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Öz

R. Mundell tarafından 1961 yılında ortaya konulan Optimal Para Alanı (OPA) teorisi 1980 son-
rası dönemde artan uluslararası ticari rekabet sonucu ülkelerin farklı ekonomik birleşmelere 
katılmasına ve OPA arayışlarına girmelerine neden olmuştur. Bu çerçevede Türkiye’nin de bir 
OPA içerisinde olup olamayacağının ve sonuçlarının neler olabileceğini görmek açısından Tür-
kiye’nin içerisinde olduğu Karadeniz Ekonomik İşbirliği Örgütü’nün (KEİ) bir OPA olup olma-
dığı analizi yapılmıştır.
Bu çalışmada 1991-2019 yılları arası Reel Gayri Safi Yurtiçi Hasılı ve TÜFE verileri kullanıla-
rak Structural Autoregresif Model (SVAR) yardımıyla analiz edilmiştir. Ukrayna ve Ermenistan 
serilerinin eşbütünleşik çıkmamasından dolayı analizden çıkarılmıştır. Analiz sonucuna göre 
birlik içerisinde Yunanistan, Bulgaristan ve Romanya dışındaki ülkeler arasında arz ve talep şok-
larının çıktı ve enflasyon üzerine etkileri açısından bir korelasyon tespit edilmiştir. Ayrıca Türki-
ye, Gürcistan ve Arnavutluk birlik içerisinde bir çekirdek grup oluşturabileceği tespit edilmiştir.

Anahtar Kelimeler: Zaman Serisi Analizi Optimal Para Alanı, KEİ,
Jel Kodları: 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. İn 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.
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1. Giriş

Ekonomik entegrasyon, ülkelerin aralarındaki ticari engelleri azaltmak ya da tamamen 
kaldırmak suretiyle ticareti geliştirmek ve ekonomik büyümeyi hızlandırmak amacıyla bir 
araya gelmesi şeklinde tanımlanabilir. Ekonomik entegrasyonun en ileri safhası olan Opti-
mal Para Alanı (OPA) büyümeyi hızlandırmak ve ticareti geliştirmek için ülkeler arasında-
ki işgücü hareketliliğinin yüksek olduğu, benzer enflasyon oranlarına sahip olunan, ürün 
çeşitliliğinin yüksek olduğu ticari ve mali bütünleşmeye sahip bölgeler olarak tanımlanır. 
OPA’lar, kullanılacak paranın alan içerisinde tam konvertibil olmasıyla birlikte finansal 
bütünleşmenin sağlandığı ve tam sermaye hareketliliğinin olduğu iktisadi bütünleşmeler-
dir. Mundell, OPA’yı ortak para kullanmanın faydasının zararını aştığı bölgeler şeklinde 
tanımlamıştır. Ortak para kullanmak birçok faydası yanında belirli maliyetleri de berabe-
rinde getirmektedir. Özellikle para politikası uygulamalarında bağımsızlığı kaybetmenin 
maliyetlerini minimum düzeyde tutmak için ülkelerin para politikaları gereksinimlerinin 
de birbirine benzer olmasını gerektirir. 

2. Optimal Para Alanı Teorik Çerçevesi

OPA teorisi hakkında ilk çalışma, 1960 yılında R. Mundell’in “A Theory of Optimum 
Currency Areas” isimli makalesi olurken daha sonraki yıllarda Mc Kinnon (1963) Ekono-
mik Açıklık, Kenen (1969) Ürün Çeşitliliği, Ingram (1969) Finansal Piyasalarda Bütünleş-
me, Haberler (1970) ve Fleming (1971) Enflasyon Oranları Benzerlik konularında teoriye 
katkı sağlamışlardır. Mundell, OPA’nın başarılı olması için öncelikle üretim faktörleri ha-
reketliliğine ilaveten de özellikle işgücü hareketliliği üzerinde durarak ülkelerin karşılaşa-
cakları asimetrik şokların etkisini azaltmada etkili olacağına dikkat çekmiştir (Mundell, 
1961:657).  Mundell ayrıca OPA ülkeleri paralarının birbirine bağlanmasıyla tek bir para 
şeklinde sabit döviz kuru, birlik dışındaki ülkelere karşı ise esnek döviz kuru uygulama-
sının ülkelere katacakları faydaları ve maliyetleri incelemiştir. Birlik içerisinde tek para 
kullanımının mal ve hizmetin serbest dolaşımıyla birlikte ülkeler arasındaki ticaretin art-
masına olanak sağlayacaktır (Jovanoviç, 1997:42). OPA içerisinde tek para kullanmak mal 
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ve hizmetin serbest dolaşımını sağlarken aynı zamanda tam sermaye hareketliliği ile de 
finansal bütünleşme sağlanmış olacaktır (Corden, 1972:2).

Mc Kinnon, OPA terorisinde Mundell’in kriterlerini kabul etmekle birlikte ekonomik 
açıklık oranının da uygulanacak döviz kuru seçimi için büyük önem taşıdığını vurgula-
maktadır. Mc Kinnon, ekonomik açıklık veya dış açıklığı dış ticarete konu olan malların 
toplam üretime oranı şeklinde tanılanmıştır. Dış açıklık oranı düşük olan ülkelerin sabit 
döviz kuru uygulaması durumunda yüksek maliyetlerle karşılaşmakta iken, dış açıklık ora-
nı yüksek olan ülkelerin sabit döviz kuru uygulamaları durumunda faydaları artacaktır 
(Mc Kinnon, 1963:717-725).

Kenen, OPA’nın başarılı olmasını ürün çeşitliliğinin artmasına dayandırmaktadır. Ül-
kelerin karşılaşabilecekleri arz ve talep şokları karşısında ürün çeşitliliği yüksek olan ül-
kelerin esnek hareket edebileceğini bu şekilde de şokların olumsuz etkisinin minimuma 
düşeceğini, ürün çeşitliliğinin düşük olduğu ülkelerde ise şoklara karşı mal çeşitlendirme 
şansı olmayacağı için şokların olumsuz etkileri daha çok olacaktır (Kenen, 1969:41-60).

Haberler ve Fleming’in enflasyon oranı benzerliği yaklaşımı ile kastettikleri ortak para 
politikası uygulanabilmesine olanak sağlayacak bir enflasyon oranının var olmasıdır. OPA 
içerisindeki ülkelerin birlikte hareket edebilmeleri benimsedikleri ortak politikaları uy-
gulayabilmeleriyle mümkün olmaktadır. Ortak para politikası yürütebilmek benzer enf-
lasyon oranına sahip olmayı gerektirir. Farklı enflasyon oranları farklı satın alma gücü 
olacağından nominal döviz kurlarının da değişmesine neden olacaktır. Böyle bir durumda 
enflasyondaki küçük oynaklık bile sabit döviz kurlu ülkelerin ortak politikalar sürdüreme-
mesini sağlayacaktır (Şimşek, 2005:56).

OPA içerisinde tek bir merkez bankası olacağı için ortak politikalar, benzer işsizlik ve 
enflasyon oranına sahip Phillips eğrilerine dayandırılacaktır. Uygulanacak politikaların 
bazı ülkelere pozitif bazı ülkelere negatif katkı vermemesi için ülkelerin sahip olduğu Phil-
lips eğrisine dayalı ortak politikalar yürütülememesi OPA’dan beklenen faydaları sağlama-
yacaktır (Aktan, 1983:43). Dış açıkların fazla olduğu zamanlarda işsizlik oranının artması, 
dış fazla verilmesi durumunda ise enflasyon oranlarının yükselmesi kaçınılmazdır (Visser 
ve Smits, 2000:137). Bu yüzden farklı para politikaları yürütmesi gereken ülkelerin OPA 
içerinde yer almaları faydadan ziyade zarar verici olacaktır.

OPA teorisine finansal piyasalardaki bütünleşmenin önemine değinerek katkı veren 
Ingram, finansal piyasaların bütünleşmesi durumunda faiz oranlarındaki küçük miktar-
daki değişme finansal hareketliliğin hızlanmasına neden olacak ve döviz kurlarında bir 
değişiklik olmadan ödemeler dengesinde düzeltici etki yapacaktır. Ayrıca finansal piyasa-
lardaki bütünleşmeden sonra daha etkin makroekonomik politikalar uygulayabilmek için 
piyasaları sınırlandıran engellerin kaldırılmasıyla birlik içerisindeki dengesizliklerin or-
tadan kaldırılmasın pozitif etkileyecektir (Visser ve Smits, 2000:136). Diğer taraftan OPA 
içerisinde finansal bütünleşme seviyesinin artışı spekülatif amaçlı yatırım ve finansal dal-
galanmaları azaltacaktır (Ertürk, 1993:127).
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3. Optimal Para Alanı Fayda ve Maliyetleri

Mundell, OPA’yı faydaların maliyetleri aştığı bölgeler olarak tanımlamaktadır. Bu çerçe-
vede OPA içerisinde yer almanın ülkelere sağlayacağı faydalar yanında bazı maliyetler de 
getirmesini beklemekteyiz. OPA’nın faydalarından biri sabit döviz kuru sistemiyle birlikte 
spekülatif amaçlı sermaye hareketlerinin önlenmesi olacaktır (Ishiyama, 1975:368). Spekü-
latif yatırımların azalmasıyla kaynak dağılımında etkinlik artacak ekonomik dalgalanmalar 
da azalacaktır (Horvath ve Komarek, 2003:14). Bir diğer fayda ise farklı para birimleriyle 
işlem yapmaktan kaynaklanan işlem maliyetleri yüksekliğinin tek para kullanımı ile dü-
şürülmesidir (Tavlas, 2004:93).   İşlem maliyetlerinin azalması, uluslararası ticarete konu 
olan malların ticaretteki payı (dış açıklık oranı) yüksek olan ülkelerde işlem maliyetlerin-
deki azalmanın ekonomiye pozitif katkısını büyük olmasıdır (Frankel ve Rose, 1997:15).

OPA içerisinde yer almanın diğer bir kazancı, sabit kur sisteminin esnek kur sistemi-
ne göre dış şoklara karşı daha koruyucu olmasının ekonomik istikrar sağlanmaya katkı 
yapmasıdır (Grubel, 1970). Esnek döviz kuruna göre sabit döviz kurunda belirsizliklerin 
azalması ticaret ve yatırımları artacaktır (Eichengreen, 1990:93; Weimann, 2003:7). Ulusal 
sınırları aşarak büyük pazarlarda ticaret yapabilmek özellikle küçük ülkeler için ticaret 
hacminde ve karlılıkta artışa neden olacaktır (Alesina, Barro ve Tenreyro, 2002:6).

Diğer taraftan OPA ülkesi olmanın yüklediği maliyetler bulunmaktadır. Bu maliyetler 
içinde özellikle politika bağımsızlığının kaybedilmesi yer almaktadır. (Mkenda, 2001:4). 
Para politikası bağımsızlığını kaybetmek ekonominin genişleme ve daralma durumlarında 
ekonomik sorunların çözümü için para politikası araçlarını kullanmaktan mahrum kalma-
ya neden olacaktır (Eichengreen, 1990:96).

Tek para kullanılmaya başlamasıyla birlikte yeni paraya geçiş ve piyasaların buna alış-
ması bir zaman alacaktır. Bu yeni sisteme alışmak için geçen sürede bazı maliyetler ortaya 
çıkacaktır ki buna adaptasyon maliyeti denilmektedir (Apel, 1998). Ayrıca döviz kurlarını 
bir ayarlama mekanizması olarak kullanamamak fiyat ve ücret esnekliklerine göre ekono-
miyi farklı düzeyde etkileyecektir (Maes, 1992:147). Son olarak da basılan paranın maliyeti 
ile paranın değeri arasındaki fark olarak tanımlanan senyoraj geliri de sisteme dahil olan 
ülkelerin kaybı olarak görülmektedir (Eichengreen, 1990:96).

4. Literatür Taraması

OPA olabilirliklerin araştırıldığı pek çok çalışmada genellikle kullanılan yöntem Stru-
ctural Vectör Autoregresif (SVAR) analizi olmakla birlikte farklı göstergelerle oluşturulan 
OPA endeksi ve ülke yakınsamalarının ve aralarındaki korelasyonun değerlendirilmesi ya-
pılmıştır.  VAR analizine dayalı Bayumi ve Eichengreen (1993)’ın öncü çalışmasında 11 
Avrupa ülkesi için 1960-1988 dönemi ve 8 ABD bölgesi için 1963-1986 dönemini reel gayri 
safi yurtiçi hasıla (RGSYİH) ve fiyat düzeyi verilerini kullanarak arz ve talep şoklarının 
etkisini incelemiştir. Çalışma sonucuna göre arz ve talep şokları Almanya, Fransa, Hol-
landa, Belçika ve Danimarka için diğer ülkelere göre daha az hissedildiği ve bu ülkelerin 
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bir çekirdek grup oluşturduğu görülmüştür. ABD bölgeleri içerisinde ise Far West, Middle 
East, Plains, New England, South East ve Great Lakes’in bir çekirdek grup oluşturduğu 
sonucuna ulaşılmıştır. Çalışmada ABD’nin AB’ye göre şoklardan daha az etkilenerek daha 
kısa sürede uyum sağladığını ABD’nin OPA olma yönünde Avrupa’dan daha iyi durumda 
olduğu ifade etmiştir.

Bayumi ve Eichengreen (1994), SVAR yöntemini kullandıkları çalışmada RGSYİH, 
NGSYİH ve Fiyat düzeyi verilerini kullanarak 15 Batı Avrupa ülkesi için 1960-1990, 11 
Doğu Asya ülkesi için 1969-1989 ve ABD’den 13 eyalet için 1969-1989 dönemini incele-
mişlerdir. Çalışma sonucunda Asya ve Avrupa’nın şok büyüklükleri benzer çıkarken ABD 
neredeyse iki kat büyüklükte şoklara maruz kalmaktadır. Asya ülkelerinin şoklara uyum 
sağlama süresinin diğer gruplardan daha hızlı olurken onu Avrupa izlemektedir. Ayrıca 
Avrupa içerisinde kuzey ülkelerin güney ülkelere göre şoklara uyum sağlama hızları daha 
yüksek çıkmıştır.

Chadha ve Hudson (1998) tarafından arz ve talep şoklarının etkisinin ölçüldüğü, RGS-
YİH ve Enflasyon verilerinin kullanıldığı 14 AB ülkesinin yanı sıra ABD, Japonya ve Nor-
veç analize katıldığı çalışmada referans kabul edilen Almanya ile korelasyon içerisinde 
olan ülkelerin kazançlı çıkacağı belirtilmiştir. Gelişmiş ülke konumunda olan ülkelerden 
Fransa hariç diğer ülkelerin Almanya ile yüksek korelasyona sahip oldukları sonucuna ula-
şılmıştır.

Kouparitsas (1999) 1969-1998 dönemi için ABD’nin bir OPA olup olmadığının araş-
tırıldığı çalışmada ABD’nin şok simetrisine sahip olduğunu, bu sonuçlara göre ABD’nin 
bir OPA kabul edileceğini belirtmiştir. Ayrıca çalışmada petrol fiyatlarındaki değişmeler 
ve para politikasındaki değişmelerinde ABD içerisinde benzer şoklara neden olduğunu 
konjonktürel dalgalanmaların yüksek korelasyon gösterdiği sonucuna ulaşmıştır.

Shioji (2000) Bayumi ve Eichengreen (1993-1994) çalışmalarını tekrarlayarak ABD ve 
Avrupa Parasal Birlik (APB) içerisinde büyüme korelasyonuna bakmışlar veABD’nin AP-
B’ne göre daha yüksek korelasyona sahip olduğu sonucuna ulaşmışlardı. Çalışmada 1964-
1996 dönemi için içsellikten arındırılarak yapılan korelasyonda, korelasyon katsayılarının 
çıktı düzeyi için APB’nde 0,51 düzeyinden 0,49’a, ABD’de 0,71’den 0,62 seviyesine düştüğü, 
enflasyonda ise APB 0,42’den 0,34’e düşerken ABD 0,93’den 0,61 seviyelerine düştüğü gö-
rülmüştür Bu sonuca göre çıktı düzeyinde çok fark görülmese de enflasyon oranlarının 
korelasyonu açsından APB’nin OPA olmaktan uzak olduğu sonucuna ulaşılmıştır.

OPA olabilirliğini Asya ülkeleri için inceleyen Yuen (2000), 1967-1997 dönemi için 
Doğu Asya ülkelerini şokların geçici ve kalıcı etkilerini incelemek amacıyla SVAR analiz 
yöntemiyle araştırmıştır. Çalışmada elde edilen sonuçlara göre Doğu Asya ülkeleri arasın-
da alt gruplaşmaların olduğu, öncelikle bu gruplar içerisinde bir birlik olması gerektiğini 
belirtmiştir. Doğu Asya ülkelerinin henüz parasal birlik için yeterli korelasyona sahip ol-
madığını vurgulamaktadır. Hong Kong ve Singapur’un yüksek dış açıklık derecesine sahip 
olmalarının ticaret ortaklarıyla beraber karlı bir birlik oluşturabilecekleri belirtilmiştir.
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Avrupa ülkeleri için OPA yakınlığı ve şok etkilerini inceleyen Eickmeier ve Breitung 
(2005) 1980-2002 dönemi için Doğu ve Merkez Avrupa ülkelerinin yakınsamalarını ve 
arz-talep şoklarına verdikleri tepkileri SVAR yöntemiyle incelemiştir. Birlik içerisindeki 
korelasyon Yunanistan, Portekiz ve İrlanda olmadığı zaman çok yüksek çıkmıştır. Büyüme 
korelasyonu Slovakya, Çek Cumhuriyeti ve Litvanya için negatif ve düşük çıkarken Ma-
caristan, Estonya, Slovenya ve Polonya için yüksek yüksek çıkmıştır. Slovenya, Polonya, 
Macaristan ve Litvanya’nı enflasyon korelasyonu ise pozitif ve yüksek çıkmıştır.

OPA olabilirliğini körfez ülkeleri için araştıran Alturki (2007) büyüme ve enflasyon 
verileriyle 1980-2005 dönemi için ülkelerin yakınsamalarını ve SVAR yöntemiyle arz ve 
talep şoklarına verdikleri tepkileri incelemiştir. Çalışmaya göre körfez ülkeleri arasında arz 
şokları açısından bir şok simetrisi tespit edilirken son yıllarda hem arz hem de talep şokları 
açısından şok simetrilerinin daha da arttığını belirtilmiştir. Bölge içerisinde arz ve talep 
şoklarına verilen tepkilere göre Bahreyn, Kuveyt ve Suudi Arabistan’ın bir çekirdek grup 
oluşturduğunu belirtilerek aralarında yüksek korelasyon olduğu sonucuna ulaşılmıştır.

Avrupa ülkeleri için OPA olabilirliğini araştıran Alakbarov (2013), 1980-2004 dönemi 
için büyüme ve enflasyon verileri ile arz ve talep şokları korelasyonları ve şoklara verilen 
tepkiler SVAR yöntemiyle incelenmiştir. Araştırma sonucuna göre Hollanda, İspanya, Bel-
çika ve Yunanistan arasında yüksek korelasyon, Danimarka, Avusturya, Birleşik Krallık, 
Finlandiya, İtalya, Fransa ve Portekiz arasında düşük korelasyon bulunmuştur. Arz şok-
larına göre Türkiye ve İsveç yüksek korelasyonlu çıkarken talep şoklarına göre İspanya, 
Belçika ve Finlandiya anlamlı ve yüksek korelasyona sahip oldukları belirtilmiştir. Birleşik 
Krallık talep şokları açsından çekirdek gruptan hiçbir ülke ile anlamlı bir korelasyon gös-
termezken İtalya, İsveç ve İrlanda hiçbir ülkeyle herhangi bir korelasyona sahip olmadıkla-
rı sonucuna ulaşılmıştır. Birlik içerisinde arz şoklarında bir simetri olduğu söylenebilse de 
talep şokların açısından ciddi farklılıklar olduğu sonucuna ulaşılmıştır.

5. Karadeniz Ekonomik İşbirliği Örgütünün Benzerliklerinin 
Karşılaştırması

Mundell, OPA tanımlarken üretim faktörlerinin tam hareketli olması gerektiğini belir-
tirken özellikle işgücü faktörünün hareketliliği üzerinde durmuştur. Bu çerçevede ülkelerin 
işsizlik oranları faktör hareketliliği açısından önemli bir gösterge olmaktadır. Mc Kinnon 
ise ülkelerin Dış Açıklık dereceleri üzerinde durarak dış açıklıkların artmasıyla birlikte 
sabit döviz kuru kullanmanın faydalarının artacağını belirtmiştir. Bu yüzden dış açıklık 
derecesi olarak ihracat ve ithalat rakamları toplamının GSYİH oranı şeklinde hesaplana-
rak değerlendirilmesi gerekmektedir. Haberler ve Fleming ise OPA kriteri olarak enflasyon 
oranlarının benzer olması gerektiğini belirterek ortak para politikasına uygunluk üzerinde 
durmuştur. Ayrıca arz ve talep şok korelasyonu da birlik için önem arz etmektedir. Bu kri-
terlere göre Karadeniz Ekonomik İşbirliği Örgütü (KEİ) üyelerinin büyüme, enflasyon, dış 
açıklık ve işsizlik oranları açısından benzerliklerini ve farklılıkları Dünya Bankası verileri 
ile tablolar yöntemiyle karşılaştırılmıştır.
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5.1. Büyüme Oranı
Tablo 5.1’e göre büyüme rakamlarının 2014 yılına kadar oynaklığının yüksek olduğu ve 

özellikle Azerbaycan’ın ayrıştığı görülmektedir. 2009 yılında Arnavutluk ve Azerbaycan 
harici ülkelerde negatif büyüme görmekteyiz. Türkiye’nin 2010 yılı sonrası yüksek seyre-
den trendi dikkat çekmektedir. 2010 sonrasında Yunanistan ve Ukrayna’nın haricindeki 
ülkelerin trendlerinde uyum olduğu görülmektedir. 2016 sonrası için tüm KEİ ülkelerinin 
trenlerinde benzerlik artarak volatilitenin düşmesi OPA içerisinde ortak politika uygula-
nacağı düşünüldüğünde ülkelerin maliyetlerini azaltırken faydalarının artmasına neden 
olacaktır.

Tablo 5.1: KEİ Ekonomik Büyüme Oranları

5.2. Enflasyon Oranı
Enflasyon oranlarının gösterildiği Tablo 5.2’ye göre KEİ ülkelerinin 2008 küresel krizin-

de enflasyonun arttığı özellikle Azerbaycan ve Ukrayna’nın birlik ortalamasının üzerinde 
bir artışa sahip oldukları görülmektedir. 2010 yılında tüm üye ülkelerin oynaklıklarının 
düştüğü ve 2014 yılına kadar istikrarlı bir seyir izlediklerini belirtmek gerekir. Ukrayna’nın 
2015 yılındaki % 48,7 oranına ulaşması dikkat çekerken aynı yıl içerisinde Rusya ve Mol-
dova’daki artış da belirgin biçimde görülmektedir. 2014 yılı sonrasında birlik içerisindeki 
istikrarın bozulduğu ve farklı trendler gösterdikleri özellikle de 2016 yılı sonrasında Uk-
rayna, Azerbaycan, Türkiye diğer üye ülkelere göre farklı trendler sergilemektedir. Türki-
ye’nin 2016 yılına kadar oynaklığı düşük yatay seyreden enflasyon oranının bu yıldan iti-
baren artması ve 2018 ve 2019 yıllarında birliğin en yüksek enflasyon oranına sahip ülkesi 

Ü
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ALB 5,5 5,9 6,0 7,5 3,4 3,7 2,5 1,4 1,0 1,8 2,2 3,3 3,8 4,1 2,2

ARM 13,9 13,2 13,7 6,9 -14 2,2 4,7 7,2 3,3 3,6 3,2 0,2 7,5 5,2 7,6

AZE 28,0 34,5 25,5 10,6 9,4 4,8 -1,6 2,2 5,8 2,8 1,0 -3,1 0,2 1,5 2,2

BGR 7,2 6,8 6,6 6,1 -3,4 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 2,4 -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 3,3 -0,3 -4,3 -5,5 -9,1 -7,3 -3,2 0,7 -0,4 -0,2 1,5 1,9 1,9

MDA 7,5 4,8 3,0 7,8 -6,0 7,1 5,8 -0,6 9,0 5,0 -0,3 4,4 4,7 4,3 3,6

ROU 4,7 8,0 7,2 9,3 -5,5 -3,9 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 5,2 -7,8 4,5 4,3 4,0 1,8 0,7 -2,0 0,2 1,8 2,5 1,3

SRB 5,5 5,1 6,4 5,7 -2,7 0,7 2,0 -0,7 2,9 -1,6 1,8 3,3 2,1 4,5 4,2

TUR 9,0 6,9 5,0 0,8 -4,8 8,4 11,2 4,8 8,5 4,9 6,1 3,3 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 -9,8 2,2 2,5 3,4 3,2

ORT 8,4 9,7 8,8 5,4 -4,5 2,7 3,1 1,7 3,1 1,8 1,0 2,1 3,9 3,6 3,3
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olması dikkat çekmektedir. 2018 sonrası için Türkiye ve Ukrayna haricindeki ülkelerin 
benzer ve düşük oranlarda trend izledikleri yani istikrarlı ilerledikleri görülmektedir. 

Tablo 5.2: KEİ Enflasyon Oranları

Ü
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ALB 2,4 2,4 2,9 3,4 2,2 3,6 3,4 2,0 1,9 1,6 1,9 1,3 2,0 2,0 1,4

ARM 0,6 2,9 4,4 8,9 3,4 8,2 7,7 2,6 5,8 3,0 3,7 -1,4 1,0 2,5 1,4

AZE 9,7 8,3 16,7 20,8 1,5 5,7 7,9 1,1 2,4 1,4 4,0 12,4 12,9 2,3 2,6

BGR 5,0 7,3 8,4 12,3 2,8 2,4 4,2 3,0 0,9 -1,4 -0,1 -0,8 2,1 2,8 3,1

GEO 8,2 9,2 9,2 10,0 1,7 7,1 8,5 -0,9 -0,5 3,1 4,0 2,1 6,0 2,6 4,9

GRC 3,5 3,2 2,9 4,2 1,2 4,7 3,3 1,5 -0,9 -1,3 -1,7 -0,8 1,1 0,6 0,3

MDA 12,0 12,8 12,4 12,8 -0,1 7,5 7,7 4,5 4,6 5,1 9,7 6,4 6,6 3,0 4,8

ROU 9,0 6,6 4,8 7,9 5,6 6,1 5,8 3,3 4,0 1,1 -0,6 -1,5 1,3 4,6 3,8

RUS 12,7 9,7 9,0 14,1 11,6 6,8 8,4 5,1 6,8 7,8 15,5 7,0 3,7 2,9 4,5

SRB 16,1 11,7 6,4 12,4 8,1 6,1 11,1 7,3 7,7 2,1 1,4 1,1 3,1 2,0 1,8

TUR 8,2 9,6 8,8 10,4 6,3 8,6 6,5 8,9 7,5 8,9 7,7 7,8 11,1 16,3 15,2

UKR 13,6 9,1 12,8 25,2 15,9 9,4 8,0 0,6 -0,2 12,1 48,7 13,9 14,4 11,0 7,9

ORT 8,4 7,7 8,2 11,9 5,0 6,4 6,9 3,2 3,3 3,6 7,8 4,0 5,5 4,4 4,3

5.3. İşsizlik Oranı
Tablo 5.3 incelendiğinde işsizlik oranları açısından KEİ üyesi ülkeler arasında ciddi 

farklılıklar görülmektedir. Azerbaycan, Rusya ve Romanya istikrarlı ve azalan bir trend iz-
lerken diğer ülkelerin işsizlik oranları on beş yıllık dönemde trendlerinin oynak oldukları, 
özellikle Yunanistan’ın 2008 yılından 2013 yılına kadar hızla artışı (% 7,8- 27,5) dikkat çe-
kerken Sırbistan, Arnavutluk, Ermenistan ve Gürcistan da yüksek işsizlik oranlarına sahip 
ülkelerdir.

2013 sonrası dönemde ülkelerin işsizlik oranları negatif trende sahipken Türkiye ve Er-
menistan’ın trendi pozitif eğimlidir. Romanya, Bulgaristan, Rusya, Moldova ve Azerbaycan 
2016 sonrası düşük düzeyde bir istikrara kavuşarak trendleri düşük seviyede yatay seyir 
izlemektedir. OPA çerçevesinde ülkelerin enflasyon oranı benzerlikleri taşıması gerektiği 
belirtilirken ülkelerin aynı oranlarda enflasyon oranına sahip olmak değil aynı trende sa-
hip olmaları kastedilmektedir. Buna göre Türkiye ve Ermenistan harici ülkelerin son dö-
nemlerdeki istikrarlı trendleri OPA açısından olumlu olarak değerlendirilebilir.
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Tablo 5.3: KEİ İşsizlik Oranları
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ALB 14,1 13,8 16,0 13,1 13,7 14,1 13,5 13,4 15,9 18,0 17,2 15,4 13,6 12,3 11,5

ARM .. .. 9,8 23,0 18,4 19,0 18,4 17,3 16,2 17,5 18,3 17,6 17,7 19,0 18,3

AZE 7,3 6,6 6,3 5,9 5,7 5,6 5,4 5,2 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 4,8

BGR 10,1 8,9 6,9 5,6 6,8 10,3 11,3 12,3 12,9 11,4 9,1 7,6 6,2 5,2 4,2

GEO 13,8 13,6 13,3 17,9 20,7 20,2 19,6 19,6 19,4 17,4 16,5 16,6 13,9 12,7 11,6

GRC 10,0 9,0 8,4 7,8 9,6 12,7 17,9 24,4 27,5 26,5 24,9 23,5 21,5 19,3 17,3

MDA 7,3 7,4 5,1 4,0 6,4 7,4 6,7 5,6 5,1 3,7 4,7 4,0 4,1 4,1 5,1

ROU 7,2 7,3 6,4 5,8 6,9 7,0 7,2 6,8 7,1 6,8 6,8 5,9 4,9 4,2 3,9

RUS 7,1 7,1 6,0 6,2 8,3 7,4 6,5 5,4 5,5 5,2 5,6 5,6 5,2 4,8 4,5

SRB 20,9 20,9 18,1 13,7 16,1 19,2 23,0 24,0 22,1 19,2 17,7 15,3 13,5 12,7 10,4

TUR 10,6 8,7 8,9 9,7 12,6 10,7 8,8 8,1 8,7 9,9 10,2 10,8 10,8 10,9 13,7

UKR 7,2 6,8 6,3 6,4 8,8 8,1 7,8 7,5 7,2 9,3 9,1 9,4 9,5 8,8 8,2

ORT 10,5 10,0 9,3 9,9 11,2 11,8 12,2 12,5 12,7 12,5 12,1 11,4 10,5 9,9 9,5

5.4. Dış Açıklık Oranı
Dış açıklık oranı farklı hesaplamalar olsa da Mc Kinnon tarafından OPA kriteri olarak 

ticarete konu olan malların toplam üretime oranı şeklinde hesaplanmaktadır. Buna göre 
ihracat ve ithalat rakamları toplamının GSYİH’ya oranlanması şeklinde hesaplanmaktadır. 
KEİ ülkelerin dışa açıklık oranlarının gösterildiği Tablo 5.4’e göre ülkeler arasında ciddi 
farklılıklar görülmektedir. Rusya, Türkiye ve Yunanistan’ın dış açıklık oranı on beş yıl bo-
yunca diğer ülkelerin altında seyrettiği görülmektedir. Bulgaristan ise 2009 yılında ciddi 
düşüş olsa da diğer ülkelerin çok üzerinde bir trendi bulunmaktadır.

Sırbistan 2008 sonrası dönemde pozitif trende gösterirken, Gürcistan da Sırbistan’a ben-
zer bir trend izlemektedir. Romanya ise 2011 sonrası için yataya yakın istikrarlı bir trende 
sahiptir. Ukrayna’nın trendi 15 yıllık dönemde dalgalı bir seyri varken 2015 sonrası negatif 
eğimli olarak sürdürmektedir. Türkiye gibi dalgalı bir seyir izleyen diğer ülke Azerbay-
can’dır.  

KEİ ülkelerini dış açıklık oranları açısından karşılaştırdığımızda trendlerde benzerlik 
görülmemektedir. 15 yıllık dönemde dış açıklık oranının ortalaması yaklaşık % 90 ora-
nında iken ortalamanın üzerinde seyri olan ülkeler Bulgaristan, Gürcistan, Moldova ve 
Ukrayna olurken 2014 sonrası dönemde de Sırbistan bu gruba dahil olmuştur. OPA içeri-
sinde sabit kur uygulandığı düşünüldüğünde dış açıklık oranı yüksek olan ülkeler için sabit 
kurun faydalarının artacağı beklenmektedir.
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Tablo 5.4: KEİ Dış Açıklık Oranları

Ü
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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 96 96 93 89 88 86 86 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 96 96 81 83 90 91 90 90 89 89 93 95 94

6. Büyüme ve Enflasyon Korelasyonu

Büyüme ve enflasyon korelasyonu OPA içerisinde politika bağımsızlığının yerine ortak 
politikalar alması sonucu ortaya çıkabilecek maliyet ve faydaların tahmin edilmesine ola-
nak tanıyan bir göstergedir. Korelasyon benzerlikleri ve korelasyon katsayıları ülkelerin 
birbirine uyumluluk göstergesi kabul edilmektedir. Anlamlı ve yüksek korelasyon katsayı-
sına sahip ülkeler arasında uyumun arttığının bir göstergesi iken anlamsız ve düşük kat-
sayılar uyumsuzluğu göstermektedir. Düşük ve anlamsız katsayıya sahip olan ülkeler için 
OPA içerisine girmeye henüz hazır olmadığını ortaya koymaktadır. Buna göre büyüme 
korelasyonu katsayıları ve anlamlılık düzeyleri Tablo 6.1’de gösterilmiştir.
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Tablo 6.1: Büyüme Korelasyonu

AZER ARNA GÜRC BULG YUN SIRP TÜRK RUS MOLD ROM
AZER 1
ARNA 0,89*** 1
GÜRC 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
TÜRK 0,93*** 0,84*** 0,92*** 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 düzeyinde anlamlı (**) % 5 düzeyinde anlamlı ( *** ) % 1 düzeyinde anlamlılık ifade eder.

Tablo 6.1’de KEİ ülkeleri için büyüme korelasyonları verilmiştir. Tabloya göre sonuçların 
hepsi anlamlı çıkmıştır. Korelasyon katsayılarına baktığımızda Yunanistan (0,55-0,74) ha-
rici ülkelerin katsayıları 0,80 üzerinde çıkmaktadır. Bu sonuçlara göre KEİ ülkeleri arasın-
da çıktı düzeylerinde bir benzerlik vardır. OPA içerisinde ortak politikalar yürütülmesine 
uygun yapıda üretim düzeyleri olduğu görülmektedir. Bu sonuçlar belirtilen ülkelerin ara-
sındaki büyüme oranı benzerlikleri göstermektedir, büyüme düzeyini göstermemektedir.

En yüksek korelasyon katsayısı (% 96) Arnavutluk- Bulgaristan, Moldova- Gürcistan ve 
Roma- Bulgaristan arasında gerçekleşirken ikinci (% 95) sırada Bulgaristan- Moldova ve 
Roma- Arnavutluk arasında gerçekleşmektedir. Türkiye’nin en yüksek büyüme korelasyo-
nuna sahip olduğu ülke olarak Azerbaycan (% 93) görülmektedir.

Tablo 6.2: Enflasyon Korelasyonu

AZER ARNA GÜRC BULG YUN SIRP TÜRK RUS MOLD ROM
AZER 1
ARNA 0,36* 1
GÜRC 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 0,47*** 0,48** 0,75*** 0,75*** 1
TÜRK -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 0,72*** 0,57*** 0,53*** 0,65*** 0,46** 0,69*** 1
ROM -0,11 0,45** 0,42** 0,73*** 0,79*** 0,90*** 0,71*** 0,77*** 0,63*** 1

(*) % 10 düzeyinde anlamlı (**) % 5 düzeyinde anlamlı ( *** ) % 1 düzeyinde anlamlılık ifade eder.
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Tablo 6.2’ye göre KEİ ülkelerini enflasyon korelasyonları açısından değerlendirirsek 
Azerbaycan’ın sadece Gürcistan ile anlamlı ve pozitif ilişkisi olduğunu, Arnavutluk ve 
Moldova ile de anlamlılığı % 10 ve korelasyon katsayıları da düşük düzeyde gerçekleştiği 
görülmektedir. Diğer ülkeler Arnavutluk harici genel olarak anlamlı ve katsayıları da yük-
sek düzeydedir. En yüksek enflasyon korelasyonu Sırbistan ve Romanya (% 90) arasında 
gerçekleşirken ikinci en yüksek katsayı Sırbistan ve Rusya (% 81) arasında gerçekleşmiştir. 
Ayrıca Rusya-Romanya, Bulgaristan-Yunanistan, Yunanistan-Arnavutluk ve Sırbistan-Yu-
nanistan arasında yüksek sayılabilecek derecede bir korelasyon görülmektedir. Türkiye’nin 
ise Romanya ile aralarında 0,71’lik bir enflasyon korelasyonu tespit edilmiştir. OPA çerçe-
vesinde ülkelerin büyüme korelasyonu yüksek düzeyde çıkarken enflasyon korelasyonları 
arasında farklılıklar oluşmaktadır. Korelasyon hesaplamasının yapıldığı dönem başı yük-
sek enflasyona sahip ülkelerin bulunması korelasyon hesaplamasının büyüme korelasyo-
nuna göre farklı çıkmasına neden olmuştur.

7. Arz ve Talep Şok Büyüklükleri ve Uyum Hızları

Arz ve talep şok büyüklükleri ülkelerin karşılaşabilecekleri şokları tahmin etmek ama-
cıyla kullanılmaktadır. OPA içerisinde ülkelerin karşılaşacakları şokların büyüklük açı-
sından simetrik olması uygulayacakları ortak politikaların etkilerinin artmasına neden 
olurken asimetrik şoklar karşısında ortak politika uygulamak maliyetleri artıracaktır. Bu 
yüzden şok simetrisini görmek açısından arz ve talep şok büyüklüklerini hesaplamamız 
gerekmektedir. Şok büyüklükleri hesaplanırken kullanılan yöntem, arz ve talep şokları için 
farklılık göstermektedir. Arz şoku büyüklüğü hesaplanırken arz şokunun çıktı üzerindeki 
uzun dönem olarak kabul edilen 2-3 yıl etkilerine bakılırken talep şoku büyüklüğü he-
saplanırken talep şokunun çıktı ve fiyatlar üzerindeki ilk yıl yani kısa dönem etkilerine 
bakılmaktadır.

Tablo 7.1’de KEİ üyesi ülkeler için hesaplanan arz ve talep şok büyüklüklerine göre 
Arnavutluk ve Yunanistan’ın arz şoku büyüklüğü düşük çıkarken Bulgaristan, Gürcistan, 
Romanya ve Türkiye’nin şok büyüklükleri ortalamanın altında görülmektedir. Sırbistan, 
Azerbaycan, Rusya ve Moldova’nın karşılaştığı şok büyüklüğü KEİ ortalamasının üzerinde 
yer almaktadır. Minimum ve maksimum değerlere bakıldığında arz şokları büyüklüğünde 
bir simetri görülmese de katsayılar arasında telafi edilemeyecek düzeyde farklılık görülme-
mektedir. Arnavutluk, Yunanistan ve Sırbistan haricindeki şok katsayıları 26-44 arasında 
değişmektedir. Bu açıdan birlik içerisinde genel olarak arz şoku büyüklüğü açısından bir 
benzerlik olduğu söylenebilir.
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Tablo 7.1: Arz ve Talep Şok Büyüklükleri

ÜLKELER ARZ ŞOKLARI TALEP ŞOKLARI

Arnavutluk 0,14 1,04
Azerbaycan 0,44 5,05
Bulgaristan 0,27 42,71
Gürcistan 0,31 4,46
Moldova 0,38 4,99
Romanya 0,29 35,11

Rusya 0,44 21,04
Sırbistan 0,56 7,32
Türkiye 0,26 3,54

Yunanistan 0,19 1,29

Tablo 7.1’in son sütununda ise talep şok büyüklükleri verilmiştir. Şok büyüklüğünün 
hesaplamaya katıldığı başlangıç yılları hiper enflasyona sahip ülkelerin bulunması talep 
şok büyüklüklerinin çok yüksek çıkmasına neden olmaktadır. Özellikle 1990’lı yılların 
başlarında Azerbaycan % 1662, Moldova % 1026, Rusya, % 874, Bulgaristan % 338,  Ro-
manya % 230, Arnavutluk % 226 ve Gürcistan % 162 oranında bir enflasyona sahip olması 
talep şok büyüklüklerinin hesaplanmasında çıktı ve fiyatların ilk dönem etkileri dikkate 
alındığı için talep şok büyüklükleri yüksek çıkmaktadır.

Bulgaristan, Romanya ve Rusya’nın talep şok büyüklükleri çok yüksek çıkarken Azer-
baycan, Moldova, Gürcistan, Sırbistan ve Türkiye’nin talep şok büyüklükleri benzer çık-
maktadır. Yunanistan ve Arnavutluk’ta ise talep şok büyüklükleri diğer ülkelere göre çok 
düşük görülmüştür. Bu çerçevede KEİ üyesi ülkeler için talep şok büyüklükleri açısından 
bir şok simetrisi görülmemektedir. Şok simetrisinin olmaması ortak politikalar yürütmeyi 
zorlaştırmakta ve ülkelere yükleyecekleri maliyetlerin artmasına neden olacaktır. çünkü 
bir talep şoku karşısında ülkelerin uygulayacakları para politikaları farklılık gerektirecek-
tir ancak OPA içerisinde farklı politika uygulayamayacakları için şokların maliyetlerinin 
artmasıyla sonuçlanacaktır. Ancak bu noktada şunu tekrar belirtmemiz gerekir ki hesapla-
manın yapıldığı yıllar yüksek enflasyon olması sonuçları olumsuz etkilemektedir. 

Arz ve talep şoklarına uyum hızları ülkelerin şoklara ne kadar kısa sürede uyum sağ-
layabildiğini göstermektedir. Uyum hızları birden ne kadar yüksek olursa şokların etki-
lerini o kadar kısa sürede attığını gösterirken birden küçük olması durumunda şokların 
etkilerini atma sürelerinin uzadığını göstermektedir. Şokların uyum hızlarının hesaplan-
ması literatürde kısa dönem etkilerinin uzun dönem etkilerine oranı şeklinde olmaktadır. 
OPA içerisinde şoklara uyum hızlarının benzer olması ortak politikalar yürütmeyi o kadar 
kolaylaştıracak ve şokların maliyetlerinin düşmesine neden olacaktır. Bu yüzden şokların 
uyum hızlarında bir simetri olması OPA içerisinde bir avantaj olacaktır. 



70

Kasap, Ahmet ve Salih Barışık (2021); “Türkiye için Optimal Para Alanı: Karadeniz Ekonomik 
İşbirliği Örgütü (KEI) Örneği”, Efil Journal, Cilt 4, Sayı 3, s. 57-83

Tablo 7.2: Çıktının Arz ve Talep Şoklarına Uyum Hızı

ÜLKELER ARZ ŞOKLARI TALEP ŞOKLARI

Arnavutluk 3,3228 1,6367
Azerbaycan 0,9151 2,4763
Bulgaristan 0,9237 2,1487
Gürcistan 0,9655 1,2749
Moldova 1,0231 1,2384
Romanya 0,9894 1,3912

Rusya 1,0438 4,7578
Sırbistan 1,1410 2,8561
Türkiye 0,9639 1,4906

Yunanistan 1,0914 1,4925

Çıktının arz ve talep şoklarına uyum hızlarının gösterildiği Tablo 7.2’ye göre Arnavut-
luk harici ülkelerin uyum hızları yaklaşık 1 olduğu böylece KEİ üyesi ülkelerde çıktının arz 
şoklarına kısa sürede uyum sağladıklarını da belirtmek gerekir. Aynı zamanda birlik içe-
risinde Arnavutluk haricinde çıktının arz şokuna uyum hızı açısından bir simetri olduğu 
sonucuna ulaşılmıştır. 

Tablo 7.2’nin son sütununda çıktının talep şoklarına uyum hızları verilmiştir. Buna 
göre KEİ ülkelerinin talep şoklarına uyum hızları çok yüksek yani çok kısa sürede çıktı 
talep şoklarına uyum sağlayarak şokların etkilerini atıyor demektir. Birlik içerisinde Rusya, 
Sırbistan, Azerbaycan ve Bulgaristan’ın uyum hızı diğer ülkelerden yüksek çıkarken diğer 
ülkelerin uyum hızları birbirine yakındır. Birlik içerisinde çıktının talep şoklarına uyum 
hızı açısından bir simetri olmamakla beraber iki farklı çekirdek grup oluştuğu söylene-
bilir. Sonuçların 1’den büyük çıkması ülkelerin iki yıldan daha kısa sürede şoklara uyum 
sağladıklarını göstermektedir. Arz şokuna göre Arnavutluk, talep şokuna göre de Rusya 
haricindeki ülkelerin ortalama değerden fazla sapmadıklarını ve benzerlik gösterdiklerini 
söylemek yanlış olmayacaktır.

Fiyatların arz ve talep şoklarına uyum hızlarının verildiği Tablo 7.3’e göre arz şokları 
açısından Azerbaycan’ın uyum hızı iki yıldan daha uzun sürdüğünü diğer ülkelerin uyum 
hızlarının iki yıldan kısa sürdüğünü görmekteyiz. Sırbistan ve Moldova çok daha kısa sü-
rede fiyatlar arz şoklarına uyum sağlarken Arnavutluk, Bulgaristan, Gürcistan, Romanya, 
Rusya ve Yunanistan benzer uyum hızlarında bir çekirdek grup olarak karşımıza çıkmak-
tadır. Türkiye’de ise fiyatların arz şoklarına uyum hızı yaklaşık iki dönem olarak gerçekleş-
miştir.
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Tablo 7.3: Fiyatların Arz ve Talep Şoklarına Uyum Hızı

ÜLKELER ARZ ŞOKLARI TALEP ŞOKLARI

Arnavutluk 1,6216 1,5342
Azerbaycan 0,7649 1,7301
Bulgaristan 1,4566 0,1432
Gürcistan 1,3068 1,1521
Moldova 2,6771 1,4881
Romanya 1,3135 3,3534

Rusya 1,4956 2,8544
Sırbistan 3,0417 2,1797
Türkiye 1,0822 1,2261

Yunanistan 1,9343 1,2781

Fiyatların talep şoklarına uyum hızlarında ise Bulgaristan’ın iki dönemden çok daha 
uzun sürede, diğer ülkelerin ise iki dönemden daha kısa sürede uyum sağladıklarını gör-
mekteyiz. Romanya, Rusya ve Sırbistan’ın uyum hızı KEİ ortalamasının üzerinde iken 
Arnavutluk, Azerbaycan, Gürcistan, Moldova, Türkiye ve Yunanistan’ın bir çekirdek grup 
oluşturduklarını ve uyum hızında bir simetri olduğu görülmektedir. 

Fiyatların arz şoklarına uyum süresinde Azerbaycan, talep şoklarına uyum süresinde 
Bulgaristan’ın iki dönemden daha uzun sürede uyum sağladıkları diğer ülkelerin ise iki 
dönemden daha kısa sürede şoklara uyum sağlayarak şokların etkilerini üzerlerinden at-
tıklarını görmekteyiz. 

OPA içerisinde şok simetrileri ve şoklara uyum sürelerindeki benzerlikler ne kadar çok 
olursa ülkelerin ortak politikalar yürütebilmeleri kolaylaşacak ve şokların ülkeler üzerinde 
yaratacağı negatif etkiler ve maliyetler o kadar azalacaktır. Bu çerçevede KEİ içerisinde 
tam bir simetri olmasa da benzer ülke sayısının çok olması, hem çıktının hem de fiyatların 
arz ve talep şoklarına uyum hızlarının birkaç ülke hariç yüksek çıkması ülkelerin şokların 
olumsuz etkilerini kısa sürede atabilmeleri bir avantaj olarak görülmektedir. 

8. Karadeniz Ekonomik İşbirliği Örgütünün SVAR Analizi

8.1. Veri Seti ve Yöntem
Çalışmamızda kullanılan 1991-2019 dönemi RGSYİH ve TÜFE verileri Dünya Bankası 

veri tabanından derlenmiştir. RGSYİH verilerinin logaritmik değerleri alınırken TÜFE ve-
rileri herhangi bir işleme tabi tutulmamıştır Aynı zamanda Arz şokları RGSYİH tarafından 
belirlenirken talep şokları da TÜFE verilerinden oluşturulmaktadır.

Çalışmamızda Blanchard ve Quah (1989) tarafından arz ve talep şoklarının etkilerini in-
celemek amacıyla kullanılan VAR modeline dayanmaktadır. Model iki değişkenli RGSYİH 
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ve fiyat seviyesi verileriyle arz ve talep şoklarının elde edilmesine dayanmaktadır. Modele 
göre RGSYİH arz şoklarından uzun dönemde etkilenirken talep şoklarından uzun dönemde 
etkilenmediği kabul edilmektedir. Kısa dönemde ise çıktı düzeyi her iki şoktan da etkilen-
mektedir. Bayumi ve Eichengreen (1994) çalışmada arz şokları çıktı ve fiyatları kalıcı etkiler-
ken talep şokları fiyat düzeyini kalıcı çıktı düzeyini ise geçici etkilediği kabul edilmektedir. 

SVAR modeli kullandığımız ülkeler KEİ üyesi Arnavutluk, Azerbaycan, Bulgaristan, Er-
menistan, Gürcistan, Moldova, Romanya, Rusya, Sırbistan, Türkiye, Ukrayna ve Yunanis-
tan’dan oluşmaktadır. Çalışmada öncelikle serilerin Genişletilmiş Dickey Fuller (ADF)  birim 
kök analizi yapılmıştır. Tablo 8.1’de görüldüğü üzere seriler sabit ve sabit +trend olarak du-
rağanlık analizi yapılmış durağan olmayan seriler bir derece fark alma yöntemiyle durağan 
hale getirilmiştir. 

Tablo 8.1: Birim Kök Test Sonuçları

Ülkeler/Değişkenler Sabit GDP Sabit + Trend GDP Sabit TÜFE Sabit +Trend 
TÜFE

Arnavutluk 
t -1.539476

-6.346660 (***)
-1.574718

-7.629385 (***)
-3.783539 (***) -5.993397 (***)

t-1

Azerbaycan
t -1.446837

-3.322630 (**)
-1.634499

-5.273532 (***)
-2.638081

-9.290729 (***)
-3.195518

-11.38007 (***)t-1

Bulgaristan
t -1.132966

-6.829214 (***)
-3.609832

-6.694977 (***)
-4.845388 (***) -3.907722 (**)

t-1

Ermenistan
t -0.016329

-4.924490 (***)
-1.517811

-4.720137 (***)
-855.5478 (***) -839.7455 (***)

t-1

Gürcistan
t -0.028561

-4.341163 (***)
-2.156468

-3.935272 (**)
-27.76223 (***) -25.15892 (***)

t-1

Moldova
t -0.032825

-3.690811 (**)
-1.957635

-3.598336 (*)
-5.232187 (***) -5.481890 (***)

t-1

Romanya
t -0.422308

-3.857944 (***)
-2.424877

-3.792443 (**)
-5.786650 (***)

-2.717979
-4.602842 (***)t-1

Rusya
t -0.933805

-3.495272 (**)
-4.154893

-3.416926 (*)
-7.119851 (***) -6.927053 (***)

t-1

Sırbistan 
t -1.453310

-5.472458 (***)
-2.313528

-5.343105 (***)
-2.620515

-5.393919 (***)
-3.348313

-6.040691 (***)t-1

Türkiye
t -1.181216

-5.502999 (***)
-1.248574

-5.565682 (***)
-1.179384

-2.071803 (*)
-2.574003

-3.532441 (*)t-1

Ukrayna
t -1.168042

-3.294328 (**)
-4.227852

-3.309997 (*)
-92.01989 (***) -85.35120 (***)

t-1

Yunanistan
t -1.588687

-3.056301 (**)
-1.337537

-5.741913 (***)
-4.157246 (***) -3.228498 (*)

t-1

(*) % 10 düzeyinde anlamlı (**) % 5 düzeyinde anlamlı ( *** ) % 1 düzeyinde anlamlılık ifade eder.
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8.2. Etki-Tepki Fonksiyonları

KEİ ülkeleri için yapılan SVAR analizinden elde edilen etki tepki fonksiyonları hata 
terimlerinin herhangi birisinde meydana gelen bir standart sapmalık şoka karşılık değiş-
kenlerin vermiş oldukları tepkileri göstermektedir. Modelimizde ayrıca güven sınırları ve-
rilerek tahmin edilen etki-tepki katsayılarının istatistiki olarak anlamlı olup olmadıkları 
belirlenir. Aşağıda KEİ ülkeleri için arz ve talep şoklarına çıktı ve fiyatların vermiş olduk-
ları tepkiler düz çizgilerle gösterilirken kesik çizgilerle de güven aralıkları gösterilmektedir. 
Ayrıca VAR analizinde kullanılan değişkenlerin durağan seri olmaları seriye verilen ilk 
şokun etkisinin bir süre sonra sona ermesine neden olacaktır. Seriler durağan olmasaydı 
verilen tepkiler sürekli olacak ve sağlıklı bir ölçüm olmayacaktır.

Şekil 8.1: Arnavutluk Çıktı ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonları

Şekil 8.1’de Arnavutluk için bir standart sapmalık arz ve talep şokuna karşılık çıktı ve 
enflasyonun tepkileri görülmektedir. Buna göre çıktının arz şokuna karşı ilk dört dönem 
pozitif tepki verip dördüncü dönem sonunda şokun etkisini atarken enflasyonun arz şoku-
na tepkisi ilk beş dönem negatif tepki vererek daha sonra şokun etkisini atmaktadır. Çıktı-
nın talep şokuna etkisi ise ilk iki dönem negatif beşinci döneme kadar pozitif ve sonrasında 
şokun etkisini attığı görülürken enflasyonun talep şokuna tepkisi beş dönem boyunca po-
zitif ve sonrasında şokun etkisi atılmaktadır. Arnavutluk için şokların etki süreleri ortala-
ma beş dönemdir.
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Şekil 8.2: Azerbaycan Çıktı ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonları

Azerbaycan’ın etki-tepki fonksiyonlarının verildiği Şekil 8.2’ye göre çıktının arz şokları-
na tepkisi sekiz dönem pozitif olarak sürerken enflasyonun arz şoklarına tepkisi bir dönem 
negatif daha sonra altıncı döneme kadar pozitif devam etmiş ve altı dönem sonucunda 
şokun etkisi geçmiştir. Çıktının talep şokuna tepkisi ise ilk iki dönem pozitif daha sonra 
altıncı döneme kadar negatif ve sonrasında etkisi geçerken fiyatların talep şoklarına tepkisi 
dört dönem boyunca pozitif devam ederek dördüncü dönemden sonra etkisini kaybet-
miştir. Azerbaycan’ın şokların etkisine verdikleri tepkiler yaklaşık altı dönem sürmektedir. 
Ayrıca şokların etkileri ve verilen tepkilerde volatilite düşük dalga boyları kısadır.

Şekil 8.3’de oluşturulan Bulgaristan’ın etki-tepki fonksiyonuna göre Bulgaristan da hem 
arz şoklarının hem de talep şoklarının çıktı ve enflasyon üzerinde yarattıkları etkilere veri-
len tepkilerin on dönem boyunca sürdüğü görülmektedir. Verilen ilk tepkiler beklenildiği 
gibi çıktının arz şokuna ve talep şokuna pozitif iken enflasyonun arz şokuna negatif, talep 
şokuna pozitif olarak görülmüştür. Bulgaristan’ın OPA içerisinde yer alarak benzer politi-
kalar uygulaması şokların maliyetlerini artıracağı için zor olduğu görülmektedir. Bulga-
ristan’ın arz ve talep şoklarında ekonominin ihtiyacına göre farklı politikalar uygulaması 
faydasına olacaktır.
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Şekil 8.3: Bulgaristan Çıktı ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonları

Şekil 8.4’e göre Gürcistan’da bir standart sapmalık arz şokuna çıktının vermiş olduğu 
tepki üç dönem pozitif sürerek üçüncü dönemden sonra tepkiler bitmiştir. Arz şokuna 
enflasyonun tepkisi ise pozitif başlayıp dördüncü dönemde ortadan kalmaktadır. Talep şo-
kuna çıktının tepkisi ilk iki dönem negatif sonraki iki dönem pozitif devam edip dördüncü 
dönemde etkisizleşmiştir. Enflasyonun talep şokuna tepkisi ise üç dönem pozitif devam 
ederek üçüncü dönemde etkisini kaybetmiştir. Gürcistan’da şokların etkisi yaklaşık dört 
dönem sürmektedir.

Şekil 8.4: Gürcistan Çıktı ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonları
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Şekil 8.5’e göre Moldova’nın bir standart sapmalık arz şokuna çıktının tepkisi pozitif 
başlayarak üçüncü dönemde etkisini azaltmıştır sekizinci dönemde şokun etkisini kaybet-
tiği görülmektedir. Çıktının talep şokuna tepkisi ise negatif başlayarak kısa dalgalanmalar-
la altıncı dönemde etkisini yitirmiştir.

Şekil 8.5: Moldova Çıktı ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonları

Moldova’da bir standart sapmalık talep şokuna enflasyonun tepkisi ise başlangıçta nega-
tif, dördüncü dönemde pozitif sürerek altı dönem sonra etkisini kaybederken enflasyonun 
talep şokuna tepkisi pozitif başlayıp üçüncü dönemde istikrara kavuşsa da ancak altıncı dö-
nemde etkisini yitirmiştir. Moldova’da arz ve talep şoklarının etkisi yaklaşık altı dönem sür-
müş olsa da ortalama üç dönem içerisinde şoklara verilen tepkilerin azaldığı görülmektedir.

Şekil 8.6: Romanya Çıktı ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonları
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Şekil 8.6’da verilen Romanya’nın etki-tepki fonksiyonuna göre bir standart sapmalık arz 
şokuna çıktının tepkisi volatilite fazla olmasa da tepki on yıl boyunca devam etmektedir. 
Çıktının talep şokuna tepkisi de arz şokuna benzer trend izleyerek dokuz dönem boyunca 
sürmüş dokuzuncu dönemde etkisini kaybetmiştir. Enflasyonun arz şokuna etkisinin on 
dönem sürdüğü görülürken talep şokuna tepkisi hem on dönem sürmekte hem de volati-
litesi yüksek görülmektedir. Romanya’da hem arz hem de talep şoklarına verilen tepkiler 
on dönem sürmekte yani şokların etkisi devam etmektedir. Bulgaristan’ın arz ve talep şok-
larında ekonominin ihtiyacına göre farklı politikalar uygulaması veya benzer etki-tepki 
fonksiyonuna sahip ülkelerle parasal birlik içerisinde olması kendi faydasına olacaktır.

Şekil 8.7: Rusya Çıktı ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonları

Şekil 8.7’deki Rusya’nın etki-tepki fonksiyonlarına göre bir birim standart sapmalık 
arz şokuna çıktının ilk tepkisi pozitif olmuş ve yedinci döneme kadar sürerek yedinci dö-
nemde etkisini kaybetmiştir. Çıktının talep şoklarına tepkisi neredeyse yok denecek kadar 
azdır. Talep şokuna çıktının tepkisi üçüncü dönemde sona ermiştir. Enflasyonun arz şo-
kuna tepkisi beklenildiği gibi negatif sürerek yedinci dönemde enflasyonun tepkisi sona 
ermiştir. Enflasyonun talep şokuna tepkisi ise başlangıçtan beşinci döneme kadar pozitif 
devam ederek beşinci dönemde sona ermiştir. Rusya’nın arz ve talep şoklarına tepkilerinde 
volatilite görülmemekte ve şoklara verilen tepkiler ortalama altı dönem içerisinde sona 
ermektedir yani şokların etkileri bitmiştir.

Sırbistan’ın etki-tepki fonksiyonlarının verildiği Şekil 8.8’e göre bir standart sapmalık 
arz şokuna hem çıktı hem de enflasyon volatilitesi yüksek tepki vermiştir. Ancak çıktı 
yedinci dönemde enflasyon ise sekizinci dönemde verdikleri tepkiler sona ermiştir yani 
şokların etkilerini atmışlardır. Çıktının talep şokuna tepkisi neredeyse yok denecek kadar 
azdır ve üçüncü dönemde tamamen ortadan kalkarken enflasyonun talep şokuna tepkisi 
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altı dönem boyunca düşük oynaklıkta devam ederek altıncı dönemde tamamen bitmiştir. 
Sırbistan’ın talep şoklarına tepkisi arz şoklarından hem daha kısa hem de daha az oynak 
olduğu görülmüştür. Arz şokları ise daha yüksek volatiliteye sahip olsa da dördüncü dö-
nemden sonra tepkilerin yok denecek kadar azaldığı görülmektedir.

Şekil 8.8: Sırbistan Çıktı ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonları

Türkiye’nin etki-tepki fonksiyonu Şekil 8.9’da verilmiştir. Fonksiyona göre Türkiye’de 
bir standart sapmalık arz şokuna çıktının tepkisi ilk iki dönem pozitif üçüncü dönem ne-
gatif ve dördüncü dönem şokun etkisi ortadan kalkarken arz şokuna enflasyonun tepkisi 
üç dönem boyunca negatif sürmüş ve üçüncü dönemden sonra şokun etkisi kalmamıştır. 
Çıktının talep şokuna tepkisi ilk dönem negatif, ikinci ve üçüncü dönem pozitif olmakla 
beraber üç dönem boyunca çok düşük düzeyde kalarak dördüncü dönemde sona ermiştir. 
Enflasyonun talep şoklarına tepkisi ise ilk iki dönem pozitif, sonraki iki dönem negatif 
devam ederek dördüncü dönemde sona ermiştir. Türkiye’de hem arz hem de talep şokla-
rına çıktı ve enflasyonun tepkileri yaklaşık dört dönem içerisinde sona ermektedir. Ayrıca 
şoklara verilen tepkilerde volatilite çok düşük düzeyde kalmaktadır.
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Şekil 8.9: Türkiye Çıktı ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonları

Şekil 8.10’da verilen Yunanistan’ın etki-tepki fonksiyonuna göre çıktının arz şokuna 
tepkisi sekiz dönem boyunca pozitif devam ederek sekizinci dönemde sona ermiştir. Enf-
lasyonun arz şokuna tepkisi ise pozitif ve ilk iki dönem artan sonrasında azalan ve on 
dönem boyunca etkisini kaybetmeyecek şekilde devam etmektedir. Bir standart sapmalık 
talep şokuna çıktının tepkisi ilk üç dönem negatif sonrasında ise yok denecek kadar dü-
şük seviyede pozitif sekiz dönem devam ederek sekizinci dönemde ortadan kalkmaktadır. 
Enflasyonun talep şokuna tepkisi ise on dönem boyunca pozitif devam etmiş şokun etkisi 
onuncu dönemde de devam etmektedir. Yunanistan’ın arz ve talep şoklarına tepkilerinde 
volatilite olmasa da şokların etkilerinin çıktının talep şokuna tepkisi hariç on dönem bo-
yunca sürdüğü görülmektedir. Enflasyonun arz şokuna pozitif, çıktının talep şokuna tep-
kisinin negatif başlaması dikkat çekicidir. Parasal birlik içerisinde yer alan Yunanistan’ın 
KEİ içerinde yer alması ve ortak politikalar yürütmesi durumunda şokların maliyetlerini 
artıracağı beklenmektedir. 

KEİ için yapılan etki-tepki fonksiyonlarına göre birlik içerisinde yüksek volatiliteli ve 
tepki süreleri uzun olan ülkelerin Romanya, Bulgaristan ve Yunanistan oldukları, diğer 
ülkelerin ise hem volatiliteleri düşük hem de şoklara tepki süreleri daha kısa sürdüğü gö-
rülmektedir. Şokların etkileri ve şoklara verilen tepkilerin simetrik olması birlik içerisinde 
ortak politikalar yürütmeyi kolaylaştıracağı için asimetrik tepki veren ülkelerde şokların 
maliyetlerinin daha da artacağı düşünülerek sadece simetrik tepki veren ülkelerin para-
sal birlik içerisinde yer alması doğru tercih olacaktır. Arnavutluk, Azerbaycan, Gürcistan, 
Moldova, Rusya, Sırbistan ve Türkiye’de şok simetrisi olduğu görülmektedir. Bu grup içeri-
sinde sadece Sırbistan’ın şoklara tepkisinde bir dalgalanma görülse de kısa süre içerisinde 
şokların etkisini attığı görülmektedir. 



80

Kasap, Ahmet ve Salih Barışık (2021); “Türkiye için Optimal Para Alanı: Karadeniz Ekonomik 
İşbirliği Örgütü (KEI) Örneği”, Efil Journal, Cilt 4, Sayı 3, s. 57-83

Şekil 8.10: Yunanistan Çıktı ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonları

Türkiye, Gürcistan ve Arnavutluk KEİ içerisinde bir çekirdek grup oluşturarak şoklara 
simetrik tepki vermekte ve şokların etkilerini kaybetme süreleri olarak da benzemektedir-
ler. Azerbaycan, Rusya, Moldova ve Sırbistan’da ise şokların etkisini kaybetme süresi yak-
laşık altı dönem sürmekte ve bu ülkelerde kendi aralarında bir çekirdek grup oluştukları 
görülmektedir.

9. Sonuç     

OPA teorisi ülkelerin parasal bağımsızlıklarını kaybederek sabit kurda ortak para po-
litikaları uygulayacakları ve bu parasal alana girmenin faydalarının zararları aştığı böl-
geler olması gerektiğini aksi taktirde parasal birlik içerisinde yer almanın maliyetleri çok 
daha artıracağını belirtmektedir. Ortak politikalar yürütebilmek için de ülkelerin ekono-
mik yapılarının benzer olması gerekmektedir. Gerek işsizlik olsun gerek enflasyon gerekse 
uluslararası ticaret ve üretim yapılarındaki benzerlikler ülkeleri benzer yönde politikaya 
uygulamaya yöneltecektir. Bu amaçla Türkiye’nin içerinde bulunduğu KEİ ile hem ticareti 
geliştirmek hem de uluslararası arenada daha geniş pazarlara ulaşabilmek amacıyla OPA 
oluşturup oluşturamayacağını önce makroekonomik göstergeler olan büyüme, enflasyon, 
işsizlik ve dış açıklık oranları ile karşılaştırılmıştır. Daha sonrasında ise enflasyon ve bü-
yüme korelasyonu, arz ve talep şok büyüklükleri ve arz ve talep şoklarına uyum hızlarını 
hesaplayın en sonunda 1991-2019 dönemini için RGSYİH ve TÜFE verileri kullanılarak 
SVAR yöntemiyle analiz yaparak etki-tepki fonksiyonları oluşturulmuştur. 

Makroekonomik göstergelerle karşılaştırdığımızda birlik içerisinde büyüme oranları 
açısından 2012 yılı sonrasında trendlerin birbirine benzediğini ve istikrarlı bir büyüme 
trendine girdikleri görülmektedir. Enflasyon oranları açısından baktığımızda 2014 sonrası 
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dönemde trendlerde volatilitenin arttığını ve istikrarın bozulduğu ancak 2018 yılından iti-
baren Türkiye haricindeki ülkelerin tekrar benzer trend gösterdiği tespit edilmiştir. İşsizlik 
oranlarında ise 2015 yılına kadar yüksek volatiliteli seyreden trendler bu yıldan itibaren 
negatif eğimli olarak düşük işsizlik oranlarına doğru ilerlerken Türkiye’nin son yıllardaki 
artış trendi dikkat çekmektedir. Dış açıklık oranlarında ise KEİ içerisinde Sırbistan, Bul-
garistan ve Gürcistan yüksek Türkiye ve Rusya ise düşük dış açıklık oranlarıyla dikkat çe-
kerken diğer ülkeler ortalama bir değere sahiptir. KEİ içerisinde bir benzerlik olmamasına 
rağmen volatilitenin çok yüksek olmadığı son yıllarda genel olarak dış açıklık oranlarının 
artığını belirtmemiz gerekir.

Büyüme ve enflasyon korelasyonlarının incelendiği bölümde KEİ içerisinde yüksek ve 
istatistiksel anlamlı büyüme korelasyonu tespit edilirken enflasyon korelasyonunda Azer-
baycan sonucu anlamsız çıkmıştır. Enflasyon korelasyonunda genellikle Balkan ülkeleri 
arasında yüksek korelasyon bulunurken Türkiye’nin de Romanya ve Sırbistan arasında 
yüksek enflasyon korelasyonu olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Şok büyüklükleri açısından 
Arnavutluk ve Yunanistan düşük arz şoku, Sırbistan, Moldova ve Azerbaycan ise yüksek 
arz şoklarıyla karşılaşmaktadır. Talep şoklarında ise 1991-1995 yılları arası KEİ ülkelerinin 
çoğunluğunda hiper enflasyon olması nedeniyle talep şok büyüklükleri Arnavutluk ve Yu-
nanistan haricindeki ülkelerde çok yüksek çıkmıştır. 

KEİ ülkelerinde çıktının arz şoklara uyum süreleri Arnavutluk dışında kalan ülkelerde 
simetrik ve iki yıldan kısa sürede uyum sağladıkları görülürken çıktının talep şoklarına 
uyum hızı arz şoklarından da çok daha yüksek çıkmıştır. Fiyatların arz şoklarına uyum 
hızı Azerbaycan dışında kalan ülkelerde yüksek yani iki yıldan kısa iken fiyatların talep 
şoklarına uyum hızları açısından Bulgaristan haricinde kalan ülkelerde yüksek olduğu gö-
rülmüştür.

SVAR analizinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarına göre KEİ içerisinde AB üye-
si ülkeler olan Yunanistan, Bulgaristan ve Romanya’nın on dönem boyunca arz ve talep 
şoklarına tepkilerinin sürdüğü görülmüştür. Bunların dışında kalan ülkelerde ise Türkiye, 
Gürcistan ve Arnavutluk’ta yaklaşık dört dönemde Azerbaycan, Moldova, Rusya ve Sırbis-
tan’da da ortalama altı dönemde şokların etkisinin geçtiği yani şoklara verilen tepkilerin 
sona erdiği görülmüştür.

Elde edilen bu sonuçlara göre Arnavutluk, Azerbaycan, Gürcistan, Moldova, Rusya, Sır-
bistan ve Türkiye’nin OPA çerçevesinde bir parasal birlik oluşturmasının olası olduğu or-
tak politikalar yürüterek daha geniş ticari pazarlara ulaşabilecekleri sonucuna ulaşılmıştır. 
Parasal birlik sayesinde ticaret artacak tek para kullanılmasıyla birlikte de işlem maliyetleri 
düşerken belirsizlikler ve spekülatif yatırımlar azalacaktır. Ortak para kullanmaktan dolayı 
elde edilecek fayda bağımsız para politikası yürütememenin maliyetlerini aşacağı tahmin 
edilmektedir.
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