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ONSOZz

Son elli yilda bireylerin, toplumlarin ve hatta Ulkelerin geleceklerini
degistiren olaylar arasinda alti dlkenin 1951 yilinda imzaladiklar Paris
Anlasmasindan baslayan tarih igindeki yolculuklari da vardir. Bu yolculuk on
bes ulkeli Avrupa Birligi'ne oradan da halen oniki Gyesi bulunan Avrupa Para
Birligi'ne kadar uzanmistir. Ayrica 1989 yilinda iki Aimanya’nin birlesmesi ve
onu da Sovyetler Birligi'nin dagiimasinin ardindan yeni ulkelerin dinya haritasi
Uzerinde vyerlerini almalari izlemistir.  Tum bu olugsumlar ve degisimler
beraberinde ekonomik olusum ve degisimleri de getirmigtir. Mundell'in 1961
yilinda optimal para alani Uzerine yazdi§gi makale zaman iginde iktisatgilarin
dikkatini ¢ekmis ve para alanlarinin optimal olup olmadigi Uzerine ampirik

calismalar yapmalarina, makaleler ve kitaplar yazmalarina neden olmustur.

Avrupa Birligi'ne girmeyi hedefleyen bir Tuarkiye ileride Avrupa Para
Birligi'nin de bir Uyesi olmak isteyebilir. Bu anlamda Turkiye’nin bir para birligine
dahil olup olmayacaginin kararini verirken Ulkenin yuklenecegi maliyetlerin
hesaplanmasi ve belli bir strateji izlenmesi énemli ve gereklidir. Optimal para
alani teorisi de bu maliyetlerin hesaplanmasi konusunda onemli ip ugclari
vermektedir. Turkiye agisindan ¢ok énemli olan bu konunun ¢ok daha fazla
irdelenmesi gerektigini dusindugum icin ben de gelecekteki galismalara 1sik
tutmasi agisindan bu konuda yaptigim iki farkh ampirik ¢alismayla katkida

bulunmak istedim.

Bu calismada bana degerli zamanlarini ayirip destek olan, yol gosteren
ve calismanin her asamasinda fikir aldigim Bilkent Universitesinden Sayin
Dogent Dr. Fatma Taskin’a ve Miami University’den Sayin Profesor Dr. Prosper

Raynold’a bir kez daha tesekkir etmeyi bir borg bilirim.
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OZET

Calismanin ilk kisminda déviz kurlarinin degiskenligine dayali bir model
cercevesinde yirmi iki Ulkenin optimal para alani olusturup olusturmadigi
incelenmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ulkelerarasi ticaret, ticaret mali
kompozisyonu farklihgi, ulkelerin ekonomik agikligi, ekonomik buyudklaga, ¢kt
soklari ve kukla degiskenler kullaniimistir. Yirmi iki Glkenin ikili iliskilerine dayali
bu model havuzlanmis regresyon seklinde Ug¢ farkli ydontemle tahmin edilmis ve
ongodrilerde bulunulmustur. Ongérii sonuglarina dayanilarak Almanya’nin ve
ABD’nin referans Uulke olarak secildigi iki optimal para alani endeksi
olusturulmustur. Bu endekslerin olusturulmasindaki amag referans ulkelerle
beraber optimal para alani olusturmaya yakin Ulkelerin ve bir para birligi icinde
yer almasi yuksek maliyet doduracak ulkelerin tespitidir. Bu endekslerden
ilkinde Almanya ile beraber Avusturya, Belcika/Liksemburg, irlanda, isvec ve
Hollanda’nin; ikincisinde ABD ile beraber Kanada, irlanda, Isvigre, Avusturya
ve Belcika/Luksemburg’'un optimal para alanina yakin bir para birligi

olusturabilecekleri sonucuna ulagiimigtir.

Optimal para alani teorisine goére bir para alaninin optimal olup
olmadigini test etmek icin kullanilan kriterlerden biri de talep ve arz soku
simetrisidir. Ulkeler ya da bir tilkenin bélgeleri arasinda sok simetrisi varsa bu
Ulkeler ya da Ulke optimal para alani olmaya yakindir. Literattrde, Blanchard ve
Quah (1989) talep ve arz soklarini VAR modellerine uyarlamiglardir. Onlar talep
soklarinin ¢ikti duzeyi Uzerinde gegici etkisi, arz soklarinin kalici etkisi oldugunu
varsayarak arz ve talep soklarini tanimlamiglardir. Bu ¢aligmanin ikinci boluma
Miami Universitesinde tarafimdan yapmis olan master tezinden alinmigtir.
Calismada VAR modelleri kullanilarak dokuz Avrupa Para Birligi (APB) ulkesi,
Tirkiye ve ingiltere icin talep ve arz soklari tanimlanmistir. Ayrica ekonomilerin

soklar sonrasi uyum saglama hizi ve soklarin buyuakligua de Avrupa Para Birligi

Xi



ulkelerine Tirkiye ve ingiltere dahil edilerek incelenmistir. Bu ikinci bélimden
Avrupa Para Birligi'nin optimal para alani olmadidi, ingiltere’nin Avrupa Para
Birligi'ne Turkiye’den daha yakin oldugu fakat Birligin optimal para alani
olmadigi igin ingiltere’nin birlige katilmamasinin dogru bir karar oldugu ve
Tarkiye’nin Avrupa Para Birligi'ne dahil olmaya henlz hazir olmadigi sonucuna
variimistir. ik bélimde de Tirkiye ve ingiltere igin ayni yénde sonugclara

ulagilimistir.

Anahtar Kelimeler: Optimal Para Alani, Avrupa Para Birligi, Arz ve Talep

Soklari, Doéviz Kuru Degiskenligi.
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ABSTRACT

In the first part of the study a model is developed to examine the
optimum currency area (OCA) for twenty two countries by using the exchange
rate variability. We picked trade, dissimilarity of tradeable goods, openness,
size, output shocks, and dummies as explanatory variables. The equation is
estimated by using pooled regression in three different methods for twenty two
countries and by using out-of sample forecasting we developed two optimum
currency area indices. These indices are used to find which countries are going
to be part of an optimum currency area. In the first one Germany is the standard
reference. We find that with Germany, Austria, Belgium/Luxembourg, Ireland,
Sweden and the Netherlands can be closer to an optimum currency area. In the
second one the USA is the standard reference and with the USA, Canada,
Ireland, Austria, Switzerland and Belgium/Luxembourg can be closer to the
OCA. In addition, EMU is not an OCA. Turkey and the United Kingdom have to
stay out of the EMU.

Optimum currency area theory has many criteria to test if a region is an
optimum currency area or not. As one of the criteria suggests if there is shock
symmetry between countries or regions of a country then they are closer to be
an optimum currency area. In the literature, aggregate demand and supply
disturbances are adapted to VAR (vector-autoregresion) models by Blanchard
and Quah (1989). It assumes that demand disturbances have temporary effect
on the level of output while on the hand supply disturbances have permanent
effect on the output. By this way, it becomes possible to identify the shocks. In
the second part of this paper, | used my thesis which was prepared at Miami
University. In this study, VAR model is used to identify the supply and demand
shocks for nine European Monetary Union (EMU) countries, Turkey and the

United Kingdom. In addition, speed of adjustment and the size of the shocks

Xiii



are analyzed by adding Turkey and the United Kingdom to the EMU members.
Findings from this analysis support the view that under the optimum currency
area theory EMU is not an optimum currency area. Even though the United
Kingdom fits much better in the EMU than Turkey it is a wise decision for them
not to join the EMU because the EMU is not an OCA. Turkey has to wait to join

the EMU. In the first part we also reached these results for Turkey and England.

Key Words: Optimum Currency Area, European Monetary Union, Demand

and Supply Shocks, Exchange Rate Variability.
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GIRIS

Ulkeler birbirlerinden hukuki ve mali sistemleri, issizlik ve enflasyon
oranlari, ticaret yapilari ve mal kompozisyonlari yonunden farkliliklar gosterirler.
Kendi ulusal paralarina ve ulusal para politikalarina sahip Ulkeler bu farkhliklar
minimize etmek ve bir parasal birlik kurmak icin ¢aligmislardir. Bir para birligi
kurmaya karar veren ulkeler kendi ulusal paralarini ortak bir para birimine
sabitleyerek bu para birimini kullanmaya baslarlar ve birlik digindaki ulkeler ile

esnek doviz kurunu secerler.

Her para alani optimal para alani anlamina gelmez. Potansiyel optimal
para alani Gyesi Ulkelerin belli 6zellikleri vardir. Bu 6zellikler kullanilarak bir para
alanin optimal olup olmadiginin testi yapilmaktadir. Teorinin onculeri Mundell
(1961), McKinnon (1963) ve Kenen (1969) ilk defa bu 6zellikleri tartigmislardir.
Bu Ozellikler: tlkelerin enflasyon oranlarindaki benzerlikler, Ulkeler arasi yuksek
faktor hareketliligi, Ulkelerin ekonomik acikliklari, ekonomilerin buyuklukleri,
mal gesitlendirme derecesi, fiyat ve Ucret esnekligi, mal piyasasi entegrasyon
derecesi ve mali entegrasyondur. Teorinin Onculeri para alanlarinin maliyeti
Uzerine yogunlagsmislardir. Bir Ulkenin, para alanina dahil olmasi halinde ulusal
para politikasi ve doviz kurlari Uzerindeki bagimsizligini kaybetmesinin o ulke

ekonomisini karsi karsiya biraktigi maliyetlerin incelenmesine odaklanmiglardir.

GUnUmuz yazarlarindan De Grauwe (1992) ve Eichengreen (1992) ise
parasal entegrasyonun getirileri ve géturileri tGzerinde durmaktadirlar. islem
maliyetlerinin azalmasi, doviz kurlari belirsizliklerinin ortadan kalkmasi, para
otoritesinin kredibilitesinin artmasi ve rekabetin artmasi baglica getirileri iken,
géturuleri ise para alani iginde yer alan Ulkelerin bagimsiz para politikasi
izleyememesinden kaynaklanmaktadir. Bu olumsuzluklar, Ulkelerin senyoraj

kaybi veya senyoraji Uye uUlkeler ile paylasmalarinin gerekliligi, kisa donem



Phillips egrisi Uzerinde istedikleri noktayi secememeleri ve stabilizasyon igin

devalliasyon ve revaliiasyon yapamamalaridir. '

Bu calismada, optimal para alani teorisi Turkiye’nin de iginde
bulundugu iki farkli modelde iki farkli agidan incelenmigtir. Bunlardan ilkinde
Tarkiye'nin de icinde bulundugu yirmi iki Ulkenin ikili doviz kuru degigkenliginin
ongorulerinden optimal para alani endeksi olusturularak hangi ulkelerin optimal
para alani olugturmaya daha yakin olduklari incelenmigtir. Ikincisinde, Trkiye
vel/veya Ingiltere’nin Avrupa Para Birligi'ne katilmasindan sonra ortaya ¢ikan arz
ve talep yonlu soklarin etkilerinin buyuklugu ve bu etkilerin ortadan kalkma hizi

ulkeler bazinda karsilastirilarak yorumlanmistir.

Birinci modelde, Bayoumi ve Eichengreen’in (1997) ¢alismasindan yola
cikilarak ulkelerarasi ticaretin, ticaret mali kompozisyonu farkhiliklarinin,
ekonomilerin disa agikliklarinin, Glkelerin ekonomik buyukluklerinin ve ¢ikti
soklarinin doviz kuru degiskenligiyle olan iligkisine bakilmistir. Bu iligkiyi ortaya
koyduktan sonra ulkelerin ikili doviz kurlari degiskenliginin dngoruleri kullanilarak
olusturulan optimal para alani endeksi ile optimal para alani olusturmaya en
yakin Ulke grubu tespit edilmistir. Modelin tahmininde (kestiriminde) yirmi iki
ulkenin birbirleriyle olan ikili iliskilerine bakilmasina olanak veren havuzlanmig

regresyon (pooled regression) kullaniimistir.

Modelde yirmi iki ulke icin (ABD, Kanada, Yeni Zelanda, Avustralya,
Japonya, Avusturya, Belgika/Luksemburg, Fransa, Finlandiya, Almanya,
Yunanistan, Italya, Ispanya, Hollanda, Isveg, Isvigre, ingiltere, Turkiye,
Norveg, Irlanda, Portekiz ve Danimarka) degiskenlerin ikili déviz kurlari
degiskenligi Uzerindeki etkisi incelenmigtir. Veriler yillik olarak segilmistir ve
1975 ile 2001 yillarini kapsamigtir.  Yapilan bu galisma Almanya ile beraber
Avusturya, Belgika/Liksemburg, irlanda, isve¢ ve Hollanda'nin; ABD ile
beraber Kanada, irlanda, isvigre, Avusturya ve Belgika/Liksemburg’un optimal

para alanina yakin bir para birligi olusturabilecekleri sonucunu vermisgtir.

' Ulkelerin, birlige katilirken birlige katiimadan énceki mevcut senyoraj paylarini koruyabileceklerine yonelik bir anlasma
yapmalari da s6z konusu olabilir. Bu durumda, uye ulkelerin bir senyoraj kaybi olmayacagi igin ekonomilerine bir maliyet
de yuklemez.



ikinci modelde, yine Bayoumi ve Eichengreen’in (1994) yaptigi
calismadan yola cikilarak Blanchard ve Quah (1989) tarafindan gelistirilen
yontem cercevesinde VAR modelleri kullanilarak talep ve arz yonlu soklar
tanimlanmis ve Tirkiye ve ingiltere ile beraber dokuz Avrupa Para Birligi
Ulkesine (Almanya, Belgika, Avusturya, Ispanya, lItalya, Hollanda, Fransa,
Finlandiya ve Portekiz) uygulanmistir.>  Avrupa Para Birligi icinde Fransa,
italya ve Hollanda’dan olusan bir gekirdek gruba ulagilmistir. Optimal para alani
teorisi ¢ergevesinde Turkiye’'nin henuz Avrupa Para Birligi'ne dahil olmaya hazir
olmadigi, eger Turkiye dahil olursa arz yonlu soklarin Turkiye Uzerindeki
olumsuz etkisinin Avrupa Para Birligi Uyesi Ulkelere gore daha uzun sureli ve

yuksek maliyetli olacagi sonucuna varilmistir.

Calismanin ilk bolumundeki literatlr incelemesi, teoriden yola g¢ikarak
optimal para alaninin tanimini  verdikten sonra ampirik c¢alismalara
odaklanacaktir. ikinci bélimde, Avrupa Birligi ve Avrupa Para Birligi’nin gelisimi
hakkinda tarihsel bilgi verilerek genigleme sureci prosedurid anlatilacaktir.
Uglincl bélimde, ddviz kuru degiskenligi kullanilarak olusturulan optimal para
alani endeksi gergevesinde elde edilen ampirik bulgular degerlendirilecektir.
Dordincu bolum,  soklarin analizine ayrilmigtir.  Bu bdliumde, VAR
yaklagiminin kullanildigi modelin teorik temeline deginilecek, ham verilerden
elde edilen temel istatistik (ortalama, standart sapma, Ulkelerarasi bliyume ve
enflasyon korelasyonlari) analizlerine ve VAR modeliyle elde edilen ampirik
bulgulara yer verilecektir. Beginci bolumde tum c¢alismanin genel bir

degerlendirilmesi yapilacaktir.

2 Yunanistan, Liksemburg ve irlanda icin saglikli bir veri setine ulagilamadigindan bu tlkeler kapsam disi birakilmigtir.



BiRINCi BOLUM
OPTIMAL PARA ALANI TEORISI

1.1. Optimal Para Alani Teorisinin Onciileri

Tarkiye’nin sinirlari igerisinde Turk Lirasi kullaniimaktadir. Bu anlamda
Tarkiye bir para alanidir. Avrupa Para Birligi de bir para alanidir. Dunyada farkl
para alanlari mevcuttur. Her para alani optimal para alani midir? Bu sorunun
cevabi “hayir’dir. Her para alani optimal para alani anlamina gelmez. Optimal
para alani tek bir paranin mevcudiyetinin optimal oldugu bir alandir. Bir para
alaninin optimal para alani olabilmesi icin optimal para alani kriterlerini
saglamasi gerekir. Bu kriterlere gbre optimal para alani: yuksek isglcu
hareketliliginin,  enflasyon oranlarinda benzerligin, yiuksek oranda mal
cesitlemesinin, Ucret ve fiyat esnekliginin, yiksek oranda mali, parasal ve ticari
entegrasyonun oldugu ve yuksek bir 6demeler dengesi uyumu ve hatta yurtici
makroekonomik politikalarin basarisi igin bolge icinde sabit doviz kurunun,
bdlge disinda ise esnek doéviz kurunun olmasi gerektigi bir alandir. Mundell
(1961), McKinnon (1963) ve Kenen (1969) ilk defa bu kriterleri tartismislardir.’

Mundell (1961) optimal para alani teorisini glindeme getirdiginde
konunun 6énemi net olarak anlag,llamamlgtl.4 Avrupa Para Birligi’nin kurulmasina
yonelik atilan adimlar, iki Almanya’nin birlesmesi, Sovyetler Birligi'nin
dagiimasi ile ortaya ¢ikan ulkeler ve yeni para birimleri ve Maastrich Anlagmasi
ile optimal para alanina iliskin tartismalar gindeme tekrar Mundell ve onun

calismalarini getirmigtir.

% jlk dénem literatiir taramasi icin bkz. Ishiyama (1975).
* Mundell'in 1961°de yazdigi makalenin nasil ortaya ciktigini ve makaleyi yazdigi dénemdeki diistincelerini 6grenmek igin
bkz. Mundell (1997).



Mundell (1961) makalesinde Ulkelerin faktor hareketliliginin derecesi ve
faktor hareketliliginin ekonomik yapi Uzerindeki etkilerini incelemistir. Rose’un
(2000) da belirttigi lUzere Mundell optimal para alanini dort potansiyel aksakhgin
oldugu bir cevrede analiz etmigtir. Bu aksakliklar: kati fiyatlar, paranin iglem
maliyetleri, bolgesel soklar ve isguclu hareketsizligidir. Mundell (1961) iki tlkeli
bir dinya modeli kullanmistir. Modelinde bu Ulkelerin ABD ve Kanada oldugunu
ve aralarinda esnek doviz kurunun mevcut oldugunu belirtmigtir. Mundell, iki
tlkeyi kendi icinde dogusu ve batisi olarak ikiye ayirmistir. ki Glkenin de
dogusunun imalat sanayii mallarinda (otomobil), batisinin ise dogdal kaynak
drtnlerinde (kauguk Urlnleri) uzmanlastigini ve kauguk Urunlerine bir talep
fazlasi oldugunu varsaymistir. Talepteki kaymanin ilk etki olarak her iki tlkenin
bati yakasinda enflasyonist bir baski ve dogu yakasinda ise issizlik yaratacagini
vurgulamistir. Bu durumda ABD para otoritelerinin para arzini arttirarak tlkenin
dogusunda issizligi dusurebilecegini fakat bu politikanin Ulkenin batisinda
enflasyonu arttiracagini veya daraltici bir para politikasi izleyerek batida
enflasyonu dusuruarken doguda igsizligi arttiracagini ve bu problemin Kanada
icin de gegerli oldugunu sodylemistir. Bu baglamda, esnek ddéviz kurlari
gegerliyken iki Ulke arasinda yumusak bir uyum mekanizmasinin mevcut
oldugunu fakat bunun bdlgeler arasinda mumkuin olamayacagini vurgulamistir.
Mundell ¢6zim olarak, eger ABD’nin batisi ile Kanada'nin batisi kendi
aralarinda ve ABD’nin dogusu ile Kanada’'nin dogusu da kendi aralarinda sabit
doviz kuru ve her Ulkenin dodusu ile batisi da kendi aralarinda esnek doviz kuru
uygularsa o zaman her iki Ulkenin para otoriteleri bati kesimlerinde daraltici,
dogu kesimlerinde genisletici para politikalari uygulayarak ayni anda enflasyon

ve igsizlik sorununun Ustesinden gelebilirler demistir.

Mundell'in bu analizden ¢ikardigl sonuglar ise: benzer ekonomik yapiya
ve faktor hareketliligine sahip Ulkelerin aralarinda sabit doviz kuru kullanmalari
ve dis dunya ile esnek doviz kurunun gecerli olmasi gerekliligidir. Bu sonuglar
altinda her para alani optimal para alani degildir. Ayrica, optimal para alani tim

“‘Dunya” degil, “bdlge” dir.



McKinnon (1963) optimal para alani konusunda Mundell’den farkli bir
yaklasimla makalesini yazmigtir.  Analizinde goreli olarak acik ve kapali
ekonomiler arasindaki ayirt edici farklar ortaya koymustur. McKinnon’a gore
ticarete konu olan mallarin ticarete konu olmayan mallara orani Ulkelerin
ekonomilerinin dig ticarete ne kadar acgik oldugunun bir gostergesidir. Onun
analizinde ticarete konu olan mallar ihrag ve ithal edilen mallar demektir. Goreli
olarak agik ekonomi, ticarete konu olan mallarin dretiminin, ticarete konu
olmayan mallarin Uretimine orani ylUksek olan ekonomidir. Goreli olarak agik
ekonomilerin dis dlnya ile sabit doviz kuru kullanmasi gerektigini ve goreli
olarak kapali ekonomilerin ise esnek doéviz kurunu tercih etmeleri gerektigini
soOylemektedir. Bunun sebebini de goreli olarak kapali ekonomilerin esnek doviz
kurunu segmeleri halinde Ulke parasinin deger kaybetmesi durumunda yurtigi

fiyatlarin daha az etkilenecek olmasi olarak agiklamistir.

Son olarak Kenen (1969), dissal soklarin ekonomi Uzerindeki etkilerini
incelemistir. Dort ekonomi secmistir. Bu ekonomiler tam rekabetcgidir, tek bir
girdi kullanmaktadirlar ve standartlastirlmis isguct vardir. Bu ekonomiler
arasinda bazi farklar da mevcuttur. Birinci ve ikinci ekonomilerde c¢ikti
cesitlendirilmistir.  Her iki ekonomi bir ihrag mali ve bir ithal-rekabet¢i mal
uretmektedir. Uclincl ve ddrdiincli ekonomiler sadece ihra¢c mali Uretiminde
uzmanlasmistir. Ayrica, birinci ve Ug¢lncu ekonomilerin kiigik ekonomiler; ikinci
ve dordinct ekonomilerin buylk ekonomiler oldugu varsayimini yapmistir.
Ucretlerde, ithal mallarin fiyatlarindan daha hizl bir artis oldugunu varsaymistir.
Sonug olarak, iki kiicik ekonomiden mal cesitlendirmesi olan kiigik ekonomide
eger ihrag mali endustrisinin isgucu talebinin Ucret esnekligi cok daha yuksekse
0 zaman o kugUk ekonominin issizlik oraninda kuguk bir azalma yasanacagi;
bayuk ekonomiler icin de kuguk ekonomiler igin gegerli olan sonucun gegerli
oldugu vyalniz isglicunde ¢ok daha blylk bir degisiklik yasanacagi
vurgulanmigtir. Kenen, optimal para alani iginde yer alacak ulkelerin yuksek bir
uretim cesitlendiriimesine gitmesi gerektigini isaret etmigtir. Eger, Ulkeler ya da
bolgeler Uretimde uzmanlasirlarsa digsal soklarin bu ekonomiler Uzerinde

asimetrik etkilerinin olacagi sonucuna varmigtir.



Ozetle, optimal para alani teorisinin 6nclleri faktér hareketliliginin
yuksek oldugu ve ekonomilerinin agik oldugu ulkelerin para alani olusturmasi
gerektirdigini vurgulamaktadirlar. Ozenle belirtildigi Gizere optimal para alani tim
dinya olamaz, dinyada yer alan para alanlarinda olabilir. Agik ekonomilerden
olusan bir para bolgesi iginde yer alan Ulkelerin kendi aralarinda sabit doviz
kurunu segerken dig dunya ile esnek ddviz kurunu kullanmalari gerektigini ve bu
acik ekonomilerin Uretimde uzmanlagsmaya gitmeleri halinde digsal soklarin bu

ekonomiler Gzerinde asimetrik etkilerinin olacagini vurgulamaktadirlar.

Teorinin Onculeri optimal para alaninin temel Ozelliklerini net bir sekilde
ortaya koymusglardir. Yapilan ampirik calismalar genelde soklarin simetrisi
Uzerine yogunlagsmis, ayrica ekonomilerin buyukluklerini ve ekonomilerin uyum
saglama hizlarini da dikkate almiglardir. Bu nedenle c¢ikti goklari simetrisi,
soklarin buyuklUkleri ve soklar sonrasi ekonomilerin uyum hizlari bir butin
olarak optimal para alani teorisini agiklamakta kullanilan dnemli gostergelerdir.
Ampirik  ¢aligmalarin ayrica Ulkelerin ekonomik acikliklart ve mal

cesitlendirmeleri konulari Gzerine de yoneldigi gézlenmistir.

1.2. Optimal Para Alani Konusunda Ampirik Caligmalar

Optimal para alani teorisinin bu ¢alismada incelendigi yonuyle, yapilan
ampirik calismalar baslica iki grupta toplayabiliriz. Birinci kisim soklarla ilgili
ampirik calismalarin yer aldigi bolimdir. ikinci kisim ise (lkelerin ekonomik

acikliklarinin ampirik olarak incelendigi kisimdir.

1.2.1. Soklarla ilgili Ampirik Literatiir

Bu bdlimde, optimal para alani teorisi ¢gergevesinde talep ve arz soku
asimetrisinin, soklarin bUyUkligunin ve soklar sonrasi ekonomilerin uyum

saglama hizinin incelendigi ampirik ¢alismalar ele alinacaktir.

Bayoumi ve Eichengreen (1993) toplam arz ve talep soklarinin onbir
Avrupa Toplulugu dyesi Ulke ile sekiz ABD bolgesi Uzerindeki etkilerini ¢ikti ve

fiyat verileri kullanarak incelemiglerdir. Blanchard ve Quah’in (1989) toplam arz



ve talep soklarini tanimlayan yaklagimini yapisal VAR modelleri gergcevesinde
kullanmislardir.® Her Ulke icin farkli yapisal VAR (structural vector-
autoregression model) modeli kullanmislardir. Calismada kullandiklari yapisal
VAR modeli hem soklarin ayirt edilmesinde hem de ekonomilerin soklar
karsisindaki uyum hizinin tespit edilmesinde kullaniimistir.  Avrupa Toplulugu
dyesi ulkeler icin 1960 ve 1988 yillarini kapsayan yillik zaman serisi seklinde
reel gayrisafi yurtici hasila ve fiyat duzeyi veri setleri kullaniimistir. Karsilastirma
yapilabilmesi icin ABD sekiz bdlgeye ayrilmistir. Bunlar Mid-East, New
England, Great Lakes, Plains, South East, South West, Rocky Mountains ve
Far West'tir. ABD icin ayni dediskenler 1963 ve 1986 yillari arasi igin
kullanilmistir. Yapilan analiz, arz soklarinin Orta Avrupa’da (Almanya, Fransa,
Belgika, Hollanda ve Danimarka) yer alan Avrupa Toplulugu Uyesi Ulkeler
Uzerindeki etkisinin diger topluluk Uyesi Ulkeler Uzerindeki etkisinden farkl
oldugunu ortaya koymustur. Bayoumi ve Eichengreen (1993), bu ulkeleri
“cekirdek” grup olarak nitelendirmislerdir. Arz soklar ¢ekirdek grupta yer alan
ulkeler icin daha kuguk ve bu Ulkeler arasinda ayni fiziki siniri paylagan ulkeler
icin birbirleriyle daha ¢ok iligkili ¢cikmigtir. Talep soklari da ¢ekirdek grupta yer
alan ulkeler icin arz goklarina benzer yonde ¢ikmistir. ABD’nin bdlgeleri icin de
bir “cekirdek” grup (Mid-East, New England, Great Lakes, Plains, South East
ve Far West) bulmuslardir. Yazarlar, Avrupa Toplulugu igindeki ¢ekirdek grup
ile ABD’nin bolgeleri icindeki c¢ekirdek grubu soklarin etkileri bakimindan
karsilastirdiklarinda arz soklarinin ABD’nin bdlgeleri icindeki ¢ekirdek grubun
ekonomisi Uzerinde daha az maliyetli oldugu, ABD bdlgelerinin ekonomilerinin
arz sokundan sonra uyum saglamalarinin Avrupa Toplulugu ulkelerinden daha
hizli oldugu ve bu anlamda ABD’nin optimal para alanina daha yakin oldugu

sonucuna varmiglardir.

Bayoumi ve Eichengreen (1994), 1993 yili calismalarinda kullandiklari
yaklasimi tekrarlamiglardir.  Her u4lke igin farkh bir yapisal VAR modeli

kullanmiglardir. Olusturduklari modelde vyillik reel ve nominal gayrisafi yurtigi

® Blachard ve Quah (1989), dogal oran (natural rate) hipotezinden hareketle talep soklarinin reel gayrisafi yurtigi hasila
Uzerinde higbir uzun dénem etkisinin olmadigini ve arz yonli soklarin ise ¢ikti Uzerinde kalici etkileri oldugunu
sOylemisler ve reel gayrisafi yurtici hasilanin talep ve arz yonli soklardan etkilenmesini g6zoniine alarak bir
makroekonomik model olusturmuslardir.



hasila verilerini kullanmisglardir. Bati Avrupa (15 Ulke), Dogu Asya (11 Ulke) ve
Amerika (13 Ulke) olmak (izere ii¢c bdlge secmislerdir.’ Bati Avrupa icin 1960-
1990 yillarina kapsayan veriler kullanmiglardir. Dogu Asya ve Amerika igin ise

1969-1989 yillarini kapsayan veriler kullanmiglardir.

Avrupa ve Asya’nin ortalama olarak ayni buyuklikte arz yonlU goklarla
karsilasirken Amerika’nin hemen hemen iki kat daha blyuk arz soklarina maruz
kaldigi, ayrica Amerika’nin goreli olarak daha buyuk talep soklariyla da
karsilastigi sonucuna varmiglardir. Asya ulkeleri ekonomilerinin en hizli uyum
sagladigi sonucuna varmiglardir.  Uyum saglama hizi bakimindan Asya
Ulkelerini, Avrupa Ulkelerinin ekonomileri ve onlari da Amerika Ulkelerinin
ekonomileri izlemigtir.  Kuzey Avrupa ekonomilerinin ise Guney Avrupa
ekonomilerine gére daha hizli uyum sagladigi ve dolayisiyla parasal birligin
Guney Avrupa ulkeleri icin daha maliyetli oldugu sonucuna varmiglardir.
Bayoumi ve Eichengreen (1994) Avrupa Para Birligi'nin, Avrupa Birligi’nin bir alt
kimesi olmasi halinde ¢ok daha purlizsiuz bir sekilde yonetilebilecegini

savunmug,lardlr.7

Bayoumi ve Eichengreen (1997), Ulkelerarasi verileri kullanarak optimal
para alaninin 6zine uygulanabilecek bir yontem gelistirmislerdir. Nominal doviz
kurunun degiskenliginin en az oldugu ulkelerin belirleyici faktor oldugu bir
optimal para alani teorisi analizi yapmiglardir. Yirmi bir Glke igin ikili déviz kuru

yilhik verileri kullanmiglardir.

Bayoumi ve Eichengreen (1997), optimal para alani teorisinin doviz
kurunu istikrarli hale getirecek ve parasal birligi arzulatacak oOzelliklere
odaklandigini sdylemislerdir. Teoriye gore bu karakteristiklerden U¢ tanesi olan
ciktinin asimetrik sokunun, ticaret baglantisinin ve Ulkenin ekonomik
bayUklGginin analizine yonelmiglerdir.  Onlar ¢ikti sokunu, iki Ulkedeki

logaritmik nisbi ¢iktinin degismesindeki standart sapma olarak dlgmusler ve iki

® Avrupa lkeleri: Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, irlanda, italya, Hollanda, Norveg,
Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvicre, ingiltere.

Dogu Asya llkeleri: Avustralya, Hong Kong, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Yeni Zelanda, Filipinler,
Singapur, Tayvan, Tayland.

Amerika Ulkeleri: Arjantin, Bolivya, Brezilya, Kanada, Sili, Kolombiya, Ekvator, Meksika, Paraguay, Peru, ABD,
Uruguay, Venezuela.

" Bayoumi ve Eichengreen, (1994, s.36).



ulke ihracat mallarn kompozisyonu arasindaki farkhligi ¢ikti soklari igin ikinci
gOsterge olarak ilave etmiglerdir. ikili ticaret verileri kullanarak ticaret
baglantisinin 6nemini hesaplamak istemigler, bunu da ulkelerin karsilikli olarak
yaptiklari ihracatin gayrifsafi milli hasilaya oranlarinin ortalamasi olarak
hesaplamislardir. Uclincii olarak, iki tlkenin ekonomik blyUkluguniin élcisi
olarak ABD Dolari bazinda reel gayrisafi yurtici hasilalarinin logaritmasinin
ortalamasini kullanmiglardir. ABD Dolarini se¢cmelerinin nedenini ABD Dolarinin
istikrarli bir para birimi oldugunu sdyleyerek agiklamislardir. 1982 ve 1993 yillar
arasini kapsayan veriler kullanilarak denklemi tahmin etmiglerdir. Ulke i ile |
arasindaki yil sonu ddviz kurunun logaritmasinin farkinin standart sapmasini
modelin bagiml degiskeni olarak segmislerdir. Ulke i ile j arasindaki reel giktinin
logaritmasinin farkinin standart sapmasi; Ulke i ile jnin tarimin, madenin ve
imalatin toplam ticaret icindeki paylarinin mutlak degerlerinin farkinin toplami; iki
ulkenin karsilikh ihracatlarinin kendi gayrisafi yurtici hasilalarina oraninin
ortalamasi ve iki Ulkenin ABD Dolari cinsinden gayrisafi yurtici hasilalarinin
logaritmasinin ortalamasini bagimsiz degiskenler olarak sec¢mislerdir. Tum
degiskenler beklenen isaretleri vermis ve katsayilar istatistiksel olarak anlaml

cikmistir.

Doviz kuru degiskenligini tahmin ederken Almanya’y Ug farkh yil (1987,
1991 ve 1995) icin standart referans olarak sec¢mislerdir.  Doviz kuru
degiskenliginin 6ngdru sonuglarina “OCA Index” adini vermislerdir. Bu endekse
gbre sonuglar Avrupa Ulkelerinin (i¢ grupta toplandigini gostermistir. ik grup
(Avusturya, Belgika, Hollanda, irlanda ve isvigre) Almanya ile beraber Avrupa
Para Birligi'ni olusturacak ana grubu olusturmustur. Ikinci grup (ingiltere,
Danimarka, Finlandiya, Norve¢ ve Fransa) Avrupa Para Birligi'ne dahil olmak
arzusunda olan grubu, Uglincti grup (isveg, Italya, Yunanistan, ispanya ve
Portekiz) ise Avrupa Para Birligi'ne dahil olmaktan uzak olanlarin iginde

bulundugu grubu olusturmustur.

Chadha ve Hudson (1998) Avrupa Birligi Ulkelerinin optimal para alani
olusturup olusturmayacagini test etmek icin ondort Avrupa Birligi Uyesi uUlkeyi ve

buna ilave olarak Norve¢, Japonya ve ABD'yi ¢iktl, reel doviz kuru ve fiyatlar
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seviyesi verilerini kullanarak yapisal VAR modelleriyle tahmin etmiglerdir.
Yapisal VAR modellerini kullanarak talep ve arz goklarini ayristirmiglardir. Bu
modelleri talep veya arz soklarinin reel ¢ikti ve fiyat dalgalanmalarinda etkin
olup olmadigi, arz soklarinin Avrupa Birligi Ulkeleri i¢in ne oranda korelasyon
icerdigi ve talep ve arz soklarina reel ¢iktinin ve fiyatlarin hangi oranda benzer

tepkiler verdigi sorularina cevap bulmak igin kullanmislardir.

Calismada, para birligine katilmak isteyen bir Ulkenin Almanya’nin
icinde bulundugu bir birlige katilmasinin o Ulke icin ¢gok daha kazancgl olacagi
varsayimindan hareketle Chadha ve Hudson (1998) Almanya’yl referans ulke
olarak segmiglerdir. Almanya’nin iginde bulunacagi bir birlikte Almanya’nin
tercihlerinin, olusturulacak politikalarda topluluk Uyesi Ulkeler Uzerinde etkili
olacagini varsaymisglardir. Gayrisafi yurtici hasila buyukligune ve enflasyona
dayali olarak yaptiklari analizler gostermigtir ki birgcok topluluk Gyesi Ulkenin
yurtici hasila buyukligu ve enflasyon orani Almanya ile anlamli bir korelasyon

icermektedir.

Chadha ve Hudson (1998) reel doviz kuru degigsmelerini ve
enflasyonlarini kargilastirarak Avrupa Birligi dyesi ulkelerin Almanya’dan olan
ekonomik uzakliklarini hesaplamislardir.® Hesaplanan bu (¢ seriden en kiigiik
rakamlari elde eden ABD, Avusturya ve Fransa’nin ekonomik anlamda
Almanya’ya en yakin Ulkeler oldugu ve bu ulkeler agisindan Almanya ile
olusturulacak parasal birligin minimum bir maliyet igcerecegi sonucuna

varmislardir.

Chadha ve Hudson (1998) son olarak herbir Uye ulkenin Almanya ile
olan arz soku korelasyonuna bakmislardir. Fransa disindaki butin ylksek
endustrilesmeye sahip Ulkelerin Almanya ile en yuksek korelasyona sahip
oldugu sonucuna varmiglardir. Bu da, dinya ekonomisinin buyukligu yaninda
ticari entegrasyonun derecesinin de, senkronize konjonktir dalgalanmalarinin
olusmasindaki rolinin énemini ortaya koymaktadir. Ayrica, ¢ikti ve reel doviz

kuru dalgalanmalarinin reel soklar tarafindan sekillendiginden hareketle

8 Chadha ve Hudson (1998, s.10).
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yaptiklari analiz sonucunda Hollanda, Danimarka, Fransa ve Avusturya goreli
olarak Almanya’ya yakin ¢ikmiglardir. Bu sonu¢ Bayoumi ve Eichengreen’in

(1993) calismalariyla benzerlik tagimaktadir.

Kouparitsas (1999), ABD’nin optimal para alani olup olmadigini analiz
etmek istemistir. Bunun igin sekiz bolge (New England, Mideast, Great Lakes,
Plains, Southeast, Southwest, Rocky Mountains ve Far West) se¢gmistir. Bu
sebeple ulusal tuketici fiyat endeksinden deflate edilmis olan ve 1969Q1-
1998Q3 vyillarini kapsayan eyalet kigisel gelir verilerine Baxter-King filtresini
uygulayarak bolgesel konjonktlrel dalgalanmalari tahmin etmis ve ABD’nin
bdlgelerinin ortak kaynaklara sahip oldugu ve soklara verdikleri tepkilerin de

benzer oldugu sonucuna varmistir.

Kouparitsas (1999) daha sonra, ABD para politikasi soklarinin ABD
badlgeleri Gzerindeki toplam etkisini belirlemek ve dlgmek icin sekiz VAR modeli
kullanarak bir analiz yapmistir. Her bir VAR modeli dinya petrol fiyatlarindaki
beklenmedik degismelerin etkilerini, toplam ABD gelirini, bolgesel geliri ve ABD
para politikasinin bdlgelerin faiz gelirinin Uzerindeki etkilerini 1969Q1-1998Q3
yillari arasi veriler kullanarak olgmugtir. ABD bolgeleri Uzerindeki soklarin
blaylk bir bolumuindn ortak nitelikte soklar oldugu yani ayni kaynaktan gelen
soklar oldugu sonucuna varmistir. ABD’nin  bodlgelerinin  konjonkturel
dalgalanmalari birbiriyle yUksek bir korelasyon igerdiginden, ABD bdlgelerinin
optimal para alani kriterini sagladigini soylemistir.  Bdlgelerarasi ylksek
korelasyonun, ortak kaynaktan gelen soklar ve bu soklara veriler benzer

tepkilerin bir sonucu oldugunu vurgulamistir.

Shioji (2000), Frankel ve Rose’un (1997) calismasindan etkilenerek
Bayoumi ve Eichengreen’in (1993, 1994) calismalarini tekrar incelemek
istemistir.” Shioji (2000), bazi ekonomistlerin, konjonktiirel dalgalanmalari
birbiriyle yiksek bir korelasyon iceren Ulkelerin para birligi olusturmaya daha
uygun olduklarini ve ABD’nin Avrupa Birligi'ne gbére bu anlamda optimal para

alani kriterlerini daha iyi sagladigini savunduklarini séylemektedir. Bu baglamda

® Frankel ve Rose (1997), bir grup ulkenin bir tek para alani olusturmasinin bazi degiskenlerin davranislarini degistirecek
bir etki yapabilecegini ve bunun sonucunda optimal para alani kriterlerinin i¢sellesebilecegini sGylemislerdir.
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Shioji (2000), Bayoumi ve Eichengreen’in (1993, 1994) Avrupa Birligi uyesi
ulkeleri ve ABD’nin bolgeleri arasinda c¢iktt buyime orani ve enflasyon
korelasyonlarini karsilastirarak ABD’nin bdlgeleri arasinda, Avrupa Birligi Uyesi
ulkelerinin arasindakinden daha yuksek bir korelasyonun oldugu, Avrupa Birligi
ulkelerinin daha c¢ok asimetrik goklara maruz kaldigi ve dolayisiyla Avrupa
Birligi'nin optimal para alanini ABD’ye goére daha az sagladigi sonucuna
vardiklarini sdylemektedir. Shioji (2000), Bayoumi ve Eichengreen’in (1993,
1994) igsellik sorununu go6zardi ettigini sOylemis ve bu nedenle onlarin
calismasini tekrarlayarak Avrupa Birligi'nin ABD’ye gore optimal para alanina
daha yakin olup olmadigini test etmistir. Elde ettigi sonuglar asagida yer
almaktadir. Onun dustncesine gore, Avrupa Birligi Ulkeleri tek paraya gegisin

ardindan optimal para alani kriterlerini saglayacaktir.

Shioji (2000) calismasinda parasal birligin, birlik icinde yer alan
Ulkelerin ¢ikti buyime orani korelasyonunu arttirma ihtimali olup olmadigini
incelemektedir. Cikti veya fiyat dizeyi hareketlerinin para soklarindan dogan
kisminin ortadan kaldirilmasi halinde i¢sellik probleminin ortadan kalkabilecegini
savunmaktadir. ilk énce icsellik problemini ¢dzmeden Avrupa Birligi Uyesi
ulkeler ile ABD’nin bdlgeleri arasinda c¢ikti bluylme oranlari ve enflasyon
korelasyonlarini karsilastirmistir. Avrupa Birligi Glkelerinin ABD’nin bolgelerine
gore optimal para alani kriterini daha az sagladigini gérmastur. Bir sonraki
asamada modelini i¢sellikten arindirmak istemistir. Bunu ¢ikti ve fiyatlar dizeyi
Uzerinde para soklarindan kaynaklanan degismeleri ortadan kaldirarak
yapmistir. Analizinde VAR modelini kullanmigtir. Modelinde ABD bdlgeleri ve
Avrupa Birligi Ulkeleri icin altisar degisken kullanmigtir. Bunlar: ABD’nin ve
Avrupa Birligi'nin reel c¢iktilari, ABD’nin ve Avrupa Birligi'nin fiyatlari, ABD
bolgelerinin ve Avrupa Birligi Ulkelerinin reel ciktilari, ABD bdlgelerinin ve
Avrupa Birligi Ulkelerinin fiyatlari, ABD’nin para arzi ve Avrupa Birligi Glkelerinin
para arzi, ulusal duzeyde ABD’nin faiz orani ve ulkeler bazinda Avrupa Birligi
Uyelerinin faiz oranlaridir. Veriler 1964-1996 yillarini kapsamaktadir. Yaptigi
analiz sonucunda Avrupa Birligi Ulkeleri i¢in ortalama reel ¢ikti bluyume orani

korelasyonu 0.51'den 0.49’a, ABD bdlgeleri i¢cin 0.71’den 0.62’ye gerilerken;
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enflasyon, Avrupa Birligi Ulkeleri igin 0.42’den 0.34’e, ABD bdlgeleri icin
0.93’ten 0.61'e dusmdustir. Icsellik problemi éncesi ve sonrasi enflasyon
oranindaki degismeye bakarak Avrupa Birligi ulkelerinin ABD’nin bolgelerine
nazaran daha az bir benzerlik tasidigi, dolayisiyla Avrupa Birligi Ulkelerinin
optimal para alani kosullarini saglamadigi sonucuna varmistir. Diger taraftan
parasal birlik sonrasi ¢ikti buyime orani korelasyonuna baktigi zaman Avrupa

Birligi ile ABD arasinda pek bir fark olmadigi sonucuna varmistir.

1.2.2. Ekonomik Agiklikla ilgili Ampirik Literatiir

Mundell'in (1961) calismasini takiben McKinnon (1963), ekonomik
acikligin (openness), para alani iginde yer almasi muhtemel ticaret ortagi
ulkelerin aralarinda sabit doviz kurunu secmeleri yonunde bir baski yaratacagi
hipotezini gelistirmistir.  ilave olarak, (lkelerin birbirleriyle olan ekonomik
acikliklar arttikga,  talep soklarindan kaynaklanan Uretilen mal miktari

dalgalanmalarindaki tUlkelerarasi uyumsuzlugun azalacagini vurgulamistir.

Bofinger (1994), Avrupa Toplulugu uyesi ulkelerin (Belgika, Danimarka,
Fransa, Yunanistan, Ingiltere, irlanda, italya, Liksemburg, Hollanda,
Portekiz ve Ispanya) 1991 yili ekonomik acikliklarini hesaplamistir.’® Elde ettigi
sonuglar Avrupa Toplulugu Uyesi ulkelerin bircogunun ylksek bir ekonomik

acikliga sahip oldugunu ortaya koymustur.

Frankel ve Rose (1997), daha fazla entegrasyon daha fazla ticaret
dogurur ve daha fazla uluslararasi ticaret, daha ylksek korelasyon igeren
konjonktlrel dalgalanmalara sebep olur yonunde bir hipotez geligtirmiglerdir.
Bu hipotezlerini test etmek Uzere yirmi endustrilesmig ulke icin ikili ticaret ve
nominal gayrisafi yurtigi hasila degiskenlerini yillik panel veriler seklinde

kullanmiglardir. Bu yillik veriler 1959 ve 1993 yillari arasini kapsamistir. Daha

' Bofinger (1994), ekonomik acikligi su sekilde hesaplamistir:
(Ihracat + Ithalat)/2'nin gayrisafi yurtici hasila (GSYIH)igindeki orani.
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sonra ekonometrik model olusturmuslar ve ortalama ikili ticaret yogunlugunun

pozitif B katsayisi ile ilgilenmislerdir."

Sonug olarak, Frankel ve Rose (1997), ikili ticaret yogunlugu derecesi
ile faaliyetlerinin Ulkelerarasi ikili korelasyonu arasinda guglu pozitif bir iligki
bulmuslardir. Tarihsel olarak, giderek artan Ulkelerarasi entegrasyonun, yuksek
uyum iceren dalgalanmalara sebep oldugu ve dolayisiyla birbirleriyle yakin
ticaret bagi olan ulkelerin konjonkturel dalgalanmalari arasindaki korelasyonun

da daha yuksek olacagi sonucuna varmiglardir.

Yuen (2000), Bayoumi ve Eichengreen’in (1994) calismasindan
hareketle VAR ybéntemi kullanarak Dodu Asya Ulkelerinin (Japonya, Kuzey
Kore, Tayvan, Hong Kong, Singapur, Filipinler, Thayland, Cin, Endonezya,
Malezya, Avustralya ve Yeni Zelanda) gecici ve kalici soklara verdigi tepkilere
bakarak optimal para alani olugturup olusturmayacagini test etmistir. Optimal
para alani teorisi kriterlerinden bir digeri olan Ulkelerin ekonomik acikliklarini
iceren bir baska analiz ile Dogu Asya ulkelerinden dokuzunun (Cin, Hong Kong,
Endonezya, Japonya, Kuzey Kore, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland)
ekonomik acikliklarini  inceleyerek  optimal para alani  olusturup
olusturamayacaklarina bakmistir.  Yuen (2000), bir ekonomi yuksek bir
ekonomik acikliga sahipse o zaman ticarete konu olan mallarin i¢ piyasada
tiketiminin agirhg1 fazladir ve ana ticaret ortaklari ile sabit doéviz kuru
uygulamasi o ulke igin olduk¢a kazangli olur demistir."? Yaptigi hesaplama
sonucu, Singapur ve Hong Kong’un diger Dogu Asya Ulkelerine gbre daha
yuksek bir ekonomik agikliga sahip oldugunu bulmus ve eger Singapur ve Hong

Kong ana ticaret ortaklari ile bir para alani olustururlarsa karli gikarlar demistir.

Mkenda (2001), Dogu Afrika Toplulugu’'nun (Kenya, Tanzanya ve

Uganda) optimal para alani olusturup olusturmadigini arastirmistir. Ekonomik

" Ekonometrik modelleri:

Corr (v,s)ij: =a+ B Trade(w)j: + €ijr

Corr (v,s),j: faaliyeti sembolize eden v i¢in, T zaman diliminde Ulke i ve Ulke j arasindaki korelasyon. Trade (w) ; ticaret
yogunlugunu sembolize eden w igin, T zaman diliminde Ulke i ve Ulke j arasindaki ortalama ikili ticaret yogunlugunun
logaritmasini temsil ediyor. € i;, uluslararas ticaretin altta ve Ustte yarattigi etkilerin ikili faaliyet korelasyonun Uzerinde
¥aratt|g| blyuk etkileri temsil etmektedir. a ve B tahmin edilecek regresyon katsayilaridir.

2 Yuen (2000), ekonomik acikligi su sekilde hesaplamistir:

(Ihracat + Ithalat) = Ticaret

Ticaret/ GSYIH = Ekonomik Agiklik
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acikligl test etmek Uzere, her Ulke icin, ulkelerin bolge igi ticaretlerinin gayrisafi
yurtici hasila icindeki paylarini ve toplam ticaretin gayrisafi yurtici hasila igindeki
paylarini hesaplamistir. Degiskenleri 1991 ve 1999 yillari arasini kapsayacak

sekilde secmistir.

Her bir Ulkenin, bodlge ici ticaretinin gayrisafi yurtici hasilasi icindeki
paylari Dogu Afrika Toplulugu igindeki ticaret hacminin az oldugunu gostermigtir.
Sonug olarak Ulkelerin birbirleriyle olan ekonomik acikliklari dusuk ¢ikmistir.
Daha sonra Mkenda (2001), toplam ticaretin gayrisafi yurtici hasila icindeki
payini kullanarak Dogu Afrika Toplulugu'nun tim dinya ile olan ekonomik
acikligina bakmigtir.  Kenya’nin Tanzanya ve Uganda’ya gore daha fazla
ekonomik acikliga sahip oldugu sonucuna varmigtir. Dogu Afrika Toplulugu'nun
henlz para birligi olusturmaya hazir olmadigi ve optimal para alani teorisinin
kriterlerinden sadece birisi olan ekonomik agiklik kriterine bakarak Dogu Afrika

Toplulugu’nun optimal para alani olmadigi sonucuna ulagmistir.

Stanoeva (2002), optimal para alani teorisi gergcevesinde on Orta ve
Dogu Avrupa ulkesi (Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan,
Latviya, Litvenya, Polonya, Romanya, Slovakya ve Slovenya) icin Ulke
ekonomik biyUkliklerini ve ekonomik agikliklarini hesaplamistir. Ulke ekonomik
biiylkliigii ile ekonomik aciklik arasinda ters yonlii bir iliski bulmustur.™
Calismasinda Ulke verilerinin  zaman dilimleri Ulkeden Ulkeye farklilik
gOstermektedir. Sonuglar, on Orta ve Dogu Avrupa Ulkesinin oldukg¢a kuglk
olduklarini, Avrupa Para Birligi Ulkelerinin %Z2’sinden daha az bir buyukluge
sahip olduklarini goéstermigtir.  Stanoeva (2002), Estonya, Slovenya ve
Slovakya’nin diger Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerine gdre daha ylksek bir
ekonomik acikliga sahip oldugunu sdylemis ve bunu da, Baltik llkelerinin isveg

ile olan ticari iligkilerine dayandirmigtir.

'3 Stanoeva (2002) tilke biyiikligini su sekilde hesaplamistir:

SIZE; = Ortalama (GDP; / GDP})

SIZE; ilke i'nin (i= Orta ve Dogu Avrupa Ulkesi) iilke j'ye (j= Avrupa Toplulugu) gére biyikligi. Bu da: ilke i'nin ilke
j'’nin gayrisafi yurtici hasilasinin oranini ortalamasina esittir.

Ekonomik acikligi ise su sekilde hesaplamigtir:

TR; = Ortalama ((Expi” + Exp") / (NGDP}))

TR; ulke i'nin llke j'ye gore ekonomik agikligi. Bu da: cari fiyatlarla iki tlke arasindaki ihracat ve ithalatin nominal
gayrisafi yurtici hasilaya oranidir.
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Tam bu ampirik calismalarda, optimal para alani teorisinin
karakteristiklerinden biri olan Ulkelerin ekonomik agikligi icin, eger ulkeler
ekonomik acikliga sahipse para alani olusturabilirler veya para alanina dahil
olabilirler sonucuna varilimigtir. Goreli olarak ekonomik agikliga sahip Ulkelerin
kendi aralarinda sabit doviz kuru segmeleri gerektigi yani para alani olusturmaya

daha uygun olduklari vurgulanmigtir.
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iKiNCi BOLUM
AVRUPA PARA BIRLIiGI TARIHCESi VE MUHTEMEL GENISLEMESI

Avrupa’nin butinlesmesi hareketi dusunsel boyutta XIIl. ve XIV.
yuzyillara kadar iner. Dante, Jean Jacques Rousseau ve Immanuel Kant bu
cercevede cgalismalar yuratmaslerdir. Il. Dinya Savagl sonrasi bu butlinlegsme
sureci girisimlerle desteklenmeye baslandi. Bu isleyen slregte gelinen son
nokta Avrupa Para Birligi'nin kurulmasi oldu. Bu asamaya kadar tarih iginde
genisleyen, Uye sayisini arttiran bir yapi sergileyen Avrupa Birligi, icinde
bulundugumuz 2003 yilinda da genisleme yonuinde 6nemli kararlar aldi. Bu
bolimde Avrupa Para Birligi'nin kurulmasi yonunde atilmig 6nemli adimlara
degindikten sonra Avrupa Birligi'nin genisleme sirecine ve Turkiye'nin

konumuna bakacagiz.

2.1. Avrupa Para Birligi Suireci

ikinci Diinya Savasindan sonra alti Avrupa Ulkesi (Almanya, Fransa,
Belgika, italya, Hollanda ve Liiksemburg) 18 Nisan 1951 tarihli Paris Anlagmasi
ile Avrupa Komur ve Celik Toplulugu'nu kurdular. Toplulugun kurulus amaclari
icinde Uyeler arasinda siki politik ve askeri baglar kurmak yer aliyordu. 25 Mart
1957 tarihinde imzalanan Roma Anlagsmasi ile Avrupa Ekonomik Toplulugu ve
Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu kuruldu. Avrupa Ekonomik Toplulugu'nun
kurulmasi ekonomik entegrasyon yolunda atilmig dnemli bir adimdi. Ekonomi
politikalarinin yaklagtiriimasi yoluyla bir ortak pazarin kurulmasi, ekonomik
faaliyetlerin uyum icinde gelismesi, dengeli ve surekli bir gelisme saglanmasi ve

istikrarin saglanmasi 6ngoraltyordu.

1970 yilinda Werner Raporu kabul edildi. Overturf (1997), bu raporda

ekonomik ve para birligi tanimlamasinin en agik sekilde yer aldigini belirtmistir.
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Werner Raporu u¢ agsamali bir planla para birligine gecisi 1980 yilinda
ongoruyordu. Bu ilk denemeyi 1970’lerde yasanan iki olay engelledi. Bunlardan
ilki 1971 yiinda Bretton Woods anlagmasinin bozulmasi, digeri ise 1973
yihindaki petrol kriziydi. 1979 yilinda Avrupa Para Sistemi kuruldu. Avrupa Para
Sistemi’nin kurulmasinda: ticareti, yatirimlari ve ekonomik blyimeyi olumsuz
etkiledigi dusunudlen parasal istikrarsizligi azaltmak Uzere enflasyonun kontrol
altina alinmasinin Uye Ulkeler tarafindan ekonomik dncelik olarak kabul edilmesi
etkili olmustur.  Avrupa Para Sistemi birbirini tamamlayan iki unsurdan
olusmaktaydi.  Bunlar: ECU (European Currency Unit) ve Doviz Kuru
Mekanizmasidir (Exchange Rate Mechanism). ECU degerini birlik Gyesi
Ulkelerin paralarindan belli miktarlar iceren bir sepetten alan bir para birimiydi.
Doviz Kuru Mekanizmasi iki dizi doviz kuru icermekteydi. Bunlar: merkezi ECU
pariteleri ve merkezi ikili paritelerdi. Mekanizmaya katilan her Ulkenin parasi icin
bir merkezi ECU paritesi belirlenmigti ve bu pariteler gerekli oldugunda ulkelerin

ortak karariyla degistirilebiliyordu.

1980’lerin ortalarinda Avrupa Toplulugu Uye sayisi (Almanya, Fransa,
Belgika, italya, Hollanda, Lilkksemburg, Ingiltere, Danimarka, irlanda,
Yunanistan, Portekiz ve Ispanya) onikiye ulasti. 1989 yilinda Delors
Raporu'nda parasal birlik kurma arzusu en Ust noktaya cikmistir. Overturf
(1997) Delors Raporu’nun Avrupa Toplulugu'nun Avrupa Para Sistemi’nin
kurulmasindan bu yana parasal birlik kurmak yolunda duzenledigi en 6nemli
belge oldugunu sdylemistir. Raporda parasal birligin amaci tanimlanmis ve
parasal birlige gegisin bir plani ve agamalar sunulmustur. Raporda ortak ve tek
para politikasinin merkezilestirilerek, gorevi fiyat istikrarini saglamak olan
bagimsiz Avrupa Merkez Bankalari Sistemi’nin kurulmasi éngoérultyordu. Rapor
para birligine geciste U¢ asama 6ngoruyordu. Avrupa Birligi Gyeleri, Haziran
1989'da, ilk asamanin Haziran 1990’da baslamasina karar verdiler fakat diger
asamalar icin ise bir tarih veriimedi. ilk asama uye Ulkeler arasinda sermaye
hareketleri Gzerindeki tim kontrollerin kalkmasini ve merkez bankalari arasinda
isbirliginin artmasini 6ngoéruyordu. 7 Subat 1992 tarihinde Maastrich Anlagmasi

imzalandi ve Maastrich kriterleri kabul edildi. Bu kriterlerin amaci, Avrupa Birligi
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uyesi Ulkelerin ekonomilerinin ortak parayr gecerli kilabilmek icin yeterli
benzerlikler gosterebilmesini saglamakti. Maastrich kriterleri: Herhangi bir Gye
ulkenin yilhk enflasyon oraninin en dusuk enflasyon oranina sahip Ug¢ Uye
ulkenin ortalamasini 1.5 pundan fazla gegmemesi, normal sartlar altinda Gye
Ulke bitge agiklarinin GSYIH'nin %3’Unii agsmamasi, (ye Ulkelerin kamu
borglarinin GSYiH'nin %60’in1 gegmemesi, herhangi bir Gye Ulkenin uzun vadeli
faiz orani ortalamasinin en dusuk enflasyon oranina sahip tye ulkenin faiz orani
ortalamasini 2 puandan fazla gegmemesi, Uye ulke paralarinin son iki yilda
devalle edilmis olmamasi ve ddviz kuru mekanizmasina Uye ulke paralarina
karsl ylzde 2.25 dalgalanma marji ile bagli bulunmasiydi. Maastrich Anlagmasi
ile Roma Anlagmasindan bu yana Avrupa Toplulugu temel kanununda yapilan
en kesin degisiklikle Avrupa Toplulugu, Avrupa Birligi'ne dénusti. ikinci asama
Ocak 1994’te basladi. Bu asama Avrupa Para Birligi'ne gecisin asil baglangici
oldu. Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerin Merkez Bankalari bagkanlarindan olusan
Avrupa Para Enstitisu kuruldu. Avrupa Para Enstitisit’ntin temel iglevi Gg¢lncl
asamaya basarili bir bigimde gecilmesini saglamak ve Euro’nun tek para olarak
benimsenmesine dek Avrupa Para Sistemi’nin igleyisini denetlemekti. 1 Haziran
1998 yilinda Avrupa Merkez Bankasi kuruldu. Avrupa Para Enstitisi bu
tarihinden itibaren gorevini Avrupa Merkez Bankasina devretti. Uglincli asama
Ocak 1999'da onbir Ulke (Almanya, Fransa, italya, Belgika, Hollanda,
Liksemburg, Avusturya, irlanda, Finlandiya, Portekiz ve ispanya) ile basladi.
Bu onbir Ulke doviz kurlarini bir daha donugu olmayacak sekilde sabitlediler.
Avrupa Merkez Bankas! islem yapmaya ve Euro basmaya basladi. Uciincii
asama A ve B olmak (izere iki alt asamadan olusmaktaydi. U¢ “A” asamasi
Ocak 1999 ile Aralik 2001 donemlerini kapsamaktaydi. Bu donemde ulusal
paralarla birlikte Euro’nun sadece elektronik ortamda dolagimi s6z konusuydu.
Ug “B” asamasi Ocak 2002'de bagladi. Bu asamada Euro banknot olarak diger
ulusal paralarla beraber tedavildeyken, alti ay sonra oniki Glkenin paralarinin
hukuki statuleri sona erdi ve sadece Euro tam hukuki statlye sahip para oldu.
Dért iilke (ingiltere, Danimarka, Isveg¢ ve Yunanistan) Avrupa Para Birligi'ne

katilmadi. Yunanistan Maastrich Kiriterleri’'ni saglayamadigi igin birlige
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katilamadi. ingiltere, Isve¢ ve Danimarka Maastrich Kriterleri’ni saglamalarina
ragmen Avrupa Para Birligi'ne girmemeyi tercih ettiler. Ocak 2001'de
Yunanistan bu kriterleri sagladi ve Avrupa Para Birligi'ne dahil oldu. Su an
Avrupa Para Birligi’'nin oniki Uyesi vardir. Tablo 2.1 Avrupa Para Birligi'ne

gegise kadar olan asamalarin kronolojik sirasini vermektedir.

TABLO 2.1 AVRUPA PARA BIRLIGI'NE GEGiS SURECI

1951 Paris Anlagsmasi

1957 Roma Anlagsmasi

1970 |Werner Raporu

1979  |Avrupa Para Sistemi Kuruldu

1989 Delors Raporu

1990  |Avrupa Para Birligi'ne Gegisin ilk Asamasi Bagsladi
1992 Maastrich Anlagmasi

1994  |Avrupa Para Birligi'ne Gegisin ikinci Asamasi Basladi
1994  |Avrupa Para Enstitusu Kuruldu

1998  |Avrupa Merkez Bankasi Kuruldu

1999  |Avrupa Para Birligi'ne Gegisin Uglincii Asamasi Bagladi

Sekil 2.1 Avrupa Birligi, Avrupa Para Birligi ve Avrupa Serbest Ticaret

Anlagmasi, ve Avrupa Birligi aday ulkelerini gostermektedir.
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SEKIL-2.1 Avrupa Birligi ve Aday Ulkeler

2.2. Avrupa Birligi Genigleme Sureci

Avrupa, 1951 Paris Anlagsmasindan baglayarak Avrupa’nin butinlesmesi
yolunda bir genigleme slreci icinde oldugunu goéstermigtir. 1973 yilinda
ingiltere, Irlanda ve Danimarka birlige katilmistir.  Birlik kuzeye dogru
genisleyerek Uye sayisi dokuza yukselmistir. Yunanistan birlige katilmak igin
1975 yilinda bagvurmus, onu Portekiz ve Ispanya 1977 yilinda izlemigtir.
1 Ocak 1981 yilinda Yunanistan birlige katilmis ve Uye sayisi on’a yukselmigtir.
1 Ocak 1986 yilinda bu kez giineye dogru bir genisleme yasanmistir. ispanya
ve Portekiz birlige katilarak Uye sayisini oniki'ye yukseltmistir. Avusturya 1989,
isve¢ 1991 ve Finlandiya 1992 yillarinda Uyelik bagvurusunda bulunmus ve
1 Ocak 1995 yilinda UGgl birden birlige dahil olmustur. Bdylece Uye sayisi
onbeg’e yukselmigtir. Avrupa Birligi 1994 yilindaki Corfu ve Essen zirvelerinde

genisleme hedefini belirlemistir. Genisleme slreci hangi asamalar
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icermektedir? Genigleme sureci kapsaminda hangi Ulkeler aday Ulke

konumundadir?

Avery ve Fraser (1998) Avrupa Birligi genisleme slrecinin uzun ve
karmasik bir islem oldugunu sodylemektedirler. Avrupa Birligi Uyesi olmak igin

bes asamanin oldugunu sdylemektedirler.
Bu asamalar:

1) Uyelik bagvurusu

2) Komisyonun dusuncesi

3) Muzakerelerin baglamasi

4) Muzakerelerin sonuglanmasi

5) Katilma

Uyelik basvurusu ile kabul arasinda belli bir iliski olmadigini, gegmiste
Avrupa Birligi’ne katilimin bazi ulkeler i¢in ¢cok uzun yillar surdugunu soyluyorlar.
irlanda (31.07.1961), Ingiltere (09.08.1961) ve Danimarka'nin (10.08.1961)

onbir yili agan bir sire¢ sonucunda uyelige kabul edildiklerini belirtiyorlar.

Berlin duvarinin 1989 yilinda yikilmasindan hemen sonra Avrupa
Toplulugu, Orta Avrupa Ulkeleriyle diplomatik iliskilere bagladi. Topluluk bazi
mallar Uzerindeki ithalat kotalarini kaldirdi ve Bulgaristan, eski Cekoslavakya,
Estonya, Macaristan, Latviya, Litvanya, Polonya, Romanya ve Slovenya ile

ticaret ve isbirligi anlasmalari imzaladi.

1990’ yillarda Avrupa Toplulugu ve Uye devletleri on Orta Avrupa
devleti (Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Litvanya,
Latviya, Polonya, Romanya, Slovakya ve Slovenya) ile “Avrupa Anlagmalari”
adi verilen bir dizi ortaklik anlasmalari imzaladilar. Avrupa Anlasmalari bu
devletler ile Avrupa Toplulugu arasinda ikili iligkilere olanak veren yasal temelleri
olusturdular.  Avrupa Toplulugu, Avrupa Anlasmalar’'na benzer ortaklik

anlagsmalarini daha 6nce Turkiye ile 1963’te, Malta ile 1970'te, Guney Kibris ile
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1972 yilinda imzalamigti. Turkiye’nin imzalamis oldugu 1963 tarihli Ankara

Anlagmasi’'nin uzantisi olarak, Aralik 1995’te Gumruk Birligi yurarlige girmistir.

Avrupa Konseyi, 1993 yilinda Kopenhag’ta mevcut genisleme hakkinda
kararlar aldi. Adaylarin ekonomik ve politik sartlari yerine getirmeleri halinde
hemen Uyelige kabul edileceklerini karara bagladi. Ayni zamanda uye Ulkeler
Kopenhag Kriterleri adi verilen Gyelik kriterleri belirlediler. 31 Mart 1998’de alt
aday ulke (Macaristan, Polonya, Estonya, Cek Cumhuriyeti, Glney Kibris ve
Slovenya) ile kabul muzakerelerine bagladilar. Komisyon, 13 Ekim 1999
tarihinde Uye devletlere Romanya, Slovakya, Latviya, Litvanya, Bulgaristan ve
Malta ile muzakerelere baglamasi tavsiyesinde bulundu. Macaristan, Polonya,
Slovakya, Latviya, Guney Kibris, Malta, Estonya, Litvanya, Cek Cumhuriyeti
ve Slovenya tam Uyelik icin muzakereleri 2002 Aralik ayinda sonuglandirdilar.
16 Nisan 2003 tarihinde Atina’da imzalalanan tam Uyelik anlagsmasi ile de 1
Mayis 2004 tarihinden itibaren Avrupa Birligi'ne tam Uye olacaklari karara

baglandi.

Miizakereler her aday (lkenin tyelige kabul sartlarini belirliyor. Uyelige
kabul edilen adayin Avrupa Birligi'nin kurulmasinda 6nemi olan tum anlagmalari,

Roma, Maastrich, Amsterdam Anlagsmalari gibi, kabul etmesi gerekiyor.

TABLO 2.2 ADAY ULKELERIN AVRUPA BiRLIGI’NE BASVURU TARIHLERI

Turkiye 14.04.1987
Gulney Kibris 03.07.1990
Malta 16.07.1990
Macaristan 31.03.1994
Polonya 05.04.1994
Romanya 22.06.1995
Estonya 24.11.1995
Litvanya 08.12.1995
Bulgaristan 14.12.1995
Cek Cumhuriyeti 17.01.1996
Slovakya 27.06.1995
Latviya 13.10.1995
Slovenya 10.06.1996

Kaynak: http://europa.eu.int/comm/enlargement/overview.htm
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Su ana kadar Avrupa Para Birligi'ne gelinceye kadar gegirilen
asamalari, genigleme surecini ve genisleme surecinde yer alan ulkelerin
durumlarini 6zetledik. Avrupa Birligi'ne aday olan bir tlke icin bir sonraki adim
Avrupa Para Birligi olacaktir. Tek para, yani Euro bu Ulkelere bazi yararlar ve
maliyetler getirecektir. Avrupa Para Birligi'ne katilmanin en buyuk maliyeti
bagdimsiz bir para politikasi izleyememek olacaktir. Genigleme sonrasinda
Avrupa Para Birligi optimal para alani olacak midir? Aday ulkelerin Avrupa Para
Birligi'ne dahil olmasi birligi optimal para alanindan uzaklastiracak mi yoksa
daha da mi yakinlastiracaktir. EQger bir asimetrik sok olursa Birlik Gyelerinin

ekonomileri basariyla uyum saglayabilecek midir?

Bu calismanin sonraki bolumlerinde, Avrupa Para Birligi'ne Turkiye ve
ingiltere ilave edilerek Birligin optimal para alani olusturup olusturamayacagi
analiz edilmigtir.  Ingiltere’nin segilmesindeki sebep: ingiltere’nin Avrupa
Birligi’'nin énemli bir Uyesi olmasina ve Maaastrich Kriterleri’ni yerine getirmis
olmasina ragmen Avrupa Para Birligi'ne girmeyi reddetmesidir. Turkiye ise
Avrupa Birligi adayi, Birlik ile Gumrik Birligi Anlasmasina sahip ve gelecekte

Avrupa Para Birligi'ne girmekte arzulu bir tlke oldugundan dolayi segilmisgtir.

2.3. Tiirkiye’nin Genisleme Siireci igindeki Konumu

Tarkiye’nin Avrupa Birligi yolunda attigi ilk adim 12 Eylal 1963 tarihinde
Avrupa Ekonomik Toplulugu ile imzalanan Ankara Anlagmasidir. 14 Nisan 1987
tarihninde Turkiye,  Avrupa Birligi tam Uyeligi icin Bakanlar Konseyi'ne
basvurmustur. Komisyon, 20 Aralik 1989 tarihinde birlik iginde yaganan buyuk
degisiklikler nedeniyle birligin yeni bir geniglemeye gidemeyecegi ve Turkiye’nin
icinde bulundugu politik ve ekonomik kosullar nedeniyle katilma yonunde
gorusmelere baslanamayacagini agiklamigtir. 1 Ocak 1996 tarihinde Turkiye ile
Avrupa Birligi arasinda Gumruk Birligi hayata gecti ve Avrupa Birligi'nin Gye
olmayan bir Ulkeyle olan en yakin politik ve ekonomik iligkileri bdylece kurulmus
oldu. 10-11 Aralik 1999 tarihlerinde Helsinki'de yapilan zirvede Turkiye'nin
Avrupa Birligi adayhgi tim Gyeler tarafindan tanindi ve ilan edildi. Mart 2001’de

Avrupa Birligi Komisyonu Turkiye icin kisa ve orta vadede yerine getirmesi
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gereken hedefleri kapsayan Katilim Ortakligi Belgesi'ni yayinladi. Bu belgeye
istinaden Turkiye Ulusal Program hazirlayarak Mart 2001 tarihinde yurarlige

koydu.

Tarkiye heniz muzakerelere baslama sartlarini tagimasa da Turkiye’'nin

Avrupa Birligi icin cok énemli bir (ilke oldugu kesindir.™

™ Allen (2000), 1990’ yillarda Tiirkiye'nin ithalatinin ihracatindan cok oldugunu ve ithalatinin ve ihracatinin biiyik bir
kismini 6nemli ticaret ortaklari olan Avrupa Birligi ve ABD ile gergeklestirdigini sdylemektedir. Allen’a (2000) gére,
Turkiye 1998 yilinda tim ithalatinin ve ihracatinin yarisindan fazlasini Almanya ve ABD ile yapmistir. Allen (2000),
Tarkiye'nin ithalatini (ihracatini) Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerin tek tek toplam ithalatina (ihracatina) bolerek ithalat ve
ihracat rasyosu hesaplamistir. 1998 yili igin yaptigi ¢alismada Tirkiye'nin ihracat rasyosu Yunanistan ve Portekiz’den
daha fazla fakat diger Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerden daha az ihracat yaptigini, ithalat rasyosu ise Turkiye'nin
Yunanistan, Finlandiya, Irlanda ve Portekiz’den daha fazla ithalat yapti§ini géstermistir.
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UCUNCU BOLUM

DOViZz KURLARI DEGISKENLIKLERI KULLANILARAK OLUSTURULACAK
OPTIMAL PARA ALANI ENDEKSi GERGEVESINDE TURKIYE’NiN KONUMU

Bir dlkenin, doviz kuru sistemini belirlerken ulusal parasinin serbest
piyasa gugleri tarafindan mi (serbest doviz kuru) veya bir bagka standart degere
baglanarak (sabit déviz kuru) mi belirleneceginin tespitini yapmasi gerekir. Bu
tespit sonucu bir Ulkenin sabit déviz kurunu se¢gmesi halinde ise bu kez ulusal
parasini tek bir Ulkenin parasina mi yoksa bir sepet ulke parasina mi
sabitleyeceginin kararini vermesi gerekir. Tabii ki bu kararlari verirken Ulkenin
ekonomik yapisinin g6z énunde bulundurulmasi sarttir. O Ulkenin ekonomisinin
urettigi mallarin gesitliligi ve niteligi, ticaret yapisi ve ekonominin konjonkturel
dalgalanmasinin diger Ulkelerle olan uyumu hangi doviz kuru sistemini

segeceginde etkili olmaktadir.

Ulkeler bir araya gelerek bir para birligi olustururlar. Para birligi icinde
yer alan Ulkeler kendi iglerinde sabit doviz kurlari kullanirken birlik digindaki
ulkelerle esnek doviz kurlari kullanirlar. Sabit doviz kurlarinin kullanildigi bir
para alani ve hatta tek paranin kullanildigi bir para alani optimal para alani
anlamina gelmez. Optimal para alani teorisine gore bir para alaninin optimal
olabilmesi icin Ulkelerarasi farkliliklarin ortadan kaldirilmasi gerekir. Bu nedenle,
sadece doviz kurlar acisindan, doviz kurlari arasindaki degiskenlik azaldik¢a
ulkelerin para alani olusturmalari mumkun olmaktadir. Olusturulan para alaninin
optimal para alani olup olmadiginin testi optimal para alani karakteristikleri
kullanilarak yapilmaktadir.”® Genel anlamda bu karakteristiklerin Glkeler, (ilke
gruplari, bdlgeler veya para alanlari igin yapilan testlerinin sonucu goreli olarak

hangi Ulkelerin optimal para alanina daha yakin oldugunu vermektedir. Biz de

"®Bu karakteristiklere literatiir incelemesi kisminda deginilmistir.
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bu karakteristikleri kullanarak Ulkeler bazinda doviz kurlarindaki degdiskenlige

dayali bir analiz yaptik.

Calismanin  bu bdliminde, Bayoumi ve Eichengreen’in (1997)
calismasindan yola cikarak optimal para alani teorisi g¢ergcevesinde, doviz
kurlarindaki degdiskenliklere dayanarak tanimlanan bir endeks turetilmigtir.
Endeks, doviz kurlarindaki degiskenligin az veya c¢ok olusuna gore hangi
ulkelerin olusturacaklari para birliginin optimal para alanina daha yakin
olabilecegini ortaya koymaktadir. Endeks, ikili doviz kurlarindaki degiskenliklerin
ulkelerin ikili ticaret buyudklugu, uUlkelerarasi ticaretin mal kompozisyonu,
ekonomik acikhgi, ekonomik buydkliga ve c¢ikti soklari gibi bagimsiz
degiskenler ile aciklandigi bir model olusturularak, bu modelin doviz
kurlarindaki muhtemel degiskenlik dngoriisii ile elde edilmistir.  ikili doviz
kurlarindaki en az degiskenlik en az maliyetli bir para alani olarak
tanimlanmigtir.  Doviz  kurlarindaki muhtemel degiskenligin  6ngorisu ile
olusturulan endeks kullanilarak o6rnek iginde yer alan yirmi iki Ulkeden
hangilerinin optimal para alani olugturmaya en yakin oldugu; bir baska deyisle
bu Ulkelerin bir optimal para alani olusturmalari halinde hangi ulkeler igin bu
alanin daha az maliyetli, hangi Ulkeler i¢cin daha yuksek maliyetli oldugunun
analizi yapilmigtir. Avrupa Birligi'ne ve daha sonra Avrupa Para Birligi'ne dahil
olmay! hedefleyen Turkiye'nin yeri Ozellikle incelenmigtir.  Bu inceleme
sonucunda Turkiye’nin para birligi icinde yer almaya hazir olmadigi, almasi
halinde birlik icinde yer alan ulkelerden daha yuksek maliyetlere katlanmasi
gerektigi tespit edilmistir. Almanya’nin referans ulke secildigi durumda goreli
olarak ekonomik agidan kuguk ve agik Ulkelerin (Belgika/Luksemburg, Hollanda,
Avusturya, irlanda ve isveg) para alani olusturmaya daha yakin, biiyiik ve az
acik ulkelerin (ABD, Japonya, Avustralya) para alani olusturmaya ¢ok daha
uzak oldugu sonucuna ulasiimistir. ABD’nin referans alindigi durumda Kanada,
irlanda ve Belgika/Liksemburg, Hollanda, Avusturya ve Isvigre para alani

olusturabilecek “cekirdek grup” olarak ortaya ¢ikmigtir.
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3.1. Model

Reel ve nominal doviz kurlarinin degigkenligi, otoritelerin doviz kuru
rejimi tercihlerini etkilemektedir. Reel ve nominal doviz kurlarindaki
degiskenligin az oldugu ulkeler kendi aralarinda, para birliginin kosullarindan
biri olan, sabit doviz kuru se¢mek yonunde bir tercih kullanirken, doviz
kurlarindaki degigkenligin yuksek oldugu ulkeler esnek doviz kuru uygulamayi
tercih edebilirler. Uye (lkeler arasinda déviz kuru degiskenliginin az olmasi para
birliginin bagarisi ve surekliligi igin gereklidir. Optimal para alani teorisi doviz

kurlarindaki degigkenligi etkileyen degiskenlere odaklanmigtir.

Bayoumi ve Eichengreen (1997) calismalarinda optimal para alani
teorisi cercevesinde doviz kurlarinin ikili ticaret, Ulkelerarasi ticaretin mal
kompozisyonu ve c¢ikti soklariyla olan iligkisini incelemiglerdir. Bu nedenle doviz
kurlarini veya degigkenliklerini agiklayan bir model gelistirmiglerdir. Bayoumi ve
Eichengreen’e (1997) gore doviz kurlarindaki degdiskenlik iki Ulke arasindaki
ticaretin buayuklugune baghdir. Bunun yaninda, goreli olarak kiguk gayrisafi
yurtici hasilaya sahip olan ulkeler, ihra¢c mallari kompozisyonu benzerlik
gosteren ulkeler ve gayrisafi yurtici hasilalari beraber dalgalanan ulkeler i¢in de

doviz kurlarindaki degiskenligin kiglk olmasi beklenir demiglerdir.

Bayoumi ve Eichengreen’in (1997) calismasindan yola c¢ikarak doviz
kuru degigkenligini belirleyen bir model gelistiriimistir. Bu modelde yer alan
aciklayici degigskenlerden Uulkelerarasi ticaret (birbirleriyle yogun ticaret iligkisi
icinde olan ulkeler igin) doviz kurundaki oynamalarin az olmasinin, doviz
kurundaki belirsizligin ve doviz kurlarindaki belirsizligin getirdigi maliyetlerin
ortadan kalkmasinin éneminin vurgulanmasi acgisindan gereklidir. Dolayisiyla
ulkelerin ticaretlerini daha da gelistirmesi, dodviz kuru degiskenliginin az olmasi
yonunden onemli oldugu igin ikili ticaret bir aciklayici degisken olarak

dusunulerek modele dahil edilmistir.

Ticaret mali kompozisyonu farkhligi icin Kenen (1969), yuksek mal
cesitlemesine sahip ekonomiler, az mal cgesitlemesine sahip Ulkelere gore

soklardan daha az etkilenirler demistir. Bunun nedenini de mal g¢esitlendirmesi
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arttikca c¢ikti soklarindan etkilenen Urunlerin toplam ihracat igindeki payinin daha
az olmasi olarak aciklamigtir. Bu nedenle ikili kurlari belirleyen degiskenler
arasinda ihracatin kompozisyonu ve iki ulke ihracatindaki kompozisyon farkhligi

bir degisken olarak kullaniimigtir.

Ulkelerin ihracat ve ithalatinin gayrisafi yurtigi hasila icindeki paylari
dustukce ekonomik agikliklari azalir. Ekonomik acikliklari az olan dlkeler igin
doviz kurundaki degiskenlik onemli degildir.  Agik ekonomiler ithalat ve
ihracatlarinin gayrisafi yurtici hasila igindeki paylari yuksek oldugu ic¢in doviz
kurlarindaki degiskenligin az olmasi igin calisirlar. Bu nedenle doéviz kuru
degigkenliklerinden en az etkilenmeyi amagclayarak para birligine dahil olmak igin

caba harcayanlar acgik Glkelerdir.

McKinnon’a (1963) gore, kuguk ulkeler sabit doviz kurundan istifade
eden (lkelerdir. Ulkeler ekonomik biyikltkleri arttikga, mal cesitlemesine
giderler ve ihracat ve ithalata daha az bagimli hale gelirler. Dolayisiyla buyuk
ulkeler igin doviz kurlarinin degiskenliginin buyuklugu ¢cok énemli degildir. Kuguk
ulkeler ihracat ve ithalata daha bagimli oldugu igin doviz kurlarindaki

degiskenligin az olmasina galisirlar.

Konjonkturel dalgalanmalari simetrik olan Ulkeler ve ulusal ciktilari
beraber hareket eden ulkeler Uzerinde soklarin simetrik etkisi vardir. Dolayisiyla
cikti soklarina tepkileri benzer olan ulkeler icin doviz kurlarindaki degiskenlik az
olur ve bu Ulkeler para birligi olusturmaya aday ulkelerdir. Optimal para alani
teorisine gore bir para alaninin optimal olabilmesi icin ¢ikti soklarinin etkisinin
simetrik olmasi gerekir. Tek para alani iginde yer alan Ulkeler igin tek bir para
otoritesi vardir ve birlik iginde yer alan ulkeler igin izlenen tek bir para politikasi
vardir. Bu sebeple, birlik icinde yer alan ulkelerin benzer ekonomik yapilari
yoksa, bir ¢ikti sokunun o Ulkeler Gzerinde asimetrik etkisi olur ve bu asimetrik

etki birlik icinde yer alan bazi Ulkeler i¢in yuksek maliyetli olacaktir.

Bu teorik iligkilerden hareketle, bu calismada ikili doviz kurlarindaki
degiskenligin Ulke ciftleri arasindaki ikili ticaret, ticaretteki mal kompozisyonu

farkhihgi, Ulkelerin ekonomik agikligi, Ulkelerin ekonomik buydklugu ve gikti
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soklari bagimsiz degiskenleri kullanilarak agiklandigi bir model olusturulmus ve

ongorude bulunulmustur.

Bir Glkenin bir parasal birlige dahil olmasi bagimsiz para politikasindan
vazgecmesini gerektirir. Dolayisiyla bir Glkenin para birligine dahil olup olmama
yonunde bir karar verirken doviz kurunu bir politika araci olarak kullanip
kullanamama konusunda maliyetleri gézénune alarak bu karari vermesi gerekir.
Bu kararin olugsmasinda etkili olan, optimal para alani teorisinin vurguladigi
karakteristiklerin modele bagimsiz degiskenler olarak ilave edilmesinden sonra,
doviz kuru ile olan iligkilerinin analizidir. Yapilan bu analiz optimal para alani
icinde yer alabilecek Ulkeleri belirlerken, yer almamasi gereken ulkelerin
bulunmasi halinde bu ulkelerin ek maliyetler yiklenmek zorunda kalabilecegini
ortaya koymaktadir. Bu sebepledir ki, bir para birligine girmek énemli degildir.
Onemli olan birlik icinde kalabilmek ve ilke ekonomisine ilave maliyetler
yuklememektir.  Bu noktada, Denklem 3.1 deginilen sekilde bir analiz

yapilmasina katkida bulunmustur.

Caligsmada, 1975 ile 1998 yillari arasi yirmi iki Glke igin yillik Glkelerarasi
veriler kullanilarak ikili doviz kurlarindaki degiskenlik asagidaki model ile
aciklanmistir. Bu modelde yer alan Ulkeler: ABD, Kanada, Avustralya, Yeni
Zelanda, Japonya, Avusturya, Belgika/Liksemburg, Danimarka, Fransa,
Finlandiya, Almanya, Yunanistan, Hollanda, italya, ispanya, isveg, isvigre,
Norveg, Ingiltere, Portekiz, irlanda ve Tirkiye'dir. Bu bize her bir degisken igin

231 adet Ulke cifti iliskisi vermektedir.
Tahmin edilen model (Denklem 3.1):

EXCijt =q + [31 TRDijt + [32 DSMijt + [33 OPEijt + [34 S|ZEijt + [35 SQGDPijt + [36
ECU;: + B7 BDji + Bs TDjt + et

Modelde bagimli degisken olan ikili doviz kurlarindaki degiskenlik
(EXC;), ulke i ile j'nin ikili doviz kurlarinin logaritmalarinin ilk farkinin karesi
olarak tanimlanmistir. Bu ¢aligmada hem nominal hem de enflasyon etkisini de

dikkate alan reel kurlar kullaniimistir.
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Modelde vyer alan aciklayici dediskenlerden Ulkelerarasi ticaret
degigkeni (TRDjt), i Ulkesinden j ulkesine yapilan ihracatin i tlkesinin gayrisafi
yurtici hasilasina orani ile j Glkesinden i Ulkesine yapilan ihracatin j ulkesinin
gayrisafi yurtici hasilasina oraninin toplaminin ikiye boélunmesi ile elde edilmistir.
Diger ulkeler ile yogun ticaret iliskisi i¢cinde olan ulkeler, ticari olarak kapali olan
Ulkeler veya az ticareti olan Ulkelere gore doviz kurundaki degisikliklerden
etkilenmeye daha agiktir. Yogun ticaret iligkisi icinde olan ulkeler, bu iligkilerin
saglikli bir sekilde yurutilmesi, doviz kurundaki belirsizliklerin daha az olmasi
ve dolayisiyla belirsizliklerden kaynaklanacak maliyetlerin en aza indirilmesi igin
ugrasirlar. Bu sebeple, bu Ulkeler bir para birligi iginde yer almak ve sabit doviz
kurlariyla islem yapmak igin girisimde bulunurlar. Ulkelerin ticareti arttikga o
ulkeler i¢in doviz kurundaki oynamalarin az olmasi beklendiginden, ticaret ile

doviz kurlari arasinda ters yonlu bir iligki beklenmektedir.

Ticaret mali kompozisyonu farkhligr degiskeni (DSMy;), ulke i ile Ulke
jnin toplam ticaret icindeki sektor paylarinin (tarrm, akaryakit, imalat)
farklarinin mutlak degerlerinin toplamlaridir. Teoriye gbére mal kompozisyonu
benzer olan Ulkeler para birligi kurmahdir. Mal Uretiminde uzmanlagsmaya giden
ulkelerin, mal kompozisyonlari farkhlasan Ulkelerin, bir para birligi icinde yer
almasi halinde ¢ikti soklarinin o Ulke ekonomileri Gzerinde asimetrik etkilerinin
olacag! belirtilmistir. Benzer mal Ureten Ulkelerden olusan bir para birliginde
soklarin simetrik etkisinin olacag! dolayisiyla otoritenin uygulayacagi politikanin
her iki dlke icin de gecerli olacagi vurgulanmigtir. Mal cesitliligi arttikca,
Ulkelerarasi mal kompozisyonu benzer hale geldikge doviz kurundaki
degisiklikler de daha az olacaktir. Ulkelerin mal kompozisyonu arasindaki
farklar azaldik¢ga doviz kurundaki degiskenlik de azalacagindan bu iki degisken

arasinda ayni yonlu bir iligski beklenmektedir.

Ulkelerin ekonomik agikh@i degiskeni (OPEj), i (lkesinin toplam
ticaretinin gayrisafi yurtici hasila icindeki payi ile j ulkesinin toplam ticaretinin
gayrisafi yurtici hasila igindeki payinin ortalamasindan olugsmaktadir. Optimal
para alani teorisine gore ulkelerin ihracat ve ithalatlarinin gayrisafi yurtici hasila

icindeki payi arttikgca ulkelerin ekonomik acikliklari artmaktadir. Dolayisiyla
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ekonomik acikhklari  yuksek olan Ulkelerin ticaretleri doviz  kuru
dalgalanmalarindan etkilenmeye daha musaittir. Bu anlamda, doviz
kurlarindaki degisikligin az olmasi bu Ulkelerin lehinedir. Agik Ulkeler doviz
kurundaki degiskenligin az olmasina c¢aligmaktadir. Sonug¢ olarak ekonomik
aciklik artttkca doviz kurundaki degigkenligin az olmasi beklendiginden
ekonomik acgiklik ile doéviz kuru degiskenligi arasinda ters yonlu bir iligki

beklenmektedir.

Ulkelerin ekonomik biyikligu degiskeni (SIZEj), i Ulkesinin gayrisafi
yurtici hasilasinin logaritmasi ile j ulkesinin gayrisafi yurtici hasilasinin
logaritmasinin ortalamasindan olugmaktadir. Ekonomik buyUklik bakimindan
kuguk ulkeler ihracat ve ithalata daha bagimli oldugu ic¢in ddviz kurlarindaki
degiskenligin az olmasina calisirlar.  Dolayisiyla Ulke kuguldikce doviz
kurlarindaki degiskenligin az olmasi beklendiginden agiklayici degisken ile
bagimli degisken arasinda ayni yonlU bir iligki beklenmektedir. Bu nedenle, bir
Ulke kiguk ise o Ulke ortak para kullanilan bir alanda avantaj saglamaktadir.
Kaguk Ulkeler doviz kurundaki degiskenliklerden en az etkilenmek igin bir para

birligi icinde yer almalidir.

Ulkelerin karsilastiklari cikti soklarinin o Ulkeler Uzerindeki etkileri
benzer ve izlenen politikalar da benzer ise bu Ulkeler para alani olusturabilirler.
Dolayisiyla ¢ikti soklari karsisinda ortak politikalar Gretebilen Ulkeler igin doviz
kurundaki oynamalar da az olacaktir. Cikti soklari (SQGDP;i) degiskeni igin Ulke
i'nin gayrisafi yurtici hasilasinin logaritmasi ile Ulke jnin gayrisafi yurtici
hasilasinin logaritmasinin farkinin karesi kullaniimistir.  D&viz kuru ile ¢kt

soklari arasinda da benzer yonde hareket eden bir iligski beklenmektedir.

Doviz kurlarindaki degiskenlik ve aciklayici degiskenler arasindaki
iligkiyi nitel olarak degistirebilecek nedenler de modele ilave edilmigtir.
Bunlardan birisi ECU kukla degiskenidir. ECU’nin 1979 yilinda kabulu ile 6rnek
ulkeler iginde yer alan bir grup 1999 yilinda EURO’ya gegise kadar gecgen
zamanda doviz kurlarini ECU’ye sabitlemiglerdi. Ulkelerarasi bu farkliigin

etkisini dlgebilmek igin ECU kukla degiskeni kullaniimistir. 1979 yilinda Avrupa
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Para Sistemi’'nin kurulmasiyla ECU’ye dahil olan Avrupa Toplulugu i Ulkesi ile j
ulkesi igin Avrupa Para Sistemi’ne daha gec¢ katilanin katildigi tarihten itibaren o
ulke ciftine bir, diger zamanlar ve en az biri ECU’de yer almayan Uulke ciftleri igin
sifir olacak sekilde tanimlanmisg bir kukla degiskendir. ECU’de yer alan Ulkelerin
doviz kuru degiskenligi diger Ulkelere gore daha az olacadi i¢in doviz kurlari
degiskenligi ile ECU kukla degiskeni arasinda eksi bir katsayi beklenmektedir.

Ulkelerin ayni fiziki sinirlari paylagsmalari bazi avantajlar dogurmaktadir.
Ornegin bu avantajlar ticaret alaninda ve isgiici hareketliliginde ortaya
cikmaktadir. Ulkelerin ayni sinirlari paylasmalarinin getirdigi avantaji ortadan
kaldirmak igin sinir kukla degiskeni (BDjy) kullaniimistir. Ornekte yer alan yirmi
iki Ulkenin birbirleriyle olan fiziki sinirlar tespit edilmis ve modelde yer alan 231
ulke ciftleri arasinda fiziki sinirlari olan Ulke giftleri igin bir, diger haller igin sifir
kullanilarak bir kukla degisken olugturulmustur. Doviz kurlari degiskenligi ile BD
degiskeni arasinda ters yonlu bir iliski beklenmektedir. CuUnkU ayni siniri
paylasan Ulkeler kendi aralarinda déviz kuru degiskenliginin az olmasini ve daha

yogun ticari ve ekonomik iligkiler iginde olmayi beklerler.

Son olarak, Ulkeler Uzerinde zamanin etkisini ve yillar itibariyle
olabilecek soklar ve krizlerin etkilerini arindirmak igin zaman kukla degiskeni
(TDjt) kullanilmigtir. 1975-2001 yillart arasi sirasiyla her yil igin o yil bir, diger

yillar sifir olacak sekilde bir tanimlama yapilmistir.

3.2. Veriler ve Yontem

Bagimh degisken olarak segilen doéviz kurlari (EXCj) degiskeni igin
kullanilan ikili nominal doéviz kurlari Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF)
International Financial Statistics (2001) CD-ROM’undan elde edilmistir.
Modelde yer alan agiklayici degiskenlerden ulkelerarasi ticaret (TRD;) degiskeni
icin kullanilan Ulkelerarasi ikili ihracat verileri IMF’nin Direction of Trade
Statistics Yearbook yayinlarindan; ulkelerin ekonomik agikligr (OPE;) degiskeni
icin kullanilan ticaretin gayrisafi yurtici hasila icindeki payi; ekonomik buyukluk
(SIZEj;) ve cikti soklart (SQGDP;) degdigkenleri igin kullanilan gayrisafi yurtici

hasila verileri Dunya Bankasi’nin (WB) World Development Indicators (2001)
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CD-ROM’undan; ticaret mali kompozisyonu degigkeni (DSM;) igin kullanilan
ticaret icindeki sektor paylari Dinya Bankasi'nin World Development Indicators
(2001) CD-ROM’undan elde edilmistir.™

Modelin hem zaman hem de kesit veriler uyarlamasinda tahmin yontemi
olarak havuzlanmig regresyon ile tahmini asamasinda kullanilabilecek Ug
yontem vardir. Bu yontemler: ortak sabit, sabit etkiler ve tesadufi etkiler

yontemleridir.

Modelin teorik yapisina baktigimiz zaman, genel olarak bir modelin

havuzlanmig regresyonda kullanilabilmesi igin su temel halde bulunmasi gerekir.
Yit = Qi + Xit Bij + Eijt (Denklem 3.2)

Yukaridaki modelde yj;: bagimh degisken, i,j = 1, 2, 3,..., N kesitsel
birimleri i¢cin xjt ve Bj sirasiyla sabit olmayan bagimsiz degiskenler ve

parametrelerdir. Her bir kesit birim t =1, 2,..., T dénemleri i¢in gézlenmistir.

Yukarida degindigimiz yontemler arasindaki temel fark sabit terimlerden
kaynaklanmaktadir. Ortak sabit yonteminde havuzlanmis regresyonun
elemanlari igin ayni sabit terim mevcuttur. Sabit etkiler yonteminde herbir
havuzlanmisg elemani igin ayri bir sabit terim mevcuttur. Tesadufi etkiler
yonteminde ise tesadufi etkiler sabit terimlere havuzlanmis elemanlarinin
tesadufi degiskenleriymis gibi davranir. Bu U¢ yontemin farkhliklarini modeller

cercevesinde inceleyecek olursak:

Ortak sabit yontemi i¢in model:
yit = o + B'Xit + €t ij=1,...Nvet=1,..T (Denklem 3.3)

Ortak sabit yonteminde, ortak sabit tahmin edicisi herbir kesit birim igin

ayni sabiti tahmin ederek a’nin kesit birimler igcin ayni olmasina neden olur.

Sabit etkiler ydontemi icin model:

Yit = Qij + B'Xiit + Eijt ihj=1,...Nvet=1,..,T (Denklem 3.4)

'® Verilerle ilgili detaylar Ek-1 bdlimiinde yer almaktadir.
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Sabit etkiler yonteminde, sabit etkiler tahmin edicisi herbir kesit birim igin
farkli sabitler tahmin ederek aj'nin kesit birimler igin farkli olmasina neden

olurlar.

Tesadufi etkiler yontemi icin model:
yiit =a;j + B’Xijt + Eijt I,j =1,.,Nvet=1,..T (Denklem 35)

Tesadlfu etkiler modelinde aj= u; + a seklide tanimlanmigtir. a;, ortak
sabit a ile zamandan bagimsiz kesit veri tesadufi degiskeni uj'nin toplamindan

olusmaktadir. Ayrica, aj ile hata terimi € arasinda korelasyon yoktur.

Caligsmanin ilk agsamasinda bu U¢ yontem kullanilarak 1975 ile 1998
yillari arasi verilerle model tahmin edilmistir. Ikinci asamasinda 1999 ile 2001
yillari arasi i¢in 6ngorude bulunulmus ve Ug yillik 6ngoru sonuglarinin ortalamasi

kullanilarak bir endeks olusturulmustur.

3.3. Ampirik Sonuglar

Modelin tahmininde uygulanabilecek UG¢ ydntemden hangisinin

kullanilacagi bir dizi test sonucu belirlenmisgtir.

Ortak sabit yontemi mi yoksa sabit etkiler yontemi mi kullanilacagi;
Ulkelerin ayni sabit terime sahip olup olmadiklari F testi kullanarak test
edilmistir.’ H,, ortak sabit yonteminin kullaniimasi gerektigi hipotezidir. Elde
ettigimiz F istatistikleri ile Ho: a;; = a hipotezi reddedilmis ve hipotezin reddi ile

sabit etkiler ydnteminin kullaniimasinin gerektigi ortaya ¢cikmigtir.

Bir sonraki asamada, sabit etkiler ile tesadufi etkiler yontemlerinden
hangisinin tercih edilecegine karar vermek icin bir hipotez duzenlenmis ve

hipotezin testi Hausman testi ile yapilmistir.”® H,, tesadiifi etkiler ydnteminin

""Ek-2'de detaylari verilmis olan F testi ortak sabit yonteminin mi yoksa sabit etkiler yonteminin mi segilecegine dair
yapilmistir. F testi igin hipotez:

Ho: aj=a

H1: Qi = djj

Tablo 3.1'in 3.1.1, 3.1.2, 3.1.3 ve 3.1.4 situnlarinda yer alan nominal ve reel ddviz kurlar igin hesaplanan F
istatistikleri sirasiyla 14.3, 14.27, 3.05 ve 3.33’ tir ve kritik F deg@eri 1.30 i¢in H, hipotezi reddedilmistir.

"®3abit etkiler veya tesadiifi etkiler yontemi secimi igin Hausman test hipotezi:

H,.: Tesadiifi etkiler mevcuttur.

H.: Tesadufi etkiler yoktur.

36



kullanilmasinin gerektigi hipotezdir. Hausman testinin sonuglarina gore

Ho: Tesadufi etkiler mevcuttur hipotezi reddedilmistir.

Yapilan tim bu testler bize havuzlanmis regresyonun tahmininde sabit
etkiler yonteminin kullaniimasi gerektigini ortaya koymustur. Her ne kadar
testler bu sonucu verdiyse de, dunyada yer alan tum ulkeler modelimizde yer
almadigi ve dolayisiyla bizim tesadufi olarak secilmis yirmi iki tUlkeden olugan bir
ornek setimiz oldugu icin tesadufi etkiler yontemi ve ayrica ortak sabit yontemi
kullanilarak da tahminler yapilmig ve sonuglari incelenmistir. Burada amag diger

yontemlerle elde edilen sonuglari da sunmaktir.

Yukarida da degindigimiz gibi bu ¢alismada u¢ yontemle elde edilen
sonuglari sunacagiz. Modellerin tahmininde c¢oklu varyansin etkisini ortadan

kaldirmak igin yontemler agirliklandiriimis olarak kullaniimigtir.

Modelin ortak sabit yontemine dayali tahmininin sonuglari Tablo 3.1'de
sunulmustur. Sutun 3.1.1 ve 3.1.2’'de nominal, sttun 3.1.3 ve 3.1.4’te reel doviz
kurlari ile acgiklayici degiskenlerin iligkisi incelenmigtir. Tablo 3.1°de model
tahmin edilirken ekonomik aciklik ile ekonomik buyluklik degiskenleri gogunlukla
ulkelerin benzer o6zelliklerini yansittigi icin denklemde ayri ayri kullaniimistir.
Sutun 3.1.1°de nominal doviz kurlari kullanilarak yapilan tahminde ulkelerarasi
ticaret, ekonomik aciklik, ¢ikti soklari, ECU ve BD beklenen isaretleri vermistir.
Ulkeleraras! ticaret, ekonomik acgiklk, ECU, BD ve TD %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Reel doviz kurlari kullanildiginda (Sutun
3.1.3) yine ayni degiskenler beklenen isaretleri vermigtir. Ticaret mali
kompozisyonu farkhligi, ekonomik aciklik, ¢ikti soklari, ECU ve BD %f1,

Ulkelerarasi ticaret ve TD %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli gikmistir.

Sutun 3.1.2 ve 3.1.4 ekonomik aciklik yerine ekonomik buyuklik
kullanilarak yapilan tahmin sonuglarini vermektedir. Sdtun 3.1.2 ve 3.1.4te
ticaret mali kompozisyonu farklihdi hari¢ tim degdiskenler beklenen isaretleri

vermistir. Sutun 3.1.2’de Ulkelerarasi ticaret, ekonomik buyukluk, ECU, BD ve

Hausman test sonuglari Ek-3'te yer almaktadir. xz(s) = 11.07 ve xz(e) = 12.59 tablo degerleri ile x* istatistiklerinin
karsilastiriimasi sonucu elde ettigimiz xz(test), xz(test) > X2(5) ile Xz(e) oldugu igin H, %95 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
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TABLO 3.1
ORTAK SABIT YONTEMIYLE
NOMINAL VE REEL DOViZ KURU KULLANILARAK YAPILAN TAHMIN

3.1.1 3.1.2 3.1.3 3.1.4
Nominal Nominal Reel Reel
C 0.006*** -0.0018 0.0032*** -0.0058***
[17.773] [-0.956] [18.262] [-5.074]
TRD -0.0101*** -0.0115*** -0.003** -0.0068***
[-2.824] [-3.477] [-2.123] [-4.539]
DSM -8.49E-04 -3.54E-04 -8.93E-04*** -3.81E-04
[-1.598] [-0.610] [-3.142] [-1.251]
OPE -2.07E-03*** -1.26E-03***
[-8.193] [-9.582]
SIZE 0.0006*** 0.0007***
[3.542] [7.354]
SQGDP 6.89E-03 6.07E-03 0.0001*** 0.0001**
[1.053] [0.890] [3.052] [2.395]
ECU -0.001*** -0.0012*** -0.0008*** -0.0009***
[-6.545] [-7.653] [-10.322] [-11.968]
BD -0.0011*** -0.001*** -0.0007*** -0.0007***
[-5.241] [-4.963] [-7.374] [-7.824]
Zaman Etk. -0.0018*** -0.0027*** -0.0005** -0.0006***
[-4.735] [-5.148] [-2.491] [-3.218)
Gozlem S. 5313 5313 5313 5313
R-kare 0.008 0.018 0.011 0.016
F istatist. 1.55 3.41 2.19 2.99
Prob (F ist.) 0.032 0 0.0003 0
Not: 1) tistatistikleri parantez icinde verilmigtir.
2) *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10'luk istatistiki anlamlilik diizeyini gdstermektedir.
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TD %1 duzeyinde istatistiksel olarak anlamliyken; Sutun 3.1.4’te Ulkelerarasi
ticaret, ekonomik blayuklik, ECU, BD ve TD %1 dizeyinde, cikti soklari %5
dlUzeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢gikmigtir. Tablo 3.1’in geneline baktigimiz
zaman nominal doviz kurlari kullanilan denklemlerle yapilan tahmin sonucu
istatistiksel olarak anlamli ¢cikmayan cikti soklari, reel doviz kurlari kullanildigi
denklemlerde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmigtir. Ekonomik aciklik veya
ekonomik buyukluk degigkenleri kullanilarak yapilan tahminlerin beklenen

isaretler ve anlamlilik duzeyi bakimindan benzer sonuglar verdigi gézlenmistir.

Tablo 3.2 nominal ddéviz kurunun sabit etkiler yontemiyle elde edilen
tahmin sonuglarini, Tablo 3.3 reel déviz kurunun sabit etkiler yontemiyle elde
edilen tahmin sonugclarini gostermektedir. Tablo 3.2’nin ilk bes sutunu ECU
degiskenine diger degiskenlerin tek tek ilavesi ile olusturulan ikili gruplarin doviz
kuru degiskenligiyle olan iligkisini vermektedir. ECU degiskeninin modelde yer
almasinin nedeni bu degiskenin secilmis 6rnek uUlkeler icerisinde bir grup ulkenin
zaman icinde doviz kurlarini sabitlemesi dolayisiyla bu etkiyi olgebilmek igin
modele anlaml bir katki yapacagi dustncesidir. Bu sebeple ilk 6nce ECU ile
diger degiskenlerin tek tek ilavesi ile olusturulan ikili gruplarin doviz kuru
degigkenligi ile olan iligkisine bakilmigtir. Ayrica BD ve TD kukla degigkenleri
tam c¢oklu baglantiya sebep oldugu icin modelden cikartiimigtir. ECU’nln ve
ekonomik acikhdin beklenen isaretlerini verdigini ve sirasiyla %1 ve %5
dizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢iktigini, ayrica ekonomik blyukligun ters
isaretli ve %1 duzeyinde istatistiksel olarak anlamh ¢iktigini géstermistir. 3.2.6,
3.2.7 ve 3.2.8 numarali sutunlar Uulkelerarasi ikili ticaret ve ticaret mall
kompozisyonu farkhligi degiskenlerine diger agiklayici degiskenlerin tek tek
ilavesiyle yapilan tahminleri igermistir. 3.2.9 numarali sutunda yer aldigi Uzere,
bes aciklayici degisken birlikte kullanilarak yapilan tahmin sonucu ekonomik
aciklik ve ECU beklenen igaretleri vermistir. ECU %1, ekonomik aciklik ve ¢ikti
soklar1 %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.
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TABLO 3.2
SABIT ETKILER YONTEMIYLE
NOMINAL DOViZ KURU KULLANILARAK YAPILAN TAHMIN

3.21 3.2.2 3.23 3.24 3.25 3.2.6 3.2.7 3.2.8 3.29
TRD 0.0012 0.0006 0.0008 0.0012  0.0007
[1.161] [0.278] [0.503] [1.276] [0.389]
DSM -4.00E-04 -2.06E-04 -2.25E-04 -3.16E-04 -2.10E-04
[-0.926] [-0.338] [-0.365] [-0.604] [-0.342]
OPE -1.60E-03** -1.58E-03** -1.81E-03**
[-2.199] [-2.201] [-2.489]
SIZE -0.0051*** -0.005***
[-9.091] [-9.061]
SQGDP -0.0008 -0.0007 -0.0015**
[-1.091] [-0.950] [-1.991]
ECU -0.001*** -0.001*** -0.0011*** -0.0006***  -0.001*** -0.0011***  -0.0007***-0.001*** -0.001***
[-9.887] [-9.861] [-7.957] [-4.900] [-9.716] [-7.888] [-4.967] [-9.598] [-7.635]
Goézlem S. 5313 5313 5313 5313 5313 5313 5313 5313 5313
R-Kare 0.06 0.06 0.08 0.09 0.07 0.08 0.09 0.07 0.08
Not: 1) tistatistikleri parantez iginde verilmistir.
2) *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10'luk istatistiki anlamlilik diizeyini géstermektedir.
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SABIT ETKILER YONTEMIYLE
REEL DOViZ KURU KULLANILARAK YAPILAN TAHMIN

TABLO 3.3

3.31 3.3.2 3.3.3 3.34 3.3.5 3.3.6 3.3.7 3.3.8 3.3.9
TRD 0.0005 0.0006 0.0004 0.0005 0.0006
[0.586] [0.701] [0.363] [0.533] [0.693]
DSM 6.38E-04* 6.99E-04**  -1.85E-05 6.00E-04* 6.00E-06**
[1.918] [2.105] [-0.053] [1.818]  [2.049]
OPE -1.67E-03*** -2.00E-05*** -1.69E-03***
[-4.907] [-4.967] [-4.748]
SIZE -0.0028*** -0.0028***
[-8.601] [-8.496]
SQGDP 0.0007* 0.0006 0.0001
[1.714] [1.562]  [0.254]
ECU -0.0004*** -0.0004*** -0.0003*** -0.0002** -0.0004*** -0.0003*** -0.0002*** -0.0004*** -0.0003***
[-8.113]  [-7.421]  [-5.166] [-2.514] [-7.929] [-4.393] [-2.593]  [-7.320]  [-4.459]
Gozlem S. 5313 5313 5313 5313 5313 5313 5313 5313 5313
R-Kare 0.05 0.05 0.06 0.07 0.05 0.06 0.07 0.05 0.06
Not: 1) tistatistikleri parantez iginde verilmistir.

2) *** **ve * sirasiyla %1, %5 ve %10'luk istatistiki anlamlilik dlizeyini gdstermektedir.
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Sabit etkiler yontemi ile reel doviz kurunun bagimsiz degiskenlerle olan
iliskisi Tablo 3.3'te incelenmistir. ilk bes situnda yer alan iki aciklayici
degiskenle yapilan tahminler ticaret mali kompozisyonu farkhliginin, ekonomik
acikhigin, c¢ikti soklarinin ve ECU’nin beklenen isaretleri verdigini, ekonomik
acikhgin, ekonomik bayuklugun ve ECU'nin %1, ticaret mali kompozisyonu
farklihginin ve ¢ikti soklarinin %10 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢iktigini
gostermistir.  3.3.9 numarali sutunda ticaret mali kompozisyonu farkhligi,
ekonomik aciklik, ¢ikti soklari ve ECU beklenen isaretleri saglamistir.
Ekonomik aciklik ve ECU %1, ticaret mali kompozisyonu farklihdi %5

dizeyinde istatistiksel olarak anlamli gikmigtir.

Nominal ve reel doviz kurunun bagimsiz degigkenler ile iligkisinin
yorumlandigi Tablo 3.2 ile Tablo 3.3’Un son sutunlari karsilastinldigi zaman
beklenen isaretler bakimindan 3.3.9 numarali sutundaki denklem, 3.2.9
numarall sutundaki denklemden daha basarili gikmigtir. Ayrica, ECU’ye tek tek
aciklayici degiskenlerin ilavesi ile ortaya c¢ikan ikili gruplar bakimindan reel
bagimli degisken kullanilarak yapilan analizin agiklama gucunin daha yuksek

oldugu saptanmistir.

Ornek olarak yirmi iki Ulkenin segilmesi, dolayisiyla tim dinya
ulkelerinin yer almadidi bir modelin tahmininde tesadufi etkiler yonteminin
sonuglarinin yorumlanmasinin gerekliligini distinerek Tablo 3.4’te nominal doviz
kurunun tesadufi etkiler yontemi ile tahmini ve Tablo 3.5'te reel doviz kurunun
tesadufi etkiler yontemi ile tahmini sonuglarina yer verilmigtir. Tablo 3.4°Un ilk
bes sltununda nominal doviz kurunun ikili gruplar halinde yapilan tahminleri yer
almistir. Buna gore Ulkelerarasi ticaret, ekonomik buyUklik ve ECU’nin
beklenen isaretleri saglarken sadece ECU’'nin %1 dluzeyinde istatistiksel olarak
anlamh c¢iktigr saptanmistir. 3.4.9 numarali situnda da Ulkelerarasi ticaret ve
ECU beklenen isaretleri saglamis ve sadece ECU %1 dizeyinde istatistiksel

olarak anlamli ¢cikmistir.

Reel doviz kuru ile bagimh degiskenlerin iliskisine tesadufi etkiler

yontemi kullanilarak bakildigi zaman Tablo 3.5'in ilk bes sttununda tim ikili
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TABLO 3.4

TESADUFi ETKILER YONTEMIYLE
NOMINAL DOViZ KURU KULLANILARAK YAPILAN TAHMIN

3.4.1 3.4.2 3.4.3 3.4.4 3.4.5 3.4.6 3.4.7 3.4.8 3.4.9
C 0.0068***  0.0073*** 0.0044*** -0.0151 0.0073*** 0.0051*** -0.0127 0.0081***  0.0059***
[8.647] [7.314] [2.580] [-0.802] [7.618] [2.748] [-0.653]  [6.941] [2.826]
TRD -1.35E-02 -0.016 -0.016 -0.0131 -0.0153
[-0.710] [-0.855]  [-0,841] [-0,687]  [-0.804]
DSM -3.13E-03 -2.00E-04 -2.00E-04 -3.00E-04 -2.94E-03
[-0.982] [-0.889]  [-0.769]  [-1,025]  [-0.919]
OPE 3.80E-03 3.77E-03 3.25E-03
[1.497] [1.476] [1.241]
SIZE 0.0019 0.0017
[1.158] [1,037]
SQGDP -0.001 -0.001 -0.0007
[-1.168] [-1,158]  [-0.835]
ECU -0.0027*** -0.0029*** 0.0032*** -0.003*** -0.0028*** -0.0032*** -0.003*** -0.0029*** -0.0033***
[-3.414]  [-3.626] [-3.810] [-3.673] [-3.548] [-3.826]  [-3,669] [-3,596] [-3.816]
Gozlem S. 5313 5313 5313 5313 5313 5313 5313 5313 5313
R-Kare 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35
Not: 1) tistatistikleri parantez icinde verilmistir.

2) =, ** ve *sirasiyla %1, %5 ve %10'luk istatistiki anlamlilik diizeyini géstermektedir.
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TABLO 3.5

TESADUFi ETKILER YONTEMIY LE
REEL DOViZ KURU KULLANILARAK YAPILAN TAHMIN

3.5.1 3.5.2 3.5.3 3.5.5 3.5.6 3.5.7 3.5.8 3.5.9
C 0.0026*** 0.0024*** 0.0037*** 0.0024*** 0.0037*** -0.0039 0.0024***  0.0036***
[29.273]  [16.694]  [18.061] [22.944] [15.957] [-1.697]  [15.008]  [14.291]
TRD -0.0089** -0.0074** -0.0107*** -0.0095*** -0.0074**
[-2.495] [-2.116] [-3,015]  [-2,658]  [-2.119]
DSM 3.66E-04 2.56E-04 6.00E-04 2.00E-04 2.64E-04
[0.628] [0.454] [1,063] [0,458] [0.467]
OPE -2.01E-03*** -1.95E-03*** -1.94E-03***
[-6.314] [-6.209] [-5.955]
SIZE 0.0005*+*
[2,814]
SQGDP 0.0001 2.00E-04* 1.80E-03
[1.339] [1,656] [0.208]
ECU -0.0013*** -0.0014*** -0.0011*** -0.0014*** -0.0011*** -0.0013*** -0.0013*** -0.0011***
[-8.348]  [-8.445]  [-7.161] [-8.837] [-6.379] [-8,076]  [7,838]  [-6.361]
Gozlem S. 5313 5313 5313 5313 5313 5313 5313 5313
R-Kare 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09
Not: 1) tistatistikleri parantez iginde verilmigtir.

2) = **ve * sirasiyla %1, %5 ve %10'luk istatistiki anlamlilik diizeyini gdstermektedir.
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gruplar beklenen igaretleri saglamistir. ECU hepsinde %1, ekonomik aciklik
%1, ulkelerarasi ticaret %5 ve ekonomik buyukluk %10 duzeyinde istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmistir.  3.5.9 numarali situnda tim agiklayici degiskenler
beklenen igaretleri saglamigtir. Ekonomik aciklik ve ECU %1, Uulkelerarasi

ticaret %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢cikmistir.

Tesadufi etkiler yontemi ile reel ddviz kuru kullanilarak yapilan
tahminlerin her safhasi nominal déviz kuru kullanilarak yapilan tahminden daha
basarili sonuglar vermistir. Nominal doviz kuru kullanilarak yapilan tahminin
sonuglarinin yer aldigi Tablo 3.4'te sadece ECU istatistiksel olarak anlamli

cikmistir.

Sonug olarak alti farkl tabloda nominal ve reel doviz kurlari kullanilarak
ug farkl yontemle yapilan tahminlerin hepsinde de reel doviz kurlari kullanilarak
yapilan tahminlerin, nominal déviz kurlari kullanilarak yapilan tahminlere gore
beklenen isaretleri vermek ve istatistiksel olarak anlamli olmak bakimindan daha
basarili oldugu gdézlenmistir. Ayrica tesadufi etkiler ve ortak sabit yontemleri
kullanilarak reel doviz kuru ile yapilan tahminlerin modelin genelini agiklama
glcu bakimindan en basarili yontemler oldugu tespit edilmistir. Her ne kadar
test sonuglari sabit etkiler yonteminin kullaniimasi gerektigini sdylese de tesadufi
etkiler yontemi rasgele secilen yirmi iki Ulkeden olusan bir ornek seti
olusturuldugu icin sabit etkiler yontemi yerine kullanilabilir. Tablolarda yer alan

sonuglar bu dusuncelerimizi dogrulamaktadir.

Bir sonraki asamada tahmin edilen modeller igin o6ngodrulerde
bulunulmustur. Modeller tahmin edilirken 1975 ile 1998 yillarina ait yillik veriler
kullaniimigtir.  Ongérilerde bulunurken 1999 ile 2001 vyillari igin bagimsiz
degiskenlerin gergeklesmis degerleri kullaniimigtir. Elde ettigimiz bu 6ngoru
sonuglari doviz kurlarindaki muhtemel degiskenligin 6ngoruleridir ve bu
ongorulerin U¢ yillik ortalamalari kullanilarak endeksler olusturulmustur. Bu
endeksler olusturulurken Almanya ve ABD referans ulkeler olarak segilmigstir.
Bunun sebebi Almanya’'nin Kita Avrupa’si ve dinya ekonomisi iginde énemli bir

glc¢ olmasi ayrica Avrupa Birligi ve Avrupa Para Birligi iginde yer almasidir.
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Almanya ile yirmi bir dlkenin doviz kurlarindaki ikili degigkenliklerinin
ongoruleriyle olusturulan bu endeksler bize optimal para alani olugturmaya yakin
ulkeleri, bu para alanina ileride dahil olabilecek ulkeleri ve para alanina dahil
olmamasi gereken Ulkeleri vermektedir. Dulnyanin en gugli ekonomisinden
birisine sahip olan ve Avrupa Para Birligi diginda yer alan ABD’nin etrafinda
optimal para alanina yakin bir para birligi olusturulacak olsa bu birlik igcinde yer
almasi muhtemel Ulkelerin hangilerinin olabileceginin tespiti igin ABD referans

Ulke olarak secilmigtir.

Nominal ve reel doviz kurlar kullanilarak yukarida deginilen U¢ yontem
ile yapilan 6ngorulerin sonuglarina dayanilarak olusturulan endeksler Tablo
3.6’'da Almanya’nin ve Tablo 3.7’de ABD’nin referans ulke olarak segcildigi
durumlari icermektedir. Endeksler Almanya ve ABD’nin, 6rnek setinde yer alan
diger yirmi bir Ulke ile olan ikili doviz kuru degiskenliginin 1999 ve 2001 yillari
arasl igin U¢ yilik 6ngoéru ortalamalarinin kiglkten blyldge dogru siralanmig
hallerini vermektedir. Endeksler doviz kuru degiskenliginin az veya ¢ok olusuna
gore bu iki referans ulke ile olusturulacak para birligine dahil olacak veya
olamayacak ulkeleri vermektedirler. Endekslerde yer alan Ulkeler ddviz kuru
degiskenligi en az olan Ulkeden en ¢ok olan ulkeye dogru siralanmistir.
Endeksler incelenirken, doviz kuru degiskenligi en az olan Ulkeler iginden Ug¢
farkli yontemle elde edilen 6ngori sonuglarindan ortak olanlar segilip referans
ulke (Almanya ve ABD) ile para birligi olusturabilecek uUlkeler olarak
degerlendirilmistir. Doviz kuru degiskenligi en fazla olan ulkeler icinden Ug farkli
yontemle yapilan éngoruler sonucu saptanan ortak Ulkeler de referans Ulke ile
beraber kurulacak para birligine dahil olmamasi gereken Ulke gruplarini

vermistir.

Tablo 3.6 Almanya ile beraber optimal para alani olusturabilecek Ulkeleri
ve Almanya ile para birligi olusturmamasi gereken (lkeleri vermektedir. Ug
nominal, U¢ reel 6ngoru sonuglart kendi iclerinde yorumlanmigtir. Nominal
doviz kurlari ile yapilan ongoruler sonucu Almanya’nin yaninda yer alacak yani
Almanya ile doviz kuru degigkenligi az olan ulkeler, Ug¢ tabloda en Ustte yer alan

ulkeler icinden ortak olan Danimarka, Norve¢ ve Yeni Zelanda'yl igaret
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etmektedir. Nominal doviz kuru degiskenliginin en fazla oldugu ulkeler tablolarin
alt kisminda yer alan ulkeler icinden secilmistir. Bu ulkelerden G¢ yontemle
yapilan éngériler sonucu ortak olanlari ispanya, italya, ingiltere ve Kanada’dir.
Bu Ulkeler Aimanya ile para birligi icinde yer almamasi gereken Ulkeler olarak

tespit edilmistir.

Reel doviz kuru degigkenligi kullanilarak olugturulan endeksler, reel
doviz kuru degiskenliginin az oldugu ve Almanya ile para birligi olusturacak
ulkeler olarak Belgika/Liksemburg, Hollanda, Irlanda, Avusturya ve isveg'i
“cekirdek” grup olarak isaret etmektedir. Almanya ile olusturulacak para birligi
icinde yer almamasi gereken Ulkeler ise Turkiye, Yeni Zelanda, Avustralya,

Yunanistan, ABD ve Japonya’dir.

Almanya ile nominal doviz kuru degigkenligi az olan Danimarka, Norveg
ve Yeni Zelanda goreli olarak ornek setinde yer alan on ulkeden (ABD,
Japonya, Avustralya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Italya, Ispanya,
ingiltere ve Tirkiye) ekonomik olarak daha agiktir."® Bu da gdsteriyor ki optimal
para alani teorisinin belirttigi gibi goreli olarak ekonomik bakimdan kiguk ve agik
olan Danimarka, Norve¢ ve Yeni Zelanda’nin Almanya ile bir para birligi

olusturmasi halinde bu birligin optimal para alanina yakin olacagidir.

Ek-5 nominal ve reel doviz kuru degiskenliginin sabit etkiler yontemine
dayali 6ngora sonuglari ile ekonomik agiklik ve ulkelerarasi ikili ticaretle olan ikili
iligkilerini gostermektedir.  Grafik-3.1 Almanya’'nin referans Ulke segcildigi
durumda nominal doviz kuru degigkenliginin ekonomik aciklikla olan iligkisini
gOstermektedir. Grafik-3.2 reel doviz kuru degiskenliginin ekonomik agiklikla
olan iligkisini gostermektedir.  Grafik-3.1 karisik bir yapi ortaya koyarken,
Grafik-3.2 reel doviz kuru degdiskenliginin ekonomik aciklikla ters yonlu bir iligki
icinde oldugunu net bir sekilde ortaya koymaktadir. Belgika, irlanda ve

Hollanda yuksek ekonomik acikliga sahipken ayni zamanda doviz kuru

" Ornek setinde yer alan (lkelerin 2000 yili ekonomik acikliklari ABD:0.25, Kanada:0.85, Avustralya:0.42,
Belgika/Liksemburg:1.96, Japonya:0.19, Yeni Zelanda:0.67, Avusturya:0.93, Finlandiya:0.75, Fransa:0.56,
Almanya:0.66, Yunanistan:0.49, irlanda:1.62, italya:0.56, Hollanda:1.17, Portekiz:0.75, ispanya:0.62,
Danimarka:0.80, Norveg:0.77, isveg:0.89, Isvigre:0.80, ingiltere:0.56, Tirkiye:0.56'dir.
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TABLO 3.62° NOMINAL VE REEL DOViZ KURLARI iKiLi DEGISKENLIKLERI iGIiN 1999-2001
YILLARI ARASI ONGORU SONUGLARI (REFERANS ULKE ALMANYA)

Nominal Déviz Kuru Nominal Déviz Kuru Nominal D6éviz Kuru
Ortak Sabit (3.1.1) Sabit Etkiler (3.2.9) Tesadiifi Etkiler (3.4.9)
Hollanda 0,000368 Yeni Zelanda |0,011018 Yeni Zelanda  |0,000293
Avusturya 0,000375 Irlanda 0,011154 Norveg 0,000322
Danimarka 0,000399 Norveg 0,011172 Yunanistan 0,000386
Norveg 0,000399 Yunanistan 0,011183 Avustralya 0,000446
Yeni Zelanda |0,000408 Portekiz 0,011208 Portekiz 0,000469
Balgika/Liiks. [0,000412 Finlandiya 0,011254 Danimarka 0,000482
Irlanda 0,000443 Danimarka 0,011267 Tarkiye 0,000488
isveg 0,000458 Tirkiye 0,01129 Finlandiya 0,000489
'Yunanistan 0,000464 Avusturya 0,011301 Avusturya 0,000502
Fransa 0,00048 Isvicre 0,011334 isvicre 0,000519
Isvicre 0,000484 Avustralya 0,011347 ABD 0,000542
Portekiz 0,000494 isveg 0,01135 Japonya 0,000544
Avustralya 0,000495 Hollanda 0,011375 Hollanda 0,000564
Finlandiya 0,000503 Belgika/Liiks. [0,011376 irlanda 0,000582
Tiirkiye 0,000523 Ispanya 0,011446 isveg 0,000589
Ispanya 0,000563 ABD 0,011457 Fransa 0,000598
italya 0,000565 Kanada 0,011463 italya 0,000599
ABD 0,000572 Japonya 0,011476 ispanya 0,000599
UK 0,000573 italya 0,011482 UK 0,000611
Japonya 0,000577 UK 0,01149 Kanada 0,000678
Kanada 0,00059 Fransa 0,011493 Belgika/Liks. ]0,000722
Reel D6viz Kuru Reel D6viz Kuru Reel D6viz Kuru

Ortak Sabit (3.1.3) Sabit Etkiler (3.3.9) Tesadiifi Etkiler (3.5.9)
Belgika/Liiks. |-9,17E-06 Belgika/Liiks. [0,003695 Belgika/Liks. |-3,92E-05
Hollanda 5,75E-05 Irlanda 0,003743 irlanda 1,78E-05
irlanda 9,40E-05 Hollanda 0,003782 Hollanda 4,49E-05
Avusturya 0,000111 Avusturya 0,003828 Avusturya 0,000106
Isveg 0,000153 Isveg 0,003855 isvicre 0,000149
Danimarka 0,000159 Isvigre 0,003856 isveg 0,000162
Fransa 0,000175 Kanada 0,003864 Danimarka 0,00017
isvigre 0,000188 Danimarka 0,003872 Portekiz 0,000181
Norveg 0,000199 Portekiz 0,003878 Finlandiya 0,000184
Kanada 0,000211 Finlandiya 0,003881 Kanada 0,000186
Finlandiya 0,000224 Fransa 0,003886 Fransa 0,000196
Portekiz 0,000225 UK 0,003886 Norveg 0,000201
UK 0,000226 Italya 0,003889 UK 0,000201
italya 0,000231 Ispanya 0,003889 italya 0,000203
ispanya 0,000233 Tiirkiye 0,003905 ispanya 0,000206
Tarkiye 0,000247 Norveg 0,003909 Turkiye 0,000216
Yeni Zelanda |0,000249 'Yunanistan 0,003927 Yeni Zelanda [0,000228
Avustralya 0,000252 Yeni Zelanda  |0,003927 Yunanistan 0,000236
'Yunanistan 0,000255 ABD 0,003935 Avustralya 0,000257
ABD 0,000274 Avustralya 0,00394 ABD 0,000257
Japonya 0,000284 Japonya 0,003948 Japonya 0,000276

0 En genel hallyle EXCijt =aq; t B1 TRDijt + Bg DSMm + B3 OPE“‘[ + B4 S|ZE“‘1 + B5 SQGDPm + Be ECUm + B7 BDijt + Bg TDijt +
eji denkleminden 1975-1998 vyillar arasi veriler kullanilarak elde edilen tahmin sonuglari kullanilarak 1999-2001 yillari
arasi igin yapilan éngérilerden olusturulan doviz kuru degiskenligine dayali endeksler burada sunulmustur. Modelin
tahmin sonuglarinin yer aldigi tablolardaki situn numaralari bu tablolarda ydntemlerin yaninda parantez iginde yazilmig
rakamlarla aynidir ve ilgili situndaki modelin 6ngoérisinun yapildigini belirtmektedir.
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degiskenlikleri de duguk cikmistir. ABD ve Japonya duguk ekonomik agikliga
sahipken ayni zamanda yuksek doviz kuru degdiskenligi mevcuttur. Grafik-3.3
nominal doviz kuru degiskenliginin ikili ticaretle olan iligkisini, Grafik-3.4 reel
doviz kuru degiskenliginin ikili ticaretle olan iligkisini vermektedir. Yine burada
nominal doviz kuru degigkenligine dayali sonuglar net bir iligki ortaya
koyamamaktadir. Reel déviz kuru degiskenligi ile ikili ticaret arasinda ters yonli
bir iligki vardir. Belgika, Hollanda, Irlanda ve Avusturya yiiksek ticarete ve
dUsUk doviz kuru degiskenligine sahiptir. ABD, Japonya ve Avusturalya tam
tersi yuksek doviz kuru degiskenligine ve dusuik ikili ticarete sahiptir. Yapilan
analiz reel doviz kuru degigkenliginin hem ekonomik agiklikla hem de ikili
ticaretle net bir ters yonlU iliskiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu da
ekonomik acgikhdin ve ikili ticaretin model agisindan énemini bir kez daha teyit

etmektedir.

Calismada reel doéviz kurlarini kullanilarak 6ngéride bulunulmasinin
nedeni, Turkiye'de yillardir yagsanan ve kronik hale gelen enflasyon olmasaydi
Tarkiye’nin konumunda bir degisiklik olur muydu ve enflasyondan arindiriimis bir
ulkeler kiimesi icinde hangi Ulkeler Almanya ile birlikte optimal para alanina
yakin bir para birligi olugtururdu sorularina yanit aranmasidir. Reel déviz kuru
kullanilarak yapilan 06ngoéri sonuglari Almanya yaninda ikili doéviz kuru
degiskenliginin az oldugu Belgika/Liiksemburg, Hollanda, Irlanda, Avusturya
ve isveg’in para birligi olusumu icinde yer almasi gerektigini gdstermektedir. Bu
olusturulacak para birligi optimal para alanina daha yakin olacaktir. Reel doviz
kuru kullanilarak yapilan éngorii sonuglari beklenen yénde cikmistir. ikinci
Dunya Savasindan sonra Almanya, Belgika/Luksemburg ve Hollanda 1951
tarihli Paris Anlagsmasindan bu yana beraber hareket etmektedirler. irlanda
1973, Avusturya 1989 ve isve¢ 1991 yilinda birlige katilmistir ve Isveg harig
diger dort dlke su an hem Avrupa Birligi’nin hem de Avrupa Para Birligi’nin birer
Uyesi konumundadir. Isve¢ sadece Avrupa Birligi Uyesidir. Bu bes (lke
ekonomik olarak kiguk ve agik Ulkelerdir ve doviz kurlarindaki degiskenligin az
olmasindan daha fazla yararlanacak Ulkelerdir. Bayoumi ve Eichengreen

(1997), c¢alismalarinda nominal ve reel doviz kuru kullanarak yaptiklari
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analizlerde benzer sonuglar elde etmislerdir. Degiskenlerin standart sapmalarini
ve ortalamalarini kullandiklari ¢aligmalarinda optimal para alani endeksinden
cikardiklari sonuca gore Almanya ile beraber Avrupa Para Birligi'ni olusturacak
cekirdek grup Avusturya, Belcika, Hollanda, irranda ve isvicre’den
olusmaktadir. Bu anlamda Bayoumi ve Eichengreen’in (1997) yaptigi ¢alisma
ile bizim reel doviz kuru kullanilarak yaptigimiz analiz benzer sonuglar

vermektedir.

Nominal doviz kuru degigkenligi ve reel doviz kuru degiskenligi
kullanilarak olusturulan Ug¢ farkli endeksin Spearman sira korelasyon testi
(Spearman’s Rank Correlation) ile ikili gruplar halinden bir korelasyon igerip
icermedigi incelenmistir.?' Cikan sonuclar reel déviz kuru kullanilarak elde
edilen endekslerin daha ylksek sira korelasyon igerdigini ve dolayisiyla reel
doviz kuru ile elde edilen 6ngorilerin daha tutarli sonuglar verdigini gostermistir.
Bu anlamda, Almanya ve ABD igin olusturdugumuz endekslerden reel ddviz
kuru degiskenligine dayali endekslerin Spearman sira korelasyon sonuglari
nominal doviz kuru degdiskenligine dayali endekslerden elde edilen sonuglara
gore daha yuksek ¢ikmistir. Bu nedenle reel doviz kuru degiskenligine dayali
endekslerin agiklama glcunun daha yuksek ve ug farkli yontemle olusturulan bu
endekslerin kendi iginde daha tutarli ve anlaml oldugu sonucuna varilmistir.
Denklem 3.1'in Ug farkl yontem ile tahmininin sonuglarinin yer aldigi tablolar
yorumlanirken katsayilarin isaretleri ve anlamlilik dizeyi bakimindan reel doviz
kuruna dayali analizin daha basari sonuclar verdigini vurgulamistik. Bu
anlamda, Spearman sira korelasyon testinin de destekledigi Uzere Almanya’nin
referans ulke olarak secildigi nominal ve reel doviz kuru ikili degiskenlikleri icin
Ongoru sonuglarinin yer aldigi Tablo 3.6'da reel ddviz kurlari kullanilarak elde
edilen 6ngoru sonuglarinin nominal doviz kuru kullanilarak elde edilen 6ngoru

sonuglarindan daha basaril ¢iktigi ortadadir.

% Almanya igin nominal déviz kuru kullanilarak olusturulan endeksler icin elde edilen Spearman sira korelasyon
sonuglari: Ort. Sab. - Sabit Etk.=0.56; Sabit Etk.- Tes. Etk.=0.76; Ort. Sab.- Tes. Etk.=0.37 dir. Reel ddviz kuru
endeksleri igin: Ort. Sab.- Sabit Etk.=0.93; Sabit Etk.- Tes. Etk.=0.98; Ort. Sab.- Tes. Etk.=0.96 dir.

ABD igin nominal déviz kuru kullanilarak olusturulan endeksler igin elde edilen sonuglar: Ort. Sab. - Sabit Etk.=0.88;
Sabit Etk.- Tes. Etk.=0.80; Ort. Sab.- Tes. Etk.=0.91 dir. Reel dbviz kuru endeksleri icin: Ort. Sab.- Sabit Etk.=0.86;
Sabit Etk.- Tes. Etk.=0.94; Ort. Sab.- Tes. Etk.=0.87'dir. Testin detaylari igin bkz. Ek-4.
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Ayrica, ilave olarak sabit etkiler yontemiyle olusturulan endekslerin
tablo degerleri ile Ulkelerin ekonomik acikliklarinin ve Ulkelerarasi ikili ekonomik
ticaretlerinin degerleri Ek-5'te yer aldigi sekliyle grafik halinde sunularak doviz
kuru degiskenliginin ekonomik agiklik ve ikili ticaret ile olan iligkisi net olarak
ortaya konulmak istenmigtir. Ek-5te yer aldigi gibi Almanya’'nin referans ulke
oldugu halde nominal doviz kuru ile Ulkelerin ekonomik agikliklari iliskisi ¢ok
daginik bir goruntu ortaya koyarken, reel doviz kuru degiskenligi kullanildigi
zaman belli bir dizlem Uzerinde yer almistir. Bu da bize reel dodviz kuru
degiskenligi ile ekonomik acikligin ters yonlu bir iliskiye sahip oldugunu
gOstermistir. Ayni sekilde bir iligki Ulkelerarasi ikili ticaret ile yine reel doviz kuru

degiskenligi arasinda gorulmaustar.

Tirkiye ve ingiltere’nin Almanya ile olan ikili déviz kuru degiskenligine
baktigimiz zaman bu iki Ulkenin Almanya ile ikili nominal doéviz kuru degiskenligi
yuksek gozukmustar. Turkiye olusturulan endekste goreli olarak ortalarda yer
alirken ingiltere sonlarda yer almistir. Bu anlamda, Tirkiye ve ingiltere’nin
Almanya ile beraber bir para birligi icinde yer almamasi kendi lehlerine olacaktir.
Reel doviz kuru degdiskenligi kullanilarak yapilan 6ngort sonuglari Almanya’nin
Tirkiye ve Ingiltere ile yiiksek bir reel doviz kuru degiskenligine sahip oldugunu
g6stermistir.  Olusturulan endekste Tirkiye ve ingiltere goreli olarak ortanin
altinda yer almistir. Bu da yine Turkiye’nin Avrupa Para Birligi'ne dahil olmaya
heniiz hazir olmadigini; ingiltere’nin ise Avrupa Para Birligi'nde yer almayarak

dogru bir politika izledigini gostermistir.

ABD’nin referans Ulke segildigi durum i¢in nominal ve reel doviz kuru ikili
degiskenliklerinin 6ngoéri sonugclari Tablo 3.7°de yer almistir. Bu tablo ABD’nin
onderliginde kurulacak bir para birliginin durumunu vermektedir. Nominal déviz
kuru kullanilarak elde edilen 6ngort sonuglari ABD ile doviz kuru degiskenliginin
az oldugu ulkeler grubunda Yeni Zelanda, Norveg, Finlandiya ve Yunanistan’in
bulundugunu gosterirken, ABD ile para birligi olusumu iginde yer almamasi
gereken (Ulkeler olarak ispanya, Ingiltere, Italya, Fransa ve Almanya’yi

gOstermistir.
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Reel doviz kuru degiskenligine dayali endeksler ABD ile birlikte Kanada,
Belgika/Liksemburg, irlanda, Hollanda, isvigre ve Avusturya’nin bir para birligi
icinde yer alacagini gostermigtir. ABD ile olusturulacak para birligi icinde yer
almamasi gereken (lkeler olarak ispanya, Avustralya, Tirkiye, Japonya ve

Yunanistan’i gostermistir.

Nominal doviz kuruna dayali analiz sonucu ABD ile birlikte para birligi
olusturacak ulkeler olan Yeni Zelanda, Norveg, Finlandiya ve Yunanistan'in bu
birlik iginde yer almasi gerektigini gdsterirken, Fransa, Ispanya, Italya,
ingiltere ve Almanya’nin da yiiksek ikili déviz kuru degiskenliginden dolayr ABD
ile bir para birligi olugturmaktan uzak bulundugunu ortaya koymustur. Almanya
toplam ticaretinin ylizde 13’Unu ABD ile yaparken yuzde 72’sini Avrupa Birligi
Ulkeleriyle; Fransa toplam ticaretinin yizde 10’'unu ABD ile yaparken yluzde
80'ini Avrupa Birligi Ulkeleriyle; ispanya toplam ticaretinin yiizde 6’sini ABD ile
yaparken yiizde 88’ini Avrupa Birligi tlkeleriyle; italya toplam ticaretinin yiizde
10’unu ABD ile yaparken ylizde 77’sini Avrupa Birligi tilkeleriyle; ingiltere toplam
ticaretinin yuzde 19’unu ABD ile yaparken yuzde 65’ini Avrupa Birligi Glkeleri ile
gerceklestirmektedir. Fransa, ispanya, ltalya, ingiltere ve Almanya’nin diger
Ulkelere gore daha az agik oldugunu ABD ile ticaret iligkisine sahip olsalar bile
bu Ulkelerin Avrupa Birligi'ne yonelik Uretim ve ticaret faaliyetleri icinde
bulunduklarini dolayisiyla ABD ile bir birlik icinde yer almamalarinin kabul

edilebilir oldugunu séyleyebiliriz.??

Reel doéviz kuru kullanilarak olusturulan endeks ABD’nin Kanada,
irlanda, Belgika/Lilkksemburg, Hollanda, isvigre ve Avusturya ile bir para birligi
kurmasi yonunde ¢ikmigtir. Bu birlik, optimal para alanina daha yakin bir birlik
olacaktir. ABD’nin NAFTA dolayisiyla Kanada ile koklu ticari ve ekonomik
baglari vardir. irlanda ile olan ticari ve ekonomik iligkileri son dénemde daha da
artmistir. Bunun arkasinda yatan nedenler ise ortak lisanin ABD sirketleri icin

bir avantaj olmasinin yani sira Ingiltere’nin Avrupa Para Birligi'ne danhil

22 |MP’in Direction of Trade Statistics yayinin 2001 yilina ait Ulkelerarasi ikili ticaret verileri kullanilarak hesaplamalar
yapilmistir.
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TABLO 3.7 NOMINAL VE REEL DOViz KURLARI iKiLi DEGISKENLIKLERI iGiN 1999-2001
YILLARI ARAS| ONGORU SONUGLARI (REFERANS ULKE ABD)

Nominal Déviz Kuru Nominal D6éviz Kuru Nominal Déviz Kuru
Ortak Sabit (3.1.1) Sabit Etkiler (3.2.9) Tesadiifi Etkiler (3.4.9)
Kanada 0,000133 Yeni Zelanda 0,010658 Yeni Zelanda -3,79E-05
Yeni Zelanda 0,00028 irlanda 0,010843 Norveg 8,08E-05
Norveg 0,000327 'Yunanistan 0,0109 Kanada 9,95E-05
irlanda 0,000339 Norveg 0,010905 Yunanistan 0,000136
Yunanistan 0,000389 Portekiz 0,010935 Avustralya 0,000228
Avustralya 0,000423 Finlandiya 0,010988 Portekiz 0,000254
Finlandiya 0,000442 Danimarka 0,011031 Finlandiya 0,000264
Portekiz 0,000444 Tarkiye 0,011042 Tarkiye 0,000266
Danimarka 0,000445 Kanada 0,01112 Danimarka 0,000288
isvicre 0,00046 isveg 0,01112 irlanda 0,000289
Turkiye 0,000464 Avusturya 0,011121 isvigre 0,000354
isveg 0,000479 isvicre 0,011138 Isveg 0,000378
Avusturya 0,000491 Avustralya 0,011144 Avusturya 0,000406
Hollanda 0,000516 Belgika/Liks. 0,01121 Japonya 0,000434
Belgika/LUks. 0,000526 Hollanda 0,011247 ispanya 0,000444
ispanya 0,000535 ispanya 0,011295 UK 0,000482
Japonya 0,000546 italya 0,01138 italya 0,000486
UK 0,000549 UK 0,011381 Fransa 0,000513
italya 0,00056 Fransa 0,011422 Hollanda 0,000519
Fransa 0,00057 Almanya 0,011457 Almanya 0,000542
Almanya 0,000572 Japonya 0,011461 Belgika/Liiks. 0,000631
Reel D6viz Kuru Reel D6viz Kuru Reel D6viz Kuru

Ortak Sabit (3.1.3) Sabit Etkiler (3.3.9) Tesadiifi Etkiler (3.5.9)
Kanada 7,91E-05 Belgika/Liks. 0,003782 Kanada 4,80E-05
Belgika/Liks. 0,000142 irlanda 0,003811 irlanda 6,70E-05
irlanda 0,000155 Kanada 0,003838 Belgika/Liiks. 7,63E-05
Hollanda 0,000211 Hollanda 0,003869 Hollanda 0,000175
Norveg 0,000261 Avusturya 0,003914 Avusturya 0,000222
isvigre 0,000261 isveg 0,003918 Isveg 0,000224
Avusturya 0,000262 isvicre 0,003927 Isvigre 0,000228
isveg 0,000266 Almanya 0,003935 Finlandiya 0,000249
Almanya 0,000274 UK 0,003941 Danimarka 0,000254
UK 0,000281 Finlandiya 0,003946 Portekiz 0,000256
Danimarka 0,000286 Danimarka 0,003948 Almanya 0,000257
Finlandiya 0,00029 Fransa 0,003949 UK 0,00026
Fransa 0,000291 Portekiz 0,00395 Norveg 0,000264
italya 0,000293 italya 0,003951 Yeni Zelanda 0,000271
ispanya 0,000294 ispanya 0,003953 Fransa 0,000274
Avustralya 0,0003 Tarkiye 0,003972 italya 0,000274
Portekiz 0,0003 Norveg 0,003976 ispanya 0,000275
Yeni Zelanda 0,000302 Japonya 0,003988 Tirkiye 0,000282
Turkiye 0,000311 Yeni Zelanda 0,003989 'Yunanistan 0,000298
Japonya 0,000313 Yunanistan 0,003994 Avustralya 0,000305
Yunanistan 0,000318 Avustralya 0,003996 Japonya 0,000312

B En genel hallyle EXCm =aq + B1 TRDijt + Bg DSMm + B3 OPEij( + B4 S|ZE“‘1 + B5 SQGDPm + Be ECUij( + B7 BDijt + Bg TDijt +
eji denkleminden 1975-1998 vyillar arasi veriler kullanilarak elde edilen tahmin sonuglari kullanilarak 1999-2001 yillari
aras! igin yapilan ongérulerden olusturulan déviz kuru degiskenligine dayali endeksler burada sunulmustur. Modelin
tahmin sonuglarinin yer aldigi tablolardaki siitun numaralari bu tablolarda ydntemlerin yaninda parantez iginde yazilmig
rakamlarla aynidir ve ilgili situndaki modelin 6ngoérisinun yapildigini belirtmektedir.
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olmayacagini agiklamasindan sonra ABD sirketlerinin yatirimlarini irlanda’ya
kaydirmasi olarak dislnilebilir. Ayrica Belgika/Lilkksemburg, Hollanda, Isvigre
ve Irlanda ekonomik olarak agik ve kiigiik llkelerdir. Ekonomik olarak agik ve
klguk ulkeler para birliginden daha fazla istifade eden Ulkeler konumunda
olduklari i¢in burada da ABD ile olugturulacak bir para birliginden daha fazla
istifade eden Ulkeler bu Ulkeler olacaktir. Ayrica bu “¢ekirdek” grup optimal para

alanina daha yakindir.

ABD ile para birligi olusturmamasi gereken (lkeler olarak Ispanya,
Avustralya, Turkiye, Yunanistan ve Japonya gorulmugstir. Ekonomik olarak
daha az agik ve/veya buyuk olan bu Ulkeler déviz kuru degiskenliklerinden kiguk
ve aclk Ulkelere gore daha az etkilenecek konumdadir. Dolayisiyla bir birlik
icinde yer almanin getirecegi ek maliyetler géz 6nine alinirsa bu Ulkelerin doviz

kuru degiskenligini azaltmadan bir birlik icinde yer almamalari gerekir.

Ek—6'da ekonomik aciklik ve ulkelerarasi ikili ticaretin reel ve nominal
doviz kuru degiskenligiyle olan grafiksel dizenlemeleri yer almistir. ABD’nin
referans ulke olarak segildigi durumda Grafik-3.5 nominal doviz kuru degiskenligi
ile ekonomik aciklik arasinda, Grafik-3.6 reel doviz kuru degiskenligi ile
ekonomik aciklik arasindaki iligkiyi gostermistir. Grafik-3.5 burada da karmasik
bir iligki ortaya koyarken, Grafik-3.6 reel doviz kuru degiskenligi ile ekonomik
acikligin ters yonli bir iligki icinde oldugunu ortaya koymustur. Buna benzer bir
iliski reel doviz kuruyla ikili ticaret arasinda da goértulmustir. Reel ddviz kuru
degiskenligine dayali endekslerin nominal ddviz kuru degiskenligine dayali

endekslere gore agiklama gucu daha yuksek gikmigtir.

Tirkiye ve ingiltere yine hem nominal hem reel ddviz kuru
degiskenligine bakildigi zaman ABD ile ylksek bir doviz kuru degdiskenligine
sahip olduklari igin bu gekirdek gruplar i¢cinde yer alamamislardir. ABD ile olan
ikili déviz kuru degiskenlikleri bu iki Glkenin ABD ile olusturulacak bir para birligi
icinde yer almalarinin ylksek maliyet doguracagi yonindedir. Tulrkiye ve

ingiltere’nin ABD ile olusturulacak bir para birliginde ikili déviz kurundaki
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degiskenligin yuksek olmasindan dolayi yer almamalari gerektigi sonucuna

variimigtir.

3.4. Sonug¢ ve Yorumlar

Doviz kuru degiskenligine dayanan bir model gergevesinde yirmi iki
ulkeden olusan oOrnek seti u¢ farkli yontemle tahmin edilmis ve 6ngorulerde
bulunulmustur. Bu 6éngoruler kullanilarak 6rnek setinde yer alan Ulkeler igin,
para birliginde yer almalarinin getirdigi maliyetlerin en azdan en ¢oga siralandigi
bir endeks turetilmigtir. Bu endekslerden elde edilen sonuglar nominal veya reel
doviz kuru kullanilmasina gore kendi iglerinde ikiye ayrilarak yorumlanmistir.
Nominal ddviz kurlarina dayali analizimizin sonuglari Almanya’nin Norveg,
Danimarka ve Yeni Zelanda ile ABD’nin Norveg, Yunanistan, Finlandiya ve
Yeni Zelanda ile ikili doviz kuru degiskenligine bakilarak optimal para alanina
yakin bir para birligi olusturabilecek bir “gekirdek” grup olabilecegine isaret

etmistir.

Reel doviz kuru kullanilarak yapilan 6ngoru sonuglari ekonomik olarak
kiguk ve acik Ulkelerin para birligine dahil olmalari bu Ulkelere avantaj
saglayacaktir tezini destekler yondedir. Yaptigimiz analiz Almanya 6nderliginde
kurulacak bir para birligine Belgika/Liksemburg, Hollanda, irlanda, isve¢ ve
Avusturya’nin  katilmasinin  para alanini  optimal para alanina daha
yaklastiracagini  gostermigtir. Elde ettigimiz bu sonu¢ Bayoumi ve
Eichengreen’in (1997) calismasiyla da benzerlik gostermigtir. Ayrica ekonomik
olarak kapali ve/veya buyuk ulkelerin para birligine katilmalarinin uzak oldugu
gorulmustir.  ABD’nin referans ulke olarak alindi§i analizde ise Kanada,
irlanda, Hollanda, isvigre, Avusturya ve Belgika/Lilksemburg ile olusturulacak
bir para birliginin optimal para alanina daha yakin olacagi sonucu ¢ikmigtir.
Tarihsel olarak Kanada’nin ABD ile ekonomik ve ticari iligkilerinin yakinligi
bilinmektedir. Ozellikle sonuglarin ABD ile Kanada’'nin ayni birlikte yer aldigini

gOstermesi ¢alismanin basarisini arttirmaktadir.

Avrupa Birligi Gyesi onbes ulkenin ve dolayisiyla Avrupa Para Birligi

uyesi oniki ulkenin de yer aldigi hem nominal hem de reel ddviz kurlari
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kullanilarak olusturulan endekslerin sonuglari Avrupa Para Birligi’'nin optimal
para alani olmadigini ortaya koymustur. Nominal doviz kurlarina dayall
endeksler Avrupa Para Birligi icinde bir “cekirdek” grup vermezken, reel doviz
kurlarina dayali analizde bu c¢ekirdek grubu Almanya, Belgika/Liksemburg,
Hollanda, irlanda ve Avusturya olusturmustur. Analizimiz, Avrupa Para
Birligi'ne girmeyi reddeden isve¢’in Avrupa Para Birligi'ne katiimasinin kendisine
ek maliyet getirmeyecegi yonundedir. Ayrica reel doviz kurlarina dayali
endeksler Avrupa Para Birligi Uyesi Ulkelerden Avrupa’nin gineyinde yer alan
Fransa, Italya, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan'in bu olusumda yer
almalarindan dolayl daha ylksek maliyetlere katlanmalari gerektigi anlamina

geldigini gostermistir.

Tirkiye ve ingiltere heniliz ne Almanya, ne ABD énderliginde kurulacak
bir para birligine ne de Avrupa Para Birligi'ne dahil olmamalidir. Turkiye’'nin
gerekli sartlari saglamamasi sebebiyle ileride Avrupa Para Birligi'ne girmemesi
analizimiz dogrultusunda yerinde bir karar olacaktir. ingiltere’nin Avrupa Birligi
Uyesi olmasina ragmen Avrupa Para Birligi'ne dahil olmamasi yénunde aldigi
karar da doviz kuru degiskenliginin yliksek olmasi dolayisiyla daha fazla maliyet

yuklenmesi gerekecegi 6ngorusuni destekler yondedir.
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DORDUNCU BOLUM

OPTIMAL PARA ALANI CERGCEVESINDE SOKLARIN AVRUPA PARA
BIRLiIGI VE TURKIYE UZERINDEKI ETKILERININ ANALIZi

Mundell (1961) optimal para alani teorisini faktor hareketliligi yonayle,
McKinnon (1963), Ulkelerin ekonomik acikliklari ve daha sonra da Kenen (1969),
mal c¢esitlendirme derecesi yonuyle ele almigtir. Birgok calisma bolgelerin
optimal para alani olup olmadigini test etmek igin optimal para alani teorisinin
farkh bir karakteristigini kullanmigtir. Bu karakteristiklerden birisi de goklarin
ulkeler ya da bdlgeler tzerindeki etkisidir. Teori, Ulkeler ya da bolgeler arasinda
sok simetrisi varsa ulkelerin ya da bdlgelerin optimal para alanina daha yakin
oldugunu soylemektedir. $Soklar Ulkeler agisindan benzer nitelikteyse o zaman
ayni tip politikalar ekonomik kayiplari en aza indirebilirken, asimetrik soklara
maruz kalan Ulkeler ortak bir para politikasi ile kayiplarini en aza
indirememektedirler. Buna ek olarak, Ulke ekonomilerinin uyum hizi birbirinden
farkli ise benzer ekonomik politikalar kayiplari en aza indirmeye yardimci

olmamaktadir.

Ozellikle Eichengreen (1991), Bayoumi ve Eichengreen (1993, 1994,
1996 ve 1997) ve Chadha ve Hudson (1998) asimetrik soklarin Avrupa
Uzerindeki etkilerini Avrupa’yli, Asya veya Amerika Kitasi Ulkeleriyle veya

Amerika Birlegik Devletleri (ABD) ve Kanada ile kargilagtirarak incelemiglerdir.

Bu bélim, Bayoumi veEichengreen’in (1994) calismasini rehber olarak
almistir.®* Bu calismada, Avrupa Para Birligi dokuz tlkeden olusmaktadir. Bu
ulkeler: Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Hollanda, italya,
Portekiz ve Ispanyadir. Yunanistan ve Liksemburg hi¢ veri olmadigi igin,

irlanda ise yeterli veri olmadigi icin kapsam disi birakilmistir. Bu ilkelere ek

24 Bu bolimde yer alan galisma Miami Universitesinde master tezi olarak sunulmustur. Bkz. Samsar (2002).
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olarak Tirkiye ve ingiltere de bu galismada yer almaktadir. ingiltere, Avrupa
Birligi'nin bir Gyesi olmakla birlikte Avrupa Para Birligi'nin bir Gyesi degildir.
Tarkiye ise Avrupa Birligi'ne aday bir Ulke olmakla birlikte, ileride sartlar
olustugunda Avrupa Para Birligi'ne girmeyi hedeflemektedir. Turkiye’nin ileride
Avrupa Para Birligi'ne girmesi halinde para politikasi bagimsizligindan
vazgecmesi gerekecektir. Tarkiye’nin bu sartlar altinda Avrupa Para Birligi'ne
girmesinin,  Turkiye acisindan optimal olup olamayacaginin analizi 6nem
kazanmaktadir. Turkiye'nin bagimsiz para politikasindan vazge¢mesi Turkiye
acisindan karli olacak midir? Ayrica, ingiltere Avrupa Para Birligi'ne girmeyi

reddederek akilli bir davranisg mi sergilemistir?

Yukaridaki sorular bu uygulamada cevaplanmaya calisiimigtir. Avrupa
Para Birligi asimetrik soklar ydonunden incelenmistir. Bu anlamda, toplam talep
ve arz goklarn Blanchard ve Quah (1989) tarafindan geligtirilen yaklagim
cercevesinde ele alinmig ve VAR (vector-autoregression) modeli toplam talep ve
arz soklarini tanimlamada kullanilmistir.  Ulkelerarasi talep ve arz soklarinin
korelasyonu, soklarin buyukltkleri ve ekonomilerin soklar sonrasi uyum saglama
hizlari bize Ulkelerarasi iligkileri gérme olanagi saglamakla kalmamis ayrica bu
analiz, her bir Ulke igin, bagimsiz para politikasindan vazgecgerek Avrupa Para
Birligi’'nin bir Uyesi olmanin ne kadar maliyetli olabilecedi hakkinda da bilgi

vermistir.

Bu uygulamada ilk olarak yontem ele alinmaktadir. Modelin arkasindaki
ekonomi teorisi anlatilacak ve ardindan VAR modeli Blanchard ve Quah (1989)
yontemi cergcevesinde aciklanacak ve bu modelin 6nemi ve gerekliligi
vurgulanacaktir.  Sonraki bolum, veri ve bazi temel istatistik analizlerini
icerecektir. Daha sonra ampirik calismanin sonuclarinin yer aldigi bolim

gelmektedir. Sonug ve yorumlar, son bolimde degerlendirilecektir.
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4.1. Yontem
4.1.1. Yontemin Arkasindaki Ekonomik Yaklagim

Bu calismada arz ve talep soklarinin etkilerinin analizi igin ekonomik ve
ekonometrik yontem ¢ok 6zenle secilmistir. Bu uygulamanin en énemli kismini
yontemi olusturmaktadir. Yapisal soklarin analizi igin Blanchard ve Quah (1989)
analizi kullanilmistir. Blanchard ve Quah (1989), iki degiskenli VAR modeli
kullanarak reel gayrisafi yurti¢i hasilayl nasil ayristiracaklarini ve gsoklari nasil
elde edeceklerini gostermiglerdir. Onlarin modelinde reel gayrisafi yurtici hasila
talep ve arz yonli soklardan etkilenmistir. Dogal oran (natural rate)
hipotezinden esinlenerek talep yonlu goklarin uzun donemde reel gayrisafi
yurtici hasila Uzerinde hicgbir etkisinin olmadigi fakat arz yonla goklarin reel
gayrisafi yurtici hasila Uzerinde uzun doénemde kalici bir etkisi oldugunu

varsaymiglardir.

Bayoumi ve Eichengreen (1993, 1994), calismalarinda talep ve arz
yonli soklari tanimlamak icin Blanchard ve Quah (1989) vyaklagimini
kullanmiglardir. Arz soklarinin ¢ikti ve fiyatlar duzeyinde kalici, talep soklarinin
ise cikti dizeyinde gegici fakat fiyatlar dizeyinde kalici bir etkisi oldugunu
varsaymiglardir. Varsayimlarini desteklemek Uzere toplam arz ve talep modelini

kullanmiglardir.

Toplam talep ve arz modeline gore, kisa donem toplam arz egrisi
(SRAS) yukari dogru egimlidir. Bunun arkasinda yatan neden Ureticilerin kar
firsatlarini  degerlendirmek Uzere kisa donemde toplam talepteki (AD)
degismeleri g6zonlne almasidir. Uzun dénem arz egrisi (LRAS) dikeydir ¢lnku
uzun donemde cikti fiyatlardan etkilenmez. Uzun donemde ekonominin Uretim
kapasitesinin sabit oldugu ve fiyatlarin bir etkisinin olmadigi varsayilir. Uretim
kapasitesinin uzun donemde degisebilmesi icin teknoloji dedisikligi gibi diger
faktor degisikliklerine ihtiya¢ vardir. Toplam talep egrisi asagdi dogru egimlidir.
Bunun sebebi fiyatlar distigu zaman reel para dengeleri artar ve bu da Uretim
talebinin artmasina neden olur. Ekler bélimtndeki Ek-7, Grafik 4.1 toplam talep

ve arz modelini gostermektedir.
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Pozitif talep soku oldugunu varsayalim. Grafik 4.2'de gorualdugua gibi
toplam talep egrisi AD den AD' ne kayar. Kisa donem dengesi E noktasindan
AD' nin SRAS ile kesigtigi D' noktasina kayar. D' noktasinda c¢ikti ve fiyat
dlzeyi bir dnceki denge noktasindakine gore daha yuksektir. Ekonomi, uzun
donem dengesine kaydikga toplam arz egrisi giderek dikey bir hal alir ve yeni
denge D" noktasinda meydana gelir. Sonug olarak, pozitif talep sokunun ¢ikti
dluzeyi Uzerinde gegici etkisi vardir. Cikti ilk seviyesine geri doner fakat pozitif

talep sokunun fiyat dizeyini arttirici ydonde kalici bir etkisi vardir.

Bu sefer pozitif bir arz soku varsayalim. Teknoloji pozitif yonde bir
degisme gostersin. Grafik 4.3’te de goruldugu gibi kisa ve uzun dénem arz
egrileri saga dogru ayni oranda kayarak sirasiyla SRAS den SRAS' ne ve LRAS
den LRAS' ne gelir. Kisa donemde denge E noktasindan S' noktasina kayar ve
cikti artarken fiyat duger. Uzun donemde arz egrisi dikey bir hal alirken denge
noktasi S' den S" ne kayar. Yeni denge noktasinda c¢iktida bir artis olurken
fiyatta da ilave bir diuslis olur. Sonug olarak, pozitif arz sokunun hem fiyatlar
hem de cikti Uzerinde kalici bir etkisi vardir. Pozitif talep soku fiyat duzeyini

arttirirken pozitif arz soku fiyat dizeyini azaltmaktadir.

4.1.2. Ekonometrik Yontem

Bayoumi ve Eichengreen’in (1994) yolundan giderek Blanchard ve Quah
(1989) yontemini kullandik. Bayoumi ve Eichengreen (1994) bir ¢ift zaman serisi
degigkeni ile gegici ve kalici soklari birbirlerinden ayiriyorlar. Degigken Ay; ve
Ap:, vektdor X¢nin bilesenleri olsunlar. Ay; ¢ikti blUyime orani, reel gayrisafi
yurtici hasilanin logaritmasinin ilk farki alinmis hali ve Ap; enflasyon, fiyatlarin
logaritmasinin ilk farki alinmis hali veya reel gayrisafi yurti¢ci hasilanin nominal

gayrisafi yurtici hasilaya oraninin logaritmasinin ilk farki alinmis halidir.

Ayt
Xt =
Apy
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Ayt = b1o — b12 Apt + Y11 Ayt + Va2 Apes + Vi3 Ayeo + Y14 Apra + ... + Vimet Ayem +

Y1m Aptm + Eqt

Apt = boo — b2t Ayt + Y21 Ay + Yoo Ape1 + Y23 Ao + Yoa Ape2 + ... + Yom1 AYem +

Y2m Apt-m + Est

Yukaridaki esitlik gecikme sayisi m oldugu igin m’inci dereceden vektor
otoregresyon (VAR) modelidir. Hem Ay; hem de Ap: duragandir; &4 ve &t
siraslyla o4 ve 05 standart sapmalari ile birer temiz dizidir (white noise). &gt ve &st

birbirleriyle korelasyonlu degildir.

Sistemin bigimi, Ay; ve Ap: birbirlerini etkiliyor oldugundan cift yonli
olmaktadir.  Ornegin, — by, Ay; serisi (zerindeki Ap; serisinin bir birim
degisiminin ayni donemdeki etkisini ve y12, Api1’deki bir birim degismenin Ay;
Uzerindeki etkisini gdstermektedir. €qt Ve &g terimleri sirasiyla Ay: ve Apy
serilerinin yapisal degisimleridir (soklar). Eger, b1 sifira esit degilse o zaman

€qt Nin Ap; Uzerinde dolayli es zamanl etkisi vardir.

Yukaridaki esitlik dogrudan tahmin edilemez ¢unku Ap; hata terimi g4 ile;
Ay: hata terimi &g ile korelasyon icermektedir. Standart tahmin yonteminde
bagimsiz degiskenlerin hata terimleri ile korelasyon icermemesi gerekir. Bu

nedenle yukaridaki esitlik “standart” bigime donusturtlmelidir.

Esitligi daha kullanigh bir forma donusturelim:

Ayi + b12 Apt = b1o + Vi1 AYea + Va2 APt + V13 Ayio + Via Ape2 + ..o + YVima AYem +

Y1m APtm + Eqt

Apt + bzt Ayt = bog + Y21 AYig + Yoo APt + Y23 Ayio + Yoa Ape2 + ... + Yot AYem +

Yom Aptm + Est

Matris bicimi asagidaki gibidir:

1 b2 Ayt b1o Y11 Y12 Aytq Y13 Y14 Ayt Yim-1 Yim Aytm €t
= + * + * + ...+ * +
b21 1 Apt b2o Y21 Y22 Apt1 Y23 Y24 Apto Y2m-1 Y2m Aptm Est
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ve genel bigimde:
BXi=To+ MXeq+MoXio+ ..o+ TnXem + &

Yukaridaki esitlik VAR'In “ilkel” bigimidir. Esitligi B ile carparsak VAR
modeli “standart” bigime donusur:

X=B Mg+ B'rXe1+ B MoXeo + ... + B Xem + Blg
Xi= Ao + A1 X1+ AoXi2 + ...+ AnXem + €t

Yukaridaki standart formdaki esitlikte bagimsiz degiskenler hata
terimleriyle korelasyonlu degildir. Standart bicimdeki VAR sistemini En Klguk
Kareler (OLS) ile tahmin edebiliriz. Yapisal soklari elde etmek icin bize e; = B¢
esitligi yardimci olur. OLS’i kullanarak tahmin edilmis soklar elde ederiz ki
bunlar: ey ve ey dir. Daha sonra e; = B™'e; vyi kullanarak €4 ve € elde

edecegiz.

X = [(1+A0) = A (L) &
Xe=[l+Ag-1+AL)+A(LZ+..]e
Xt = Boet + Biew1 + Boero + Baers + ...
Xi = =70 L'Bi &

Yukaridaki esitlik, X{nin sonsuz dereceden hareketli ortalamaya sahip
degiskenlerin vektorlerinden ve esit sayida soklardan () olusan bir modelin
tanimlandigi bir sistemdir. B; matrisi, L gecikme iglemcisi kullanarak X’in

elemanlarina yonelik soklarin etki tepki fonksiyonlarini temsil eder.

% X, (nx 1) VAR'da yer alan n sayida degiskenler vektoridiir (bizim modelimiz icin 2).
Gosterimi, X; = (Ay; Apy)’,

Ao, (n x 1) boyutunda tamsayilar vektord,

Ai (n x n) boyutunda katsayilar matrisi,

€ (nx 1) boyutunda hata terimleri vektora,

m, VAR’daki gecikme sayisidir.
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Matris biciminde gosterimi:

Ay, | b11i b €t
= Z"Oi=0LI *

Apy D21i Daoi Est

Bu matris bigiminde, b11i, Bi matrisindeki b¢; elemanini temsil
etmektedir.  bqq;, b21i elemanlari gayrisafi yurtigi hasila bluyime orani ve
enflasyonun toplam talep soklarinin etki tepkileridir. b1y, booi katsayilari sirasiyla
gayrisafi yurtici hasila buyime orani ve enflasyonun zaman iginde toplam arz
soklarinin etki tepkileridir. Modelimize goére, arz soklarinin ¢ikti dizeyi Uzerinde

kalici, talep soklarinin ise ¢iktl dizeyi Uzerinde gegici etkisi vardir.

& temiz dizidir ve e;= B'1st. Bu noktadan hareketle:

1 1 -Dby
B'=—""
1- b2 by | - by 1
Eyt 1 1 - b12 Eqt 1 édt - b12 Est
€pt 1-bip bpy | -bpr 1 Est 1-Db1p bpr  |-b2rEqt + gt

OLS'i kullanarak tahmin edilmig soklari elde ederiz. Bunlar standart
formdan elde edilen ey ve eyt dir ve g4t ve gs'nin dogrusal kombinasyonlaridir.

Yapisal soklari elde etmek igin biz e;= B¢, yi kullaniriz.

Edt - D12 Est
eyt =

1- b12 by
ve

- bo1€gt + Est
ept =

1- b12 by
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E(eyt) =0 ve E(ep) =0

O'2yt + b122 O'zpt b212 02yt +02pt
E(e%y) = ve E(@w= ———
(1- b1z bar) (1- b1z bzy)?
1
E(eytey1)= — E[( €dt- b12 €st)( €dt-1 - b12 €st:1)] = 0

(1- b1z bay)?

1
E(ept €pt-1) = , E[(- b21€gt + €st )( - b21€gt-1 + €1 )] =0
(1-b12 b21)
1 b2+ 02yt + Dby Ozpt
E(ey ept) = - E[( €at - D12 €st)( - b21€at + €st)] = - :
(1- b12 b21) (1' b12 b21)

€yt Ve gy temiz dizilerdir. Eger Oyleyse, ey ve ey sifir ortalamalara ve
sabit varyanslara sahiptir ve i¢gsel baginti icermemektedir. Sonug¢ olarak her
ikiside duragan iglemlerdir. Es zamanl etkiler (b2 = b2 = 0) harig, her iki sok

korelasyonlu olacaktir.

eyt Ve eyt Nin varyans-kovaryans matrisi:

Var(ey) Cov .(eyt €pt)

Cov (eytept) Var(ep)

Modelin dogru tanimlanabilmesi igin dért sinirlama gerekmektedir. ilk iki
sinirlama, basit deyimiyle soklarin (g4t ve &) normallestiriimesidir. Bu iki
sinirlama soklar i¢in temiz dizi varsayimi yapildigi zaman dikkate alinmigti.
Uglincl sinirlama talep ve arz gsoklarinin dik (orthogonal) oldugu varsayimindan
gelmektedir. Toplam talep sokunun reel gayrisafi milli hasila Gzerindeki etkisinin

gegici olusu da son gerekli sarttir. Talep soklarinin ¢iktidaki degisme Uzerindeki
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kumulatif etkisi, ciktinin ilk farki alinmis sekliyle bu ¢alismada yer aldigi igin,

sifira egit olmalidir. Bu asagidaki gibi bir sinirlama icermektedir:
2%i=0 b11(i) &4t = 0

Yukarida belirttigimiz dort sinirlama ile, Ay; ve Ap¢nin bir donem ilerisi
tahmin hata terimleri e;; ve eyyi kullanarak, tahmin edilmis indirgenmis VAR

modelinden g4 ve &g Soklarini elde etmek mumkunddr.

Ay, Aq(L) Agp(L)] |Ayes €1t
= +

Apy Azi(L) Ax(L)| | Apw| | ez

Kisa gosterim ile:
Xt = A(L)Xi1 + et

burada
Xt = sutun vektor (Ay:, Apy)
et = sutun vektor (e, ear)’

A(L) = 2x2 boyutlu katsay! polinom matrisi. Matris elemanlari Aj(L) polinomuna

esit ve Aj(L) nin katsayilar aj(k) tarafindan belirtilmistir.°

Bdylece :
et = Ayt — Ex1(Ayt ) = b11(0) gt + b12(0) €t
ext = Apt — Ev1(Apt ) = b21(0) €4t + b22(0) €st

ve kombinasyonu:

€1t b11(0) b42(0) €4t

€t b21(0) b22(0) Est

% Ornek olarak Aqq = a(0) + an(1)L + a(2)L% + ...
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Dort tane bilinmeyen katsayi vardir.  Eger bq1(0), b42(0), b2¢(0), ve
b22(0) biliniyor olsaydi, eit ve est regresyon artiklarindan €4t ve €t yi elde etmek
mumkudn olurdu. Blanchard ve Quah (1989) bu doért katsayinin belirlenebilmesi
icin yukarida belirtilen dort sinirlanmanin kullaniimasi gerektigini sdylemiglerdir.
VAR modeli artiklari var(eq), var(e2) ve cov(ei ep) terimlerinin tahmininde

kullanilabilmektedir.

1-) Var(e1) = by1(0)? + bq2(0)?

2-) Var(ez) = bp1(0)? + bay(0)?

3-) E (e1 €2) =b11(0) ba1(0) + b12(0) bxo(0)
4-) =°k=0 b11(K) €gtk = 077

Bayoumi ve Eichengreen’in (1993, 1994) yontemine getirilebilecek
elestiri dort sinirlamanin ¢iktinin soklara verdigi tepkiyi aciklamasina yardim
ederken, fiyatlarin soklara verdigi tepkiyle ilgili higbir agiklamada bulunmamasi
olabilir. Toplam talep ve arz modelleri pozitif talep soklarinin fiyatlari arttirdigini,
toplam arz goklarinin ise fiyatlari azalttigini gostermisti. Bayoumi ve
Eichengreen (1994, s.12) “Bu tepkiler empoze edilmedidi i¢in bunlar fazladan
belirleyici kisitlar olarak dusunulebilir ve bu kisitlar bizim arz agisindan kalici
ciktl soklar ve talep agisindan gegici ¢iktl soklart yorumumuzu test etmek
yonuyle vyararlidir.  Baska bir deyigsle, etki tepki fonksiyonlari vektor-
otoregresyonun yapisal yorumunun gegcerliliginin dogrudan dogruya test
edilmesinde kullanilabilir’” demiglerdir. Eger uUlke ekonomileri énemli dlglde
hammadde Uretimine dayanmasaydi, sinirlamanin  birgok  durumda
saglanacagini ve negatif fiyat tahmininin kalici soklara verilen bir tepki olacagini

ilave etmislerdir.

VAR yaklagimini kullanmanin avantaji, VAR modelinin basit ve ayni
zamanda makroekonomik soklari agiklamada markoekonomik literatlire en yakin
model olmasidir. Buna ek olarak, Blanchard ve Quah (1989) yaklasimi soklari

tespit etmekle kalmayip soklara kargi izlenen politikalari da tespit etmektedir.

% Daha fazla bilgi iin, litfen Enders (1995) boliim 5'e bkz.
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Bu yaklagimla ilgili sorun, farkh tipte bircok sokun olmasidir. Enders (1995,
s.341) “Blanchard ve Quah (1989) tarafindan da bilindigi Uzere, bu yaklagim
degisken sayisi kadar soku aciklayabilme kabiliyetine sahiptir” demigtir.
Literatirde makroekonomik soklarin tanimlanmasinda alternatif ydntemler
geligtirilmistir. Baxter ve Stockman (1989) ve Bryant (1993) bunlara verilebilecek

orneklerdir.

4.2. Verilerin Tanimlanmasi

Segilen Ornek ulkeler icin Uger aylik reel gayrisafi yurtici hasila ve
gayrisafi yurtici hasila deflatérii verileri toplanmistir. ik grup dokuz Avrupa Para
Birligi tiyesi tilkeden (Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, italya,
Hollanda, Portekiz ve Ispanya) olusmustur.  Yunanistan, irlanda ve
Liksemburg bu gruba dahil edilmemistir. irlanda igin yeterli ticer aylik veri
setine ulagilamamigtir.  Yunanistan ve Luksemburg igin ise hi¢ Uger aylik veri
elde edilememistir. ikinci bir grup olarak Avrupa Para Birligi Uyesi dokuz
ulkeden olusan ilk gruba Avrupa Birligi'ne aday Turkiye ilave edilmistir. Uglnci
grubu da ilk grup ile Avrupa Birligi Uyesi olan fakat Avrupa Para Birligi'ne

girmemis ingiltere olusturmustur.

Veri setleri Uluslararasi Para Fonu (IMF) yayinlarindan, International
Financial Statistics (IFS) CD-ROM’undan ve kitaplarindan elde edilmistir. Veri
setleri onbir Ulke igin 1987Q¢ ve 2000Q4 donemlerini kapsayan ucer aylk

verilerden olusmustur.

Talep ve arz soklarinin analizine ge¢gmeden o6nce ham veriyi
yorumlayalim. Tablo 4.1 biyime orani ve enflasyonun ortalamasini ve standart
sapmalarini vermektedir. Blyume orani, reel ¢iktinin logaritmasindaki degisme
ve enflasyon ise fiyatlarin logaritmasindaki degisme olarak hesaplanmigtir.
Tablo 4.1’de gosterildigi Uzere veriler Ulke bazinda ve tum ulkelerin ortalamasi
seklinde duzenlenmistir. Buylime orani ve enflasyon yukarida belirtildigi sekilde
hesaplandigi ve yilliga gevrildigi igin tabloda gorulen 1.0 degeri, yuzde birlik bir

degismeyi ifade etmektedir.
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TABLO 4.1 ORNEKTE YER ALAN ULKELER iGiN TEMEL iSTATISTIKLER

Buyiime Enflasyon

Ort.| Std. Sap. Ort.| Std. Sap.
Avusturya 3.52 28.34 2.22 3.77
Belcika 2.59 3.40 2.43 1.47
Finlandiya 2.89 19.03 3.50 8.10
Fransa 2.32 2.27 1.99 1.71
Almanya 3.07 5.43 218 2.60
Iitalya 1.96 2.45 4.49 2.52
Hollanda 3.01 1.81 2.14 2.07
Portekiz 4.44 9.60 5.99 7.05
ispanya 3.17 4.03 4.76 5.02
Ortalama 3.00 8.48 3.30 3.81
Turkiye 5.87 109.16 52.04 41.35
Ortalama 3.28 18.55 8.17 7.57

Buyiime Enflasyon

Ort.| Std. Sap. Ort.| Std. Sap.
Avusturya 3.52 28.34 2.22 3.77
Belcika 2.59 3.40 2.43 1.47
Finlandiya 2.89 19.03 3.50 8.10
Fransa 2.32 2.27 1.99 1.71
Almanya 3.07 5.43 2.18 2.60
talya 1.96 2.45 4.49 2.52
Hollanda 3.01 1.81 2.14 2.07
Portekiz 4.44 9.60 5.99 7.05
ispanya 3.17 4.03 4.76 5.02
Ortalama 3.00 8.48 3.30 3.81
ingiltere 2.40 2.24 3.92 2.55
Ortalama 2.99 7.86 3.36 3.69

Avrupa Para Birligi Uyesi Ulkelerden Portekiz en yuksek buyume
oranina, italya ise en diisiik biiyiime oranina sahip ¢ikmistir. Tirkiye ise dokuz
Avrupa Para Birligi uyesi ulkenin hepsinden daha yluksek bir bliyime oranina
sahip ¢ikmistir. Bu basit ortalama bize, ingiltere yerine Tirkiye’'nin dokuz
Ulkenin yer aldigi Avrupa Para Birligi'ne katilmasi halinde Birligin ortalamasini
daha yiiksege tasiyacagini gdstermistir. ingiltere’nin katilmasi Birligin biyiime
orani ortalamasini yuzde 3.0’dan yuzde 2.99’a geriletirken, Turkiye'nin Birlige

katilmasi, buyume orani ortalamasini yuzde 3.0'dan yuzde 3.28'e yukseltmigtir.
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Grupta, Turkiye en ylksek enflasyon oranina sahipken, Fransa en dusuk
enflasyon oranina sahip cikmigtir.  Turkiye'nin dokuz ulkeli Avrupa Para
Birligi'ne katilmasi halinde Birligin enflasyon orani ortalamasi ylzde 3.30°dan
8.17’e yiikselmistir. ingiltere’nin katilmasi halinde ise ortalamada sadece yiizde
0.06’'hk bir artis olmug ve Birligin enflasyon ortalamasini yuzde 3.36’ya
yukseltmistir.  Tarkiye, Avrupa Para Birligi enflasyon orani ortalamasinin
yaklagik 15.8 kati kadar bir enflasyona sahipken, ingiltere icin Birlik
ortalamasinin yaklagik 1.2 kati olarak gergeklesmistir. Standart sapmalar Birlige
Turkiye'nin vel/veya ingiltere’nin ilaveleri halinde belirgin degismeler oldugunu
ortaya koymustur. ingiltere’nin katiimasi halinde standart sapmadaki degisme

Tarkiye’nin katilmasina gore daha az olmustur.

Tablo 4.2 ve Tablo 4.3 oOrnekte yer alan Ulkeler igin blyume ve

enflasyon korelasyon katsayilarini vermektedir.

TABLO 4.2°° ORNEK ULKELER ARASI BUYUME KORELASYONU

AUS BEL FIN FRAALM iTA HOL POR iSP TURING
AUS 1.00
BEL 0.02 1.00
FIN 0.80 0.07 1.00
FRA 0.06 0.54 0.11 1.00
ALM-0.150.13 -0.150.12 1.00
ITA -0.050.38 0.11 0.450.30 1.00
HOL -0.040.42 0.02 0.400.03 0.18 1.00
POR-0.100.87 0.02 0.30-0.130.09 0.03 1.00
ISP 0.08 0.22 0.06 0.490.11 0.25 0.12 0.08 1.00
TUR0.48 -0.030.00 0.03-0.12-0.10-0.03-0.35-0.051.00
ING 0.04 0.24 0.12 10.35-0.140.22 0.12 0.14 0.18 0.09 1.00

Sifir hipotezinde p’nun sifira esit oldugunun testi yapilmistir. Pozitif
korelasyon icin kabul edilebilir kritik degeri (critical value) 0.33 olarak
hesaplanmistir.  Buyume korelasyon katsayisi, Finlandiya ile Avusturya
arasinda anlamh pozitif  bir korelasyon oldugunu gostermistir.  Fransa,
Hollanda, Belgika ve italya’nin birbirleriyle pozitif korelasyonlu biiylime oranina

sahip oldugu gézlenmistir. Ispanya ile Fransa; Tirkiye ile Avusturya; Portekiz

B AUS: Ayustu'rya, BEL: Belgika, FIN:. Finlqndiya; FRA: Fransa, ALM: Almanya, ITA: italya, HOL: Hollanda, POR:
Portekiz, ISP: Ispanya, TUR: Turkiye, ING: Ingiltere anlaminda kisaltmalar yapilmistir.
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ile Belgika arasinda da ayni tip bir iligki tespit edilmistir. ingiltere agisindan ise
ingiltere ile Fransa’nin blylme oranlarinin anlaml pozitif bir korelasyona sahip

oldugu gozlenmistir.

Ulkelerarasi enflasyon korelasyonuna bakildi§gi zaman ingiltere,
Almanya, Fransa ve Iitalya’nin enflasyon oranlarinin birbirleriyle pozitif
korelasyonlu oldugu gibi ayrica ingiltere ile Portekiz arasinda da anlamli bir
korelasyon tespit edilmigtir. Tudrkiye ile Avusturya arasinda buyume oraninda

tespit edilen korelasyon enflasyon orani i¢in de gecerli olmugtur.

TABLO 4.3 ORNEK ULKELER ARASI ENFLASYON KORELASYONU

AUS BEL FIN FRA ALM iTA HOL POR iSP TUR NG
AUS 1.00
BEL 0.12 1.00
FIN 0.20 0.11 1.00
FRA0.11 0.14 0.17 1.00
ALMO0.33 0.08 -0.050.41 1.00
iITA 0.25 0.21 0.11 0.35 0.43 1.00
HOL0.10 0.11 0.01 -0.06-0.15-0.151.00
POR-0.060.34 -0.200.30 0.21 0.08 0.16 1.00
ISP 0.10 0.00 -0.29-0.080.14 0.27 -0.10-0.021.00
TUR0.44 -0.090.21 -0.030.19 0.09 -0.24-0.30-0.151.00
ING 0.01 0.21 0.18 0.49 0.37 0.57 -0.290.34 0.15 -0.081.00

Sonug olarak, Fransa ile italya; Ingiltere ile Fransa; Turkiye ile
Avusturya’nin hem enflasyon hem de blyume oraninin birbiriyle pozitif
korelasyonlu oldugu gézlenmistir. Ayrica, yaptigimiz analizde Hollanda, italya,
Belgika ve Fransa’nin buyumeleri birbiriyle pozitif korelasyonlu; Almanya,
Fransa, italya ve ingiltere’nin enflasyonlari birbirleriyle pozitif korelasyonlu
cikmistir.

4.3. Ampirik Sonuglar

Toplam arz ve talep soklarini tahmin etmek icin 6rnegimizde yer alan
onbir ulke igin birbirinden bagimsiz VAR modelleri olusturulmugtur. Her bir tlke
icin optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) testi sonucu iki veya dort
olarak tespit edilmis ve Ulkelerarasi 6zellik simetrisi nedeniyle tum udlkeler igin

tek bir gecikme sayisi olarak dort secilmistir. Herbir Ulke icin farkl gecikme
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uzunluklan se¢mek mumkundir. Bu konuda Enders (1995, s.313) “Sistemin
simetrisini korumak icin (OLS’i etkili bir sekilde kullanabilmek i¢in) tum esitlikler
icin ayni gecikme uzunlugunu se¢mek genel kabul gormustur’ demektedir. Biz
de Uger aylik veriler kullandigimiz igin sistemin dinamiklerini yakalamakta bir
yihin yeterli olacagini dugunerek maksimumda dort gecikme uzunlugu
kullanmayi uygun bulduk. Asagida sunuldugu gibi Ulkelerarasi toplam talep ve
arz soklari korelasyonu Turkiye ve Ingiltere’nin Avrupa Para Birligi Uyesi ulkeler
ile simetrik veya asimetrik soklara sahip olup olmadiginin tespit edilmesinde

kullanilabilecek en iyi yoldur.

Calismamizda ilk 6nce dokuz Avrupa Para Birligi Ulkesini ele aldik.
Avrupa Para Birligi'nin, Avrupa Birligi'ne gore optimal para alanina daha yakin
oldugunu varsaydigimiz igin Avrupa Para Birligi Uyesi Ulkelerin arasinda anlamli
ve pozitif korelasyonlu soklar olacagini varsaydik. Avrupa Para Birligi'ne,
Turkiye ve ingiltere’yi ilave ettik. Birlige yeni llkeler eklemenin Birlik tizerindeki
etkilerini gormek istedik. Ardindan ekonomilerin uyum saglama hizlarina (speed
of adjustment) ve soklarin bayuklUklerine (size of the shocks) bakarak Avrupa

Para Birligi’'nin optimal para alani olup olmadigini incelemek istedik.

4.3.1. Buyume ve Enflasyonun Kiimiilatif Etki Tepkileri

Toplam arz ve talep modeli ¢ercevesinde deginildigi Uzere hem talep
hem de arz goklarinin uzun donemde fiyatlar seviyesi Uzerinde kalici etkileri
vardir. Bir pozitif talep sokunun fiyatlar Gzerinde kalici pozitif etkisi varken bir
pozitif arz sokunun negatif kalici etkisi vardir. Ayrica arz soklarinin ¢kt
Uzerinde kalici etkisi varken talep soklarinin gegici etkisi vardir. Bu da, bir
pozitif arz gsokunun ¢ikti Gzerinde kalici pozitif bir etkisi varken bir pozitif talep

sokunun gegici pozitif etkisi oldugu anlamina gelir.

Ekler bolimunde yer alan Ek-8'in (a) ve (b) panelleri fiyatlarin kimalatif
etki tepkilerini verirken, (c) ve (d) panelleri ise ¢iktinin kimdulatif etki tepkilerini

vermektedir.  Ampirik sonug¢larimizin buydk bir ¢ogunlugu teori ile tutatl
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cikmistir.?® Talep soklari icin ciktinin kiimilatif etki tepkilerine baktigimizda
ampirik sonuglar bize pozitif talep sokunun c¢ikti Uzerinde pozitif gegici bir etkisi
oldugunu vermistir. Bu da bize ampirik sonuglarin yontem bdlimunde
degindigimiz sinirlamalar ve teori ile tutarli oldugunu goéstermistir. Arz soklari
icin ¢iktinin kimdulatif etki tepkilerine bakildigi zaman bir arz sokunun ¢kt
Uzerinde pozitif kalici etkisi goriimustir ve bu etki grafiklerle tespit edilmigtir.

Ampirik ¢calismamiz teori ile tutarli gikmigtir.

4.3.2. Arz Soklarinin Korelasyonu

ilk énce arz soklari incelenmistir. Tablo 4.4 Tirkiye ve ingiltere'yi
Avrupa Para Birligi'ne ilave ettikten sonraki arz soku korelasyonlarini

vermektedir.

Sifir hipotezi p esit sifir seklinde test edilmistir. Pozitif korelasyon igin
kabul edilebilir hata derecesi 0.34 olarak hesaplanmigtir. Sonugclar Ulkelerarasi
anlaml pozitif arz soku korelasyonuna sahip bir alt grup vermemistir. Avusturya
ile Finlandiya; Fransa ile Belgika; italya ile Avusturya; Almanya ile italya;
ispanya ile Portekiz arasinda soklarin anlamli pozitif korelasyonlu oldugu tespit
edilmistir. Bunun sebebi, bu Ulke ikililerinin birbirleriyle cografi tlke sinirlarini
paylasmalari ve Ulke ekonomilerinin birbirleriyle yakindan iligkili olmasidir. Ne
Turkiye'nin ne de ingiltere’nin Avrupa Para Birligi (yesi Ulkelerden higbiri ile
anlamlh ve pozitif korelasyonu yoktur. Sonug olarak, Ulkelerarasi arz soku
korelesyonu bize sok simetrisi iceren ulkelerarasi bir alt grup olmadigini
gOstermistir. Sadece arz soku korelasyonuna bakarak Avrupa Para Birligi'nin
optimal para alani olmadigini sdyleyebiliriz. Tirkiye ve ingiltere’nin Birlige

katiimalari akillica degildir.

% (c) panelinde yer alan grafiklerden birisi hedefi asan (overshooting) bir problem olabilecegini diisiindiirmektedir.
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TABLO 4.4 ORNEK ULKELER ARASI ARZ SOKLARI KORELASYONU

AUS BEL FIN FRA ALM ITA HOL POR ISP TURING
AUS 1.00
BEL 0.25 1.00
FIN 0.35 0.01 1.00
FRA 0.21 [0.44 -0.011.00
ALMO0.25 0.13 0.05 0.18 1.00
ITA 10.43 0.26 0.31 0.24 0.38/1.00
HOL 0.08 0.34 0.01 0.29 0.15 0.15 1.00
POR-0.070.34 -0.110.13 -0.010.00 0.10 1.00
ISP -0.010.25 -0.160.07 0.12 0.18 -0.050.50 1.00
TUR 0.07 -0.09-0.04-0.23-0.03-0.170.26 -0.03-0.231.00
ING 0.06 -0.05-0.040.15 0.05 0.10 -0.15-0.01-0.08-0.051.00

4.3.3 Talep Soklarinin Korelasyonu

Talep soklari para ve maliye politikalarinin etkilerini de igerdigi igin
bdlgesel bazda arz soklarindan daha az bilgilendiricidirler. Tablo 4.5 talep
soklarinin korelasyonunu vermektedir. Avrupa Para Birligi Uyesi Ulkeler i¢inde
Almanya ile Fransa’nin talep soklari ydninden anlamli ve pozitif bir korelasyonu
mevcuttur. Tirkiye ve ingiltere'yi ilave ettikten sonra katsayilarin gésterdigi gibi,
ingiltere ile Finlandiya arasindaki talep soklari pozitif korelasyonludur.
Tarkiye’'nin Oornekte yer alan higbir dlke ile anlamli talep soku korelasyonu
cikmamigtir. Talep soklari korelasyonunun ortaya koydugu Uzere Avrupa Para
Birligi Uyesi Ulkeler arasinda talep soku simetrisi mevcut degildir. Bu nedenle

Turkiye ve ingiltere’nin Avrupa Para Birligi disinda kalmasi kendi lehlerinedir.
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TABLO 4.5 ORNEK ULKELER ARASI TALEP SOKLARI KORELASYONU

AUS BEL FIN FRA ALM ITA HOL POR iSP TUR ING
AUS 1.00
BEL 0.19 1.00
FIN 0.03 0.16 1.00
FRA0.19 0.08 0.29 1.00
ALM0.00 -0.090.18 [0.38 1.00
ITA -0.180.03 0.15 -0.040.01 1.00
HOL 0.25 0.12 -0.15-0.15-0.22-0.101.00
PORO0.32 0.25 0.15 0.08 -0.03-0.040.13 1.00
ISP 0.12 -0.170.07 -0.28-0.160.01 -0.03-0.341.00
TUR0.21 -0.11-0.120.10 0.17 0.03 -0.140.16 -0.291.00
ING -0.040.21 0.35 -0.190.20 0.00 -0.07-0.130.28 -0.131.00

Sonug olarak, tahmin edilen soklarin korelasyonlari veri béliminde
sOylenenlerden c¢ok daha farkli ve anlamh bir tablo ortaya koyamamistir.
Ulkelerarasi talep ve arz soklari korelasyonu sinir ticaretinden kaynaklanan ikili
iligkilerin oldugunu gostermistir. Veriler, Turkiye ile Avrupa Para Birligi ve
ingiltere ile Avrupa Para Birligi arasinda arz ve talep soku simetrisi olmadigini
gOstermistir. Ayrica bu veriler 1s1ginda Avrupa Para Birligi'nin optimal para alani

olmadigi sonucuna varilmigtir.

4.3.4. Ekonomilerin Uyum Saglama Hizi

Uyum saglama hizinin teori agisindan ¢ok oOnemli bir rolu vardir.
Ekonominin goklara verdigi tepki ne kadar hizli ise doviz kurunu geri donulmez
sekilde sabitlemenin ve bagimsiz para politikasindan vazge¢cmenin maliyeti o

kadar az olur.

Uyum saglama hizi, uzun donem etkisinin bir parcasi olarak tepki
anindan sonraki sekiz ceyreklik ddnem kullanilarak hesaplanmistir.®® ik dort
ceyrek kisa donem etkisi olarak ele alinirken dordincu ceyrekten sonraki
herhangi bir ¢ceyrek uzun donem olarak kabul edildiginden sekizinci ceyrek
degderi pay olarak alinmistir. Analizin sagligi igin onikinci ¢ceyrek payda olarak

ele alip degerlendirme yapilmigtir. Payda onikinci ¢eyrek degilde onaltinci

% yontem bslimiinde yer alan modele gére soklarin gikti ve fiyatlar Gizerindeki uzun dénem etkisi [(I+Aq) — A (L)]" e
esittir.
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ceyrek alindiginda yine ayni sonuglar elde edilmistir. Payin paydaya orani eger
bire esitse o zaman ekonomi sekiz ¢eyreklik ddnemde uyum sagliyor demektir.
Eger oran birden buylkse o zaman ekonomi sekiz ceyrekten daha kisa bir
zamanda uyum sagliyor demektir. Bir drnek vermek gerekirse Avusturya’nin arz
soku sonrasi uyum saglama hizi 1.564, Belgika'nin 1.255 tir. Bunun anlami, bir
arz soku sonrasi her iki Ulke ekonomileri sekiz geyrekten daha hizli bir zamanda
uyum saglamigtir. Ayrica, c¢ikti ve fiyatlar icin her turlu degisiklik Avusturya’da,
Belgika’'ya gore daha hizli meydana gelmistir. Tum oOrnek iginde bir arz soku
sonrasi Finlandiya’nin ekonomisinin en hizli, ingiltere’nin ise en yavas uyum
sagladigi gdzlenmistir. Ornekte yer alan diger Ulkeler icin uyum saglama hizi
hemen hemen birbirlerine yakin ¢ikmis ve uyum saglama sekiz ¢eyrekten daha
kisa bir siirede gerceklesmistir. ingiltere en yavas uyum saglama hizina sahiptir
ve ¢iktl ve fiyatlardaki her tarli degisiklik sekiz geyrekten daha uzun sirmustar.
Bir arz soku sonrasi Turkiye ekonomisinin uyum saglama hizi Avrupa Para

Birligi'nin ortalamasina yakin ve ingiltere’den daha yiiksek ¢ikmistir.

TABLO 4.6 UYUM SAGLAMA Hizl
Arz Soku Talep Soku

Uyum. Hizi| Uyum. Hizi
AUS 1.564 1.221
BEL 1.225 0.701
FIN 2.040 1.112
FRA 1.173 1.209
ALM 1.283 1.129
iTA 1.169 1.410
HOL 1.434 0.729
POR 1.762 1.474
iSP 1.634 1.343
Ortalama 1.476 1.146
TUR 1.423 1.100
ING 0.976 1.569

Belcika ve Hollanda igin talep soku sonrasi ekonomilerinin uyum
saglamasi sekiz geyrekten daha uzun sirmustir. Ornekte yer alan diger llkeler
igin ise talep soku sonrasi uyum saglama hem birbirine yakin hem de sekiz

ceyrekten daha kisa zamanda gerceklesmistir. ingiltere ve Tlrkiye verilerine
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gére Iingiltere’nin uyum saglama hizi Turkiye’den daha iyi ve hatta Ingiltere’nin
uyum saglama hizi Avrupa Para Birligi'nin ortalamasinin da Uzerinde vyer
almistir. Sonug olarak, Avrupa Para Birligi Uyesi Ulkelerin soklar sonrasi uyum
saglama hizlari birbirine yakin gikmigtir. Ornekteki birgok Glkenin uyum saglama
hizi sekiz geyrekten daha az cikmistir. Soklar sonrasi Turkiye ekonomisinin
uyum saglama hizi Avrupa Para Birligi Gyesi Ulkelerin ortalamasina yakin oldugu
igin Turkiye Birlige katilabilir. ingiltere ekonomisinin arz soklari sonrasi uyum
saglama hizinin yavas olmasi, ekonomisi Uzerinde bozucu bir etki

yaratacagindan Avrupa Para Birligi’'ne katilmamasi daha akillica olur.

4.3.5. Soklarin Bliyuklugu

iki tilkenin birebir ayni talep ve arz soklarina maruz kaldigini varsayalim.
iki Ulkenin ekonomik yapilarinin farkli olmasindan dolayi soklarin bu iki ekonomi
uzerindeki etkileri farkli olacaktir. Pozitif bir talep soku iki Ulkenin toplam talep
egrilerini birbirleriyle 6zdes bir sekilde kaydirmayacaktir.  Arz ve talep
egrilerindeki kayma sirasiyla arz ve talep soklarinin bayuklUklerini verir. Bizim
icin goklarin buyuklukleri 6nemlidir. Cunku bir sok ne kadar blyuk olursa,
ekonomi Uzerindeki etkisi o kadar uzun ve kotu olur. Bu etkiyi ortadan
kaldirmakta o kadar maliyetli olur. Bir Ulke para birligine katildigi zaman para
politikasi bagimsizligindan vazgeger. Birlik Gyesi bir Ulke, diger ulkelerin
karsilastigi soklardan daha buyuk soklarla kargilasirsa bagimsiz para politikasi
uygulamadan ekonomisinin uyum saglamasi ¢ok daha maliyetli olur. Arz ve
talep soklarinin buyukligund hesaplamada Bayoumi ve Eichengreen’in (1994)
kullandigi yontemi kullandik. Blanchard ve Quah’in ekonometrik yontemi,
tahmin edilen soklarin varyansini, birim varyans olarak sinirlar. Bu da bize etki
tepki fonksiyonlarindan talep ve arz soklarinin buydkliginid hesaplama sansi

verir. Tablo 4-7 soklarin buyUklugu ile ilgili sonuglari gostermektedir.

Talep soku buyukligu hesaplanirken talep sokunun cikti ve fiyatlar
Uzerindeki ilk yil etkileri toplanmis ve bu nominal gayrisafi yurti¢i hasiladaki kisa
donem degisikligi vermistir. Sonuglar bize Fransa’nin en kiguk, Turkiye'nin ise

en buyik talep sokuna maruz kaldigini géstermistir. ingiltere i¢in talep sokunun
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blyuklugu Avrupa Para Birligi ortalamasinin ve birgok Birlik UGyesi Ulkenin de
altinda kalmistir.

TABLO 4.7 SOKLARIN BUYUKLUGU
Arz Soku Talep Soku

Buyukluk Bayuklik
AUS 0.149 0.031
BEL 0.135 0.034
FIN 0.539 0.043
FRA 0.165 0.017
ALM 0.405 0.049
iTA 0.136 0.036
HOL 0.120 0.024
POR 0.226 0.056
ISP 0.210 0.039
Ortalama 0.232 0.037
TUR 0.426 0.179
ING 0.162 0.021

Arz soku buyukligunu olgmek igin uzun donem cikti etkisi kullaniimistir.
Uzun donem cikti etkisi arz egrisindeki kaymayl vermektedir. Finlandiya en
bayluk arz gokuyla kargilasmistir ve onu da Turkiye izlemistir. Hollanda en
kiiglik arz sokuna sahiptir. Ingiltere, Avrupa Para Birligi ortalamasindan daha
ktglk bir arz soku buyuklugu ile kargilagirken, Turkiye ise Birlik ortalamasinin
hemen hemen iki katina yakin bir arz soku buyukligu yasamistir. Sonug olarak,
sok bly(klikleri Fransa, Belgika, Italya, Hollanda ve ingiltere igin 6rnekte yer
alan diger ulkelere gore daha kiguk gerceklesmistir. Sadece sok buyukltklerine
bakarak bu alt grubun optimal para alanina digerlerinden daha yakin oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu sonuglar i1siginda, soklarin Tlrkiye ekonomisi Uzerinde daha
blylk olumsuz etkileri olacagindan Turkiye’nin Avrupa Para Birligi’ne girmemesi
kendi lehine olacaktir. Bagimsiz para politikasi izleyemeyen Birlik Uyesi bir
Tarkiye’nin ekonomisi Uzerinde bu soklarin buyuk yikici bir etkisi olacaktir.
ingiltere acisindan sadece soklarin biyUkligi géz 6nine alindiginda
ingiltere’nin Avrupa Para Birligi'ne dahil olmasi ekonomisi lzerinde ilave bir

yikici etki yapmayacaktir.
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4.4. Sonug ve Yorumlar

Optimal para alani teorisi ¢cercevesinde arz ve talep soklarinin etkilerini
inceledik. Bu anlamda, Tirkiye ve Ingiltere’nin para politikalari
bagimsizliklarindan vazgecerek Avrupa Para Birligi'ne dahil olmalarinin onlar
igin yararli olup olamayacaginin analizini yaptik. Bu analizi yaparken talep ve
arz yonlu soklari tanimlamak i¢in Blanchard ve Quah (1989) yontemini ve VAR

modellerini kullandik.

Ham verilerden elde edilen temel istatistikler ingiltere’nin Tirkiye'den
daha c¢ok Avrupa Para Birligine uygun oldugunu gdsterdi. Blyume
korelasyonuna bakarak Belgika, Fransa, Italya ve Hollanda’nin Avrupa Para
Birligi icinde bir ¢ekirdek grup olusturabilecegini tespit ettik. Ayrica Turkiye'nin
sadece Avusturya ile ve Ingiltere'nin sadece Fransa ile pozitif biyiime
korelasyonuna rastlandi. Enflasyon korelasyonu Fransa, italya ve Almanya’nin
bir cekirdek grup olusturabilecegini gosterdi. ingiltere’yi modele dahil ettikten
sonra Fransa, italya, Almanya ve Ingiltere bir ¢ekirdek grup olusturdu.
Bayoumi ve Eichengreen (1994) blayume orani birbirleriyle iligkili olan bes Ulkelik
(Avusturya, Belgika, Almanya, Hollanda ve Fransa) bir ¢ekirdek grup tespit
ettiler. Avrupa Ulkeleri arasindaki enflasyon korelasyonuna baktiklari zaman ise

bir gekirdek gruba ulagsamadilar.

Yukarida elde ettigimiz sonuglar bir sonuca varmak icin yeterli dedgildi.
Biz de ulkelerin optimal para alani olugsturmak igin saglamasi gereken sartlardan
biri olan Ulkelerin ayni tip soklari tecribe etmeleri gerekliliginden yola cikarak
ornekte yer alan her bir dlke icin talep ve arz soklarini ve etki tepki
fonksiyonlarini elde etmek icin VAR modelleri kullandik. Arz ve talep soklari
korelasyonlari Avrupa Para Birligi iginde bir ¢ekirdek grup olmadigini gosterdi.
Buna ilave olarak, Turkiye ve ingiltere’nin higbir Avrupa Para Birligi lyesi llke
ile pozitif anlamli bir korelasyonu tespit edilmedi. Bayoumi ve Eichengreen
(1994), Avusturya, Belgika, Danimarka, Almanya, Hollanda ve Fransa

arasinda anlaml arz soku korelasyonu tespit ettiler. Talep soku korelasyonu
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bakimindan ise anlamli ikili korelasyonlar tespit ettiler fakat bir ¢ekirdek gruba

ulasamadilar.

Daha sonra ekonomilerin uyum saglama hizlarini ve soklarin
bayukluklerini inceledik. Ekonomilerin uyum saglama hizlari ne kadar yavassa
doviz kurlarini sabitlemenin ve para politikasi bagimsizligindan vazge¢menin
maliyeti de o kadar artmaktadir. $oklar ne kadar buylk olursa ekonomiler
Uzerinde o kadar kotu etkiye sahiptir ve bagimsiz para polikasindan vazgegmek
o kadar maliyetli hale gelmektedir. Ornegimizde ekonomilerin uyum saglama
hizi Avrupa Para Birligi Uyesi ulkelerin hemen hemen hepsi igin sekiz ¢ceyrekten
az cikti. Bu da, cikti ve fiyatlardaki degismelerin sekiz geyrekten az surdigu
anlamina gelmektedir. Arz soklari agisindan Tulrkiye’nin ingiltere’den daha hizli
uyum sagladigi goézlendi. Turkiye igin uyum saglama sekiz ceyrekten az
surerken Ingiltere icin sekiz ceyrekten fazla sirdii. Talep soku sonrasi Tirkiye
ve Ingiltere ekonomilerinin uyum sagdlamasi sekiz ¢eyrekten az olmasina
ragmen ingiltere’nin Tirkiye'den daha hizli uyum sagladigi tespit edildi.
Bayoumi ve Eichengreen (1994) modellerinde yer alan Avrupa uUlkeleri
ekonomilerinin yariya yakininin iki yildan kisa stirede uyum sagladigini tespit
ettiler. Soklarin buyiiklikleri bakimindan ise Fransa, italya, Belgika, Ingiltere
ve Hollanda’nin goreli olarak daha klguk soklara maruz kaldiklari sonucuna

vardilar.

Sonug olarak, yaptigimiz tim analizler gosterdi ki Turkiye'nin Avrupa
Para Birligi'ne girmesi halinde para politikasi bagimsizligindan vazgegmesi
Tarkiye i¢in yiksek maliyetli olacaktir. Kaldi ki, Avrupa Para Birligi de optimal
para alani degildir. ingiltere Avrupa Para Birligi'ne katilmayarak dogru bir karar
vermistir. Avrupa Para Birligi'ne ingiltere’nin dahil olmasi halinde dahi Birlik
gene optimal para alani olmamaktadir. TUm sonuglari degerlendirdigimiz
zaman, Avrupa Para Birligi icinde Fransa, italya ve Hollanda’dan olusan bir
cekirdek gruba ulastik. Bu g¢ekirdek grup optimal para alanina Avrupa Para
Birligi'nden daha yakindir. Bayoumi ve Eichengreen (1994) Belgika,
Danimarka, Fransa, Almanya ve Hollanda’dan olusan bir c¢ekirdek grup

buldular. Bu c¢ekirdek grup diger Avrupa Para Birligi Glkelerine gore daha kuguk
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soklara, daha yuksek uyum saglama hizina ve ekonomileri arasinda daha
yuksek korelasyona sahipti.

Avrupa Birligi’nin genigleme sureci icinde gecis ekonomilerinden bazilari
da yer aliyor. Gelecekte, gecis ekonomileri igin yeterli gézlem ve guvenilir
zaman serileri verileri oldugu zaman bu ekonomilerin Avrupa Birligi veya Avrupa
Para Birligi ile olan iligkilerine bakmak ilging olabilir. Gegis ekonomilerinin
Avrupa Para Birligi'ne katilmalari halinde Birligin optimal para alani olusturup
olusturmayacag test edilebilir.
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BESINCi BOLUM
SONUC VE DEGERLENDIRME

Optimal para alani teorisi c¢ercevesinde para birligine katilmanin
muhtemel maliyetlerine dayal iki farkli ampirik uygulamanin yer aldigi bu
calismada ilk 6nce doviz kuru degdiskenligine dayali bir model tahmin edildi.
Ardindan modelin  6ngdrd  sonuglari  kullanilarak olusturulan endeksler
yorumlandi. Ikinci olarak asimetrik soklarin etkilerinin analiz edildigi bir model
incelendi. Bu uygulamalar cergevesinde Avrupa Para Birligi'nin optimal para
alani olup olmadiginin, birlik icinde bir c¢ekirdek gruptan so6z edilip
edilemeyeceginin ve Turkiye ile ingiltere’nin bu olusumlar igindeki yerinin ne

olmasi gerektiginin analizi yapildi.

Bu iki uygulamadan ¢ikan ortak sonuglar: Avrupa Para Birligi'nin optimal
para alani olmadigidir. Avrupa Para Birligi icinde Almanya, Belgika ve
Hollanda’'nin yer aldigi bir ¢ekirdek grubun oldugudur. Tirkiye ve ingiltere’nin
Avrupa Para Birligi'ne girmemeleri gerektigidir. Girmeleri halinde bagimsiz para

politikasindan vazge¢melerinin maliyeti ylksek olacaktir.

Bu calismayr 2004 yilinda yasanacak Avrupa Birligi geniglemesi
sonucunda Avrupa Birligi'ne katilacak yeni tlkelerin igcinde bulunacagi bir Avrupa
Para Birligi icin yapmak ilging olabilir. Genigleme surecinin bagarisini gérmek ve
Avrupa Para Birligi'nin yasanacak bir genigleme sonrasi optimal para alanina
yaklagip yaklagsmadiginin testini yapmak anlamli olabilir. Bunun yaninda
dinyadaki farkh para alanlan icinde yer alan Ulkelerin optimal para alani
olusturup olusturmadiginin testi 6nemli olabilir. Hatta bu para alanlarina
Tarkiye’nin ilavesiyle yapilacak testler Turkiye ile beraber hangi Ulkelerin para

birligi olusturmalari halinde o para birliginin optimal para alanina yakin olacagini
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verebilir. Dunyadaki olusumlar takip etmek agisindan ve Turkiye'nin bu
olusumlari izlemesi ve stratejisini belilemesi bakimindan bu nitelikteki

calismalar gerekli olabilir.
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EK-1

Modelde Kullanilan Degiskenlerin Agik Tanimlari

Doéviz Kuru degiskeni hem nominal hem de reel olarak kullaniimigtir.
Nominal doviz kuru IMF’in International Financial Statistics (IFS) CD-
ROM’undan alinmistir.  Nominal doviz kuru her Ulke i¢cin SDR cinsinden
hesaplanmistir ve IFS’de AA.ZZ kodu ile yer almaktadir. Reel ddviz kurunun
hesaplanmasinda tuketici fiyat endeksi (1995=100) kullanilmigtir. Bu veride
IMF’in International Financial Statistics CD-ROM’undan alinmigtir. IFS’de ZF

kodu ile tanimlanmistir.

Ulkelerin ikili ticaret verileri de IMF’in Direction of Trade Statistics

Yearbook yayinlarindan alinmigtir. Veriler milyon ABD Dolari cinsindendir.

Ticaret mali kompozisyonu farkhligi degiskeni igin kullanilan verilerin
tamami Dinya Bankas’'nin World Development Indicators (WDI) CD-
ROM’undan elde edilmistir. Tarimsal hammaddelerin ihracati ve ithalatinin
siraslyla ticari mal dig satimi ve alimi igindeki orani verileri TX.VAL.AGRI.ZS.UN
ve TM.VAL.AGRI.ZS.UN seklinde kodlanmigtir. SITC (Standard International
Trade Classification) revisyon1, kisim 22, 27 disinda bolum 2’de belirtilen
tarimsal hammaddeleri igermektedir. Akaryakit ihracat ve ithalatinin sirasiyla
ticari mal dis satimi ve alimi igindeki orani verileri TX.VAL.FUEL.ZS.UN ve
TM.VAL.FUEL.ZS.UN seklinde kodlanmistir. SITC revisyon 1, bolim 3’te yer
alan mallari icermektedir. imalat mal ihracat ve ithalatinin sirasiyla ticari mal
dis satimi ve alimi icindeki orani verileri TX.VAL.MANF.ZS.UN ve
TM.VAL.MANF.ZS.UN seklinde kodlanmigtir. SITC revisyon 1, kisim 68

disindaki bolum 5, 6, 7 ve 8de belirtilen imalat mallarini icermektedir.

Ekonomik aciklik degiskeni igin veriler Dunya Bankasr’nin World
Development Indicators CD-ROM’undan elde  edilmistir. WDI'da
NE.TRD.GNFS.ZS olarak kodlanmigtir. Mal ve hizmet ithalat ve ihracatinin

toplam gayrisafi yurtici hasila igindeki payi olarak tanimlanmistir.
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Ekonomik buyukluk ve ¢ikti soklari degiskenlerinin hesaplanmasinda
kullanilan gayrisafi yurtici hasila verileri de Dunya Bankas’nin World
Development Indicators CD-ROM’undan elde edilmistir. Piyasa fiyatlarindan ve
cari ABD Dolari cinsinden hesaplanmistir. Bu Ulke verileri NY.GDP.MKTP.CD
seklinde kodlanmistir.
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EK-2

Ortak Sabit ile Sabit Etkiler Modellerinden Hangisinin Kullanilacagina
Yonelik F Testi

Ho: aj=a
H1Z Qij = jj

(SSEr — SSEuR)/J
Fiest =

SSEur/T-K

J = sinirlama sayisi
T = gbzlem sayisi
K = sinirlama olmayan modelde tahmin edilen agiklayici degisken sayisi

Tablo 3.1
Sutun 3.1.1 icin
Fiest = 14.305
Fiabio = 1.30

Sutun 3.1.2igin
Ftest = 14227
Ftablo =1.30

Sutun 3.1.3 icin
Ftest = 3058
Ftab|o = 130

Sutun 3.1.4 icin
Ftest = 3333
Ftab|o = 130

Tdm denklemler igin Fist > Fiapo Oldugu igin Ho %95 anlamlilik

dizeyinde reddedilmistir.

89



EK-3

Sabit ve Tesadiifi Etkiler icin Hausman Testi

Sutun 3.2.9 ile slitun 3.4.9’un testi

Nexcijt = Oojj + on(trd)i,-t + az(dsm)ijt + ag(ope)i,-t + C(4(ngdp)ijt + 0(5(ecu)i,-t

chi-sqr(5) = 27.760988
p-value = 4.053E-05

Sutun 3.3.9 ile stitun 3.5.9’un testi

Rexcit = Ooj + a1(trd);t + az(dsm)je + az(ope)it + as(sqgdp)it + os(ecu)i

chi-sqr(5) = 32.261292
p-value = 5.274E-06

Ekonomik agiklik yerine ekonomik buyuklagun kullanildigi model igin test

Nexcijt = Oojj + 0(1(trd)i,-t + az(dsm)ijt + ag(size)m + G4(ngdp)ijt + 0(5(ecu)i,-t

chi-sqr(5) = 26.485281
p-value = 7.183E-05

Ekonomik agiklik yerine ekonomik buyuklagun kullanildigi model igin test

Rexcijt = Oojj + G1(tl’d)ijt + ag(dsm)ijt + 0(3(size)ijt + G4(ngdp)ijt + Gs(eCU)ijt

chi-sqr(5) = 54.758219

p-value = 1.464E-10
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Ekonomik agiklik ve blyukligun birarada yer aldigi en genel model igin test

Nexciji = Ooj + aq(trd)y + Oz(dsm)j + as(ope)j + aa(size)j + as(sqgdp)ic +
ag(ecu)i,-t

chi-sqr(6) = 45.533241
p-value = 3.667E-08

Ekonomik agiklik ve buyukligun birarada yer aldigi en genel model igin test

Rexcijt = Oojj + 0(1(trd)i,-t + ag(dsm)ijt + 0(3(ope)ijt + 0(4(size)ijt + C(5(ngdp)ijt +
C(e(eCU)ijt

chi-sqr(6) = 51.494546
p-value = 2.356E-09
Not:

1) Nexc: nominal doviz kuru; rexc: reel doviz kuru; trd: ikili ticaret; dsm: ticaret
mali farklihgr kompozisyonu; ope: ekonomik agiklik; size: ekonomik buyUuklik;
sqgdp: ciktl soklari; ecu: kukla degisken olarak tanimlanmistir.

2) X% = 11.07 ve x% = 12.59 tablo degerleri ile X° istatistiklerinin
kargilastiriimasi sonucu X“(testy > x2(5) ile xz(e) oldugu igin Ho %95 anlamlihk
dizeyinde reddedilmistir.

3) Modele bd: sinir kukla degisken ve td: zaman kukla degisken tam ¢oklu
baglantiya sebebiyet verdigi igin dahil edilmemisgtir.
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EK-4
Spearman Sira Korelasyon Testi
Ortak sabit ile sabit etkiler; sabit etkiler ile tesadufi etkiler; ortak sabit ile
tesadufi etkiler ikili gruplari icin Spearman sira korelasyon testi yapiimis ve elde
edilen Rs sonuglari asagida verilmistir.*’

Tablo — 5.1 Spearman Sira Korelasyon Testi

Almanya (Nominal) Almanya (Reel) ABD (Nominal) ABD (Reel)

Ort. Sab. - Sabit Etk. = 0.56

Ort. Sab. - Sabit Etk. = 0.93

Ort. Sab. - Sabit Etk. = 0.88

Ort. Sab. - Sabit Etk. = 0.86

Sabit Etk. - Tes Etk. = 0.76

Sabit Etk. - Tes. Etk. = 0.98

Sabit Etk. - Tes. Etk. = 0.80

Sabit Etk. - Tes. Etk. = 0.94

Ort. Sab. - Tes. Etk. =0.37

Ort. Sab. - Tes. Etk. =0.96

Ort. Sab. - Tes. Etk. =0.91

Ort. Sab. - Tes. Etk. =0.87

Elde edilen Rs sonucu eger:

-1 ise tam negatif korelasyon,

-1 ile -0.5 arasinda ise kuvvetli negatif korelasyon,
-0.5 ile 0 arasinda ise zayIf negatif korelasyon vardir.
0 ise korelasyon yoktur.

0 ile 0.5 arasinda ise zayif pozitif korelasyon,

0.5 ile 1 arasinda ise kuvvetli pozitif korelasyon,

1 ise tam pozitif korelasyon vardir.

Bizim elde ettigimiz sonuglar Almanya igin nominal ddviz kuru kullanilarak
hesaplanan ortak sabit — tesadufi etkiler degisken ikilisi igi

korelasyon verirken digerleri i¢in kuvvetli pozitif korelasyon vermektedir.
Anlamlilik testi yaparsak:

Ho: iki grup arasinda bir korelasyon yoktur.

H.: iki grup arasinda korelasyon vardir.

Eger Rs > Rtablo
Rtab|o = 0435

H, reddedilecek.

Almanya igin nominal doviz kuru kullanilarak hesaplanan ortak sabit — tesadufi
etkiler degisken ikilisi hari¢ diger tum ikililer icin %95 anlamlilik dizeyinde iki
grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon vardir. H, reddedilmigtir.
Spearman sira korelasyon testi iki grup arasinda kuvvetli pozitif korelasyon
oldugunu ortaya koymaktadir.

3 Spearman Sira Testi su sekilde yapilamaktadir:
Re = 1-(6*=d%nn)

d= eslesen ikililer arasinda siralama farklari

n= siralama sayisi
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EK-5

Ulkelerin Almanya ile Olan ikili Déviz Kuru Degiskenliklerinin Ekonomik

Aciklik ve Ulkelerarasi ikili Ticaret ile Grafiksel Gosterimi*?
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GRAFIK 3.2: Ekonomik Agiklik ile Reel Déviz Kuru Degiskenligi

% En genel haliyle EXCj; = o + 1 TRDjt + B2 DSMj; + B3 OPEj; + B4 SIZEj; + Bs SQGDPy; + Bs ECUj + B7 BDj: + Bs TDje +
eji denkleminden 1975-1998 vyillar arasi veriler kullanilarak elde edilen tahmin sonuglari kullanilarak 1999-2001 yillari
arasl igin sabit etkiler yontemi ile yapilan 6ngorilerden olusturulan nominal (NEXC) ve reel (REXC) déviz kuru
degiskenlidi ile tlkelerin ekonomik agikliklari kullanilarak olusturulan grafikler gosterilmistir.
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GRAFIK 3.4: Ulkelerarasi ikili Ticaret ile Reel Déviz Kuru Degiskenligi
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3 En genel haIIer EXCij( = Qi + B1 TRDijt + Bz DSMij( + Bs OPEijt + B4 S|ZEij1 + Bs SQGDP“( + Bs ECUijt + [37 BDij( + Ba TDij(
+ ej; denkleminden 1975-1998 yillari arasi veriler kullanilarak elde edilen tahmin sonuglari kullanilarak 1999-2001 yillari
arasl igin sabit etkiler yontemi ile yapilan 6ngorilerden olusturulan nominal (NEXC) ve reel (REXC) déviz kuru
degiskenlidi ile Ulkelerarasi ikili ticaret kullanilarak olusturulan grafikler gosterilmistir.



EK-6

Ulkelerin ABD ile Olan ikili Déviz Kuru Degiskenliklerinin Ekonomik Agiklik

ve Ulkelerarasi ikili Ticaret ile Grafiksel Gosterimi®*
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GRAFIK 3.6: Ekonomik Agiklik ile Reel Déviz Kuru Degiskenligi

34 En genel haIIer EXCU( = Qi + B1 TRDijt + Bz DSMij( + Bs OPEijt + B4 S|ZEij1 + Bs SQGDP“( + Bs ECUijt + [37 BDij( + Ba TDij(
+ ej; denkleminden 1975-1998 yillari arasi veriler kullanilarak elde edilen tahmin sonuglari kullanilarak 1999-2001 yillari
arasl igin sabit etkiler yontemi ile yapilan 6ngorilerden olusturulan nominal (NEXC) ve reel (REXC) déviz kuru
degiskenlidi ile Ulkelerin ekonomik agikliklari kullanilarak olusturulan grafikler gosterilmistir.
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GRAFIK 3.7: Ulkelerarasi ikili Ticaret ile Nominal Déviz Kuru Degi§kenligi35
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GRAFIK 3.8: Ulkelerarasi ikili Ticaret ile Reel Déviz Kuru Degiskenligi

3 En genel haIIer EXCij( = Qi + B1 TRDijt + Bz DSMij( + Bs OPEijt + B4 S|ZEij1 + Bs SQGDP“( + Bs ECUijt + [37 BDij( + Ba TDij(
+ ej; denkleminden 1975-1998 yillari arasi veriler kullanilarak elde edilen tahmin sonuglari kullanilarak 1999-2001 yillari
arasl igin sabit etkiler yontemi ile yapilan 6ngorilerden olusturulan nominal (NEXC) ve reel (REXC) déviz kuru
degiskenligi ile Ulkelerarasi ikili ticaret kullanilarak olusturulan grafikler gosterilmistir.
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EK-7

Toplam Talep ve Arz Modeli Cercevesinde Pozitif Talep ve Arz Sokunun
Etkileri
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GRAFIK 4.1 Toplam Talep ve Arz Modeli
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GRAFIK 4.2 Pozitif Talep Sokunun Etkileri
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GRAFIK 4.3 Pozitif Arz Sokunun Etkileri
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EK-8

Fiyatin ve Ciktinin Kimulatif Etki Tepkileri

AVUSTURYA
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