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Oz
R. Mundell tarafindan 1961 yilinda ortaya konulan Optimal Para Alani (OPA) teorisi 1980 son-
rast donemde artan uluslararas ticari rekabet sonucu ilkelerin farkli ekonomik birlesmelere
katilmasina ve OPA arayislarina girmelerine neden olmustur. Bu ¢ergevede Tiirkiyenin de bir
OPA igerisinde olup olamayacaginin ve sonuglarinin neler olabilecegini gérmek agisindan Tiir-
kiye'nin igerisinde oldugu Karadeniz Ekonomik Igbirligi Orgiiti'niin (KEI) bir OPA olup olma-
dig1 analizi yapilmistir.
Bu calismada 1991-2019 yillar1 arast Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasili ve TUFE verileri kullanila-
rak Structural Autoregresif Model (SVAR) yardimuiyla analiz edilmistir. Ukrayna ve Ermenistan
serilerinin egbiitiinlesik ¢ikmamasindan dolay1 analizden ¢ikarilmistir. Analiz sonucuna gore
birlik igerisinde Yunanistan, Bulgaristan ve Romanya disindaki tilkeler arasinda arz ve talep sok-
larinin ¢ikt1 ve enflasyon tizerine etkileri agisindan bir korelasyon tespit edilmistir. Ayrica Tiirki-
ye, Glircistan ve Arnavutluk birlik igerisinde bir ¢ekirdek grup olusturabilecegi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Zaman Serisi Analizi Optimal Para Alam, KEI,
Jel Kodlari: C32, F15, R15

Optimal Money Area for Turkey: The Case of The Black
Sea Economic Coorperation Organization (BSEC)

Abstract

The Optimal Currency Area (OCA) theory, which was suggested by R. Mundell in 1961, caused
countries to participate in different economic mergers and to seek OPA as a result of increasing
international commercial competition in the past-1980 period. In this context, on analysis of
whether the Black Sea Economic Cooperation Organization (BSEC), which Turkey is in, is an
OPA or not, has been made in order to see whether Turkey can be in an OPA and what the
consequences may be.

In this study, Real Gross Domestic Product and CPI data between 1991-2019 were analyzed with
the help of Structural Autoregressive Model (SVAR). The Ukraine and Armenia series were exc-
luded from the analysis because they were not cointegrated. According to the result of analysis,
a correlation was determined between the countries in the union except for Greece, Bulgarian
and Romania in terms of the effects of supply and demand shoocks on output and inflation. In
addition, it has been determined that Turkey, Georgia and Albania form a core grup within the
union.

Keywords: Time Series Analysis, Optimal Currency Area, BSEC,
JEL Codes: C32, F15, R15
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1. Girig

Ekonomik entegrasyon, ilkelerin aralarindaki ticari engelleri azaltmak ya da tamamen
kaldirmak suretiyle ticareti gelistirmek ve ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak amaciyla bir
araya gelmesi seklinde tanimlanabilir. Ekonomik entegrasyonun en ileri sathasi olan Opti-
mal Para Alan1 (OPA) biiytimeyi hizlandirmak ve ticareti gelistirmek icin iilkeler arasinda-
ki isgiicti hareketliliginin yiiksek oldugu, benzer enflasyon oranlarina sahip olunan, iiriin
gesitliliginin yiiksek oldugu ticari ve mali biitiinlesmeye sahip bolgeler olarak tanimlanir.
OPAlar, kullanilacak paranin alan igerisinde tam konvertibil olmasiyla birlikte finansal
biitiinlesmenin saglandig1 ve tam sermaye hareketliliginin oldugu iktisadi biitiinlesmeler-
dir. Mundell, OPAy1 ortak para kullanmanin faydasinin zararini astig1 bolgeler seklinde
tanimlamigtir. Ortak para kullanmak birgok faydasi yaninda belirli maliyetleri de berabe-
rinde getirmektedir. Ozellikle para politikasi uygulamalarinda bagimsizlig1 kaybetmenin
maliyetlerini minimum diizeyde tutmak icin tilkelerin para politikalar: gereksinimlerinin
de birbirine benzer olmasini gerektirir.

2. Optimal Para Alani Teorik Cercevesi

OPA teorisi hakkinda ilk ¢alisma, 1960 yilinda R. Mundell'in “A Theory of Optimum
Currency Areas” isimli makalesi olurken daha sonraki yillarda Mc Kinnon (1963) Ekono-
mik Agiklik, Kenen (1969) Uriin Cesitliligi, Ingram (1969) Finansal Piyasalarda Biitiinles-
me, Haberler (1970) ve Fleming (1971) Enflasyon Oranlar1 Benzerlik konularinda teoriye
katk: saglamislardir. Mundell, OPAnin basarili olmasi igin 6ncelikle iiretim faktérleri ha-
reketliligine ilaveten de 6zellikle isgiicii hareketliligi {izerinde durarak iilkelerin karsilasa-
caklar1 asimetrik soklarin etkisini azaltmada etkili olacagina dikkat ¢ekmistir (Mundell,
1961:657). Mundell ayrica OPA iilkeleri paralarinin birbirine baglanmasiyla tek bir para
seklinde sabit doviz kuru, birlik disindaki tilkelere kars1 ise esnek doviz kuru uygulama-
sinin {lkelere katacaklar: faydalar1 ve maliyetleri incelemistir. Birlik ierisinde tek para
kullaniminin mal ve hizmetin serbest dolagimiyla birlikte iilkeler arasindaki ticaretin art-
masina olanak saglayacaktir (Jovanovig, 1997:42). OPA igerisinde tek para kullanmak mal
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ve hizmetin serbest dolasimini saglarken ayni zamanda tam sermaye hareketliligi ile de
tinansal biitiinlesme saglanmis olacaktir (Corden, 1972:2).

Mc Kinnon, OPA terorisinde Mundell’in kriterlerini kabul etmekle birlikte ekonomik
aciklik oranmin da uygulanacak déviz kuru se¢imi i¢in bilyiik 6nem tasidigini vurgula-
maktadir. Mc Kinnon, ekonomik a¢iklik veya dis agiklig: dis ticarete konu olan mallarin
toplam tiretime orani geklinde tanilanmigtir. D1s agiklik orani diisiik olan tilkelerin sabit
doviz kuru uygulamasi durumunda yiiksek maliyetlerle karsilasmakta iken, dis agiklik ora-
n1 yiiksek olan iilkelerin sabit doviz kuru uygulamalar1 durumunda faydalar1 artacaktir
(Mc Kinnon, 1963:717-725).

Kenen, OPAnin bagarili olmasini iiriin gesitliliginin artmasina dayandirmaktadir. Ul-
kelerin kargilagabilecekleri arz ve talep soklar1 karsisinda tiriin gesitliligi ytiksek olan iil-
kelerin esnek hareket edebilecegini bu sekilde de soklarin olumsuz etkisinin minimuma
diisecegini, iirtin ¢esitliliginin diisitk oldugu tilkelerde ise soklara karsi mal ¢esitlendirme
sans1 olmayacag: i¢in soklarin olumsuz etkileri daha ¢ok olacaktir (Kenen, 1969:41-60).

Haberler ve Fleming’in enflasyon orani benzerligi yaklasimu ile kastettikleri ortak para
politikas1 uygulanabilmesine olanak saglayacak bir enflasyon oraninin var olmasidir. OPA
igerisindeki iilkelerin birlikte hareket edebilmeleri benimsedikleri ortak politikalar1 uy-
gulayabilmeleriyle miimkiin olmaktadir. Ortak para politikasi yiiriitebilmek benzer enf-
lasyon oranina sahip olmay: gerektirir. Farkli enflasyon oranlar1 farkli satin alma giicti
olacagindan nominal doviz kurlarinin da degismesine neden olacaktir. Boyle bir durumda
enflasyondaki kiigiik oynaklik bile sabit doviz kurlu tilkelerin ortak politikalar stirdiireme-
mesini saglayacaktir (Simsek, 2005:56).

OPA igerisinde tek bir merkez bankas1 olacagi i¢in ortak politikalar, benzer issizlik ve
enflasyon oranina sahip Phillips egrilerine dayandirilacaktir. Uygulanacak politikalarin
bazi iilkelere pozitif bazi tilkelere negatif katki vermemesi i¢in tilkelerin sahip oldugu Phil-
lips egrisine dayal1 ortak politikalar yiiriitilememesi OPAdan beklenen faydalar: saglama-
yacaktir (Aktan, 1983:43). Dis agiklarin fazla oldugu zamanlarda issizlik oraninin artmasi,
dis fazla verilmesi durumunda ise enflasyon oranlarinin yiikselmesi kaginilmazdir (Visser
ve Smits, 2000:137). Bu yiizden farkli para politikalar1 yiirtitmesi gereken iilkelerin OPA
icerinde yer almalar1 faydadan ziyade zarar verici olacaktir.

OPA teorisine finansal piyasalardaki biitiinlesmenin 6énemine deginerek katki veren
Ingram, finansal piyasalarin biitiinlesmesi durumunda faiz oranlarindaki kii¢iik miktar-
daki degisme finansal hareketliligin hizlanmasina neden olacak ve déviz kurlarinda bir
degisiklik olmadan 6demeler dengesinde diizeltici etki yapacaktir. Ayrica finansal piyasa-
lardaki biitiinlesmeden sonra daha etkin makroekonomik politikalar uygulayabilmek i¢in
piyasalar1 sinirlandiran engellerin kaldirilmasiyla birlik igerisindeki dengesizliklerin or-
tadan kaldirilmasin pozitif etkileyecektir (Visser ve Smits, 2000:136). Diger taraftan OPA
igerisinde finansal biitiinlesme seviyesinin artis1 spekiilatif amagl yatirim ve finansal dal-
galanmalar1 azaltacaktir (Ertiirk, 1993:127).
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3. Optimal Para Alani Fayda ve Maliyetleri

Mundell, OPA’y1 faydalarin maliyetleri astig1 bolgeler olarak tanimlamaktadir. Bu ¢erge-
vede OPA igerisinde yer almanin iilkelere saglayacagi faydalar yaninda bazi maliyetler de
getirmesini beklemekteyiz. OPAnin faydalarindan biri sabit déviz kuru sistemiyle birlikte
spekiilatif amagli sermaye hareketlerinin 6nlenmesi olacaktir (Ishiyama, 1975:368). Spekii-
latif yatirimlarin azalmasiyla kaynak dagiliminda etkinlik artacak ekonomik dalgalanmalar
da azalacaktir (Horvath ve Komarek, 2003:14). Bir diger fayda ise farkli para birimleriyle
islem yapmaktan kaynaklanan islem maliyetleri yiiksekliginin tek para kullanimi ile dii-
sirtilmesidir (Tavlas, 2004:93). Islem maliyetlerinin azalmasi, uluslararas ticarete konu
olan mallarin ticaretteki pay1 (dis agiklik orani) yiiksek olan iilkelerde islem maliyetlerin-
deki azalmanin ekonomiye pozitif katkisini bityiik olmasidir (Frankel ve Rose, 1997:15).

OPA igerisinde yer almanin diger bir kazanci, sabit kur sisteminin esnek kur sistemi-
ne gore dis soklara kars1 daha koruyucu olmasinin ekonomik istikrar saglanmaya katki
yapmasidir (Grubel, 1970). Esnek doviz kuruna gore sabit doéviz kurunda belirsizliklerin
azalmasi ticaret ve yatirimlari artacaktir (Eichengreen, 1990:93; Weimann, 2003:7). Ulusal
sinirlar1 asarak bilyiik pazarlarda ticaret yapabilmek o6zellikle kiigiik tilkeler i¢in ticaret
hacminde ve karlilikta artisa neden olacaktir (Alesina, Barro ve Tenreyro, 2002:6).

Diger taraftan OPA {ilkesi olmanin yiikledigi maliyetler bulunmaktadir. Bu maliyetler
icinde ozellikle politika bagimsizliginin kaybedilmesi yer almaktadir. (Mkenda, 2001:4).
Para politikas1 bagimsizligini kaybetmek ekonominin genisleme ve daralma durumlarinda
ekonomik sorunlarin ¢6ziimii i¢in para politikasi araglarini kullanmaktan mahrum kalma-
ya neden olacaktir (Eichengreen, 1990:96).

Tek para kullanilmaya baslamasiyla birlikte yeni paraya ge¢is ve piyasalarin buna alis-
mast bir zaman alacaktir. Bu yeni sisteme aligmak i¢in gegen siirede bazi maliyetler ortaya
¢ikacaktir ki buna adaptasyon maliyeti denilmektedir (Apel, 1998). Ayrica d6viz kurlarini
bir ayarlama mekanizmasi olarak kullanamamak fiyat ve ticret esnekliklerine gore ekono-
miyi farkli diizeyde etkileyecektir (Maes, 1992:147). Son olarak da basilan paranin maliyeti
ile paranin degeri arasindaki fark olarak tanimlanan senyoraj geliri de sisteme dahil olan
tilkelerin kaybi olarak goriilmektedir (Eichengreen, 1990:96).

4. Literatur Taramasi

OPA olabilirliklerin aragtirildig1 pek ¢ok ¢alismada genellikle kullanilan yontem Stru-
ctural Vector Autoregresif (SVAR) analizi olmakla birlikte farkli gostergelerle olusturulan
OPA endeksi ve iilke yakinsamalarinin ve aralarindaki korelasyonun degerlendirilmesi ya-
pilmistir. VAR analizine dayali Bayumi ve Eichengreen (1993)’1n 6ncii ¢aligmasinda 11
Avrupa iilkesi i¢in 1960-1988 dénemi ve 8 ABD bolgesi igin 1963-1986 dénemini reel gayri
safi yurtici hasila (RGSYIH) ve fiyat diizeyi verilerini kullanarak arz ve talep soklarinin
etkisini incelemistir. Caligma sonucuna gore arz ve talep soklar1 Almanya, Fransa, Hol-
landa, Belgika ve Danimarka i¢in diger {ilkelere gore daha az hissedildigi ve bu tilkelerin
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bir ¢ekirdek grup olusturdugu gorilmiistiir. ABD bolgeleri igerisinde ise Far West, Middle
East, Plains, New England, South East ve Great Lakes’in bir ¢ekirdek grup olusturdugu
sonucuna ulasilmistir. Caliygmada ABD’nin AB’ye gore soklardan daha az etkilenerek daha
kisa siirede uyum sagladigini ABD’nin OPA olma yoniinde Avrupadan daha iyi durumda
oldugu ifade etmistir.

Bayumi ve Eichengreen (1994), SVAR yéntemini kullandiklar1 ¢alismada RGSYIH,
NGSYIH ve Fiyat diizeyi verilerini kullanarak 15 Bat1 Avrupa iilkesi i¢in 1960-1990, 11
Dogu Asya iilkesi i¢in 1969-1989 ve ABDden 13 eyalet i¢in 1969-1989 dénemini incele-
mislerdir. Calisma sonucunda Asya ve Avrupanin sok biiytikliikleri benzer ¢ikarken ABD
neredeyse iki kat biytliklitkte soklara maruz kalmaktadir. Asya tilkelerinin soklara uyum
saglama siiresinin diger gruplardan daha hizli olurken onu Avrupa izlemektedir. Ayrica
Avrupa icerisinde kuzey iilkelerin giiney tilkelere gore soklara uyum saglama hizlar1 daha
yuksek ¢ikmustir.

Chadha ve Hudson (1998) tarafindan arz ve talep soklarinin etkisinin 6l¢tildiigi, RGS-
YIH ve Enflasyon verilerinin kullanildig1 14 AB iilkesinin yan1 sira ABD, Japonya ve Nor-
ve¢ analize katildig1 ¢aligmada referans kabul edilen Almanya ile korelasyon igerisinde
olan iilkelerin kazangh ¢ikacag: belirtilmistir. Gelismis tilke konumunda olan tilkelerden
Fransa harig diger iilkelerin Almanya ile yiiksek korelasyona sahip olduklar1 sonucuna ula-
simustir.

Kouparitsas (1999) 1969-1998 dénemi i¢in ABD’nin bir OPA olup olmadiginin aras-
tirlldigr ¢alismada ABD’nin sok simetrisine sahip oldugunu, bu sonuglara gére ABD’nin
bir OPA kabul edilecegini belirtmistir. Ayrica caligmada petrol fiyatlarindaki degismeler
ve para politikasindaki degismelerinde ABD igerisinde benzer soklara neden oldugunu
konjonktiirel dalgalanmalarin yiiksek korelasyon gosterdigi sonucuna ulagmaistir.

Shioji (2000) Bayumi ve Eichengreen (1993-1994) ¢aligmalarini tekrarlayarak ABD ve
Avrupa Parasal Birlik (APB) igerisinde biiytime korelasyonuna bakmislar veABD’nin AP-
B'ne gore daha yiiksek korelasyona sahip oldugu sonucuna ulagmiglardi. Calismada 1964-
1996 donemi i¢in igsellikten arindirilarak yapilan korelasyonda, korelasyon katsayilarinin
¢ikt1 diizeyi i¢cin APB’nde 0,51 diizeyinden 0,49'a, ABDde 0,71'den 0,62 seviyesine diistiigii,
enflasyonda ise APB 0,42'den 0,34% diiserken ABD 0,93'den 0,61 seviyelerine diistiigii go-
rilmistiir Bu sonuca gore ¢ikt1 diizeyinde ¢ok fark goriilmese de enflasyon oranlarinin
korelasyonu agsindan APB’nin OPA olmaktan uzak oldugu sonucuna ulagilmistir.

OPA olabilirligini Asya iilkeleri i¢in inceleyen Yuen (2000), 1967-1997 dénemi igin
Dogu Asya tilkelerini soklarin gecici ve kalici etkilerini incelemek amaciyla SVAR analiz
yontemiyle arastirmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore Dogu Asya tilkeleri arasin-
da alt gruplasmalarin oldugu, dncelikle bu gruplar ierisinde bir birlik olmas: gerektigini
belirtmistir. Dogu Asya iilkelerinin heniiz parasal birlik i¢in yeterli korelasyona sahip ol-
madigini vurgulamaktadir. Hong Kong ve Singapur’un yiiksek dis aciklik derecesine sahip
olmalarinin ticaret ortaklariyla beraber karli bir birlik olusturabilecekleri belirtilmistir.
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Avrupa tilkeleri icin OPA yakinlig1 ve sok etkilerini inceleyen Eickmeier ve Breitung
(2005) 1980-2002 donemi i¢in Dogu ve Merkez Avrupa {ilkelerinin yakinsamalarini ve
arz-talep soklarina verdikleri tepkileri SVAR yontemiyle incelemistir. Birlik igerisindeki
korelasyon Yunanistan, Portekiz ve Irlanda olmadigi zaman ¢ok yiiksek ¢ikmistir. Bityiime
korelasyonu Slovakya, Cek Cumhuriyeti ve Litvanya icin negatif ve diisitk ¢ikarken Ma-
caristan, Estonya, Slovenya ve Polonya i¢in yiiksek yiiksek ¢cikmistir. Slovenya, Polonya,
Macaristan ve Litvanyani enflasyon korelasyonu ise pozitif ve yiiksek ¢ikmistir.

OPA olabilirligini korfez tilkeleri i¢in arastiran Alturki (2007) biiyiime ve enflasyon
verileriyle 1980-2005 dénemi igin {ilkelerin yakinsamalarini ve SVAR yo6ntemiyle arz ve
talep soklarina verdikleri tepkileri incelemistir. Calismaya gore korfez tilkeleri arasinda arz
soklar1 agisindan bir sok simetrisi tespit edilirken son yillarda hem arz hem de talep soklar:
agisindan sok simetrilerinin daha da arttigini belirtilmistir. Bolge icerisinde arz ve talep
soklarina verilen tepkilere gore Bahreyn, Kuveyt ve Suudi Arabistan’in bir ¢ekirdek grup
olusturdugunu belirtilerek aralarinda yiiksek korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir.

Avrupa llkeleri i¢in OPA olabilirligini arastiran Alakbarov (2013), 1980-2004 dénemi
i¢in bityiime ve enflasyon verileri ile arz ve talep soklar1 korelasyonlar: ve soklara verilen
tepkiler SVAR yontemiyle incelenmistir. Aragtirma sonucuna gére Hollanda, ispanya, Bel-
¢ika ve Yunanistan arasinda yiiksek korelasyon, Danimarka, Avusturya, Birlesik Krallik,
Finlandiya, italya, Fransa ve Portekiz arasinda diisiik korelasyon bulunmustur. Arz sok-
larina gore Tiirkiye ve Isveg yiiksek korelasyonlu ¢ikarken talep soklarina gore Ispanya,
Bel¢ika ve Finlandiya anlamli ve yiiksek korelasyona sahip olduklari belirtilmistir. Birlesik
Krallik talep soklar1 agsindan ¢ekirdek gruptan higbir tilke ile anlaml bir korelasyon gos-
termezken Italya, Isveg ve Irlanda higbir iilkeyle herhangi bir korelasyona sahip olmadikla-
r1 sonucuna ulagilmstir. Birlik icerisinde arz soklarinda bir simetri oldugu séylenebilse de
talep soklarin agisindan ciddi farkliliklar oldugu sonucuna ulagilmgtir.

5. Karadeniz Ekonomik isbirligi Orgiitiiniin Benzerliklerinin
Karsilastirmasi

Mundell, OPA tanimlarken iiretim faktorlerinin tam hareketli olmas1 gerektigini belir-
tirken 6zellikle isgticti faktoriiniin hareketliligi tizerinde durmustur. Bu gercevede iilkelerin
igsizlik oranlar: faktor hareketliligi acisindan 6nemli bir gosterge olmaktadir. Mc Kinnon
ise tlkelerin Dis A¢iklik dereceleri tizerinde durarak dis agikliklarin artmasiyla birlikte
sabit doviz kuru kullanmanin faydalarinin artacagini belirtmistir. Bu yiizden dis agiklik
derecesi olarak ihracat ve ithalat rakamlari toplamimnin GSYIH oran1 seklinde hesaplana-
rak degerlendirilmesi gerekmektedir. Haberler ve Fleming ise OPA kriteri olarak enflasyon
oranlarinin benzer olmasi gerektigini belirterek ortak para politikasina uygunluk tizerinde
durmugtur. Ayrica arz ve talep sok korelasyonu da birlik i¢in 6nem arz etmektedir. Bu kri-
terlere gore Karadeniz Ekonomik Isbirligi Orgiitii (KEI) iyelerinin biiyiime, enflasyon, dis
aciklik ve issizlik oranlar1 agisindan benzerliklerini ve farkliliklar: Diinya Bankas verileri
ile tablolar yontemiyle karsilastirilmistir.
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5.1. Bliylme Orani

Tablo 5.1 gore biiylime rakamlarimin 2014 yilina kadar oynakliginin yiiksek oldugu ve
ozellikle Azerbaycan’n ayristig goriilmektedir. 2009 yilinda Arnavutluk ve Azerbaycan
harici iilkelerde negatif biiytime gormekteyiz. Tlirkiye'nin 2010 yili sonras: yiiksek seyre-
den trendi dikkat cekmektedir. 2010 sonrasinda Yunanistan ve Ukraynanin haricindeki
tilkelerin trendlerinde uyum oldugu goriilmektedir. 2016 sonrast i¢in tiim KEI iilkelerinin
trenlerinde benzerlik artarak volatilitenin diismesi OPA igerisinde ortak politika uygula-
nacag disunildiginde tilkelerin maliyetlerini azaltirken faydalarinin artmasina neden
olacaktir.

Tablo 5.1: KEI Ekonomik Bilyiime Oranlar1

By 2 g 5 2 2 ST 0z S @ T - e 5 = 9

5% & & § § § § § § R R § %8 8 § §
ALB 55 59 6,0 7,5 34 3,7 2,5 1,4 1,0 1,8 2,2 23 3,8 4,1 2,2
ARM 13,9 13,2 13,7 69 -14 2,2 4,7 7,2 3,3 3,6 3,2 0,2 7,5 52 7,6
AZE 28,0 34,5 255 10,6 94 4.8 -1,6 2,2 58 2,8 1,0 -3,1 0,2 1,5 2,2
BGR 7,2 6,8 6,6 6,1 -34 0,6 2.4 0,4 0,3 1,9 4,0 3,8 3,5 3,1 3,7
GEO 9,6 9,4 12,6 24 -3,7 6,2 7,4 6,4 3,6 4.4 3,0 2,9 4.8 4,9 5,0
GRC 0,6 5,7 33 -0,3 -43 -55 -91 -73 -32 0,7 -04 -0,2 1,5 1,9 1,9
MDA 7,5 4,8 3,0 78 -6,0 7,1 58 -0,6 9,0 50 -0,3 44 4.7 4,3 3,6
ROU 4,7 8,0 7,2 93 -55 -39 1,9 2,0 3,8 3,6 3,0 4,7 7,3 4,5 4.2
RUS 6,4 8,2 8,5 52 -7,8 4,5 43 4,0 1,8 0,7 -20 0,2 1,8 2,5 1,3
SRB 55 5,1 6,4 57 -2,7 0,7 2,0 -0,7 29 -1,6 1,8 3,3 2,1 4,5 4.2
TUR 9,0 6,9 5,0 0,8 -48 84 11,2 48 8,5 4,9 6,1 33 7,5 3,0 0,9
UKR 3,0 7,4 7,6 2,3 -18 3,8 5,5 0,2 0,0 -6,6 -98 22 2,5 34 3,2
ORT 8,4 9,7 8,8 54 -45 27 3,1 1,7 3,1 1,8 1,0 2,1 3,9 3,6 3,3

5.2. Enflasyon Orani

Enflasyon oranlarinin gosterildigi Tablo 5.2’ye gore KEI iilkelerinin 2008 kiiresel krizin-
de enflasyonun arttig1 6zellikle Azerbaycan ve Ukraynanin birlik ortalamasinin tizerinde
bir artisa sahip olduklar: goriilmektedir. 2010 yilinda tiim tiye tilkelerin oynakliklarinin
diistiigii ve 2014 yilina kadar istikrarli bir seyir izlediklerini belirtmek gerekir. Ukraynanin
2015 yilindaki % 48,7 oranina ulagmasi dikkat ¢ekerken ayni yil icerisinde Rusya ve Mol-
dovadaki artis da belirgin bigimde goriilmektedir. 2014 yili sonrasinda birlik igerisindeki
istikrarin bozuldugu ve farkli trendler gosterdikleri 6zellikle de 2016 yili sonrasinda Uk-
rayna, Azerbaycan, Tirkiye diger iiye iilkelere gore farkl trendler sergilemektedir. Tiirki-
ye'nin 2016 yilina kadar oynaklig: diisiik yatay seyreden enflasyon oraninin bu yildan iti-
baren artmasi ve 2018 ve 2019 yillarinda birligin en yiiksek enflasyon oranina sahip ilkesi
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olmasi dikkat ¢ekmektedir. 2018 sonrasi i¢in Tiirkiye ve Ukrayna haricindeki tilkelerin
benzer ve diisiik oranlarda trend izledikleri yani istikrarli ilerledikleri goriilmektedir.

Tablo 5.2: KEI Enflasyon Oranlar:

ULKE/

YIL
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

ALB 24 24 29 34 22 36 34 20 19 16 1,9 1,3 20 20 14
ARM 06 29 44 89 34 82 77 26 58 30 37 -14 10 25 14
AZE 97 83 167 208 1,5 57 79 1,1 24 14 40 124 129 23 26
BGR 50 73 84 123 28 24 42 30 09 -14 -01 -08 21 28 31
GEO 82 92 92 100 1,7 71 85 -09 -05 31 40 21 60 26 49
GRC 35 32 29 42 12 47 33 15 -09 -1,3 -1,7 -08 1,1 0,6 03
MDA 12,0 12,8 124 128 -0,1 75 7,7 45 46 51 97 64 66 30 48
ROU 90 66 48 79 56 61 58 33 40 1,1 -06 -15 13 46 38
RUS 12,7 97 90 141 116 68 84 51 68 78 155 70 3,7 29 45
SRB 16,1 11,7 64 124 81 61 11,1 73 77 21 14 1,1 31 20 18
TUR 82 96 88 104 63 86 65 89 75 89 77 78 11,1 163 152
UKR 13,6 91 12,8 252 159 94 80 0,6 -0,2 12,1 487 139 144 11,0 79
ORT 84 77 82 11,9 50 64 69 32 33 36 78 40 55 44 43

5.3. igsizlik Orani

Tablo 5.3 incelendiginde igsizlik oranlar1 agisindan KEI iiyesi iilkeler arasinda ciddi
farkliliklar goriilmektedir. Azerbaycan, Rusya ve Romanya istikrarli ve azalan bir trend iz-
lerken diger iilkelerin igsizlik oranlari on bes yillik donemde trendlerinin oynak olduklars,
ozellikle Yunanistan'in 2008 yilindan 2013 yilina kadar hizla artis1 (% 7,8- 27,5) dikkat ¢e-
kerken Sirbistan, Arnavutluk, Ermenistan ve Giircistan da yiiksek igsizlik oranlaria sahip
tilkelerdir.

2013 sonrasi dénemde iilkelerin igsizlik oranlar1 negatif trende sahipken Tiirkiye ve Er-
menistan’in trendi pozitif egimlidir. Romanya, Bulgaristan, Rusya, Moldova ve Azerbaycan
2016 sonrasi diisiik diizeyde bir istikrara kavusarak trendleri diisiik seviyede yatay seyir
izlemektedir. OPA ¢ercevesinde iilkelerin enflasyon orani benzerlikleri tagimasi gerektigi
belirtilirken tilkelerin ayni oranlarda enflasyon oranina sahip olmak degil ayn: trende sa-
hip olmalar1 kastedilmektedir. Buna gére Tiirkiye ve Ermenistan harici ilkelerin son do-
nemlerdeki istikrarl trendleri OPA agisindan olumlu olarak degerlendirilebilir.
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Tablo 5.3: KEI Issizlik Oranlar:

5, & £ 2 £ & g% E % 8% £ 8 &8 &8 g 8

S S Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
ALB 14,1 13,8 16,0 13,1 13,7 14,1 13,5 134 159 180 172 154 13,6 12,3 11,5
ARM . . 9,8 230 184 190 184 173 16,2 17,5 183 17,6 17,7 190 183
AZE 73 66 63 59 57 56 54 52 50 49 50 50 50 49 48
BGR 10,1 89 69 56 68 103 11,3 123 129 114 91 76 62 52 42
GEO 13,8 13,6 13,3 17,9 20,7 202 196 19,6 194 174 16,5 16,6 13,9 12,7 11,6
GRC 100 90 84 78 96 12,7 179 244 27,5 265 249 23,5 21,5 193 173
MDA 73 74 51 40 64 74 67 56 51 37 47 40 41 41 51
ROU 72 73 64 58 69 70 72 68 71 68 68 59 49 42 39
RUS 71 71 60 62 83 74 65 54 55 52 56 56 52 48 45
SRB 20,9 20,9 181 13,7 16,1 192 23,0 24,0 22,1 192 17,7 153 13,5 12,7 104
TUR 106 87 89 97 126 10,7 88 81 87 99 10,2 10,8 10,8 10,9 13,7
UKR 72 68 63 64 88 81 78 75 72 93 91 94 95 88 82
ORT 10,5 10,0 93 99 11,2 11,8 12,2 12,5 12,7 12,5 12,1 11,4 10,5 99 95

5.4. Dig Aciklik Orani

D1s agiklik oran: farkli hesaplamalar olsa da Mc Kinnon tarafindan OPA kriteri olarak
ticarete konu olan mallarin toplam {iretime orani seklinde hesaplanmaktadir. Buna gore
ihracat ve ithalat rakamlari toplaminin GSYIH’ya oranlanmasi seklinde hesaplanmaktadir.
KEI iilkelerin disa agiklik oranlarinin gosterildigi Tablo 5.4% gore iilkeler arasinda ciddi
farkliliklar gériilmektedir. Rusya, Tiirkiye ve Yunanistan'in dig agiklik orani on bes yil bo-
yunca diger {lkelerin altinda seyrettigi goriilmektedir. Bulgaristan ise 2009 yilinda ciddi
diisiis olsa da diger iilkelerin ¢ok {izerinde bir trendi bulunmaktadir.

Sirbistan 2008 sonras1 donemde pozitif trende gosterirken, Giircistan da Sirbistan’a ben-
zer bir trend izlemektedir. Romanya ise 2011 sonrasi i¢in yataya yakin istikrarl bir trende
sahiptir. Ukraynanin trendi 15 yillik donemde dalgali bir seyri varken 2015 sonrasi negatif
egimli olarak siirdirmektedir. Tiirkiye gibi dalgali bir seyir izleyen diger {ilke Azerbay-
candir.

KEI iilkelerini dis agiklik oranlari agisindan kargilastirdigimizda trendlerde benzerlik
goriilmemektedir. 15 yillik donemde dis agiklik oraninin ortalamasi yaklagik % 90 ora-
ninda iken ortalamanin iizerinde seyri olan iilkeler Bulgaristan, Giircistan, Moldova ve
Ukrayna olurken 2014 sonras: dénemde de Sirbistan bu gruba dahil olmustur. OPA igeri-
sinde sabit kur uygulandig diistintildtigiinde dis agiklik orani yiiksek olan tilkeler i¢in sabit
kurun faydalarinin artacagi beklenmektedir.
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Tablo 5.4: KEI D1 Agiklik Oranlar:

9. 8 £ 5 B B oEEgoBEEEogoE
:S ; Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
ALB 71 74 83 77 75 77 81 77 76 75 72 75 78 77 77
ARM 70 61 57 55 57 65 69 76 78 76 72 76 87 92 96
AZE 116 105 97 89 75 75 81 78 75 69 73 90 90 92 86
BGR 100 111 124 125 93 104 118 124 130 131 127 123 130 129 125
GEO 85 89 88 86 78 83 88 92 96 97 99 97 104 112 119
GRC 51 53 58 59 48 53 58 62 64 67 63 61 67 73 74
MDA 143 137 143 134 110 88 99 9% 9 93 89 8 8 8 87
ROU 59 62 64 65 58 71 80 80 81 83 84 85 87 87 85
RUS 57 55 52 53 48 50 48 47 46 48 49 47 47 51 49
SRB 73 77 76 79 66 77 79 85 88 92 97 102 108 109 112
TUR 46 49 48 51 47 47 53 53 53 54 51 48 56 63 63
UKR 97 91 91 97 90 98 106 104 95 101 108 106 104 99 90
ORT 91 92 9% 9% 8 8 9 91 9% 9% 8 8 93 95 94

6. Buyume ve Enflasyon Korelasyonu

Bityiime ve enflasyon korelasyonu OPA igerisinde politika bagimsizliginin yerine ortak
politikalar almasi sonucu ortaya ¢ikabilecek maliyet ve faydalarin tahmin edilmesine ola-
nak taniyan bir gostergedir. Korelasyon benzerlikleri ve korelasyon katsayilar tilkelerin
birbirine uyumluluk gostergesi kabul edilmektedir. Anlamli ve yiiksek korelasyon katsayi-
sina sahip tilkeler arasinda uyumun arttiginin bir gostergesi iken anlamsiz ve diisiik kat-
sayilar uyumsuzlugu gostermektedir. Diisiik ve anlamsiz katsayiya sahip olan iilkeler i¢in
OPA icerisine girmeye heniiz hazir olmadigini ortaya koymaktadir. Buna gore biiyiime
korelasyonu katsayilar1 ve anlamlilik diizeyleri Tablo 6.1'de gosterilmistir.
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Tablo 6.1: Biiytime Korelasyonu

AZER ARNA GURC BULG YUN SIRP TURK RUS MOLD ROM

AZER 1

ARNA 0,89 1

GURC 0,89** 0,93*** 1

BULG 0,85*** 0,96*** 0,93** 1

YUN 0,67 0,63 0,57 0,60°* 1

SIRP 0,83 0,91 0,89 0,90%** 0,74*** 1

TURK 0,93 0,84 0,924 0,85%* 0,56%%* 0,78 1

RUS 0,92 0,89%%* 0,93 0,90*** 0,66** 0,91"* 0,88*** 1

MOL  0,84*** 0,91** 0,96"* 0,95%* 0,55%** 0,90*** 0,87*** 0,94*** 1|

ROM 0,83 0,95%%% 0,92  0,96°** 0,60 0,90%* 0,84 0,86*** 0,91 1

(*) % 10 diizeyinde anlamli (**) % 5 diizeyinde anlamli (*** ) % 1 diizeyinde anlamlilik ifade eder.

Tablo 6.1'de KEI iilkeleri igin bityiime korelasyonlari verilmistir. Tabloya gore sonuglarin
hepsi anlamli ¢ikmistir. Korelasyon katsayilarina baktigimizda Yunanistan (0,55-0,74) ha-
rici tilkelerin katsayilari 0,80 tizerinde ¢ikmaktadir. Bu sonuglara gore KEI iilkeleri arasin-
da ¢ikt1 diizeylerinde bir benzerlik vardir. OPA icerisinde ortak politikalar yiiriitiilmesine
uygun yapida iiretim diizeyleri oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar belirtilen iilkelerin ara-
sindaki biiytime oran1 benzerlikleri gostermektedir, biiytime diizeyini gostermemektedir.

En yiiksek korelasyon katsayis1 (% 96) Arnavutluk- Bulgaristan, Moldova- Giircistan ve
Roma- Bulgaristan arasinda gerceklesirken ikinci (% 95) sirada Bulgaristan- Moldova ve
Roma- Arnavutluk arasinda gerceklesmektedir. Tiirkiye'nin en yiiksek biiytime korelasyo-
nuna sahip oldugu iilke olarak Azerbaycan (% 93) goriilmektedir.

Tablo 6.2: Enflasyon Korelasyonu

AZER ARNA GURC BULG YUN SIRP TURK RUS MOLD ROM

AZER 1

ARNA 0,36* 1

GURC 0,62%%* 0,47** 1

BULG 0,27 0,68 0,55+ 1

YUN 0,29 0,76***  0,56*** 0,77** 1

SIRP  -0,01 047 0,48 0,75 0,75 1

TURK -0,10 0,26 0,31 0,60 0,56***  0,63*** 1

RUS  -0,02 0,32 0,41 0,56***  0,59%** 0,81*** 0,56*** 1

MOL 0,36* 0,15 0,727+ 0,577 0,53%%*  0,65%** 0,46 0,697+ 1

ROM  -0,11 045 0,42 0,73 0,79%** 0,90** 0,71%* 0,77%%* 0,63*** 1

(*) % 10 diizeyinde anlamli (**) % 5 diizeyinde anlamli ( *** ) % 1 diizeyinde anlamlilik ifade eder.
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Tablo 6.2’ye gore KEI iilkelerini enflasyon korelasyonlari agisindan degerlendirirsek
Azerbaycan'in sadece Giircistan ile anlamli ve pozitif iliskisi oldugunu, Arnavutluk ve
Moldova ile de anlamlilig1 % 10 ve korelasyon katsayilar1 da diisiik diizeyde gergeklestigi
gortlmektedir. Diger iilkeler Arnavutluk harici genel olarak anlamli ve katsayilar1 da yiik-
sek diizeydedir. En yiiksek enflasyon korelasyonu Sirbistan ve Romanya (% 90) arasinda
gerceklesirken ikinci en yiiksek katsay1 Sirbistan ve Rusya (% 81) arasinda ger¢eklesmistir.
Ayrica Rusya-Romanya, Bulgaristan-Yunanistan, Yunanistan-Arnavutluk ve Sirbistan-Yu-
nanistan arasinda yiiksek sayilabilecek derecede bir korelasyon goriilmektedir. Tiirkiyenin
ise Romanya ile aralarinda 0,71’lik bir enflasyon korelasyonu tespit edilmistir. OPA ¢erge-
vesinde tilkelerin biiytime korelasyonu yiiksek diizeyde ¢ikarken enflasyon korelasyonlar:
arasinda farkliliklar olusmaktadir. Korelasyon hesaplamasinin yapildigi donem bas: yiik-
sek enflasyona sahip tilkelerin bulunmas: korelasyon hesaplamasinin biiyiime korelasyo-
nuna gore farkli ¢ikmasina neden olmustur.

7. Arz ve Talep $Sok Buyuklukleri ve Uyum Hizlar

Arz ve talep sok biiyiikliikleri tilkelerin karsilasabilecekleri soklar: tahmin etmek ama-
cryla kullanilmaktadir. OPA igerisinde iilkelerin karsilasacaklar1 soklarin biyiiklik agi-
sindan simetrik olmasi uygulayacaklar: ortak politikalarin etkilerinin artmasina neden
olurken asimetrik soklar karsisinda ortak politika uygulamak maliyetleri artiracaktir. Bu
yiizden sok simetrisini gormek ac¢isindan arz ve talep sok biiyiikliiklerini hesaplamamiz
gerekmektedir. Sok biiyiikliikleri hesaplanirken kullanilan yontem, arz ve talep soklari icin
farklihik gostermektedir. Arz soku biiytikliigii hesaplanirken arz sokunun ¢ikt: tizerindeki
uzun donem olarak kabul edilen 2-3 yil etkilerine bakilirken talep soku biiyiikliigii he-
saplanirken talep sokunun ¢ikt1 ve fiyatlar tizerindeki ilk yil yani kisa donem etkilerine
bakilmaktadir.

Tablo 7.1de KEI {iyesi iilkeler i¢in hesaplanan arz ve talep sok biiyiikliiklerine gére
Arnavutluk ve Yunanistan'in arz soku biytukliigi diisiik ¢ikarken Bulgaristan, Giircistan,
Romanya ve Tiirkiye'nin sok biiyiiklitkleri ortalamanin altinda goriilmektedir. Sirbistan,
Azerbaycan, Rusya ve Moldovanin karsilastig1 sok biiyiikliigii KEI ortalamasinin iizerinde
yer almaktadir. Minimum ve maksimum degerlere bakildiginda arz soklar1 biiyiikliigiinde
bir simetri goriilmese de katsayilar arasinda telafi edilemeyecek diizeyde farklilik goriilme-
mektedir. Arnavutluk, Yunanistan ve Sirbistan haricindeki sok katsayilar1 26-44 arasinda
degismektedir. Bu agidan birlik icerisinde genel olarak arz soku biiyiikligii acisindan bir
benzerlik oldugu sdylenebilir.
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Tablo 7.1: Arz ve Talep Sok Biyiikliikleri

ULKELER ARZ SOKLARI TALEP SOKLARI
Arnavutluk 0,14 1,04
Azerbaycan 0,44 5,05
Bulgaristan 0,27 42,71
Giircistan 0,31 4,46
Moldova 0,38 4,99
Romanya 0,29 35,11
Rusya 0,44 21,04
Sirbistan 0,56 7,32
Tiirkiye 0,26 3,54
Yunanistan 0,19 1,29

Tablo 7.1’in son stitununda ise talep sok biiyiikliikleri verilmistir. Sok biyiikliigiiniin
hesaplamaya katildig1 baslangi¢ yillar1 hiper enflasyona sahip tilkelerin bulunmasi talep
sok bityiikliiklerinin ¢ok yiiksek ¢ikmasina neden olmaktadir. Ozellikle 1990’l yillarin
baglarinda Azerbaycan % 1662, Moldova % 1026, Rusya, % 874, Bulgaristan % 338, Ro-
manya % 230, Arnavutluk % 226 ve Giircistan % 162 oraninda bir enflasyona sahip olmasi
talep sok buiytikliiklerinin hesaplanmasinda ¢ikt: ve fiyatlarin ilk dénem etkileri dikkate
alindig i¢in talep sok biiyiikliikleri yiiksek ¢ikmaktadir.

Bulgaristan, Romanya ve Rusyanin talep sok biiyiikliikleri ¢ok yiiksek ¢ikarken Azer-
baycan, Moldova, Giircistan, Sirbistan ve Tiirkiye'nin talep sok biiyiikliikleri benzer ¢ik-
maktadir. Yunanistan ve Arnavutlukta ise talep sok biiytikliikleri diger iilkelere gore ¢cok
diigiik goriilmiistiir. Bu gercevede KEI iiyesi iilkeler igin talep sok bityiikliikleri agisindan
bir sok simetrisi gorillmemektedir. Sok simetrisinin olmamasi ortak politikalar yiirtitmeyi
zorlastirmakta ve {iilkelere yiikleyecekleri maliyetlerin artmasina neden olacaktir. ¢iinkii
bir talep soku karsisinda iilkelerin uygulayacaklari para politikalar: farklilik gerektirecek-
tir ancak OPA igerisinde farkli politika uygulayamayacaklari i¢in soklarin maliyetlerinin
artmastyla sonuglanacaktir. Ancak bu noktada sunu tekrar belirtmemiz gerekir ki hesapla-
manin yapildigi yillar yiiksek enflasyon olmasi sonuglar1 olumsuz etkilemektedir.

Arz ve talep soklarma uyum hizlari iilkelerin soklara ne kadar kisa siirede uyum sag-
layabildigini gostermektedir. Uyum hizlar: birden ne kadar yiiksek olursa soklarin etki-
lerini o kadar kisa siirede attigini gosterirken birden kiigitk olmast durumunda goklarin
etkilerini atma siirelerinin uzadigini gostermektedir. Soklarin uyum hizlarinin hesaplan-
mast literatiirde kisa dénem etkilerinin uzun donem etkilerine orani seklinde olmaktadir.
OPA igerisinde soklara uyum hizlariin benzer olmas: ortak politikalar yiiriitmeyi o kadar
kolaylastiracak ve soklarin maliyetlerinin diigmesine neden olacaktir. Bu yiizden soklarin
uyum hizlarinda bir simetri olmasi OPA icerisinde bir avantaj olacaktir.
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Tablo 7.2: Ciktinin Arz ve Talep Soklarina Uyum Hizi

ULKELER ARZ SOKLARI TALEP SOKLARI
Arnavutluk 3,3228 1,6367
Azerbaycan 0,9151 2,4763
Bulgaristan 0,9237 2,1487
Glrcistan 0,9655 1,2749
Moldova 1,0231 1,2384
Romanya 0,9894 1,3912
Rusya 1,0438 4,7578
Sirbistan 1,1410 2,8561
Tiirkiye 0,9639 1,4906
Yunanistan 1,0914 1,4925

Ciktinin arz ve talep soklarina uyum hizlarimin gosterildigi Tablo 7.2’ye gore Arnavut-
luk harici iilkelerin uyum hizlar1 yaklasik 1 oldugu béylece KEI iiyesi iilkelerde ¢iktinin arz
soklarina kisa stirede uyum sagladiklarini da belirtmek gerekir. Ayn1 zamanda birlik ige-
risinde Arnavutluk haricinde ¢iktinin arz sokuna uyum hizi agisindan bir simetri oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Tablo 7.2’nin son siitununda ¢iktinin talep soklarna uyum hizlar: verilmistir. Buna
gore KEI iilkelerinin talep soklarina uyum hizlar1 ¢ok yiiksek yani ¢ok kisa siirede ¢ikti
talep soklarina uyum saglayarak soklarin etkilerini atiyor demektir. Birlik icerisinde Rusya,
Sirbistan, Azerbaycan ve Bulgaristan’in uyum hizi diger iilkelerden yiiksek ¢ikarken diger
tilkelerin uyum hizlar1 birbirine yakindir. Birlik icerisinde ¢iktinin talep soklarma uyum
hiz1 agisindan bir simetri olmamakla beraber iki farkli ¢ekirdek grup olustugu sdylene-
bilir. Sonuglarin 1'den biiyiik ¢ikmasr iilkelerin iki yildan daha kisa siirede soklara uyum
sagladiklarini gostermektedir. Arz sokuna gére Arnavutluk, talep sokuna gore de Rusya
haricindeki tilkelerin ortalama degerden fazla sapmadiklarini ve benzerlik gosterdiklerini
soylemek yanlis olmayacaktir.

Fiyatlarin arz ve talep soklarina uyum hizlarmin verildigi Tablo 7.3 gore arz soklar
agisindan Azerbaycan'in uyum hizi iki yildan daha uzun siirdiigiinii diger tlkelerin uyum
hizlarinin iki yildan kisa siirdiigiinti gérmekteyiz. Sirbistan ve Moldova ¢ok daha kisa sii-
rede fiyatlar arz soklarina uyum saglarken Arnavutluk, Bulgaristan, Giircistan, Romanya,
Rusya ve Yunanistan benzer uyum hizlarinda bir ¢ekirdek grup olarak karsimiza ¢ikmak-
tadir. Tiirkiyede ise fiyatlarin arz soklarina uyum hizi yaklagik iki donem olarak gercekles-
migtir.
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Tablo 7.3: Fiyatlarin Arz ve Talep Soklarina Uyum Hizi

ULKELER ARZ SOKLARI TALEP SOKLARI
Arnavutluk 1,6216 1,5342
Azerbaycan 0,7649 1,7301
Bulgaristan 1,4566 0,1432
Giircistan 1,3068 1,1521
Moldova 2,6771 1,4881
Romanya 1,3135 3,3534
Rusya 1,4956 2,8544
Sirbistan 3,0417 2,1797
Tiirkiye 1,0822 1,2261
Yunanistan 1,9343 1,2781

Fiyatlarin talep soklarmna uyum hizlarinda ise Bulgaristanin iki donemden ¢ok daha
uzun siirede, diger tilkelerin ise iki donemden daha kisa siirede uyum sagladiklarini gor-
mekteyiz. Romanya, Rusya ve Sirbistan'in uyum hizi KEI ortalamasinin iizerinde iken
Arnavutluk, Azerbaycan, Giircistan, Moldova, Tiirkiye ve Yunanistan'in bir ¢ekirdek grup
olusturduklarini ve uyum hizinda bir simetri oldugu gortilmektedir.

Fiyatlarin arz soklarina uyum siiresinde Azerbaycan, talep soklarina uyum siiresinde
Bulgaristanin iki donemden daha uzun siirede uyum sagladiklar1 diger tlkelerin ise iki
donemden daha kisa siirede soklara uyum saglayarak soklarin etkilerini {izerlerinden at-
tiklarini gérmekteyiz.

OPA igerisinde sok simetrileri ve soklara uyum siirelerindeki benzerlikler ne kadar ¢ok
olursa {ilkelerin ortak politikalar yiirtitebilmeleri kolaylasacak ve soklarin tilkeler tizerinde
yaratacag1 negatif etkiler ve maliyetler o kadar azalacaktir. Bu gercevede KEI igerisinde
tam bir simetri olmasa da benzer iilke sayisinin ¢ok olmasi, hem ¢iktinin hem de fiyatlarin
arz ve talep soklarina uyum hizlarinin birkag tilke harig yiiksek ¢ikmast tilkelerin soklarin
olumsuz etkilerini kisa siirede atabilmeleri bir avantaj olarak goriilmektedir.

8. Karadeniz Ekonomik isbirligi Orglitiiniin SVAR Analizi

8.1. Veri Seti ve Yontem

Caligmamizda kullanilan 1991-2019 dénemi RGSYIH ve TUFE verileri Diinya Bankast
veri tabanindan derlenmistir. RGSYIH verilerinin logaritmik degerleri alinirken TUFE ve-
rileri herhangi bir isleme tabi tutulmamigtir Ayni zamanda Arz soklart RGSYIH tarafindan
belirlenirken talep soklar1 da TUFE verilerinden olusturulmaktadir.

Calismamizda Blanchard ve Quah (1989) tarafindan arz ve talep soklarinin etkilerini in-
celemek amaciyla kullanilan VAR modeline dayanmaktadir. Model iki degiskenli RGSYIH
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ve fiyat seviyesi verileriyle arz ve talep soklarmnin elde edilmesine dayanmaktadir. Modele
gére RGSYIH arz soklarindan uzun dénemde etkilenirken talep soklarindan uzun dénemde
etkilenmedigi kabul edilmektedir. Kisa dénemde ise ¢ikti diizeyi her iki soktan da etkilen-
mektedir. Bayumi ve Eichengreen (1994) ¢aliymada arz soklari ¢ikt: ve fiyatlari kalici etkiler-
ken talep soklar: fiyat diizeyini kalic1 ¢ikt1 diizeyini ise gecici etkiledigi kabul edilmektedir.

SVAR modeli kullandigimiz iilkeler KEI iiyesi Arnavutluk, Azerbaycan, Bulgaristan, Er-
menistan, Giircistan, Moldova, Romanya, Rusya, Sirbistan, Tiirkiye, Ukrayna ve Yunanis-
tandan olugmaktadir. Calismada 6ncelikle serilerin Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim
kok analizi yapilmustir. Tablo 8.1'de goriildiigii tizere seriler sabit ve sabit +trend olarak du-
raganhik analizi yapilmig duragan olmayan seriler bir derece fark alma yontemiyle duragan

hale getirilmistir.

Tablo 8.1: Birim Kok Test Sonuglar1

Ulkeler/Degiskenler ~ Sabit GDP  Sabit + Trend GDP  Sabit TUFE Sab}lngTEend
t -1.539476 -1.574718
Arnavutluk —— -3.783539 (***) -5.993397 (***)
£1 -6.346660 (***)  -7.629385 (***)
t -1.446837 -1.634499 -2.638081 -3.195518
Azerbaycan ————
t-1 -3.322630 (**) -5.273532 (***) -9.290729 (***) -11.38007 (***)
) t -1.132966 -3.609832
Bulgaristan ———— -4.845388 (***) -3.907722 (**)
t-1 -6.829214 (***) -6.694977 (***)
. t -0.016329 -1.517811
Ermenistan -855.5478 (***) -839.7455 (***)
-1 -4.924490 (%) -4.720137 (***)
o t -0.028561 -2.156468
Giircistan -27.76223 (***) -25.15892 (***)
-1 -4.341163 (**) -3.935272 (**)
t -0.032825 -1.957635
Moldova -5.232187 (***) -5.481890 (***)
-1 -3.690811 (**) -3.598336 (*)
t -0.422308 -2.424877 -2.717979
Romanya ———— -5.786650 (***)
t-1 -3.857944 (***) -3.792443 (**) -4.602842 (***)
t -0.933805 -4.154893
Rusya 7119851 (%) -6.927053 (***)
t-1 -3.495272 (**) -3.416926 ()
. t -1.453310 -2.313528 -2.620515 -3.348313
Sirbistan
t-1 -5.472458 (***) -5.343105 (***) -5.393919 (***) -6.040691 (***)
Tk t -1.181216 -1.248574 -1.179384 -2.574003
tirkiye
Y -1 -5.502999 (***)  -5.565682 (***) -2.071803 (*) -3.532441 (*)
t -1.168042 -4.227852
Ukrayna -92.01989 (***) -85.35120 (***)
-1 -3.294328 (**) -3.309997 (*)
. t -1.588687 -1.337537
Yunanistan -4.157246 (***) -3.228498 (*)
1 -3.056301 (**) -5.741913 (***)

(*) % 10 diizeyinde anlamli (**) % 5 diizeyinde anlamli ( *** ) % 1 diizeyinde anlamlilik ifade eder.
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8.2. Etki-Tepki Fonksiyonlari
KEI iilkeleri i¢in yapilan SVAR analizinden elde edilen etki tepki fonksiyonlar1 hata

terimlerinin herhangi birisinde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik degis-
kenlerin vermis olduklar: tepkileri gostermektedir. Modelimizde ayrica giiven sinirlari ve-
rilerek tahmin edilen etki-tepki katsayilarinin istatistiki olarak anlamli olup olmadiklar
belirlenir. Asagida KEI iilkeleri icin arz ve talep soklarina ¢ikt1 ve fiyatlarin vermis olduk-
lar1 tepkiler diiz cizgilerle gosterilirken kesik cizgilerle de giiven araliklar: gosterilmektedir.
Ayrica VAR analizinde kullanilan degiskenlerin duragan seri olmalar: seriye verilen ilk
sokun etkisinin bir siire sonra sona ermesine neden olacaktir. Seriler duragan olmasaydi

verilen tepkiler stirekli olacak ve saglikli bir 6l¢iim olmayacaktr.

Sekil 8.1: Arnavutluk Cikti1 ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonlar1

Ciktmin Arz Sokuna Tepkisi Ciktimn Talep Sokuna Tepkisi
015 0.15 |
0.10 J 0.10 ]
0.05 | 0.05 |
0.00 | 000 =
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 8 10
Enflasyonun Arz Sokuna Tepkisi Enflasyonun Talep Sokuna Tepksi
6 6
4 4
2 2
0] 0
2 2
4 4
B S e LA e — T T T T T T
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Sekil 8.1de Arnavutluk i¢in bir standart sapmalik arz ve talep sokuna karsilik ¢ikt1 ve
enflasyonun tepkileri goriilmektedir. Buna gore ¢iktinin arz sokuna karsi ilk dért dénem
pozitif tepki verip dordiincii donem sonunda sokun etkisini atarken enflasyonun arz soku-
na tepkisi ilk bes donem negatif tepki vererek daha sonra sokun etkisini atmaktadir. Cikti-
nin talep sokuna etkisi ise ilk iki donem negatif besinci doneme kadar pozitif ve sonrasinda
sokun etkisini attig1 goriiliirken enflasyonun talep sokuna tepkisi bes donem boyunca po-
zitif ve sonrasinda sokun etkisi atilmaktadir. Arnavutluk icin soklarin etki siireleri ortala-

ma bes dénemdir.
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Sekil 8.2: Azerbaycan Cikt1 ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonlar1
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Azerbaycan'n etki-tepki fonksiyonlarinin verildigi Sekil 8.2°ye gore ¢iktinin arz soklari-
na tepkisi sekiz donem pozitif olarak stirerken enflasyonun arz soklarina tepkisi bir donem
negatif daha sonra altinci doneme kadar pozitif devam etmis ve alti dénem sonucunda
sokun etkisi gegmistir. Ciktinin talep sokuna tepkisi ise ilk iki donem pozitif daha sonra
altinc1 doneme kadar negatif ve sonrasinda etkisi gecerken fiyatlarin talep soklarina tepkisi
dort donem boyunca pozitif devam ederek dordiincit dénemden sonra etkisini kaybet-
mistir. Azerbaycan’in soklarin etkisine verdikleri tepkiler yaklasik alt: donem stirmektedir.
Ayrica soklarin etkileri ve verilen tepkilerde volatilite diisitk dalga boylar1 kisadir.

Sekil 8.3de olusturulan Bulgaristan'in etki-tepki fonksiyonuna gore Bulgaristan da hem
arz soklarinin hem de talep soklarinin ¢ikt1 ve enflasyon tizerinde yarattiklar: etkilere veri-
len tepkilerin on donem boyunca siirdiigii goriilmektedir. Verilen ilk tepkiler beklenildigi
gibi ¢ciktinin arz sokuna ve talep sokuna pozitif iken enflasyonun arz sokuna negatif, talep
sokuna pozitif olarak goriilmustiir. Bulgaristan'in OPA igerisinde yer alarak benzer politi-
kalar uygulamas: soklarin maliyetlerini artiracag icin zor oldugu goriilmektedir. Bulga-
ristan’in arz ve talep soklarinda ekonominin ihtiyacina gore farkli politikalar uygulamasi
faydasina olacaktir.
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Sekil 8.3: Bulgaristan Cikt1 ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Ciktmin Arz Sokuna Tepkisi Ciktinmn Talep Sokuna Tepkisi
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Sekil 8.4% gore Giircistanda bir standart sapmalik arz sokuna ¢iktinin vermis oldugu
tepki ti¢ donem pozitif stirerek tigiincii donemden sonra tepkiler bitmistir. Arz sokuna
enflasyonun tepkisi ise pozitif baglayip dordiincii donemde ortadan kalmaktadir. Talep so-
kuna ¢iktinin tepkisi ilk iki donem negatif sonraki iki donem pozitif devam edip dordiincii
donemde etkisizlesmistir. Enflasyonun talep sokuna tepkisi ise {i¢ donem pozitif devam
ederek tigiincti donemde etkisini kaybetmistir. Giircistanda soklarin etkisi yaklasik dort
donem stirmektedir.

Sekil 8.4: Giircistan Cikt1 ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonlar:
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Sekil 8.5 gore Moldovanin bir standart sapmalik arz sokuna ¢iktinin tepkisi pozitif
baslayarak ti¢tincii donemde etkisini azaltmigtir sekizinci donemde sokun etkisini kaybet-
tigi goriilmektedir. Ciktinin talep sokuna tepkisi ise negatif baglayarak kisa dalgalanmalar-
la altinc1 dénemde etkisini yitirmistir.

Sekil 8.5: Moldova Cikt1 ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonlar1

Ciktmmn Arz Sokuna Tepkisi Ciktmnn Talep Sokuna Tepkisi
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Moldovada bir standart sapmalik talep sokuna enflasyonun tepkisi ise baslangicta nega-
tif, dordiincii donemde pozitif stirerek alt1 donem sonra etkisini kaybederken enflasyonun
talep sokuna tepkisi pozitif baslayip ti¢lincii donemde istikrara kavussa da ancak altinci do-
nemde etkisini yitirmistir. Moldovada arz ve talep soklarinin etkisi yaklagik alt donem siir-
mils olsa da ortalama {i¢ donem igerisinde soklara verilen tepkilerin azaldig1 goriilmektedir.

Sekil 8.6: Romanya Cikt1 ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Ciktiun Arz Sokuna Tepkisi Ciktmin Talep Sokuna Tepkisi

Enflasyonun Arz Sokuna Tepkisi Enflasyonun Talep Sokuna Tepkisi
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Sekil 8.6da verilen Romanyanin etki-tepki fonksiyonuna gore bir standart sapmalik arz
sokuna ¢iktinin tepkisi volatilite fazla olmasa da tepki on yil boyunca devam etmektedir.
Ciktinin talep sokuna tepkisi de arz sokuna benzer trend izleyerek dokuz dénem boyunca
stirmiis dokuzuncu dénemde etkisini kaybetmistir. Enflasyonun arz sokuna etkisinin on
donem stirdiigt gortliirken talep sokuna tepkisi hem on dénem siirmekte hem de volati-
litesi yitksek gortilmektedir. Romanyada hem arz hem de talep soklarina verilen tepkiler
on donem siirmekte yani soklarin etkisi devam etmektedir. Bulgaristan'in arz ve talep sok-
larinda ekonominin ihtiyacina gore farkli politikalar uygulamas: veya benzer etki-tepki
fonksiyonuna sahip tilkelerle parasal birlik icerisinde olmasi kendi faydasina olacaktir.

Sekil 8.7: Rusya Cikt1 ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonlar1

Ciktmin Arz Sokuna Tepkisi Ciktrnin Talep Sokuna Tepkisi
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Sekil 8.7deki Rusyanin etki-tepki fonksiyonlaria gore bir birim standart sapmalik
arz sokuna ¢iktinin ilk tepkisi pozitif olmus ve yedinci doneme kadar stirerek yedinci do-
nemde etkisini kaybetmistir. Ciktinin talep soklarina tepkisi neredeyse yok denecek kadar
azdir. Talep sokuna ¢iktinin tepkisi ti¢incti donemde sona ermistir. Enflasyonun arz so-
kuna tepkisi beklenildigi gibi negatif siirerek yedinci dénemde enflasyonun tepkisi sona
ermistir. Enflasyonun talep sokuna tepkisi ise baslangictan besinci doneme kadar pozitif
devam ederek besinci donemde sona ermistir. Rusyanin arz ve talep soklarina tepkilerinde
volatilite goriilmemekte ve soklara verilen tepkiler ortalama alti donem igerisinde sona
ermektedir yani soklarin etkileri bitmistir.

Sirbistan'in etki-tepki fonksiyonlarinin verildigi Sekil 8.8 gore bir standart sapmalik
arz sokuna hem ¢ikti hem de enflasyon volatilitesi yiiksek tepki vermistir. Ancak ¢ikt1
yedinci donemde enflasyon ise sekizinci donemde verdikleri tepkiler sona ermistir yani
soklarin etkilerini atmislardir. Ciktinin talep sokuna tepkisi neredeyse yok denecek kadar
azdir ve tigiincli donemde tamamen ortadan kalkarken enflasyonun talep sokuna tepkisi
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alt1 donem boyunca diisiik oynaklikta devam ederek altinci dénemde tamamen bitmistir.
Sirbistan’in talep soklarina tepkisi arz soklarindan hem daha kisa hem de daha az oynak
oldugu goralmiistiir. Arz soklar: ise daha yiiksek volatiliteye sahip olsa da dérdiincii do-
nemden sonra tepkilerin yok denecek kadar azaldig1 goriilmektedir.

Sekil 8.8: Sirbistan Cikt1 ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Ciktmn Arz Sokuna Tepkisi Ciktmm Talep Sokuna Tepkisi
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Tirkiye'nin etki-tepki fonksiyonu Sekil 8.9da verilmistir. Fonksiyona gore Tiirkiyede
bir standart sapmalik arz sokuna ¢iktinin tepkisi ilk iki donem pozitif ti¢lincii donem ne-
gatif ve dordiincti donem sokun etkisi ortadan kalkarken arz sokuna enflasyonun tepkisi
i¢ donem boyunca negatif siirmiis ve tigiincii déonemden sonra sokun etkisi kalmamistir.
Ciktinin talep sokuna tepkisi ilk donem negatif, ikinci ve tigtincii donem pozitif olmakla
beraber ti¢ donem boyunca ¢ok diisiik diizeyde kalarak dordiincii donemde sona ermistir.
Enflasyonun talep soklarina tepkisi ise ilk iki donem pozitif, sonraki iki dénem negatif
devam ederek dordiincii donemde sona ermistir. Tlirkiyede hem arz hem de talep sokla-
rina ¢ikt:1 ve enflasyonun tepkileri yaklasik dort dénem icerisinde sona ermektedir. Ayrica
soklara verilen tepkilerde volatilite ¢ok diisitk diizeyde kalmaktadir.
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Sekil 8.9: Tiirkiye Cikt1 ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonlar1

Ciktmin Arz Sokuna Tepkisi Ciktmm Talep $okuna Tepkisi
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Sekil 8.10da verilen Yunanistanin etki-tepki fonksiyonuna gore ¢iktinin arz sokuna
tepkisi sekiz donem boyunca pozitif devam ederek sekizinci donemde sona ermistir. Enf-
lasyonun arz sokuna tepkisi ise pozitif ve ilk iki dénem artan sonrasinda azalan ve on
doénem boyunca etkisini kaybetmeyecek sekilde devam etmektedir. Bir standart sapmalik
talep sokuna ¢iktinin tepkisi ilk ti¢ donem negatif sonrasinda ise yok denecek kadar dii-
stik seviyede pozitif sekiz donem devam ederek sekizinci donemde ortadan kalkmaktadir.
Enflasyonun talep sokuna tepkisi ise on donem boyunca pozitif devam etmis sokun etkisi
onuncu dénemde de devam etmektedir. Yunanistan'in arz ve talep soklarina tepkilerinde
volatilite olmasa da soklarin etkilerinin ¢iktinin talep sokuna tepkisi hari¢ on donem bo-
yunca siirdiigii goriilmektedir. Enflasyonun arz sokuna pozitif, ¢iktinin talep sokuna tep-
kisinin negatif baglamasi dikkat ¢ekicidir. Parasal birlik icerisinde yer alan Yunanistan'in
KEI igerinde yer almasi ve ortak politikalar yiiriitmesi durumunda soklarin maliyetlerini
artiracag beklenmektedir.

KEI i¢in yapilan etki-tepki fonksiyonlarina gére birlik icerisinde yiiksek volatiliteli ve
tepki stireleri uzun olan {ilkelerin Romanya, Bulgaristan ve Yunanistan olduklari, diger
tilkelerin ise hem volatiliteleri diisiik hem de soklara tepki siireleri daha kisa stirdigii go-
rilmektedir. Soklarin etkileri ve soklara verilen tepkilerin simetrik olmasi birlik i¢erisinde
ortak politikalar yiirtitmeyi kolaylastiracag: i¢in asimetrik tepki veren iilkelerde soklarin
maliyetlerinin daha da artacag: diisiiniilerek sadece simetrik tepki veren iilkelerin para-
sal birlik icerisinde yer almasi dogru tercih olacaktir. Arnavutluk, Azerbaycan, Giircistan,
Moldova, Rusya, Sirbistan ve Tiirkiyede sok simetrisi oldugu goriilmektedir. Bu grup igeri-
sinde sadece Sirbistan’in soklara tepkisinde bir dalgalanma goriilse de kisa siire icerisinde
soklarin etkisini attig1 goriilmektedir.
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Sekil 8.10: Yunanistan Cikt1 ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonlar:
Ciktinm Arz Sokuna Tepkisi Ciktinm Talep Sokuna Tepkisi
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Tiirkiye, Giircistan ve Arnavutluk KEI igerisinde bir ¢ekirdek grup olugturarak soklara
simetrik tepki vermekte ve soklarin etkilerini kaybetme siireleri olarak da benzemektedir-
ler. Azerbaycan, Rusya, Moldova ve Sirbistanda ise soklarin etkisini kaybetme siiresi yak-
lagik alt1 donem siirmekte ve bu iilkelerde kendi aralarinda bir ¢ekirdek grup olustuklari
gortlmektedir.

9. Sonu¢

OPA teorisi tilkelerin parasal bagimsizliklarini kaybederek sabit kurda ortak para po-
litikalar1 uygulayacaklar1 ve bu parasal alana girmenin faydalarinin zararlar1 astig1 bol-
geler olmasi gerektigini aksi taktirde parasal birlik icerisinde yer almanin maliyetleri ¢ok
daha artiracagini belirtmektedir. Ortak politikalar yiiriitebilmek i¢in de tilkelerin ekono-
mik yapilarinin benzer olmasi gerekmektedir. Gerek issizlik olsun gerek enflasyon gerekse
uluslararas: ticaret ve iiretim yapilarindaki benzerlikler tilkeleri benzer yoénde politikaya
uygulamaya yoneltecektir. Bu amagla Tiirkiye'nin igerinde bulundugu KEI ile hem ticareti
gelistirmek hem de uluslararas: arenada daha genis pazarlara ulagabilmek amaciyla OPA
olusturup olugturamayacagini 6nce makroekonomik gostergeler olan biiytime, enflasyon,
igsizlik ve dis agiklik oranlari ile kargilastirilmistir. Daha sonrasinda ise enflasyon ve bii-
yiime korelasyonu, arz ve talep sok biiyiikliikleri ve arz ve talep soklarina uyum hizlarimi
hesaplayin en sonunda 1991-2019 dénemini i¢in RGSYIH ve TUFE verileri kullanilarak
SVAR yontemiyle analiz yaparak etki-tepki fonksiyonlar: olusturulmustur.

Makroekonomik gostergelerle karsilastirdigimizda birlik icerisinde biiyiime oranlar
agisindan 2012 yili sonrasinda trendlerin birbirine benzedigini ve istikrarhi bir biiyiime
trendine girdikleri goriilmektedir. Enflasyon oranlar1 agisindan baktigimizda 2014 sonrasi
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donemde trendlerde volatilitenin arttigini ve istikrarin bozuldugu ancak 2018 yilindan iti-
baren Tiirkiye haricindeki iilkelerin tekrar benzer trend gosterdigi tespit edilmistir. Issizlik
oranlarinda ise 2015 yilina kadar yiiksek volatiliteli seyreden trendler bu yildan itibaren
negatif egimli olarak disiik issizlik oranlarina dogru ilerlerken Tiirkiyenin son yillardaki
artis trendi dikkat cekmektedir. Dis aciklik oranlarinda ise KEI icerisinde Sirbistan, Bul-
garistan ve Giircistan yiiksek Tiirkiye ve Rusya ise diistik dig agiklik oranlariyla dikkat ge-
kerken diger iilkeler ortalama bir degere sahiptir. KEI ierisinde bir benzerlik olmamasina
ragmen volatilitenin ¢ok yiiksek olmadig son yillarda genel olarak dis agiklik oranlarinin
artigini belirtmemiz gerekir.

Bityiime ve enflasyon korelasyonlarinin incelendigi boliimde KEI igerisinde yiiksek ve
istatistiksel anlamli bityiime korelasyonu tespit edilirken enflasyon korelasyonunda Azer-
baycan sonucu anlamsiz ¢ikmustir. Enflasyon korelasyonunda genellikle Balkan {ilkeleri
arasinda yiiksek korelasyon bulunurken Tiirkiyenin de Romanya ve Sirbistan arasinda
yiiksek enflasyon korelasyonu oldugu sonucuna ulasilmistir. Sok biiyiikliikleri agisindan
Arnavutluk ve Yunanistan diisiik arz soku, Sirbistan, Moldova ve Azerbaycan ise yiiksek
arz soklariyla karsilasmaktadir. Talep soklarinda ise 1991-1995 yillar1 aras1 KEI iilkelerinin
¢ogunlugunda hiper enflasyon olmasi nedeniyle talep sok bityiikliikleri Arnavutluk ve Yu-
nanistan haricindeki tilkelerde ¢ok ytiksek ¢ikmistir.

KEI iilkelerinde ¢iktinin arz soklara uyum siireleri Arnavutluk diginda kalan iilkelerde
simetrik ve iki yildan kisa stirede uyum sagladiklar:1 goriiliirken ¢iktinin talep soklarina
uyum hiz1 arz soklarindan da ¢ok daha yiiksek ¢ikmuistir. Fiyatlarin arz soklarina uyum
hiz1 Azerbaycan diginda kalan iilkelerde yiiksek yani iki yildan kisa iken fiyatlarin talep
soklarina uyum hizlar agisindan Bulgaristan haricinde kalan tilkelerde yiiksek oldugu go-
rilmistir.

SVAR analizinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarina gére KEI icerisinde AB iiye-
si tilkeler olan Yunanistan, Bulgaristan ve Romanyanin on dénem boyunca arz ve talep
soklarina tepkilerinin siirdiigii goriilmistiir. Bunlarin diginda kalan iilkelerde ise Tiirkiye,
Giircistan ve Arnavutluk’ta yaklasik dort donemde Azerbaycan, Moldova, Rusya ve Sirbis-
tanda da ortalama alt1 dénemde soklarin etkisinin gectigi yani soklara verilen tepkilerin
sona erdigi gorilmiistiir.

Elde edilen bu sonuglara gére Arnavutluk, Azerbaycan, Giircistan, Moldova, Rusya, Sir-
bistan ve Tiirkiye'nin OPA ¢ercevesinde bir parasal birlik olusturmasinin olasi oldugu or-
tak politikalar yiiriiterek daha genis ticari pazarlara ulasabilecekleri sonucuna ulagilmistir.
Parasal birlik sayesinde ticaret artacak tek para kullanilmasiyla birlikte de islem maliyetleri
diiserken belirsizlikler ve spekiilatif yatirimlar azalacaktir. Ortak para kullanmaktan dolay:
elde edilecek fayda bagimsiz para politikasi yiirlitememenin maliyetlerini asacagi tahmin
edilmektedir.
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