak Yakinsama)

. . Lene .. Havuzlanmis
Test Istatistigi p-Degeri Katsayl
ABDO iilkeleri ile Almanya Kamu 11,348 0,0887 -0,0132
Bor¢ Oram Farki

Oncelikle sabit terim eklenmeden LLC birim kok testi uygulanmigtir. Yapilan
duraganlik testinde sifir hipotezi ¢alismanm “METODOLOJI” béliimiinde agiklandig:
tizere Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkeleri ile Almanya arasindaki kamu borcu
oranlar1 farkinin birim koke sahip oldugu yani duragan olmadigidir. Avro Bolgesi’ne
dahil olmayan AB iilkeleri ile Almanya arasindaki kamu borcu oranlari farkinin duragan
olmadigint savunan sifir hipotezi, test sonucuna gore %35 anlamlilik diizeyinde
reddedilememektedir. Ancak %10 anlamlilik diizeyinde Avro Bolgesi’ne dahil olmayan
AB iilkeleri ile Almanya arasindaki kamu borcu oranlar1 farkinin birim kdke sahip
oldugu hipotezi reddedilebilir. Cilinkii LLC test istatistigine iliskin p-degeri 0.0887 ile
%10 anlamlilhik diizeyinin altinda kalmaktadir. %10 anlamhilik diizeyinde sifir
hipotezini reddebilir ve Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan {ilkelerin kamu

borcu oranlarinin birbirlerine mutlak yakinsadigini sdyleyebiliriz.

56




Kosullu yakinsamanin varligini test etme acisindan LLC panel birim kok testi
bu sefer sabit terim eklenerek gergeklestirilmis, elde edilen sonuglara asagidaki tabloda

yer verilmistir.

Levin, Lin, Chu Panel Birim K6k Testi Sabit Terimli (Kosullu Yakinsama)

TN o . Havuzlanmis
Test Istatistigi p-Degeri Katsayi
ABDQO iilkeleri ile Almanya Kamu -0,82595 0,2044 -0,10
Bor¢ Oram Farki

LLC birim kok testine sabit terim eklenmesi durumunda Almanya ile Avro
Bolgesine dahil olmayan AB {ilkelerinin kamu borcu farklari serisinin duragan olmadigi
sonucuna ulagilmaktadir. LLC test istatistigine iliskin p-degerinin 0.2044 ile %10
anlamlilik diizeyinin dahi {izerinde olmasi, kamu borcu farklar1 serisinde kosullu

yakinsamanin var olmadigini1 gostermektedir.

Sabit terim eklenerek ve eklenmeden yapilan LLC panel birim kok testlerine
gore kamu borcu oranlari agisindan Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB

ilkelerin kosullu olarak degil de mutlak yakinsadiklar1 sonucuna ulagilmastir.

b. Avro Bolgesi Ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa
Birligi Uyesi Ulkeler

Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler
arasinda kamu borcu oranlar1 agisindan beta yakinsamasinin var olup olmadigina iligkin

yapilan beta yakinsama testinin sonuglarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Levin, Lin, Chu Panel Birim Kok Testi Sabit Terimsiz (Mutlak Yakinsama)

SPRUTIPPIN o Havuzlanmis
Test Istatistigi p-Degeri Katsay1
ABDO iilkeleri ile Avro Bolgesi
Ortalama Kamu Bor¢ Oram Farki 0.477 0,6834 0,00304

Burada da oncelikle sabit terim eklenmeden LLC birim kok testi uygulanarak
mutlak yakinsamanin var olup olmadig: test edilecektir. Avro Bolgesi ortalamasi ile

Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkeleri arasindaki kamu borcu oranlari farkinin
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duragan olmadigini savunan sifir hipotezi, test sonucuna gore %10 anlamlilik diizeyinde
dahi reddedilememektedir. Sonu¢ olarak serinin duragan olmadigini savunan sifir
hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil
olmayan AB iilkeleri arasindaki kamu borcu oranlari agisindan mutlak yakinsamadan

sOz edilemez.

Kosullu yakinsamanin varligini test etme agisindan LLC panel birim kok testi
bu sefer sabit terim eklenerek gergeklestirilmis, elde edilen sonuglara asagidaki tabloda

yer verilmistir.

Levin, Lin, Chu Panel Birim Kok Testi Sabit Terimli (Kosullu Yakinsama)

; - =l Havuzlanmis
Test Istatistigi p-Degeri Katsay1
ABDO iilkeleri ile Avro Bolgesi
Ortalama Kamu Bor¢ Oram Farka g 0,0015 0,0995

LLC birim kok testine sabit terim eklenmesi durumunda. Avro Bolgesi
ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerinin kamu borcu farklar
serisinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. LLC test istatistigine iliskin p-
degerinin 0.0015 ile %1 anlamlilik diizeyinin dahi altinda olmasi, kamu borcu farklar

serisinde kosullu yakinsamanin var oldugunu gostermektedir.

Sabit terim eklenerek ve eklenmeden yapilan LLC panel birim kok testlerine
gore kamu borcu oranlart agisindan Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil

olmayan AB iilkelerin mutlak yakinsadiklar1 sonucuna ulasiimustir.

2. Biitce Ac1g1 Beta Yakinsama Testi

a. Almanya ile Avro Bolgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa Birligi Uyesi
Ulkeler

Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler arasinda biitge
ac1g1 oranlar1 acisindan beta yakinsamasinin var olup olmadigina iligkin yapilan beta

yakinama testinin sonuglarina asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Levin, Lin, Chu Panel Birim Kok Testi Sabit Terimsiz (Mutlak Yakinsama)

Test o Havuzlanmis TSP
Istatistigi p-Degeri Katsay1 tlstatistigi
ABDO iilkeleri ile
Almanya Arasinda Biitce -2,555 0,0053 -0,096 -2,662
Aqg1 Farki

Yukaridaki tabloda sabit terim eklenmeden LLC birim kok testi uygulanarak
biitce a¢ig1 acisindan mutlak yakinsamanin var olup olmadigi test edilmistir. Test
sonuglarina gére Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkeleri arasindaki
bilitce acgig1 oranlar1 farkinin duragan olmadigini savunan sifir hipotezi LLC istatistigine
iliskin p-degerinin 0.0053 ¢ikmasi nedeniyle %! anlamlilik diizeyinde dahi
reddedilmektedir. Sonu¢ olarak serinin duragan olmadigini savunan sifir hipotezi
reddedilmelidir. Dolayisiyla Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkeleri

arasindaki biit¢e a¢1g1 oranlar1 agisindan mutlak yakinsama vardir.

Kosullu yakinsamanin varligini test etme agisindan LLC panel birim kok testi
bu sefer sabit terim eklenerek gergeklestirilmis, elde edilen sonuglara asagidaki tabloda

yer verilmistir.

Levin, Lin, Chu Panel Birim Kok Testi Sabit Terimli (Kosullu Yakinsama)

Test o Havuzlanmis TSP
Istatistigi p-Degeri Katsay1 tlstatistigi
ABDO iilkeleri ile
Almanya Arasinda Biitce -1,389 0,0823 -0,27 -5,075
Aqg1 Farki

LLC birim kok testine sabit terim eklenmesi durumunda Almanya ile Avro
Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerinin kamu borcu farklar1 serisinin duragan
olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. LLC test istatistigine iligkin p-degerinin 0.0823 ile
%35 anlamlilik diizeyinin lizerinde kalmistir. Bu durum kamu borcu farklar1 serisinde

kosullu yakinsamanin var olduguna dair delil olmadigin1 gostermektedir.

Sabit terim eklenerek ve eklenmeden yapilan LLC panel birim kok testlerine
gore biitce agig1 oranlart agisindan Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB

tilkelerinin mutlak yakinsadiklari sonucuna ulasiimistir.
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b. Avro Bolgesi Ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa
Birligi Uyesi Ulkeler

Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi tilkeler
arasinda biitce ac1g1 oranlar1 agisindan beta yakinsamasinin var olup olmadigina iliskin

yapilan beta yakinsama testinin sonug¢larina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Levin, Lin, Chu Panel Birim Kok Testi Sabit Terimsiz (Mutlak Yakinsama)
Test o Havuzlanmis TSP
Istatistigi p-Degeri Katsay1 tlstatistigi
ABDO iilkeleri ile Avro
Bolgesi Ortalama Biitce -3,897 0,0000 -0,15 -4,070
Aqg1 Farki

Yukaridaki tabloda sabit terim eklenmeden LLC birim kok testi uygulanarak
biitce acgig1 acisindan mutlak yakinsamanin var olup olmadigi test edilmistir. Test
sonuglarina gore Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB
iilkeleri arasindaki biitge acig1 oranlari farkinin duragan olmadigini savunan sifir
hipotezi LLC istatistigine iliskin p-degerinin 0.0000 ¢ikmasi nedeniyle %1 anlamlilik
diizeyinde dahi reddedilmektedir. Serinin duragan olmadigini savunan sifir hipotezi
reddedilmesi Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkeleri

arasindaki biitce a¢1g1 oranlart agisindan mutlak yakinsama varligina isaret etmektedir.

Levin, Lin, Chu Panel Birim Kok Testi Sabit Terimli (Kosullu Yakinsama)
Test S Havuzlanmis T
Istatistigi P-Degeri Katsay1 tlstatistigi
ABDO iilkeleri ile Avro
Bolgesi Ortalama Biitce -2,637 0,0042 -0,35 -6,244
Aqg Farki

LLC birim kok testine sabit terim eklenmesi durumunda da Avro Bolgesi
ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerinin biitge agig1 farklari
serisinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. LLC test istatistigine iliskin p-
degerinin 0.0042 ile %1 anlamlilik diizeyinin dahi altinda kalmistir. Bu durum biitce

ac1g1 farklar serisinde kosullu yakinsamanin da var olduguna gostermektedir.
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Sabit terim eklenerek ve eklenmeden yapilan LLC panel birim kok testlerine
gore biitge ac1g1 oranlar1 agisindan Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil
olmayan AB iilkelerinin hem mutlak hem de kosullu yakinsadiklart sonucuna
ulagilmistir. Dolayisiyla kisa vadede Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil
olmayan AB iilkelerinin biitge agig1 orani belli bir sabit etrafinda yakinsarken, uzun
vadede bu sabitin de sifira yakinsadigi ve mutlak yakinsamanin gergeklesecegi

sonucuna ulasilacaktir.
3. Enflasyon Beta Yakinsama Testi
a. Almanya ile Avro Bélgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa Birligi Uyesi

Ulkeler

Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler arasinda
enflasyon oranlar1 acisindan beta yakinsamasinin var olup olmadigina iligskin yapilan

beta yakinsama testinin sonuglarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Levin, Lin, Chu Panel Birim Kok Testi Sabit Terimsiz (Mutlak Yakinsama)
Test o Havuzlanmis TSP
Istatistigi p-Degeri Katsay1 tlstatistigi
ABDO iilkeleri ile
Almanya Arasinda -11,377 0,0000 -0,325 -11,916
Enflasyon Farki

Yukaridaki tabloda sabit terim eklenmeden LLC birim kok testi uygulanarak
enflasyon acisindan mutlak yakinsamanin var olup olmadigi test edilmistir. Test
sonuglarina gére Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkeleri arasindaki
biitce ac1g1 oranlar1 farkinin duragan olmadigini savunan sifir hipotezi LLC istatistigine
iliskin p-degerinin 0.0000 ¢ikmasi nedeniyle %! anlamlilik diizeyinde dahi
reddedilmektedir. Sonu¢ olarak serinin duragan olmadigini savunan sifir hipotezi
reddedilmelidir. Dolayisiyla Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkeleri

arasindaki enflasyon oranlar1 agisindan mutlak yakinsama vardir.
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Bu durum da Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerinin
enflasyon farklar1 serisinin duraganligini ve aralarinda mutlak yakinsama oldugunu

dogrulamaktadir.

Enflasyon agisindan Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB
tilkelerinde kosullu yakinsamanin varligini test etmek icin LLC panel birim kdk testi bu

sefer sabit terim eklenerek gerceklestirilmis, elde edilen sonuclara asagidaki tabloda yer

verilmistir.
Levin, Lin, Chu Panel Birim K6k Testi Sabit Terimli (Kosullu Yakinsama)
Test . Havuzlanmis TR
Istatistigi P-Degeri Katsay1 tlstatistigi
ABDQO iilkeleri ile
Almanya Arasinda 1,27 0,0000 -0,376 -10,105
Enflasyon Farki

LLC birim kok testine sabit terim eklenmesi durumunda da Almanya ile Avro
Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerinin enflasyon orani farklari serisinin duragan
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. LLC test istatistigine iligkin p-degeri bu sefer de
0.0000 ile %1 anlamlilik diizeyinin dahi altinda kalmistir. Bu durum enflasyon farklari

serisinde kosullu yakinsamanin da var olduguna gostermektedir.

Sabit terim eklenerek ve eklenmeden yapilan LLC panel birim kok testlerine
gore enflasyon agisindan Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerinin
hem mutlak hem de kosullu yakinsadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla kisa
vadede Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerinin
enflasyon orani belli bir sabit etrafinda yakinsarken, uzun vadede bu sabitin de sifira

yakinsadig1 ve mutlak yakinsamanin gergeklesecegi sonucuna ulagilacaktir.

b. Avro Bolgesi Ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa
Birligi Uyesi Ulkeler

Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler
arasinda enflasyon oranlar1 agisindan beta yakinsamasinin var olup olmadigina iligkin

yapilan gerek sabit terimli gerekse sabit terimsiz beta yakinsama testleri Almanya ile
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yapilan beta yakinsama testlerine olduk¢a benzer c¢ikmistir. Sabit terim eklenerek

yapilan, mutlak duraganligin varligini belirleyen LLC panel birim kok testine asagida

yer verilmistir.

Levin, Lin, Chu Panel Birim Kok Testi Sabit Terimsiz (Mutlak Yakinsama)

Test T Havuzlanmis TS
Istatistigi P-Degeri Katsay1 tlstatistigi
ABDO iilkeleri ile Avro
Bolgesi Ortalamasi -11,58 0,0000 -0,343 -12,135
Arasinda Enflasyon Farki

Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler
arasinda enflasyon oranlar1 agisindan mutlak yakinsamayi test eden beta yakinsamasinin
sonuclart goriildiigii tizere Almanya ile yapilan teste olduk¢a benzer ¢ikmistir. LLC
istatistiginin p-degeri burada da 0.0000 ile %]l anlamlilik diizeyinin dahi
reddedilmektedir. Dolayisiyla test sonuclart Avro Bdlgesi ortalamast ile Avro
Bolgesi’ne dahil olmayan AB fiyesi iilkeler arasinda da enflasyon oranlari agisindan

mutlak yakinsamanin varligini 6nermektedir.

Enflasyon agisindan Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil
olmayan AB iilkelerinin kosullu yakinsamanin varligini test etmek i¢in LLC panel birim
kok testi bu sefer sabit terim eklenerek gergeklestirilmis, sonuclar yine Almanya ile
yapilan testlere oldukca benzer ¢ikmistir. Elde edilen sonuclara asagidaki tabloda yer

verilmistir.

Levin, Lin, Chu Panel Birim Kok Testi Sabit Terimli (Kosullu Yakinsama)

Test o Havuzlanmis < L.
Istatistigi p-Degeri Katsay1 tlstatistigi
ABDQO iilkeleri ile Avro
Bolgesi Ortalamasi -1,74 0,0000 -0,40 -10,554
Arasinda Enflasyon Farki

Almanya ile yapilan sabit terim eklenmis LLC panel birim kok testinde oldugu
gibi Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerinin
enflasyon farklarina iligkin yapilan ayni testte de kosullu yakinsamaya iliskin delil elde

edilmistir. Cilinkii sabit terimin varligt durumunda da LLC istatistigine iligskin p-degeri
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0.0000 ¢ikmis bu da enflasyon farklar: serisi duragan oldugunu gostermistir.. Bu durum
kisa vadede kosullu yakinsamanin daha hizli oldugunu ancak uzun vadede, daha yavas

sekilde, seriler arasindaki farkin mutlak yakinsamayla sifira yaklastigini géstermektedir.

Sonug olarak, Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkeleri enflasyon agisindan
gerek mutlak gerekse kosullu olarak yakinsamaktadir. Hem Almanya ile hem de Avro

Bolgesi ortalama enflasyonu ile yapilan LLC testleri bu sonucu desteklemektedir.
4. Uzun Vadeli Faiz Orani1 Beta Yakinsama Testleri
a. Almanya ile Avro Bolgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa Birligi Uyesi

Ulkeler

Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler arasinda uzun
vadeli faiz oranlar1 acisindan beta yakinsamasinin var olup olmadigina iliskin yapilan

beta yakinsama testinin sonuglarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Levin, Lin, Chu Panel Birim Kok Testi Sabit Terimsiz (Mutlak Yakinsama)

Test o . Havuzlanmis TSP
Istatistigi P-Degeri Katsay1 tlstatistigi
ABDO iilkeleri ile
Almanya Arasinda Uzun -1,713 0,0433 -0,059 -1,783
Vadeli Faiz Oram Farki

Yukaridaki tabloda sabit terim eklenmeden LLC birim kdk testi uygulanarak
uzun vadeli faiz orani agisindan mutlak yakinsamanin var olup olmadig: test edilmistir.
Test sonuglarina gore Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkeleri
arasindaki uzun vadeli faiz oranlar1 farkinin duragan olmadigini savunan sifir hipotezi
LLC istatistigine iliskin p-degerinin 0.0433 ¢ikmas1 nedeniyle %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmelidir. Duragan olmamay1 6neren sifir hipotezinin reddedilmesi Almanya ile
Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkeleri arasinda uzun vadeli faiz oranlari agisindan

mutlak yakinsamanin var oldugunu gostermektedir.

Uzun vadeli faiz orani agisindan Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan

AB iilkelerinin kosullu yakinsamanin varligini test etmek i¢in LLC panel birim kok testi
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bu sefer sabit terim eklenerek gergeklestirilmis, elde edilen sonuglara asagidaki tabloda

yer verilmistir.

Levin, Lin, Chu Panel Birim Kok Testi Sabit Terimli (Kosullu Yakinsama)

Test o Havuzlanmis TS
Istatistigi p-Degeri Katsay1 tlstatistigi
ABDO iilkeleri ile
Almanya Arasinda Uzun -1,8043 0,0356 -0,56 -7,31
Vadeli Faiz Oram Farki

LLC birim kok testine sabit terim eklenmesi durumunda da Almanya ile Avro
Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerinin uzun vadeli faiz orami farklari serisinin
duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir. LLC test istatistigine iliskin p-degeri 0.0356
ile yine %5 anlamlilik diizeyinin altinda kalmistir. Bu durum uzun vadeli faiz oranlari
acisindan Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkeleri arasinda kosullu

yakinsamaya isaret etmektedir.

Sabit terim eklenerek ve eklenmeden yapilan LLC panel birim kok testlerini
karsilastirdigimizda en dikkat ¢eken nokta mutlak yakinsama ile kosullu yakinsamanin

hizlarinin farkli olmasidir.

b. Avro Bolgesi Ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa
Birligi Uyesi Ulkeler

Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler
arasinda uzun vadeli faiz oranlar1 agisindan beta yakinsamasinin var olup olmadigina
iliskin yapilan gerek sabit terimli gerekse sabit terimsiz beta yakinsama testleri
Almanya ile yapilan beta yakinsama testlerine oldukca benzer ¢ikmistir. Sabit terim
eklenerek ve sabit terim eklenmeden yapilan LLC panel birim kok testleri sirasiyla

asagidaki gibidir.
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Levin, Lin, Chu Panel Birim Kok Testi Sabit Terimsiz (Mutlak Yakinsama)

Test o Havuzlanmis e ..
Istatistigi p-Degeri Katsay1 tlstatistigi
ABDO iilkeleri ile Avro
Bolgesi Ortalamasi
Arasinda Uzun Vadeli 2,887 0,0019 0,1161 3,011
Faiz Oram Farki

Levin, Lin, Chu Panel Birim Kok Testi Sabit Terimli (Kosullu Yakinsama)

Test o Havuzlanmis e ..
Istatistigi p-Degeri Katsay1 tlstatistigi
ABDO iilkeleri ile Avro
Bolgesi Ortalamasi
Arasinda Uzun Vadeli 285 0,0041 0580 1,222
Faiz Oram Farki

Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler
arasinda uzun vadeli faiz oranlarmin yakinsayip yakinsamadigina iliskin yapilan
yukaridaki testlerde goriilecegi lizere uzun vadeli faiz oranlart hem mutlak hem de
kosullu olarak yakinsamaktadir. Her iki testte de LLC-istatistigine iligskin p-degeri %1
diizeyinin dahi altinda ¢ikarak serilerin duragan oldugunu ve yakinsamanin var
oldugunu 6nermektedir. Bu agidan Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeleri

hem Almanya’ya hem de Avro Bolgesi ortalamasina yakinsamaktadir.
Yakinsamanin hiz1 agisindan degerlendirme yaptigimizda, Almanya ile benzer
sekilde kosullu yakinsama burada da daha hizli gergeklestigi goriilmektedir.
5. Doviz Kuru Beta Yakinsama Testleri
a. Avro ile Avro Bolgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa Birligi Uyesi
Ulkelerin Para Birimlerinin Beta Yakinsama Testleri

Doviz kurunda Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB {iyesi iilkelerin tiara
birimlerinin yakinsamasinda beklenen onceki makroekonomik verilerde oldugu gibi
oranlarin Almanya veya Avro Bolgesi ortalamasina esitlenmesi degil, sz konusu {ilke

para birimlerinin Avro karsisindaki degerlerini korumasidir. Bunu test etmek igin
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oncelikle doviz kurlarindaki degisimi takip edebilme admna, doviz kurlarindaki
donemsel degisim hesaplanmis, daha sonra olusturulan bu yeni degiskenin ortalama sifir

etrafinda duragan olup olmadigi test edilmistir.

Avro ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkelerin yerel para birimi
arasinda beta yakinsamasmin var olup olmadigina iligkin yapilan beta yakinsama

testinin sonuclarina agsagidaki tabloda yer verilmistir.

Levin, Lin, Chu Panel Birim Kok Testi Sabit Terimsiz (Mutlak Yakinsama)

Test Havuzlanms

istatistigi p-Degeri Katsayi t-Istatistigi

ABDO iilkeleri yerel para
birimlerinin degerlerinin -15,29 0,0000 -1,145 -15,421
Avro Cinsinden Degisimi

LLC panel birim kok testi sonuglarina gére Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB
iyesi iilkelerin yerel para birimlerinin avro karsisindaki deger degisimi duragan bir seri
ozelligi gostermektedir. Sabit terim eklenmeden de serinin duragan olmasi Avro
Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkelerin yerel para birimlerinin avro karsisinda
istikrarli olduklar1 sonucuna ulasilacaktir. Nitekim, yerel para birimlerinin Avro
karsisindaki deger degisimlerini gosteren d dkuru degiskeninin 2000-2017 yillarina
iligkin grafigi asagidaki gibidir.

B. SIGMA YAKINSAMASI

Calismanin  “Metodoloji” boliimiinde agiklandig1 {izere yakinsayan ve
yakinsanacak tlke arasindaki farklardaki sapmalar (dispersion) yillar itibariyle azalmasi

bu iki lilke arasinda sigma yakinsamanin varligina isaret edecektir

Caligmanin bu bolimiinde Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkelerin
secili makroekonomik faktorlerinin Almanya ve Avro Bolgesi ortalamasina yakinsayip

yakinsamadiklari bu sefer sigma yakinsama metoduyla test edilecektir.
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1. Kamu Bor¢ Oranlarina fliskin Sigma Yakinsama

a. Almanya ile Avro Bolgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa Birligi Uyesi
Ulkeler

Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler arasinda borg
oranlar1 acisindan sigma yakinsamasinin var olup olmadigina iliskin olusturulan

modelin regresyon sonuglarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Katsay1 t- istatistigi p-degeri
Sabit Terim 1,49 11,44 0,000
Trend -0,02 -2,60 0,01

*R Kare Degeri: 0,022

Regresyon sonuglarinda zaman trendinin katsayisin negatif ¢ikmasi zaman
trendi ile standart sapma arasinda negatif bir iliskinin varlifina isaret eder. Zaman
trendinin katsayisina iligkin p-degerinin 0.01 ile %5’ten diisiik olmasi da zaman
trendiyle negatif iliskinin %S5 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. S6z konusu
anlamli ve negatif iliski zamanla birlikte Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan
AB iiyesi iilkeler arasinda bor¢ oranlari farkinin standart sapmasinin diisecegine isaret
etmektedir. Sonug olarak, Sigma yakinsama testi Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil
olmayan AB iiyeleri arasinda bor¢ oranlart agisindan yakinsamanin ger¢eklesecegini

onermektedir.

b. Avro Bolgesi Ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa
Birligi Ulkeler

Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler
arasinda bor¢ oranlar1 acisindan sigma yakinsamasinin var olup olmadigina iliskin

olusturulan modelin regresyon sonuglarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Katsay1 t-istatistigi p-degeri
Sabit Terim 1,259 19,48 0,000
Trend -0,012 -2,34 0,02

*R Kare Degeri: 0,012




Yukarida yer alan regresyon sonuglari da bor¢ oranlar1 agisindan Avro Bolgesi
ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkeleri arasinda yakinsamanin
gerceklesecegini  Onermektedir. Nitekim bir Onceki regresyonda oldugu gibi bu

regresyonda da zaman trendinin katsayisi negatif ve %5 diizeyinde anlamli ¢ikmistir.

Bor¢ oranlar1 acisindan Avro Bolgesi'ne dahil olmayan AB iiyelerinin
Almanya ve Avro Bolgesi Ortalamasina yakinsayip yakinsamadiklarina iliskin elde

edilen regresyon sonuglar1 sigma yakinsamanin varligina isaret etmektedir.
2. Biitce A¢1g1 Oranlarina Tliskin Sigma Yakinsama
a. Almanya ile Avro Bolgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa Birligi Uyesi

Ulkeler

Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler arasinda biitge
ac181 oranlart agisindan sigma yakinsamasinin var olup olmadigina iliskin olusturulan

modelin regresyon sonuglarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Katsay1 t- istatistigi p-degeri
Sabit Terim 3,573 11,02 0,000
Trend -0,053 -2,088 0,038

*R Kare Degeri: 0,046

Regresyon sonuglarinda zaman trendinin katsayisinin -0.05 seklinde negatif
ctkmast zaman trendi ile standart sapma arasinda negatif bir iligkinin varligina isaret
eder. Zaman trendinin katsayisina iligkin p-degerinin 0.0385 ile %5 ten diisiik olmas1 da
zaman trendiyle standart sapma arasindaki negatif iliskinin %5 diizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir. S6z konusu anlamli ve negatif iliski zamanla birlikte
Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler arasinda biitge agigi
oranlar farkinin standart sapmasinin diisecegine isaret etmektedir. Sonug olarak, sigma
yakinsama testi Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyeleri arasinda biitce

ac1g1 oranlari agisindan yakinsamanin gerceklesecegini Onermektedir.
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b. Avro Bolgesi Ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa
Birligi Uyesi Ulkeler

Avro Bolgesi ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi tilkeler

arasinda biitce aci1g1 oranlari agisindan sigma yakinsamasinin var olup olmadigina

iliskin olusturulan modelin regresyon sonuclarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Katsay1 t- istatistigi p-degeri
Sabit Terim 3,31 10,84 0,000
Trend -0,03 -2,15 0,033

*R Kare Degeri: 0,032

Regresyon sonuglarina gére zaman trendinin katsayist -0.03, bu katsayiya
iligkin p-degeri ise 0.033 ile %5 diizeyinin altindadir. Regresyon sonuglarina gore
zaman trendinin negatif ve %5 diizeyinde anlamli olmasi Avro Bolgesi’ne dahil
olmayan {iiye ilkelerin biitce acig1 oranlarinin da Avro Bolgesi ortalamasina

yakinsadigini géstermektedir.
3. Enflasyon Oranina liskin Sigma Yakinsama
a. Almanya ile Avro Bolgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa Birligi Uyesi

Ulkeler

Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iyesi iilkeler arasinda
enflasyon oranlar1 agisindan sigma yakinsamasinin var olup olmadigina iligskin

olusturulan modelin regresyon sonuglarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Katsay1 t- istatistigi p-degeri
Sabit Terim 0,03 7,289 0,000
Trend 0,0001 0,25 0,795

*R Kare Degeri: 0,000

Regresyon sonuglarina goére zaman trendi 0.0001 gibi oldukga diisiik bir degere
sahiptir. Zaman trendi katsayisina iligkin p-degeri de 0.79 gibi %10 anlamlilik
diizeyinin dahi iizerinde ¢ikmistir. Bu durum zaman trendi ile Almanya ile Avro

Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkelerin enflasyon oranlari farkinin standart
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sapmas1 arasinda anlamli bir iliski olmadigin1 gostermektedir. Regresyon sonuglarina
gore sigma yakinsamanin olmamasi, enflasyon oranlar1 acgisindan yakinsamanin
olmadigr anlamia gelmeyecektir. Ciinkii regresyonda zaman trendinin katsayisi
anlamsiz ve ¢ok kii¢iik olmasinin yaninda sabit terim katsayis1 da %0.03 gibi oldukca
diisiik bir deger almaktadir. Dolayisiyla enflasyon acisindan Almanya ile Avro
Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi tilkeler arasinda donem ilgili donem boyunca
ortalama fark istatistiksel olarak anlamli olsa da ekonomik olarak c¢ok diisiiktiir.
Enflasyon farkinin dénem boyunca diisiik olmasi standart sapmalarin da zaman
trendiyle azalmasmin Oniine ge¢mis olabilir. Bu durumda, her ne kadar sigma
yakinsamasi tespit edilemese de Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler ile

Almanya arasinda enflasyonun yakinsamasinin reddedilmemesi gerekmektedir.

b. Avro Bolgesi Ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa
Birligi Uyesi Ulkeler

Avro Bolgesi Ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler
arasinda enflasyon oranlar1 agisindan sigma yakinsamasinin var olup olmadigina iliskin

olusturulan modelin regresyon sonuglarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Katsay1 t- istatistigi p-degeri
Sabit Terim 1,635 28,23 0,000
Trend -0,044 -8,111 0,000

*R Kare Degeri: 0,316

Regresyon sonuglarina gére zaman trendinin katsayisinin -0.04, p-degerinin
0.0000 olmasi, zaman trendi ile Avro Bolgesi Ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil
olmayan AB iiyesi iilkelerin enflasyon farklarmnin standart sapmasi ile negatif ve
anlaml bir iligkisi oldugunu gdstermektedir. Bu durum enflasyon acgisindan sigma-

yakinsamanin varligina isaret etmektedir.
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4. Uzun Vadeli Faiz Oranlarina iliskin Sigma-Yakinsama

a. Almanya ile Avro Bolgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa Birligi Uyesi
Ulkeler

Almanya ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler arasinda uzun
vadeli faiz oranlar1 agisindan sigma yakinsamasmin var olup olmadigina iligkin

olusturulan modelin regresyon sonuclarina agsagidaki tabloda yer verilmistir.

Katsay1 t- istatistigi p-degeri
Sabit Terim 0,268 8,51 0,000
Trend -0,002 -0,73 0,46

*R Kare Degeri: 0,005

Regresyon sonuglarinda zaman trendinin katsayisinin negatif olmasi her ne
kadar sigma yakinsamasina isaret etse de zaman trendi katsayisina iliskin p-degerinin
%10 anlamlilik diizeyinden dahi yiiksek olmasi zaman trendinin Almanya ile Avro
Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi tilkeler arasinda uzun vadeli faiz farkinin standart

sapmasi ile anlaml1 iliskisi olmadigini gostermektedir.

b. Avro Bolgesi Ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne Dahil Olmayan Avrupa
Birligi Uyesi Ulkeler

Avro Bolgesi Ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler
arasinda uzun vadeli faiz oranlar1 agisindan sigma yakinsamasinin var olup olmadigina

iliskin olusturulan modelin regresyon sonuclarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Katsay1 t-statistics p-degeri
Sabit Terim 0,276 7,52 0,000
Trend -0,002 -0,67 0,503

*R Kare Degeri: 0,003

Avro Bolgesi Ortalamasi ile Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler
arasinda uzun vadeli faiz oranlar1 agisindan olusturulan modelden elde edilen regresyon
sonuglarin bir 6nceki modelle olduk¢a benzer oldugu goriilmektedir. Bu regresyon

sonucunda da zaman trendinin katsayis1 yine negatif ancak %10 diizeyinde dahi anlaml
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cikmamistir. Zaman trendi katsayisinin negatif olmast her ne kadar sigma
yakinsamasina isaret etse de trendin anlamli ¢ikmamasi Avro Bolgesi ortalamasi ile
Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkeler arasinda uzun vadeli faiz farki

acisinda sigma yakinsama olmasi hipotezini desteklememektedir.

C. BETA -YAKINSAMA VE SiGMA YAKINAMA TESTLERI
SONUCLARI

Calismamizda Maastricht Kriterleri agisindan Avro Bolgesi’ne dahil olmayan
AB yesi ilkelerinin  Almanya ve Avro Bolgesi ortalamasina yakinsayip
yakinsamadiklari test edilmistir. S6z konusu yakinsamay1 test etmek i¢in literatiirde
kullanilan baglica iki yontem olan beta yakinsama ve sigma yakinsama metotlarina
basvurulmustur. Beta yakinsama ve sigma yakinsama testlerinin genel olarak

birbirlerini dogruladiklar1 goriilmiistiir. Yapilan testlere gore;

% Kamu bor¢ oranlari agisindan, beta yakinsama testlerinin Avro Bolgesi’ne
dahil olmayan AB iiyesi iilkelerinin gerek Almanya’ya gerekse Avro
Bolgesi ortalamasina mutlak olarak yakinsadiklar1 sigma yakinsama
sonuclarinin da bu yakinsamay1 dogruladigi,

% Biitge ac1g1 oranlar1 agisindan, beta yakinsama testlerinin Avro Bolgesine
dahil olmayan AB iiyesi iilkelerinin gerek Almanya’ya gerekse Avro
Bolgesi ortalamasmma mutlak olarak yakinsadiklart sigma yakinsama
sonuglarinin da bu yakinsamay1 dogruladigi,

% Enflasyon acisindan, beta yakinsama testlerinin Avro Bolgesine dahil
olmayan AB iiyesi iilkelerinin gerek Almanya’ya gerekse Avro Bolgesi
ortalamasina kisa vadede kosullu olarak uzun vadede ise mutlak olarak
yakinsadiklari, ancak sigma yakinsama testi sonuglarinda yakinsama tespit
edilemedigi, ancak bu durumun enflasyon oranlar1 agisindan iilke gruplar
arasinda kisa vadede dahi ekonomik anlamda bir farkin olmamasindan
kaynaklanabilecegi,

% Uzun vadeli faiz oranlari agisindan, enflasyon da oldugu gibi Avro

Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi iilkelerinin gerek Almanya’ya gerekse
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°e

Avro Bolgesi ortalamasma kisa vadede kosullu olarak uzun vadede ise
mutlak olarak yakinsadiklari, sigma testi sonuglarinin ise s6z konusu
yakinsamay1 kismen dogruladigi,

Kur istikrar1 agisindan ise Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iiyesi
iilkelerinin yerel para birimlerinin avro karsisinda ilgili donem boyunca

istikrarlarini koruduklari tespit edilmistir.
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SONUC

Avrupa Birligi’nde yasanan global kriz biitiin iilkelerde 2010-2012 yillar
arasinda biiyiime oranlarinda 6nemli derecede azalma, igsizlik oranlarinda ise hizli bir
artis seklinde kendisini gostermistir. Kriz, liye tilkelerin 6demeler dengesini bozarken,
EPB sebebiyle iilkelerin ulusal paralarinin maliye politikasindan ayristirilmis olmasi
biitlin iiyelerin avroyu kullanmasi fakat her bir iilkenin kendi maliye politikasindan
sorumlu olmasi krizin derinlesmesinde onemli bir faktor olmustur. IMF ve Diinya
Bankas: (DB) gozetimi altinda uygulanan bu tip politikalar bir 6demeler dengesi
problemi ortaya ¢iktiginda giindeme gelmekte, yapisal reformlar karsiliginda IMF’nin

kisa vadeli kredi saglamasiyla dengesizliklerin giderilmesi amaglanmaistir.

Calismamizin ana konusu ile ilgili literatiir incelendiginde farkl tilke gruplari
arasinda ya da ayni lilke igerisindeki farkli bolgeler arasinda yakinsama modeli
kullanilarak yapilan ¢ok sayida g¢alismanin mevcut oldugu goriilmektedir. Yakinsama
analizi kullanilarak iilkeler ve bolgeler arasinda yapilan calismalarin bir kisminin
yakinsama hipotezini destekleyen sonuglar verdigi bir kisminin ise aksi yonde sonuglar

verdigi goriilmektedir (Bozkurt ve Bahar, 2015).

Bu ¢alismada Avro Bolgesi’ne dahil olmayan iilkelerin Maastricht Kriterleri
acisindan Avrupa Birligi lyelerine yakinsayip yakinsamadiklari 2000-2017 doénemi
makroekonomik performanslari ele alinarak incelenmistir. Avro Bolgesi’ne dahil
olmayan iilkelerin temel makroekonomik veriler agisindan yakinsamalari, sz konusu
iilkelerle Almanya ve Avro Bolgesi ortalamalar1 karsilagtirilarak degerlendirilmistir. Bu
degerlendirme ekonomik ve ampirik olmak {izere iki sekilde gerceklestirilmistir.
Grafiksel gosterim ve ampirik sonuglar birbirlerini dogrulamis, Avro Bolges’ine dahil
olmayan iilkelerin hangi degiskenler acisindan Almanya’ya ve Avro Bolgesi’ne
yakinsadiklar1 ve bu yakinsamanin giicii ortaya konmustur. Yakinsamanin ampirik
acidan test edilmesinde yakinsama literatiiriinde kullanilan iki yontem olan Beta ve
Sigma metodlarinin her ikisi de ¢alismada kullanilmistir. Bunun yaninda Beta metodu

yakinsamanin mutlak m1 yoksa kosullu mu oldugunu test etme imkani sagladigindan, bu
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calismada da yakinsamanin var olup olmadiginin yaninda yakinsamanin mutlak mi1

yoksa kosullu mu oldugu tespit edilmistir.

Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkelerin kamu borcunun Almanya’ya
ancak %10 diizeyinde mutlak yakinsadigi, ancak bu iilkeleri Avro Bolgesi ortalamasina

kosullu yakinsadigi sonucuna ulasilmistir.

Biit¢e aci181 agisindan Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB tilkeleri ile Almanya
arasinda mutlak yakinsama, Avro Bolgesi ortalamasi ile ise hem mutlak hem de kosullu
yakinsama tespit edilmistir. Biitge acig1 agisindan Avro Bolgesi’ne kisa donemde
kosullu yakinsadigi, daha uzun donemde ise bu kosulu yakinsamanin mutlak

yakisamaya doniistiigii tespit edilmistir.

Enflasyon acisindan Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB iilkeleri ile Almanya
ve Avro Bolgesi ortalamasi arasindaki yakinsama hem biit¢ce agig1 hem de kamu borcu
acisindan tespit edilen yakinsamadan daha giicliidiir. Gerek Almanya gerekse Avro
Bolgesi ortalamast ile mutlak ve kosullu yakinsamanin var oldugu kosullu
yakinsamanin mutlak yakinsamadan daha hizli oldugu tespit edilmis, bu durumun

varlig grafiklerle de agikca ortaya konmustur.

Uzun vadeli faiz oranlari agisindan da Avro Bolgesi’ne dahil olmayan AB
iilkelerinin yakinsamalar1 enflasyon oraninda gozlemlenen yakinsamaya benzer bir
durum arz etmektedir. Uzun vadeli faiz oranlarinda da hem Almanya’ya hem de Avro
Bolgesi ortalamasina mutlak ve kosullu yakinsamanin gerceklestigi tespit edilmis,
enflasyondaki yakinsamayla benzer sekilde kosullu yakinsama kisa dénemde hizh

sekilde gerceklesirken, mutlak yakinsamanin gerceklesmesi zaman almistir.

Doéviz kuru agisindan ise durum diger makroekonomik verilerden bir nebze
daha farklidir. Doviz kuru agsindan Avro Bolgesine dahil olmayan tilkelerden sadece
Macaristan ve Romanya’da yerel para Avro karsisinda inceledigimiz donem igin
goreceli olarak diisiik kabul edilebilecek deger kayiplart ve deger kazanmalar
gozlemlenmistir. Diger ilkelerin yerel paralar1 ise Avro karsisindaki degerlerini
korumus, ilgili donemde bu {ilkelerin yerel paralarmin Avro karsisindaki istikrarlarin

korumuslardir.
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Yapilan sigma testinin sonuglart da hem grafiklerde goézlemlenen durumlari
hem de Beta yakinsama testinden elde edilen sonuglar1 destekler nitelikte oldugu tespit

edilmistir.

Yapilan ¢alismanin sonucusunda, Avrupa Birligi’ne iiye olan ancak Avro
Bolgesi’ne dahil olmayan s6z konusu 9 iilkenin Maastricht Kriterleri ¢er¢evesinde hem
Almanya hem de Avro Bolgesi ile gerek mutlak gerek kosullu olarak yakinsayarak,

ilkelerin isterlerse Avro Bolgesi’ne dahil olabilecekleri sonucu elde edilmistir.
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