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Optimum Para Sahasi, Parasal Birlik ve Iktisadi Soklar:
Avrupa Parasal Birligi ve Tiirkiye Eksenli Bir Iktisadi Analiz
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Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti
iktisat Anabilim Dah

iktisat Program

Tiirkiye’nin Avrupa Parasal Birligi’nin (APB) iiyesi olup olmamasi
gerektigi sorusuna Optimal Para Sahasi1 (OPS) teori ve uygulamalar cercevesinde
cevap vermek bu tezin esasini olusturmaktadir. OPS teorileri bircok ekonometri
uygulamalan ile bir iilkenin bir parasal alana iiye olup olmamasi konusunda
maliyet ve fayda analizleri yapacak cesitli yontemler ortaya koymaktadirlar. Bu
sebeple bu tezde ilk olarak OPS teorileri incelenmektedir.

Bu tezin amac1 APB’de talep ve arz soklarimin benzerligini arastirarak son
ekonomik gelismelere 151k tutacak sonuclar1 ve Tiirkiye’nin APB’ye iiyeliginin
Tiirkiye acisindan etkilerini ortaya koymaktir. Bu tezde APB’nin bir OPS olup
olmamasi sorusu ve buna ilaveten APB’ye katilmasimin Tiirkiye’nin lehine mi,
aleyhine mi olacagi sorusu arastirilmaktadir. APB’ye iiye iilkelerin karsilastiklar:
ekonomik soklar veri iken, Tiirkiye ekonomisine yonelik soklarin yapisi1 farkh ise,
Tiirkiye’nin APB’ye iiyeliginin Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkileyecegi goriisii
bu tez calismasinin hipotezini olusturmaktadir. Bu hipotez Panel Veri Analizi,
Yapisal VAR (SVAR) ve Esbiitiinlesme yontemleri kullanilarak test edilmistir.

Bu tez calismasinda elde edilen bulgular s18inda Tiirkiye’nin APB’ye
katilmasinin herhangi bir anlami olmayacagi sonucuna varilmaktadir.. Blgular
ayni zamanda APB’nin OPS kriterlerini karsilamadigim da gostermektedir. Bu

calismada bazi Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde meydana gelen arz ve talep soklari
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vakalarini, benzer ekonomik diizensizlikler yasayan ve dolayisiyla OPS olusturma
kosullarindan birini yerine getiren iilkeleri belirleme yolu olarak ele alinmaktadir.
Tiirkiye’nin diger iilkelerin yasadiklarina benzer iktisadi sorunlar ve
diizensizlikler yasamadig1 one siiriilen ¢alismada, Tiirkiye’deki parasal aktarim
mekanizmasinin  APB’den farkhh oldugu ortaya konmaktadir. Aktarim
mekanizmalarindaki farkhiliklardan dolayr da Tiirkiye’nin APB’ye girmemesi
gerektigi sonucu ¢ikarilmaktadir.

Tirkiye’nin AB ve APB iiyeliklerinin bir-birinden farkhh olarak
degerlendirilmesi gerektigi diisiiniildiigiinden tez caliymasinda AB iiyeliginin
olumlu etkilerine de yer verilmektedir AB’ye iiyeligi durumunda Tiirkiye AB
pazarina giris imkam, ekonomik biiyiimede artis ve yapisal fonlara erisim imkam
kazanacaktir. Tiim bu olumlu etkilerden daha onemlisi, Tiirkiye’nin AB iiyeligi
politik ve ekonomik istikrarsizlik ile ilgili belirsizligi ortadan kaldirarak giiveni

arttiracaktir.

Anahtar Kelimeler: Optimum Para Sahasi, Avrupa Parasal Birligi, Talep ve
Arz Soklari, Para Krizleri, Yapisal VAR, Panel Veri Analizi, Optimum Para
Endeksleri, Esbiitiinlesme
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Optimum Currency Area, Monetary Union and Economic Shocks
An economic Analysis on European Monetary Union and Turkey
Naib ALAKBAROV

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Economics Program

This study highlights the economical factors that may have an impact on the
outcome of EU-Turkey accession negotiations in the coming years. The main
purpose of this present study is to analyze the suitability of Turkey for European
Monetary Union by using different methods. The OCA theory, with its many
empirical applications, offers a valuable and concise tool to access the costs and
benefits of the decision whether a country should join a currency area. Therefore
this study reviews significant research on the OCA theory.

The results show that it does not make any sense for Turkey to take part in
the European Monetary Union. Different methods are used to consider the OCA
theory (Panel Data, Structural VAR and Cointegration). The objective of this
dissertation is to analyze the economic developments in European Monetary Union
for the period 1980-2004 by showing shocking aspects of European member and
candidate countries especially focussing on explaining the financial crises in the
EMU. The hypothesis, that are used in this study is as follows: Given the economic
shocks, that are faced by the member countries of the EMU, if the structure of the
shocks to Turkey is different, Turkey should not be a memeber of the EMU.

I consider the incidence of supply and demand shocks in some European

Union countries as a way of identifying countries experiencing similar economic
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disturbances and hence satisfying one of the conditions for initiating an optimum
currency area. The research suggests that Turkey does not encounter similar
disturbances with other countries. Therefore it can be maintained that Turkey
should not join the EMU. It is shown also that the EMU can not be called an
Optimum Currency Area because of the differences in economic shocks across its
member countries.

It will be clearly revealed that the monetary transmission mechanism in
Turkey is different than in the EMU. Because of differences in transmission
mechanism, one may hold that Turkey should not join the EMU.

Finally, I weigh the positive effects of joining the EU. EU membership will
bring Turkey access to the significant EU market, increased growth prospects and
access to structural funds. But more importantly, Turkey’s EU membership would
boost confidence by eliminating the uncertainty associated with political and

economic instability.

Keywords: Optimum Currency Areas, EMU, Demand and Supply Shocks,

Currency Crises, SVAR, Panel Data, Optimum Currency Indexes
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GIRIS

Tiirkiye Cumbhuriyeti kuruldugu 1923 yilindan beri laik demokratik degerleri
benimseyerek bati ile siirekli yakinlasma egiliminde olmustur. Tiirkiye Birlesmis
Milletler kurucu tyesi, NATO (1952°den beri), Avrupa Konseyi (1949), Avrupa
Ekonomik ve Isbirligi Teskilat1 (OECD) (1961) iiyesi ve 1999 yilindan itibaren Avrupa
Birligi’'ne (AB) aday iilkedir. Ankara, 1959 yilindan beri Avrupa Ekonomik Toplulugu
(AET) ile siki iliski iginde olmustur. Tiim bu gelismeler Tiirkiye’nin AB iiyeligine
yonelik bir¢ok tartigmayi da beraberinde getirmistir.

Tiirkiye’nin AET na tam {iyelik bagvurusu 14 Nisan 1987 yilinda yapildi. 1995
yilinda AB ile Glimriik Birligi anlagsmasi imzaland1 ve Tiirkiye 12 Aralik 1999 yilinda
Helsinki zirvesinde resmi olarak adaylik statiisii kazandi. AB Konseyi 16-17 Aralik
2004 yilinda Tiirkiye ile tam iiyelik miizakerelerinin 3 Ekim 2005 yilinda baglanmasina
karar verdi. Baz1 AB iiyesi lilkelerinin bu karara karsi sert tutumlar1 ve Tiirkiye’ye
imtiyazl ortaklik 6nerilerine ragmen, zirvede Tiirkiye ile miizakerelerin belirtilen tarihte
tam tlyelik ¢ercevesinde yiiriitiilecegi kararlastirildi.

Tirk gozlemciler siirekli olarak Tiirkiye’ye karst AB’nin farkli bir tutum
sergilediginden sikayet etmektedirler. Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin AB iiyeligi hem AB
icinde, hem de Tirkiye’de Onemli tartigmalara sebep olmaktadir. Bu baglamda
Tiirkiye’nin olast AB {yeliginin ekonomik etkilerinin incelenmesi biiyiik Onem
tasimaktadir. Bu tezin amaci bu etkileri arastirarak bu tartismalara bilimsel olarak katk1
yapmak ve aym1 zamanda APB’de talep ve arz soklarimin benzerligini arastirarak son
ekonomik gelismelere 151k tutacak sonuglar1 ortaya koymaktir. Bu baglamda Tiirkiye’nin
APB’nin iiyesi olup olmamasi gerektigi sorusu Optimum Para Sahasi (OPS) teori ve
uygulamalar g¢ercevesinde cevap vermek bu calismanin esas amacini olusturmaktadir.
Bundan baska APB’nin bir OPS olup olmadigi ve Tiirkiye’nin olast iiyeliginin bu
sonucu nasil degistirecegi de sorgulanmaktadir. Bu calismada su sekilde bir hipotez
kullanilmistir:  Bir parasal birlige katilan bir iilke artik kendi para politikasini
kullanamamaktadir. APB’ye iiye olan iilkelerin ekonomilerine ydnelik arz ve talep

soklar1 ve ekonomik yapilar1 veri iken, Tiirkiye ekonomisinin karsilastigi soklar ve



ekonomik yapist ile APB {iye iilkelerinin karsilagtigi soklar ve ekonomik yapilari
farkliysa, Tiirkiye’nin APB’ye iiyeligi Tiirkiye ekonomisinin aleyhine sonuglar dogurur.
Bu durumda Tiirkiye APB’ye iiye olmamalidir. Bu hipotezin testine yonelik degisik
yontemler (Panel veri, Yapisal VAR, Esbiitiinlesme) kullanilmistir. Bu sekilde aymi
zamanda APB’nin bir OPS olup olmamasi sorusuna da cevap verilmektedir.

Bu calismanin literatiire en onemli katkis1 soyle gosterilebilir: ¢alismada para
sahas1 kavraminin APB ve Tirkiye baglaminda incelenmesi ile OPS teorilerinin
Onermeleri test edilmekte ve eckonometrik sonuglara ulasilmakla birlikte teorik
onermelerde de bulunulmaktadir. Calisma bir biitiin olarak degerlendirildiginde
calismada konunun farkli yonlerinin (Reel doviz kuru degismeleri, iktisadi soklar,
OPS’de igsellik problemi, para sahasinin parasal aktarim mekanizmasi boyutu, parasal
birlesme ve sermaye hareketleri iligkisi v.d.) bir biitliniin ayr1 ayr1 pargalar1 olarak ele
alindig1 goriilmektedir.

OPS konusu siirekli olarak biiyiiyen ve gelisen bir ekonomik alandir. OPS
teorileri bircok ekonometrik uygulamalar: ile bir iilkenin bir parasal alana iiye olup
olmamas1 konusunda maliyet ve fayda analizleri yapacak c¢esitli yontemler ortaya
koymaktadirlar. Fakat tiim bu caligmalara ragmen bu sorunun cevabi hi¢ de kolay
degildir. OPS teorileri tiyelik asamasinda kullanilabilecek 6zellikle herhangi bir parasal
alan tiiyeligi ile ortaya ¢ikacak fayda ve maliyet analizleri yapan kriterler ortaya
koymaktadirlar. Bu sebeple bu ¢alismada ilk olarak OPS teorileri incelenmektedir.

Bir parasal birlige iyeligin iilke agisindan en Onemli maliyetini para
politikasindan vazge¢mesi olusturmaktadir. Parasal birlige tliyelikle bir iilke o6zellikle
doviz kuru politikasini kullanamamakta, piyasada kendi para miktarini veya kisa vadeli
faiz oranlarin1 degistirme olanagin1 kaybetmektedir. Fakat serbest doviz kuru
uygulanmasi iilkelere ekonomik amaglara uygun olarak para miktarin1 kontrol etme
olanaklar1 sunmakta ve ekonomi yonetimine genis hareket serbestisi tanimaktadir.
Ozellikle parasal birlige iiyelikle iilkeler asisindan biiyiik dnem arz eden para politikas1
kullanma olanaginin kaybedilmis olmast en onemli elestiri kaynagini olusturmaktadir

(Engel, 2001).



Bu sebeple ¢alismada ilk olarak doviz kurunun belirlenmesine ve doviz kuru
rejiminin secilmesine yonelik teorik agiklamalara yer verilmektedir. OPS teorilerine
gore parasal birligi olusturan {ilkeler benzer soklarla kars1 karsiya kaldiklarinda parasal
birligin olumsuz sonuglar1 ortaya ¢ikmamaktadir. Eger iiye {ilke ekonomilerine yonelik
olan soklar yeteri kadar benzerlik gosteriyorsa, bu durumda doviz kurlari sabit
kalmalidir. Fakat {ilkeler asimetrik soklarla karsi karsiya kaldiklarinda parasal birlik
iilkeler agisindan olumsuz sonuglar dogurmaktadir.

[lk olarak klasik katkilarla OPS teorileri agiklanacaktir: iicret ve fiyat elastikiyeti
(Friedman), isgiici mobilitesi (Mundell), iiriin farklilagmasi1 (Kenen), ekonominin disa
acikligr (McKinnon), reel doviz kuru degisimi (Vaubel), finansal biitiinlesme konsepti
(Ingram), enflasyon oranlarinin benzerligi konsepti (Haberler ve Fleming) ve parasal
biitiinlesmede politik faktorler (Mintz, Willet ve Tower).

OPS teorisine yonelik ilk teori bu kavramin da ilk kullanicis1 olan Robert
Mundell (1961) tarafindan gelistirilmistir. Mundell’e gore bir parasal birligin OPS
olabilmesi i¢in iiretim faktorlerinden iggiiciiniin birlige katilan iilkeler arasinda serbest
dolasmasi1 gerekmektedir. Kenen’e (1963) gore ise bir parasal birligin OPS olabilmesinin
kriteri iilkelerin liretim ve ihracatlarinin genis olgiide cesitlilik arzetmesi ve ayni yapiya
sahip olmalaridir. McKinnon (1969) ise ekonomilerinin disa agiklik dereceleri yiiksek
olan ve daha ziyade bir-birleri ile ticaret yapan iilkler tarafindan olusturulan parasal
birligin OPS olarak degerlendirilecegini belirtmektedir. Bu baglamda tezde farkl
ekonomik modeller kullanilarak OPS teorileri AB iilkelerine uygulanmaktadir. ilk olarak
AB iye ve aday iilklerinin esbiitiinlesme ve standart sapma yontemleri ile reel doviz
kurlar1 degiskenligi hesaplanmaktadir. Daha sonra ise Bayoumi ve Eichengreen (1997)
yontemi kullanilmaktadir. Bayoumi ve Eichengreen nominal doviz kuru degiskenligini
Olgerek OPS teorilerinin uygulanabilirligne olanak saglayan yontem gelistirmislerdir.
Fakat Vaubel (1976, 1978a, 1978b) ilk defa reel doviz kuru degiskenliginin iilkelerin
parasal birlige iliye olurken dikkate alinmasi gerektiginin daha dogru olacag yaklagimini
literatlire kazandirmistir. Bayoumi ve Eichengreen (1997) tarafindan gelistirilen OPS
Endeksinde iilkeler arasindaki optimal doviz kuru degiskenligi asimetrik {retim

soklarina, iilkeler arasindaki ticaret diizeyine, iilke ekonomilerinin biiyiikliigiine ve



ekonomik yapilarinin c¢esitliligine baglanmaktadir. Endeks bir iilkenin parasal birlige
tiyeliginin ilke i¢in avantajli olup olamayacagi sorusuna cevap vermektedir. Bu
yaklasima gore eger lilke ekonomileri asimetrik soklarla kars1 karsiya kalmazlarsa, ayni
ihracat yapisina sahip olurlarsa ve kendi aralarinda daha fazla dis ticaret yaparlarsa, bu
durumda endeks degerleri (reel doviz kuru degiskenligi) daha kiigiik ¢ikacak ve iilke
parasal birlige liyelikten daha fazla fayda saglayacaktir.

Bayoumi ve Eichengreen (1997) yonteminin ardindan ilk olarak Ingram (1962,
1973) tarafindan gelistirilen finansal biitiinlesme konsepti incelenmektedir. Ingram’a
gore finansal biitiinlesme Tlkelerin doviz kuru degisimine olan istiyaglarini
azaltmaktadir. Haberler (1970) ve Fleming (1971) ise lilkelerin enflasyon oranlarinin
benzer gelisim gostermelerinin OPS i¢in Onemli kriter olarak degerlendirilmesi
gerektigini gostermektedirler. Haberler’e gore burada 6nemli olan iilkelerin ekonomi
politikalarinda hangi amaca iistiinliik vermeleridir. Ornegin, tam istihdam, biiyiime ve
fiyat isitikrar1 bolgeler arasinda ayni olmasina bakmayarak, bu ekonomik biiytikliikler
tilkeler arasinda onemli farkliliklar gostermektedir. Fleming’e gore ise enflasyon
oranlarinin benzerligi kriteri en az OPS’ye yonelik gelistirilen diger kriterler kadar
onemlidir. Bu baglamda enflasyon oranlarinin benzerligi kriteri hem teorik, hem de AB
iilkeleri acisindan genis bir sekilde incelenmektedir.

Doviz kuru rejimi se¢imini etkileyen politik faktorler incelenmektedir. Konuyla
ilgili genis literatiir caligmas1 yapilmakta ve parasal birlige iiye iilkelerin benzer politik
davranislar sergilemesinin OPS ac¢isindan 6nemine deginilmektedir. Calismada APB’nin
sadece enflasyonla veya issizlikle miicadele tlizerindeki etkisi agisindan degil, daha
ziyade Avrupa i¢inde ve ayni zamanda dis diinyada barig ve sorunlarin ¢oziimii
tizerindeki etkisi agisindan degerlendirilmesi yapilmaktadir (Feldstein: 1997).

OPS’ye yonelik modern teorilere tezde ayrica yer verilmektedir. Bu baglamda
Frankel ve Rose (1997) tarafindan gelistirilen OPS’de igsellik teorisi incelenmektedir.
Frankel ve Rose’ye (1997) gore Avrupa devletlerinin APB’ye iiyelik tartigmalari
geemise yonelik istatistiklere bakarak degerlendirilmemelidir. Ciinkii bir devletin
APB’ye liyeligi o devletin ekonomik yapisinda da degisiklikler olusturmaktadir. Bu teori

esasen ekonomide Lukas kritigi adi altinda bilinen diisiincenin OPS’de kullanilmasidir.



Calisgmada OPS’de igselligi test etmeye yonelik genigletilmis Gravity modeli
kullanilmakta ve parasal birligin birlige dahil olan iilkelerin kendi aralarinda yaptiklar
ticaretleri iizerindeki etkisi tahmin edilmektedir. Bu boliimiin sonunda OPS’ye ydnelik
farkl1 elestirel noktalara yer verilmektedir.

Ikinci boliimde ise parasal biitiinlesmenin soklar asisindan degerlendirilmesi
yapilmaktadir. Bu baglamda yapisal soklar1 incelemek ve Etki-Tepki Reaksiyon
Fonksiyonu ve Varyans Ayrimini (variance decomposition) tliretmek igin Yapisal
VAR(SVAR) yontemi cercevesinde, Blanchard ve Quah (1989) tarafindan gelistirilen
uzun donemli kisitlamalar kullanilmaktadir. Bu béliimde soklarin biiyiikliigii, uyum hizi
ve farkli tilkelerin talep ve arz soklar1 korelasyonu da incelenmektedir. Bir parasal birlik
icerisinde simetri ve soklarin aktarimi tek bir para politikasinin uygun oldugu anlamina
gelecektir. Ama eger arz ve talep egrileri daha yatik ise ve arz uzun donemde fiyata gore
esnek degilse, o zaman uyarlanma biiylik oranda hasila araciliiyla yapilacaktir. Boyle
bir durumda, fiyatlar kadar hasilada da istikrar amaglanirsa ve eger arz soklar1 talep
soklar1 kadar 6nemliyse, ek politikalara (mali ve arz yonlii) ihtiya¢ duyulacaktir. Her iki
durumda da, soklarin biiyiikliigii veya bu soklarin aktarimi agisindan iilkeler arasinda
farklilik varsa, tek bir para politikas1 kayda deger maliyetler getirecektir (Demertzis and
etal., 1997: 169-171).

Ugiincii béliimde Tiirkiye ve Avro bolgesinde para ve maliye politikalar1 ve ayni
zamanda para politikasinin aktarim mekanizmalar1 karsilikli olarak incelenmektedir.
Calismada para politikasinin etkisi agisindan aktarim mekanizmalarinin Snemine
deginilmektedir. Herbir parasal birlikte ekonomik yapilar farkli olabilir. Bu baglamda
para politikas1 kurumlarinin bu farkliliga karsi reaksiyonlari1 6nem tasimaktadir. Gros ve
Hefeker’e gore (2004) parasal birlige iiye iilkelerin sergiledikleri finansal, endiistriyel ve
ayni zamanda kurumsal farkliliklar para politikasinin etkilerinin iilkeler lizerinde farkl
olmasina sebep olur. Bankacilik sistemindeki farkliliklar, firmalarin ihtiya¢c duyduklari
dis finansman farkliliklari, kredi teminati gereksinimleri ve hanehalk: aktiflerindeki
farkliliklar, tek bir merkezden yiiriitillen para politikasinin farkli iilkeler iizerindeki

etkisinin farkliligina sebep olur.



Dordiincli boliimde ise sermaye hareketlerinin doviz kuru iizerindeki etkisi
incelenmektedir. Mundell’in aksine, doviz kuru diizeltme mekanizmasinin kaybini
dengelemek icin parasal birlik iginde emegin yeterli sayida ve yeterli hizda bir bélgeden
digerine hareket etmesinin pek de olas1 olmadigi iddia edilebilir (Fukuda, 2002: 4). Eger
asimetrik soklar ortaya c¢ikarsa ve isgiicli parasal birlik icinde mobil degilse veya
mobilitesi yeterli degilse bu durumda, sermaye hareketleri bolgeler arasindaki doviz
kurunun istikrarli kalmasi i¢in gerekli ayarlama mekanizmasi gorevini gorebilir.

Déviz kurlarin1  ve 06demeler bilangosunu agiklamaya yonelik olarak
ekonomistlerin iki geleneksel yaklasimi gelistirdigi 1920’lerin baslarina kadar uzanir.
Bu yaklagimlar gelisirken sermaye akimlar1 bugiinkii gibi doviz piyasasina hakim
degildi. Sonug olarak, her iki yaklasim sermaye akimlarinin sadece uluslararas: mal ve
hizmet islemlerini finanse etmek icin var oldugunu varsaymaktadir. Boylelikle, sermaye
akimlari, sadece ulusun mal ve hizmet ticaretine odaklanan modellerde agikca ele
almmamustir. ki geleneksel yaklasim, ulusun 6demeler bilangosunu ve parasinin
miibadele degerini etkileyen ekonomik degiskenlere farkli bir vurgu yiiklemektedir.
Esneklik yaklagimi olarak bilinen ilk yaklagim fiyat etkilerini vurgularken, massetme
yaklagimi olarak bilinen ikinci yaklasim gelir etkilerine odaklanmaktadir (Daniels ve
vanHoose, 2006: 314).

Bir iilkenin sermaye hareketlerine agik olmast o iilke acisindan farkli agilardan
onemli ekonomik biiylime kaynagi olusturmaktadir. Birincisi yabanci tasarruflar yurtici
yatirimlarda kullanilabilir. Ikincisi yabanci dogrudan yatirimlar yayilma etkisi
olusturarak iilkenin teknoloji ve bilgiye ulasimini kolaylastirmaktadir. Ugiinciisii yabanci
yatirnmlar ekonomide verimlilik artisinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu baglamda
sermaye hareketlerinin liberallesmesi portfoy yatirimlarimlarinda risk faktoriiniin
dagitilmasina ve yurti¢i sermaye piyasasinda likidite artisina sebep olmaktadir. Son
olarak sermaye hareketlerinin liberallestirildigi bir ekonomide yurti¢i yatirnm yapma
olanaklarinin genisledigini sdyleyebiliriz. Sermaye hareketlerinin tiim bu olumlu yanlari
ile birlikte ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri politik karar alicilar tarafindan
etkilenmektedir. Diger tarafdan ise sermaye hareketlerinin liberalizasyonu iilkeyi ani

sermaye ¢ikislarina ve iilke parasina yonelik spekulatif saldirilara kars1 hassas duruma



getirmektedir. Bundan ilave sermaye hareketlerinin kademeli liberalizasyonunun daha
giivenilir strateji olduguna yonelik teorik yaklasimlar var. Ozellikle sermaye
hareketlerinin liberalizasyonu iilke parasinin degerini uzun dénemli denge degerinden
uzaklastirarak doviz kurunun asir1 degerlenmesine yol agabilir (Buch ve d., 1999).

Kisa donemde, sermaye akimlari, gerek ayni para alaninda gerekse farkli para
birimleri altinda, bolgeler arasinda 6deme uyarlanmalarin1 dengeleyebilir. Bu tiir
akimlar, yapisal degisikliklerin zamana yayilmasina olanak taniyarak soklara
uyarlanmanin yiikiinii de hafifletebilir. Bu yapisal degisiklikleri finanse etmek i¢in uzun
donemli yatinm sermayesinin hareketliliginin de OPS icin hayati bir onem tasidigi
distiniilmektedir.

Finansal piyasalardaki herhangi bir segmentasyon sermaye hareketliligini
belirgin bir sekilde aksatir. Emek hareketliliginde oldugu gibi, boyle bir segmentasyon
cogunlukla kamu otoritelerinin aykirt eylemlerinin sonucudur: ornegin, denetim
kurallarinin farklilastirilmasi. Meveut AB iginde bankacilik, sigorta ve diger finansal
piyasalarda bu tiir segmentasyonlar1 azaltmak i¢in kayda deger bir ilerleme saglanmistir.
Ancak sermaye hareketliligi durumunda “Lucas kritigi” 6zel bir gilice sahiptir. Farkli
para birimlerinin varligi, iliskili kur riskleri de dikkate alindiginda, kendi basina zaten
segmentasyon i¢in biiylik bir neden teskil etmektedir. Dolayisiyla, isleyen bir APB i¢in
gerekli sermaye hareketliliginin kesin bir sekilde ortaya ¢ikmasi muhtemeldir (Patterson
ve Amati, 1998).

Bu yiizden ¢aligmada sermaye hareketlerini agiklamaya yonelik makro ve
mikroekonomik faktorlere, 6zellikle bankacilik sisteminin roliine genis bir sekilde yer
verilmektedir. Bu ¢alismada ayn1 zamanda parasal krizlere iligkin {i¢ kusagin modelleri

de incelenmektedir.



BiRiINCi BOLUM
OPTIMUM PARA SAHASI TEORISI, DOViZ KURU SECIMI VE
ICSELLIK PROBLEMI

1.1 OPTIMUM PARA SAHASI KAVRAMI VE DOViZ KURU SECIMIi
SORUNU

Bu boliimde ilk olarak konuya giris niteliginde olacak sekilde doviz kuru
secimlerinin teorik temellerine deginilerek OPS kavrami incelenecektir. Daha sonra ise
OPS teorisine yonelik klasik ve yeni katkilar ele alinacaktir. Bu boliimde ayni zamanda
OPS teorisi cercevesinde reel doviz kuru degismeleri analiz edilecek ve konu OPS
endeksi baglaminda incelenecektir. Bu boliimde ayni zamanda OPS teorisine yonelik

elestiriler analiz edilecektir.

1.1.1 Optimum Para Sahas1 Kavram

Tam para birlikleri veya parasal birlikler tek bir paray:1 paylasan tilke gruplaridir.
Fakat tam olmayan bir parasal birlikte bolgeler arasinda sabit bir doviz kuru bulunur. Bir
OPS simetrik soklardan (dissal diizensizlikler) ayni sekilde etkilenen ve sermaye ile
emegin tam olarak hareketli oldugu bolgeler ya da iilkelerden olusur (Hitris, 1998: 144-
145).

Simetrik soklar katilan tiim {ilkeleri aymi sekilde etkilediginden bolgeler
arasindaki goreli fiyatlar1 etkilemez ve dolayisiyla bolgeler arasindaki doviz kuru sabit
kalabilir. Eger asimetrik soklar olusursa, makroekonomik istikrar faktoriinii saglamak
icin faktor hareketliligi gibi alternatif uyarlama mekanizmalar1 gerekir. Bu kosullar
gerceklesirse o zaman bolgeler (tam olmayan parasal birlik) arasindaki sabit doviz kuru
ve nihayetinde ortak para birimi (tam parasal birlik) katilimcilar i¢in para politikasi
bagimsizligimin  kaybedilmesinden dolayr herhangi bir maliyet dogurmadan
olusturulabilir. Aksine bu bdolgeler doviz piyasasindaki istikrardan ve birlik i¢i ticarette

daha diisiik islem maliyetlerinden faydalanirlar (Ramos ve Surifiach, 2004).



OPS teorisi énemli baz1 bulgular ve tahminler ortaya koymustur. Mahlberg ve
Kronberger’e (1998) gore OPS teorisinin dikkat g¢ekici bulgulari, iilkelerin ekonomik
yapilar1 farkli oldugunda asimetrik soklarla yiiz yiize gelmelerinin muhtemel oldugunu
gostermektedir (Mahlberg ve Kronberger, 1998: 248).

OPS teorisinin entelektiiel dayanaklar1 biiylik 6l¢lide uluslararasi ticaret teorisine
dayanmaktadir. Uluslararasi ticaret teorisi de faktor hareketliligi ile ilgili Ricardo’cu
varsayim lizerinde gelistirilmistir. Ricardo, iiretim faktorlerinin yurtiginde hareketli,
uluslararasinda ise hareketsiz oldugunu varsaymustir. Ulusal paralara dayanan esnek
doviz kurlarina yonelik tartigma ancak Ricardo’nun faktor hareketliligi ile ilgili
varsayimi altinda gecerlidir (Scitovsky, 1958:79-80). Para alanlarindaki problem, tam
istthdam ve 6demeler bilangosu dengesinin miimkiin olup olmadigidir. Fakat ticaret
kisitlamalari, doviz kontrolleri ve doviz kuru miidahalelerinin hepsi 6demeler bilangosu
giicliikkleri ile miicadele etmeye yonelik araclardir. Politikacinin “cephanesinden bu
silahlar alinirsa”, 6demeler bilangosunun dengesinin yeniden saglanmast ve korunmasi
icin bagka enstriimanlarin bulunmasi gerekir. Temelde, baz1 ekonomistler OPS teorisinin
bu bagka araglar1 saglamaya hizmet edecegini diisiinmiislerdir.

Parasal birlikler teorisine ilk katkilar, ilk olarak Mundell (1961), McKinnon
(1963) ve Kenen’in (1969) makalelerinde gosterildigi gibi, biiyiik Olciide OPS
teorisinden tliremistir. OPS teorisine gore bir parasal birligin uygulanabilirligi iki faktor
tarafindan belirlenmektedir. Bu faktorler, ilgili ekonomileri etkileyen dengesizlikler ve

bu bolgelerin bu soklara tepki vermekte kullanabilecekleri uyarlanma mekanizmalaridir.

1.1.2 Doviz Kuru Diizenlemelerinin Secimi

IMF’nin resmi smiflandirmasinda déviz kuru diizenlemeleri li¢ genis kategori
altinda siniflandirilmaktadir: bagli ya da sabit diizenlemeler, esnek diizenlemeler ve bu
ikisi arasinda kalan “smirli esnek” diizenlemeler kategorisi. Ulkeler muhtemelen en ¢ok
fayday1 getirecegine inandiklar1 kategoriyi segerler. Doviz kuru diizenlemelerinin
secimine iliskin olarak literatiirde bazi agiklamalar bulunmaktadir. Bir yandan, déviz

kuru diizenlemeleri {ilkelerin yapisal 6zelliklerine, dis ¢evrelere veya makroekonomik ve



politik kosullara baglidir. Bu nedenle farkli iilkeler i¢in farkli déviz kuru diizenlemeleri
uygun olabilmektedir. Ote yandan, yapisal 6zellikler, dis ¢evreler veya makroekonomik
ve politik kosullar zamanla degistiginden déviz kurlar1 iizerindeki piyasa baskisi o kadar
cok kuvvetli olur ki, esasen doviz kuru diizenlemelerinde degisimi zorunlu kilarlar
(Isard, 1995).

Hem dalgali, hem de sabit nominal doviz kuru rejimlerinde reel doviz kuru, orta
ve uzun dénemde toplam arz ve toplam talebi dengeleyen uyarlama mekanizmalarindan
birini sunar. Nominal doviz kurlar1 sabit iken reel doviz kurlarindaki tiim uyarlanma
yurtici ve yurtdist fiyatlar seviyelerindeki degismeler ile gergeklesir. Nominal doviz
kurlar1 esnek iken, reel doviz kurundaki herhangi bir uyarlanmanin bir kismi ya da
tamami nominal doviz kurlarindaki uyarlanma sayesinde saglanabilir (HM Treasury,
2003).

Kenen’in (1987) belirttigi gibi, doviz kurundaki diizenlemelere konulmak tizere
kisitlamalara gereksinim bulunmaktadir. Ornegin, ozellikle, Bretton Woods rejimi
altinda parasal dzerklik iizerinde kisitlamalar bulunmaktaydi. Odemeler bilangosunda
kalic1 bir acik ya da fazla vermekten ve nihai bir déviz kurundan kaginmak i¢in bu
sistem enflasyon ve faiz oranlarini1 Birlesik Devletlerdeki oranlar ile uyumlu tutma
geregl gOrmiistiir. Diger bir kisit, sabitlenmis doviz kuruna miidahale etme geregini
dayatan mekanik bir kisitti. Yabanci paranin resmi satin alimi, tipki yerli tahvillerin agik
piyasa islemleri ile satin alim1 gibi, para arzini arttirir ve yabanci paranin satilmasi ise
para arzini azaltir.

Cok gecmeden, dalgali doviz kurlar: rejimine gecildikten hemen sonraki yillarda
ise parasal Ozerklik konusu genis bir sekilde tartisilmaya baglandi. Bu tartismalarda
dalgali kurlarin her hiikiimetin kendi para arzini kontrol etmesine ve bunu kendi politika
hedeflerini gerceklestirmek i¢in kullanmasina olanak taniyacagi belirtilmekteydi.
Asagida, doviz kurlarin1 ve i¢ ve dis politikalara yonelik optimal politikalar1 gostermek

icin Kenen (1994) tarafindan kullanilan sekil ve simgeler kullanilmaktadir.
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Sekil 1:Déviz Kurlari ve I¢ ve Dis Politikalara Yonelik Optimal Politikalar

Harcama Politikasi

v

Nominal DBviz Kurlar To

Kaynak: Kenen 1994, s. 67.

Doviz kuru ve harcama politikasi1 arasindaki farkli olasi iligkileri ve i¢ ve dis
dengeler tizerindeki etkilerini gostermek i¢in iki egri kullanilmaktadir. DD egrisi i¢
dengenin korunmasi i¢in doviz kurunun harcama politikasi ile nasil birlestirilebilecegini
gostermektedir. FF egrisi dig dengenin korunmasi i¢in déviz kurunun harcama politikas1
ile nasil birlestirilebilecegini gostermektedir. Yurti¢i harcama diizeyindeki degismeler
hem DD hem de FF egrisinin seklini etkileyebilir.

Yurti¢i ve yurtdist harcama bilesimindeki degigmeler dikkate alindiginda biraz
farkl1 bir durum ortaya c¢ikmaktadir. Harcamalarda yurti¢ci mallara yonelik anlik bir
kayma (ya da yurtdis1 harcama diizeyinde bir artis), i¢ dengeyi ve dis dengeyi korumak
icin daha kisitlayict bir harcama politikas1 gerektiginden, i¢ denge egrisini DD den
D’D’ye ve dis denge egrisini de FF den F"F"ye kaydirir. Fakat doviz kurunda yasanacak
no’dan m;’e degisim (yerli paranin revalilasyonu veya apresiasyonu) harcama

politikasinda bir degisim olmaksizin i¢ ve dig dengenin korunmasini saglayabilir.
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Doviz kuru my’da sabitlenmisse o zaman baslangic noktasinda enflasyonist
baskilar ve cari islemler fazlasi s6z konusudur ve otoriteler bir politika catigmasi ile
kars1 karsiya kalirlar. (P D'D"lizerinde ve F"F" altindadir). Bu noktada i¢ denge bir
harcama politikasi ile saglanabilir, fakat bu cari islemler fazlasin1 daha da biiyiitiir. D1s
denge, ekonomiyi F"F" ye, dikey olarak P {izerinde bir noktaya gotiirecek bir harcama
politikasi ile saglanabilir, fakat bu da enflasyonist baskilar1 koriikler. Buna karsilik esnek
bir kur durumunda yerli para hemen my’dan m;’e degerlenecek ve ekonomiyi P'ye
gotiirecektir. I¢ denge harcama politikasinda herhangi bir degisme olmadan
saglanabilecektir. Bu acgidan, esnek doviz kurunun neden ekonomiyi talep
degismelerinden ve dis talepteki dalgalanmalardan korudugunun diistinildiigiinii
anlamak kolaydir (Kenen, 1994).

Ayrica, sabit kur rejiminin bazi potansiyel sonuclarina baktigimizda esnek doviz
kuru i¢in daha c¢ok destek bulabiliriz. Belli bir hiikiimet yabanci paranin milli para
cinsinden fiyatini sabitlemeyi sectiginde bazi problemler dogar ve bu fiyat, bir sekilde,
denge fiyatina esitlenecek sekilde duraklar. Johnson’a gore (1970) bu fiyat ¢cok diisiik
ise, yani yerli para asir1 degerlenmigsse, bir 6demeler dengesi ag¢ig1 olusur ve iilke doviz
stoklarini eritmek ve diger lilkelerden bor¢lanmak zorunda kalir.

Dahasi, dalgali doviz kurlarina yonelik tartismanin dayanaklarindan biri, mal
fiyatlarinin yavasca uyarlandigi zamanlarda bile doviz kurunun, goéreli ulusal fiyat
seviyelerinin hizli bir sekilde uyarlanmasina olanak tanimasidir. Buna karsilik
unutulmamalhidir ki bu ¢ikarsama uygulamadan ¢ok teoriye dayanmaktadir. Engel’e
(2001) gore bunun nedeni mevcut ampirik kanitlarin tiiketici fiyatlarinin  doviz
kurundaki degismelere hizli bir sekilde tepki vermedigini gdstermesidir (Engel, 2001:
78).

Bu 6nemli bulgu, ulusal paralarin kaldirilmasinin bir makroekonomik uyarlanma
aracin1 ortadan kaldiracagimi ileri siliren elestirmenlere karsi Avro destekcilerine koz
vermektedir. Iki bélgenin (A, B) oldugunu varsayin. Her biri tek bir mal iiretmektedir
(swrasiyla a ve b) ve bolgeler arasi ticarete neden olacak sekilde hane halklari her iki
maldan biraz tiiketmektedir. Tam istihdam dengesi konumunda, tercihlerde a malindan b

malina yonelik kalict bir kayma oldugunu varsayalmi. Bu durumda, iki mal arasindaki
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goreli fiyat (reel doviz kuru) degismezse ticarette bir dengesizlik olacaktir. Sirasiyla, bu
degisim iki farkli kanalla yapilabilir. Bu kanallardan birincisi nominal doviz kurundaki
degisiminin gerceklesmesidir. Fakat iki bolge ayni para birimine sahip iken nominal
doviz kuru degisemez. Reel doviz kurunu degistirmenin ikinci yolu nominal fiyat
seviyelerini degistirmektir. Burada A’daki fiyat diizeyi B’dekine goére diismelidir.
Fiyatlar ve ticretler aninda uyarlanirsa reel doviz kuru yeni denge seviyesine sigrar ve
durum da bu sekilde sonuglanir. Fakat bu fikirleri destekleyen ekonomistler ayrica
fiyatlarin “yapiskan” olduguna da inanmaktadir. Bu nedenle, ancak B’de “asiri
istthdam” ve A’da deflasyon ve issizlik doneminden sonra yeni denge doviz kuruna
ulagilir. Nominal fiyatlarin uyarlanmasi ne kadar ¢ok zaman alirsa A’daki resesyon o
kadar ¢ok ciddi olacaktir (Sala-I-Martin X. ve Sachs J., 1993).

Bu elverissiz sonuglara deginen Feldstein (1997), ortalama bir Avrupalinin
yasam standardinin APB’de kendi ulusal paralarini korumalari durumuna gore orta ve
uzun donemde daha diislik olacagini iddia etmektedir. Bu sebeple Avrupa mal ve hizmet
ticaretinde tek pazar, emek ve sermayenin serbest dolasimi, genis bantlar icinde
ayarlanabilir doviz kurlar ve diisiik enflasyon amacl yurti¢i para politikalarindan olusan
mevcut ekonomi politikalar1 6nermektedir. Ancak, nihai olarak, Feldstein (1997)
EMU’nun, net ekonomik dezavantajlarini asan net politik avantajlarinin olup olmadigina

Avrupalilarin kendilerinin karar vermesi gerektigini belirtmistir.

1.2 OPTIMUM PARA SAHASI TEORISINE KLASIK KATKILAR

Uyarlanma mekanizmalari, ekonomideki dengesizlikler karsisinda ekonomik
istikrart saglamay1 kolaylastiran konvansiyonlardir. Parasal birlige katilim, iilkeleri
bagimsiz para ve doviz kuru politikalar1 uygulamaktan alikoyar. Mali politikalar da
ayrica biitce kisitlarina ya da piyasa-kaynakli kisitlara tabi olabilir. Bu nedenle, OPS
teorisi, parasal birlige katilan iilkelerin ekonomik soklara uyarlanmak ig¢in

kullanabilecekleri bagka araglar 6nermektedir (Martin-Das, 2002: 66).
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1.2.1 Fiyat ve Ucret Esnekligi

Ilke olarak, yurtici fiyatlarda ve iicretlerde meydana gelen degismeler ticaret
tizerinde doviz kurundaki degismelerin yaratacagi etkilerin aynisini yaratabilir. Fiyatlar
ve lcretler bolgeler arasinda esnek oldugunda bdlgeler arasinda uyarlanmaya gegisin bir
bolgede issizlikle diger bolgede enflasyonla iligkili olmas1 muhtemel degildir ki bu da
doviz kuru uyarlamasina olan gerekliligi azaltir (Friedman, 1953: 164-167; Kawai,
1992: 78; Tavlas, 1993: 683-685).

Fiyatlar ve (reel) ticretler arz ve talep kosullarindaki degismeler karsisinda alan
icinde yeteri kadar esnek ise, alandaki bdlgelerin sabit doviz kurlari ile birbirine
baglanmas1 gerektigi sOylenebilir. Bu durumda bolgeler arast doviz kuru esnekligi
gereksiz hale gelir ve bolgeler arasi ddemeleri etkileyen dengesizliklere, fyatlar ve
ticretlerdeki degisim issizlige sebep olmadan anlik reel uyarlanmayi kolaylastirir. Dis
denge, alandaki iilke paralarimin dig diinya karsisinda birlikte dalgalanmasiyla ve ig
fiyat-licret esnekligiyle saglanir (Kawai, 1992: 78).

Fakat modern diinyada i¢ fiyatlar ve iicretler esnek degildir, daha dogrusu asag:
degil de daha ¢ok yukar1 dogru esnektirler. Bundan ilave ekonominin yiikselme
zamanlarinda bile biitiin fiyatlar esit derecede esnek degildir. Ornegin, Chown’a (2003:
9-10) gore 19. ile 20. yiizyil arasindaki temel fark, her ne sebeple olursa olsun, parasal
ticretleri azaltmanin gergekte cok zor hale gelmis olmasidir. Fiyatlardaki katilik veya
farkli esneklik dereceleri, dissal kosullardaki degisiklikler karsisindaki uyarlanmalarda
bir bozulma anlamina gelmektedir.

Ekonomistler parasal birligin istihdam, enflasyon, ticaret ve genel ekonomik
refah tizerindeki etkilerini farkli agilardan da degerlendirmektedirler. Feldstein’a gore,
bir Avupa Para Birliginin net ekonomik etkisi negatif olacaktir. Avrupa i¢in esnek doviz
kurlarin1 savunmaktadir. Feldstein’a gore: Bir parasal birlik, nominal déviz kurlarinin
reel doviz kurunda gerekli bir degismeyi saglamak icin uyarlanamayacag anlamina
gelir. Bu nedenle, reel doviz kurundaki degismeyi gerceklestirmek icin yerel fiyat
diizeyinin uyarlanmasi gereklidir. Bu iki uyarlanmadan birisi reel doviz kurunu denge

degerine getirebilir fakat yurtici fiyatlardaki bir diisiis artan bir iszlik donemi
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gerektirebilir. Bu nedenle nominal doviz kurunda bir diisiis saglamak kesinlikle daha iyi
olacaktir (Feldstein, 1992: 19-22). Avrupa’da tek para birimine gecilmis olmasi ile
nominal doviz kurlarinda bu tiir uyarlanmalar ortadan kalkacak ve reel doviz
kurlarindaki diistislerin daha diistik lokal ficretler ve fiyatlar yoluyla saglanmasi
gerekecektir. Bu giicliiklere ragmen, sadece ara sira ve sadece ticaretin reel
kosullarindaki degisiklik sonucunda basvurulan i¢ fiyatlarda degisiklige gitme arzu

edilmeyebilir (Friedman, 1953: 165-166).

1.2.2 Mundell’in OPS’ye Katkilar

Mundell, ¢aligmasinda, iki iilkenin var oldugu ve herbirinin iki mal irettigi
seklindeki Ricardo’cu varsayimlar: kullanmistir. Her tilke bir mali ihrag¢ ederken digerini
ithal etmektedir (Zheng, 1999: 25). Mundell bize ¢ok 6nemli iki tanim vermektedir:
optimallik tanim1 ve ekonomik bolge tanimi. Optimallik emek piyasasinin durumu ile
ilgilidir. Bolge ise Mundell tarafindan, ayni teknolojiyi kullanan, ayni talep egrisiyle
kars1 karsiya olan ve kosullar degistikce birlikte zarar goren veya zenginlesen bir
homojen tireticiler toplulugu olarak tanimlanmaktadir (Kenen, 1969: 42).

Mundell (1961), calismasinda, diinyanin iki tilkeden (Kanada ve Birlesik
Devletler) ve bu d{ilkeleri kapsayan iki bolgeden (Dogu ve Bati) olustugunu
varsaymaktadir. Her iki iilkede Dogu araba gibi mallar iiretirken Bat1 ise kereste {iriinleri
gibi mallar tiretmektedir. Asimetrik bir sok sonucunda Dogu’da artan igsizlik, Bati’da ise
enflasyonist baski bulunmaktadir. Dogu’nun 6demeler bilangosu agig1 yiiziinden banka
rezervleri Dogu’dan Bati’ya akmaktadir. Dogu’daki igsizligi hafifletmek i¢in her iki
iilkedeki merkez bankalar1 ulusal para arzlarini arttirmak zorunda kalacaktir. Ya da
Bati’daki enflasyonu onlemek icin her iki iilkedeki merkez bankalar1 ulusal para
arzlarin1 daraltmak zorunda kalacaktir. Boylelikle, issizlik ancak enflasyon pahasina her
iki iilkede Onlenebilir; veya enflasyon ancak issizlik pahasina her iki iilkede
kisitlanabilir; veya son olarak, bu yiik Dogu ve Bati arasinda paylastirilabilir. Fakat hem
igsizlikten hem de enflasyondan kacginilamaz. Esnek doviz kuru sistemi iki {ilke

arasindaki 6demeler bilangosu durumunu diizeltse de iki bolge arasinda bunu yapmaz.

15



Mundell (1961) parasal birligin A ve B gibi iki iilkeden olustugunu varsayar. Her
tilke hem i¢ hem de dis dengesini, yani tam istthdami ve 6demeler bilangosu dengesini
saglamak istemektedir. Baslangigta her iki iilkede dengeler saglanmistir. B’nin A’nin
ihracatina olan talebi azalirsa, B’de A’nin ihracatini yurti¢i iiretimle ikame etme cabasi
nedeniyle A bilango fazlasi verecek ve asirt istihdam ile karsi karsiya kalacaktir. Doviz
kuru uyarlanmast s6z konusu olmadiginda, dengesizlikler A’da deflasyonu B’de ise
reflasyonu gerektirecektir.

Mundell, calismasinda, bolgeler arasinda {iretim faktorleri hareketliliginin
diizeltme mekanizmasi olarak esnek doviz kuru sistemi yerine gegebilecegini dnermistir.
Daha belirgin bir sekilde ifade edilecek olursa, Mundell parasal birlige katilan bolgeler
arasindaki isgiicli hareketliliginin asimetrik bir sokun olumsuz etkilerini hafifletecegini
iddia etmistir. Ona gore, iscilerin yabanci iilkeye go¢ etmesinden dolay1 yurti¢inde emek
arzinda meydana gelecek azalma issizlikteki artis1 &nleyebilir. Ote yandan, iicretler
emek arz ve talep dengesi tarafindan belirleniyorsa o zaman iscilerin yabanci llkeye
akin etmesi emek arzini saga kaydiracak ve yurtdisi talebin artmasindan kaynaklanan
isglicii talebindeki artis1 hafifletebilecektir (Fukuda, 2002).

Mudell’e (1973: 49) gore OPS, “uluslararasi faktor hareketsizligi agisindan
tammlanan bélgedir. Faktor hareketliligi iceride yiiksek ve uluslar arasinda diisiik ise
ulusal paralara dayali esnek doviz kurlari sistemi yeterince etkin bir sekilde igleyebilir.
Fakat bélgeler ulusal simirlarin otesine gegiyorsa veya iilkeler ¢ok bolgeliyse esnek
doviz kuruna yonelik tartisma ancak para birimlerinin bélgesel bazda yeniden organize
edilmesi durumunda gegerli olur”.

Burada J.E.Meade’in (1957) ve Tibor Scitovsky’nin (1958) iyi bilinen fikirlerine
deginmek Onem arz etmektedir. Meade (1957) Avrupa’da ortak bir para birimi i¢in
gerekli kosullarin var olmadigin1 ve ozellikle de emek hareketliliginin olmamasi
yiiziinden esnek doviz kurlar1 sisteminin 6demeler bilangosu dengesi ve i¢ dengenin
saglanmasi1 konusunda daha etkili olacagini iddia etmektedir. Fakat Scitovsky (1958)
daha yiiksek derecede bir sermaye hareketliligine neden olacagia inandig1 i¢in ortak
para biriminden yanadir, fakat yine de emegin daha hareketli kilinmas1 ve uluslar-iistii

istihdam politikalarinin kolaylastirilmasi i¢in adim atilmasi gerektigini belirtmektedir.
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Sabit doviz kurlarina yonelik Mudell’in ortaya koydugu diger bir nokta para
yanilgist olgusudur. 1950’lerde bir dizi ¢alisma sabit rejimler altinda uyarlanma
problemleri tanimlamis ve esnek doviz kurlar1 lehine tartisma yliriitmistiir. “Esnek doviz
kurlary sistemi, savunuculart tarafindan genellikle, dis denge acik verdigi zaman
depresiasyonun issizligin yerini almasim, fazla verdigi zaman da appresiasyonun
enflasyonun yerini almasin saglayan bir arag¢ olarak sunulur” Mundell (1961). Mundell
(1997) calismasinda, para yanilgisi olgusunun esnek doviz kurlar1 igin gegerliligine
siiphe ile bakmistir. Mundell doviz esnekliginin kiiclik acik para alanlarinda ise
yaramayacagini, ¢lnkii etkin olabilmesi i¢in, gercek¢i olmayan bir para yanilgisi
derecesi  gerektirecegini  savunmustur. Ayrica para yanilgist  deneyimden
etkilenmektedir. Bir {ilke ne kadar ¢ok enflasyon yasarsa o kadar ¢ok beklentilere dayali
hale gelir ve bu da o kadar ¢ok ticret taleplerine enflasyon primi eklenme talebine sebep
olmaktadir.

Gecikmeli fiyat algilamalar1 bi¢cimini alan ve rekabet¢i genel denge baglaminda
ele alinan para yanilgisi, bir lilkenin belli 6l¢iideki bir devaliiasyona atfedilen 6demeler
bilangosundaki degisimi azalttigi gosterilir. Ayrica, yanilginin uyarlanma {izerindeki
etkisinin de sabit doviz kuru diizenlemelerine kiyasla esnek doviz kuru diizenlemeleri
altinda muhtemelen daha yiiksek oldugu gosterilir. Yakin ge¢miste fiyatlarin hizlica
degismesi durumunda, eksik bilgiye sahip insanlar bu donemde gerceklesen fiyat
degismelerini muhtemelen yiiksek tahmin ederler. Bu durumda, fiyatlar yiikselirken
paranin degerini oldugundan diisiik, fiyatlar diiserken de oldugundan yiiksek tahmin
ederler. Fakat yukarida da belirtildigi gibi Mundell doviz esnekliginin kiiciik acik para
alanlarinda igse yaramayacagini, ¢linkii etkin olabilmesi i¢in, ger¢ekei olmayan bir para
yanilgis1 derecesi gerektirecegini savunmustur.  (Murphy ve Das, 1976: 77).
Devaliiasyon konusunda tartisilan diger bir nokta, reel iicretlerin gercekten kati olmasi
durumunda devaliiasyonun bunun diisiiremeyecegidir. Baglangic durumu tam istthdam
ise, devaliiasyonun ilk etkileri, parasal {icretlerde tazmin edici bir artigla giderilecektir.
Bu durumda 6demeler bilangosunda ancak issizlik pahasina bir iyilesme saglanabilir

(Corden, 1972: 12).
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Son olarak Mundell’in analizine gore a) soklarin belli alanlar iizerindeki etkisi
benzer veya simetrik olursa sabit doviz kurlar1 veya bir parasal birlik uygun olacaktir; b)
fakat soklarin etkisi asimetrik ise yiiksek emek hareketliligi ve/veya asagi yonlii iicret
esnekligi temel kosullar olacaktir.

[k galismasindan sonra, Mundell’in isgiicii hareketliligine dayanan goriisii bircok
nedenden dolay1 elestirilmistir. Ilk elestiri, goriisiinde faktor hareketliliginin merkezi bir
role sahip oldugunun varsayilmasidir. O, OPS’yi hem igsel faktor hareketliligi hem de
digsal faktor hareketliligi agisindan tanimlamistir. Mundell’e gore bir OPS icerisinde
faktor hareketliligi yliksek iken, parasal alan smirlart disinda ise bu hareketlilik
diistiktiir. Ricardo’nun yaklagiminin 6ziine bagli kalan Mundell, konumunu, siyasal
sirlarin ister istemez OPS’yi belirledigi fikrini kabul etmeyerek farklilastirmigtir
(Magnificio, 1973: 47-48).

Ikinci olarak, Mundell’in emek hareketliligi kriterine yoneltilen en belirgin
elestiri, doviz kuru diizeltme mekanizmasinin yoklugunu gidermek i¢in emegin parasal
birlik i¢indeki bolgeler arasinda yeterli sayida ve yeterli hizda hareket etmesinin pek de
miimkiin olmadigidir. Bu durum, emek ¢ok daha yavas bir uyarlanma hizina sahip
oldugundan emek hareketliliginin doviz kuru esnekligi i¢in ikame olabilmesini olanaksiz
kilar. Yer degistiren bir is¢inin kars1 karsiya kaldigi maliyetlerin ¢cogu hem belli bir yeri
terk ederken hem de diger bir yere ulasirken iistlenilmektedir. Bu tiir maliyetler seyahat
maliyetlerini ve yeni yere uyum saglamak i¢in harcanan zaman ve paray: igerir. Bu
nedenlerden dolayi, isciler kisa bir zaman dilimi i¢inde tekrar tasinmaya istekli
olmayacaklardir. Boylece, emek hareketliliginin kisa donemde diizeltme mekanizmasi
olarak esnek doviz kurunu ikame etmesi pek de miimkiin degildir. Buna karsilik, yillarla
ya da on-yillarla dlgiilen uzun dénemde, emek hareketliligi, parasal birlik tiyeleri
arasindaki yapisal farkliliklarin uyumlastirilmasinda yardimer olabilir (Fukuda, 2002: 4).

Ucgiincii olarak, emek hareketliligi ile sermaye hareketliligi arasinda énemli bir
ayirim yapilmahdir. Fleming (1971: 472) sermaye hareketliliginin emek hareketliligi
durumundan ¢ok daha kuskulu oldugunu ve dengesizligin dogasina, yatirimin ekonomik
aktivite diizeyine olan duyarliligmma ve uyarlanma donemine baghh oldugunu

belirtmektedir. Burada, uluslararasi sermaye hareketliliginin boyutlarim1 ve bu
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hareketlerin ekonomi {izerindeki etkisini son boliimde analiz ettigimi belirtmek 6nem arz

etmektedir.

1.2.3 McKinnon ve Ac¢iklik Derecesi

McKinnon OPS’nin tamimlayict 6zelligi olarak ekonominin agikligim
onermektedir. Ekonominin acikligini ticarete s6z konusu olan mallarin ticarete sz
konusu olmayan mallara orani olarak tanimlamistir. Optimum, McKinnon (1963)
tarafindan “para-maliye politikast ve esnek doviz kurlarvin 1) tam istihdamin
saglanmasi, 2) dengeli uluslararasi dengenin saglanmast ve 3) istikrarli bir ortalama
fivat diizeyi gibi ii¢ hedefin en iyi ¢oziimiinii vermek i¢in kullanilabilecegi” bir tek para
alanini tanimlamak icin kullanilmistir.

Ticarete s6z konusu mallar ile McKinnon (1963: 717-718) 1) yurti¢inde lretilen
ve kismen ihrag¢ edilen “ihra¢ edilebilir” mallar1 ve 2) hem yurtiginde iiretilen hem de
ithal edilen “ithal edilebilir” mallar1 ima etmektedir. McKinnon’un deyimiyle, “ticarete
s06z konusu olan mallarin ticarete s6z konusu olmayan mallara oran1” ifadesi tartismasiz
bir sekilde iiretim veya tiiketim i¢in uygulanabilir.

McKinnon’a (1963: 719) gore kapali ekonomilerden ag¢ik ekonomilere dogru
gidersek esnek doviz kurlar1 hem dis denge i¢in bir kontrol araci olarak daha az etkin
olmaya baslar hem de i¢ fiyat diizeyi istikrar1 i¢in daha zararli hale gelir. Boylece, kiiciik
acik ekonomiler biiytik para alanlarina katilmay1 yarali bulabilirler.

McKinnon, kiiclik acik ekonomilerde sabit doviz kurlarin1 destekleyen baska bir
noktaya daha dikkat ¢ekmektedir: yliksek olasilikla para yanilgisinin olmamasi. Esnek
doviz kurlarinin istikrar saglama fonksiyonlarini yerine getirmesine olanak taniyan
mekanizma para yanilgisinin varligidir. McKinnon’a goére para yanilgist ¢ok agik
ekonomilerde en diisiik diizeydedir. Dinamik bir ¢er¢evede bu diisiince gecerli degildir.
Bir {ilke ne kadar ¢cok sayida devaliiasyon yaparsa, devaliiasyonun enflasyonist sonuglar
dogurmas1 o kadar ¢ok muhtemel olacak ve bdylelikle gelecekte bir devaliiasyon

yapilma olasiligini diigiirecektir (Horwath, 2003: 15).
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Tam agik ekonomi gibi en u¢ durumda, McKinnon “doviz kuru degismelerinin
eninde sonunda maliyetlerde tam olarak esit derecede degismelere yol agacagini, bunun
da esnek doviz kurunu tim diizeltici fonksiyonlarindan yoksun birakacagini”
vurgulamistir (Nana-Sinkam, 1978: 107).

Ulkenin biiyiikliigiini OPS konular1 ile iligkilendiren bir tartisma da
bulunmaktadir. McKinnon, biiyiik bir alanda, ticarete s6z konusu olmayan mallar
grubunun, s6z konusu alanin yerlesikleri goziinde paraya likidite degeri vermeye yeterli
olacagina isaret etmektedir. Fakat kii¢iik bir iilkenin disaridaki genis bir alandan yapilan
ornek bir ithal demeti agisindan parasimnin degerini korumak igin sabitlemek onu
disaridaki paraya sabitlemek ile hemen hemen ayni seydir. Alternatif olarak, birbiri ile
yogun bir bi¢imde ticaret yapan bir¢ok kiiciik alan s6z konusuysa sabit doviz kuru
sistemi gereklidir.

Acik bir ekonomide sabit doviz kuru kullanmanin uygunluguna yonelik baska bir
goriis daha bulunmaktadir. Nan-Sinkam’a (1978: 107-108) gore, tliketilen mallarin
cogunun ithal edildigi acgik bir ekonomide doviz kurundaki degismeye karsi toplam
ithalatin duyarlilign kii¢iik olacaktir. Bu nedenle, ddemeler bilangosunda belli bir
tyilesmeyi etkilemek i¢in doviz kurunda gerceklesmesi gereken degisim, kiigiik bir dis
ticaret sektoriine sahip olan bir ekonomiye gore ¢ok daha yiiksek olmak zorunda
kalacaktir.

Corden’e (1972) gore, acik veren bir iilke i¢in, agiklik iki nedenden Gtiiri,
durumu sabit kur lehine gli¢lendirir. Birincisi, yiliksek bir marjinal ithalat egilimi
durumunda, sabit doviz kuru altinda 6demeler bilancosu dengesini yeniden saglamak
i¢in gereken bir deflasyonun sebep oldugu kayip daha azdir. Ikincisi, ticaret bir iilke i¢in
ne kadar ¢ok dnemli ise, uluslararasi ticarette fiyatin kesin olmasindan ve dolayisiyla
sabit kurlarin temin edilmis olmasindan saglanacak potansiyel kazanglar o kadar yiliksek
olacaktir.

McKinnon teorisinde kapali, ama 6nemli iki varsayim bulunmaktadir. Biri,
odemeler bilangolarindaki uyarlanmalara yonelik temel gerekliligin talep ve arz
kosullarindaki ~ mikroekonomik  degismelerden  kaynaklanmasidir.  Digeri,  fiyat

istikrarimin  diinyanmin - geri  kalaminda saglanmis olmasidir. Fakat McKinnon'un
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katkisinin yaymlanmasindan sonra Corden (1972: 17) uluslararasi ekonominin kendisi
istikrarlt degilse McKinnon’'un sonucunun tamamen tersinmesi gerekecegini agik¢a
gostermekteydi. Ciinkii disaridaki istikrarsizlik sabit kur araciligiyla dogrudan yurtici
ekonomiye bulasacaktir (Nana-Sinkam, 1978: 108).

Fazla veren bir iilke durumunda, doviz kuru sabit ise dis dengenin yeniden
saglanmasi i¢in yurti¢i fiyatlarin yiikseleceginin varsayilmasi gerekir (Corden, 1972). O
zaman se¢im, ticarete konu mallarin fiyatlarinda istikrarla birlikte yurtici mallarin
fiyatlarinda istikrarsizlik igeren sabit doviz kuru durumu ve ticarete konu mallarin
fiyatlarinda istikrarsizlik ile birlikte yurtici mallarin fiyatlarinda istikrar iceren degisken
doviz kuru durumu arasindadir. Fiyat istikrarsizligi maliyeti artirir ve paranin likidite
degerini diisiiriir. O zaman, maliyetlerin sabit veya esnek doviz kuru altinda daha yiliksek
olmasi ticarete konu mallar ile ticarete konu olmayan mallarin goreli 6nemlerine, yani

ekonominin ag¢ikligina baglidir.

1.2.4 Kenen ve Uriin Farklilastirmasi

OPS teorisine li¢linii biiylik katki P.B. Kenen tarafindan yapilmistir. Kenen’in
(1969) optimalite tanimi, bir para alani olusturmanin uygunlugu anlaminda, “bir ulusun
tirtin karmasindaki ¢esitlilik, tek bir iilke i¢inde yer alan tek iiriinlii bolgelerin sayisi” ile
iligkilidir (Presley ve Dennis, 1976). Kenen’e gore, ¢ok sayida faaliyetle ugrasan bir iilke
ayni zamanda genis bir {irlin yelpazesi ihra¢ etmeye de yatkindir. Bireysel her ihracat, ya
dis talepteki ya da teknolojideki degisiklikler nedeniyle aksakliklara maruz kalabilir.
Ihra¢ edilen mallardan biri igin talep azalirsa ekonomideki issizlik sabit déviz kuru
altinda keskin bir sekilde ylikselmeyecektir, cilinkii iyi bir iirlin ¢esitliligine sahip bir
ekonomide dis soka maruz kalan bir endiistrideki istihdam toplam istihdamin sadece bir
kismint olusturur. Dolayisiyla, toplam istihdam {izerindeki etki daha az olur (Kenen,
1969 ve Nana-Sinkam, 1978).

Kenen’e (1969: 49) gore, dis denge acisindan, ihracat cesitliligi ile Ol¢iilen
ekonomik farklilagma ticaret hadlerinde siklikla yasanan degisimlerin ve boylece ulusal

doviz kurlarindaki sik degisimlerin Oniine ge¢cmeye yardimci olur. Diger bir degisle,
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ticaret hadlerinde gerileme yasanmasi veya dis talep egrisinin agsagi kaymasi durumunda
doviz kurunda uyarlanmalara olan gereksinim esnek doviz kuru diizenlemeleri altinda az
farklilasmis bir ekonomide, iyi derecede farklilagsmis bir ekonomiye gore daha yiiksek
olmalidir. Bunun yam sira, digsal soklarin “ortalama” bir etki yaratmasi (farkli ihrag
tiriinleri ve ihracat gelirleri lizerindeki soklar) yiiziinden, farklilasmis bir ekonomide
doviz kurlarinda bu kadar sik 6nemli degisimler yasanmasi gerekmeyecektir. Bunlara
dayanarak Kenen, yiiksek derecede liriin ¢esitliligine sahip uluslarin sabit doviz kurlarini
tercih edebileceklerini, buna karsilik daha az farklilasmis ulusal ekonomilerin esnek
doviz kurlar1 altinda bagimsiz (optimum) para sahasi olmasi gerektigi sonucuna
varmistir (Nana-Sinkam, 1978).

Kenen’in (1969: 50) degindigi ikinci nokta “birincisi ile ¢cok yakindan iligkilidir,
fakat ihracattaki dalgalanmalarin  ortaya ¢ikmasindan sonraki sonug iizerinde
durmaktadir. Hasilanin farklilastirilmasi sadece biiyiik soklarin ortaya ¢ikma olasiligini
azaltmayacak, ayni zamanda dis soklarin yarattigr hasart da hafifletecektir.” Mundell’in
analizinde kullanilana benzer bir digsal dengesizlik diisiinelim. Kiiciik tilkeler tarafindan
goriilen bu tip bir sok ticaret hadlerinde digsal bir degisme olarak goriinecek; biiyiik
ekonomiler tarafindan goriilecek bu tip bir sok ise veri ticaret hadlerinde ihracat
talebinde meydana gelen dissal bir degisme olarak goriinecektir. Uriin farklilastirmas:
isgiiciinii her zaman bu tarz soklardan korumaya yardimci olacaktir. Iki-malli ekonomi
sabit doviz kuru altinda istihdamda kii¢iik degismelere maruz kalacaktir ve ithalata rakip
tiretimde calisan isgilicliniin pay1 ne kadar yiiksekse ticaret hadlerinde ya da ihrag
talebinde meydana gelen degisme neticesinde ortaya ¢ikan istihdamdaki degisme o
kadar diisiik olacaktir.

Bir ekonomi, oOzellikle ihracatla iligkili olarak ne kadar farklilasmissa, dis
degesizliklerden o kadar uzak kalacak; yani, daha az farklilasmig bir ekonomiye kiyasla
dis dengesizliklerin 6demeler dengesi pozisyonu ile yurti¢i fiyat ve gelir istikrar1 izerine
yansimalar1 daha zayif olacaktir. Thrag iiriinleri ne kadar ¢esitli ise bu telafi mekanizmasi
o kadar biiyiik olacaktir. Bir iilke az sayida ihrag {iriiniine baglh oldugu zaman denge bu

trtinlerin fiyatinda ve talebinde meydana gelecek degisikliklere karsi ¢ok duyarh
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olacaktir. Az farklilagmis ekonomiler doviz kurlarinda esneklige gereksinim duyabilir,
ama ¢ok farklilagmis olanlar buna gerek duymaz (Presley ve Dennis, 1976: 24).

Daha sonra Kenen (1969) farklilagsma ile ilgili noktaya, ihracattaki cesitlilik ile ex
ante olarak saglanan avantajlar ve ihracat talebi ile sermaye olusumunun istikrari
arasindaki iliskiye deginmektedir. Atil kapasitesi olmayan bir {ilkenin ihracatina yonelik
talepteki artig zarar verici enflasyonist baskilar yaratacaktir. Bu baskilar ise iki ayri
sekilde giiclencektir; bilindik Keynesyen c¢arpan ile ve ihracatcilarin, miisterilerini
tatmin etmek icin sermaye olusumunu arttirmalari ile. Ihracat ve yatirimlar birlikte
artacaktir. Kenen’e (1969: 52-53) gore, bir iilke eger ihracati derinlemesine
cesitlendirilmis ise ve bu ihracati etkileyen dengesizlikler sonug¢ olarak oldukca iyi
rassallastirilmis ise bu bilesik istikrarsizliga en az diizeyde maruz kalacaktir. Ekonomiyi
dis soklardan koruyan ihracattaki cesitlilik sermaye olusumunun stabilize edilmesine
kesinlikle yardimc1 olacak, boylelikle i¢ politikalar tarafindan katlanilmasi gereken yiikii
hafifletecektir.

Presley ve Dennis’e (1976: 25) gore, fiyat ve licret degismeleri ile iliskili olarak
thracat talebindeki degismeler, benzer sekilde, iyi farklilasmis bir ekonomide ndtr
olmayabilir. Ihrag iiriinlerine yonelik talebin arttig1 yerde, ilgili sektdrlerde fiyat ve
ticretlerde muhtemelen artis olacaktir; talebin azaldigi yerde ise, belki yine sendikalarin
miisaade etmemesi yiiziinden fiyat ve iicretlerin de diismesi muhtemel degildir. Sonug
olarak, bu nedenle fiyat ve iicretler sabit kalmayabilecek, ylikselebilecektir. Kisacasi
Kenen (1969: 54) az farklilasmis olan ve daha az politika aracina sahip olan az gelismis
iilkelerin daha sik doviz kuru degisikligine bas vurmasi ve belki de tam esneklige
basvurmasi gerektigi sonucuna oldukca yaklagmaktadir.

Kenen’in modeline bazi elestiriler bulunmaktadir. Kenen modelinde “esnek”
terimini bir¢ok {riin ihra¢ eden bir ekonomiye degil, sadece ithalata rakip endiistrisi
bulunan bir ekonomiye isaret etmek i¢in kullanmistir. Flanders’a goére Kenen’in
modelinde bir degil de iki ihrag mali olsaydi ne olacagi belli degildir (Flanders, 1969:
104 ve Nana-Sinkam, 1978: 110). Bu arada, Kenen yukarida deginilen dnermeleri
formel modelinde ¢ok &zel varsayimlarla kanitlamustir. Ozellikle, emek arzinin veri bir

nominal iicret diizeyine sonsuz derecede elastik oldugunu (kapali olarak)
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varsaymaktadir. Kenen’in ¢alismasinda ayrica ithal malinin uluslararas: fiyati ile
nominal iicret diizeyinin aym1 oranda degistigi varsayilmaktadir (Nana-Sinkam, 1978:
110).

Kenen, tezini birgok 6nemli acidan kendisi kisitlamaktadir. Kenen’e gore, dis
dengesizlikler nedeniyle atil hale gelen emek ve sermayeyi absorbe etmek i¢in yeterince
mesleki hareketlilik yok ise iiretim ve ihracat ¢esitliligi, dis soklarin ortalanma
egiliminde oldugu yerde bile i¢ istikrar1 garanti edemez. Ihrac talebindeki degismelerin
konjonktiirel dalgalanmalardan kaynaklandigi ve tiim ihra¢ mallarin1 vurdugu
durumlarda, ihracat cesitliliginin ithalattaki istikrarsizliga karsi koruma saglamasi
beklenemez. Kenen ayrica, farklilasmis bir ekonomi ig¢in sabit doviz kurunun daha
uygun olacagina iliskin sonucuna yoneltilen ana karsi-argiimani da kabul etmektedir.
Yani, biiyiik ve oldukg¢a farklilagmis bir ekonomide para-maliye politikasinin kullanimi,
GSYIH’ye kiyasla dis ticaret sektdriiniin kiiiikliigiine ragmen daha yiiksek bir
istikrarsizlik anlamina gelecektir (Nana-Sinkam, 1978: 111).

Uriin farklilastirmas1  Herfindahl endeksi kullanilarak asagidaki sekilde
gosterilebilir (Jonung ve Sjoholm, 1998: 5 ve Mkenda, 2000: 23):

Uriin Farklilastirmasi = 100 * Zn: sjz.

jo1

Burada s; i lilkesinde imalat sanayinin katma degerinde j sektoriiniin payini
gostermektedir. Endeks degeri 0 ile 100 arasinda degismektedir.Yiiksek bir deger diisiik
bir Uirlin farklilagtirmasi anlamina gelmektedir.

Uzmanlagma ise asagidaki denklem yardimu ile 6l¢iilebilir (Winschel, 2001: 9):

Burada a; bir mal kategorisinin ihracat ya da ithalattaki paymi ve n kategori

sayisint gOstermektedir. Buradaki diigiince, diizglin dagilmis bir ticaret akimindan
sapmay1 hesaplamaktir. Tam farklilagtirma durumunda her kategori 1/n payma sahip

olacagindan SI=0 olur.

24



1.2.5 Parasal Birlik icinde Reel Déviz Kurundaki Degismeler

Mal sepetleri arasindaki goreli fiyatin talep ve arz degismelerine uyarlanmasi
gerekir. Esnek doviz kuru sisteminde bu, nominal doviz kurundaki degismeler ile
saglanir. Bu sistemin {i¢ avantaji bulunmaktadir: anlik uyarlanma, goreli fiyatlardaki
degismelere ragmen i¢ fiyat istikrarinin miimkiin olmasi ve goreli iicretlerin benzer
sekilde nominal doviz kuru araciligiyla uyarlanmasi. Parasal birlikte nominal ddviz
kurlar1 uyarlanamiyorsa, reel doviz kurlarindaki degisime olan gereksinim, enflasyon
oranlar1 ve licret degigsmeleri gibi, fiyat degismeleri arasindaki farkliliklarla saglanmak

durumundadir.

1.2.5.1 Reel Doviz Kurundaki Degiskenligin Tahmini

Geleneksel optimal-para literatiirli bir bolgenin parasal birlik i¢in hazir olup
olmadiginin degerlendirilmesi i¢in faktor hareketliligi (Mundell, 1961), ticari
entegrasyon (McKinnon, 1963), bolgesel iiretim kaliplar1 (Kenen, 1969) gibi yapisal
kriterler 6nermektedir. Vaubel, ortak para i¢in gerekli kosullari, Reel Doviz Kuru (RER)
varyansinin potansiyel kaynaklarimin biiyilikliigi yerine RER’nin ampirik varyansina
dayanarak degerlendirmegi onermistir (Vaubel, 1976). Vaubel’e (1976: 436-437) gore
gozlemlenen reel doviz kuru degisikliklerinin parasal birlesmeye dair istegin ya da
isteksizligin onemli bir ekonomik gostergesi oldugu gosterilebilir, ama bu baska
ekonomik kriterler olmadig1 anlamina gelmemektedir. Fakat yine de bunlarin tamaminin
reel doviz kuru kriteri tarafindan yansitildigr gosterilebilir.

Ik olarak, emek yiiksek derecede hareketli ise arka alanlarda daha az issizlik
olacak, boylece bu alanlarda doviz kuru depresiasyonu yoluyla reel iicret diizeyini
diistirmeye yonelik daha az ¢aba olacaktir. Ayrica, eger grup tlilkeleri arasindaki ticaret
cok farklilagmigsa biiyiik sayilar kanununun her iilkenin ticaret hadlerindeki degisimin
olasiligim1 ve biytkliigiinii azaltacagr ve bu llkelerin, reel doviz kurlarinda sadece

kiiciik degisiklikler yasayacagi belirtilmektedir. Tartisilan diger bir nokta, mali
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entegrasyon arttikca, ihra¢ talebindeki bir kaymanin ddemeler dengesi iizerinde ve
boylece reel doviz kurlar {izerinde yaratacagi net etkinin kiigiilecegidir (Vaubel, 1976:
438).

Dordiincii olarak, reel doviz kuru uyarlanmasina yonelik gereksinim s6z konusu
alanlarin agikligina baglhdir ve ihracatin ithal igerigi arttikga ve yabancilarin iiretim
araglarinda sahip olduklar1 pay biiylidiikce gozlemlenen reel doviz kuru degisiklikleri
daha kii¢iik olacaktir (Vaubel, 1976: 438).

Vaubel’e gore OPS’ye iliskin geleneksel kriterlerin tamami reel doviz kuru
kriterince yansitilmaktadir (Vaubel, 1978b: 319-339). Geleneksel ekonomik kriterler
parasal birligin (doviz kuru esnekligi karsisindaki) maliyeti ile ilgilenmektedir; reel
doviz kuru kriteri bu maliyetleri, parasal birlik {iyesi iilkeler tarafindan kabul edilmesi
gereken, birlik fiyat diizeyi istikrar1 ve birlik i¢i doviz kuru degisiklikleri tarafindan
karakterize edilen, ulusal diizeyde enflasyon ve/veya deflasyon maliyetlerine doniistiiriir
(Vaubel, 1978a: 67).

RER varyansi kriterinin kullanimi, neyin “biiylik” ve neyin “kii¢iik” oldugu
sorusunu giindeme getirmektedir. Vaubel (1976, 1978b) ve digerleri kistas olarak
mevcut parasal alanlardaki gézlemlenen RER varyanslarini kullanmaktadir. Eichengreen
(1991) Avrupa Ekonomik Toplulugu iilkeleri arasindaki varyans ile Birlesik Devletler ve
Kanada’nin bolgeleri arasindaki varyansi karsilastirmaktadir. Hagen ve Neumann (1944)
Avrupa para alanlar1 arasindaki RER varyansini degerlendirmek icin Avrupa’daki

mevcut bir parasal birligin i¢gindeki RER varyansini standart olarak ele almaktadir.

1.2.5.1.1 Tahmin Metodolojisi

Farkli iilkelerin reel doviz kurundaki degigkenligi Olgmek icin iki model
kullanilmaktadir. Parasal birlik i¢inde yer alan iilkelerin reel doviz kurlar1 uzun dénemde
birlikte hareket ederse, bu durum séz konusu iilkelerin parasal birlik i¢in uygun olugu
anlamina gelir. Bu, llkelerin déviz kurlarinin “esbiitiinlesmesi” olarak adlandirilan
hipotezdir. Iki degisken arasindaki bir esbiitiinlesme testi iki asamali Engel ve Granger

ile yapilir. d kez farklilastirildiktan sonra duragan hale gelen, hi¢ deterministik unsuru
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olmayan bir serinin d dereceden entegre oldugu ifade edilir ve bu da X;~I(d) olarak
gosterilir. Dolayistyla, iki degisken arasindaki uzun donem iligkisinde hata teriminin 7(0)
olmasi i¢in her iki degiskenin ayn1 dereceden entegre olmasi gerekir (Engle ve Granger,

1987 ve Chamremza ve Deadman, 1982).

1.2.5.1.2 Tahmin Sonuclar

Avrupa Birligi iilkelerine yonelik karsilagtirmalarda Almanya genellikle standart
olarak ele almir, clinkii Almanya, Birlik icinde merkez konumdaki ve en biiyiik
ekonomidir. Bu nedenle Almanya, Birlik tlkeleri i¢in bir karsilagtirma 6rnegi (Proxy)
olarak ele alinmaktadir. Burada Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) Temmuz 2004 tarihli
Uluslararas1 Finans Istatistikleri (International Financial Statistics) CD-ROM’undan ve
OECD’nin Temel Ekonomik Gostergeler (Main Economic Indicators) sayfasindan
alman 1993-2004 donemine iliskin {i¢ aylik verileri kullanilmaktadir. Veriler Avrupa
Para Birligi iiyesi olan (Bel¢ika, Almanya, Yunanistan, ispanya, Fransa, irlanda, italya,
Liiksemburg, Hollanda, Avusturya, Portekiz, Finlandiya, Slovenya, Kibris, Slovakya,
Malta ve Estonya) ve Avrupa Birligi tiyesi olup da Avrupa Para Birligi i¢inde yer
almayip kendi ulusal paralarini kullanan (Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Macaristan,
Letonya, Lituanya, Polonya, Isve¢, Bulgaristan, Romanya ve Birlesik Krallik) ile
Avrupa Birligi’ne aday olan (Hirvatistan ve Tirkiye) iilkeler i¢in toplanmistir. Bu
yontemi kullanarak tiim bu ilkelerin reel doviz kurlarindaki degiskenligi
karsilagtirilmaktadir. Bu nedenle, ilgili veriler ayni donem ig¢in toplanmaktadir.
1990’lardan beri Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin ¢ogu ge¢is asamasindadir bu
iilkelerin bazilar1 AB’den bagimsizdir. Buna gore, arastirma 1993 yili ile baglamaktadir.
Sadece, lretici fiyatlar1 verileri Estonya i¢in 1994’den, Portekiz icin de 2001’den
sonraki donemi kapsamaktadir.

Degiskenlerin uzun donemdeki seyrini gostermek i¢in esbiitiinlesme testi ¢ok
onemlidir. Eger uzun donem testi, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme vektorlerini
reddederse, bu degiskenler arasinda, uzun doénemde onlar1 birbirleriyle orantili olarak

tutan herhangi bir denge kosulu olmadigi ve bu degiskenlerin uzun dénemde birlikte
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hareket etmedigi sOylenebilir. Bu tiir bir sonug, bu degiskenler arasinda bir uzun dénem
dengesi olmadigini gosterir. Bu ¢alismanin, Avrupa Birligi’ne iiye ve aday olan tilkelerin
reel doviz kurlarinin hareketlerinin incelenmesini igerdigi vurgulanmalidir. Vaubel’in
(1976) reel doviz kuru degiskenliginin, iilkelerin parasal birlik i¢in uygun olup
olmadiklarinin belirlenebilmesi konusunda oOnemli bir kosul olduguna iliskin
diisiincesini tiim tlkeler i¢in birlikte gostermek acgisindan 6nem tagimaktadir. Almanya
Avrupa dlkeleri ic¢in bir karsilastirma standardi oldugundan burada Almanya
karsilastirma 6rnegi olarak kullanilmaktadir.

Esbiitiinlesme testlerinin sonuglar1 asagida gosterilmistir. Reel doviz kurlarina
iliskin uzun doénem testlerinin Avrupa Birliginin goreli olarak kiiciik olan iilkeleri ve
Almanya arasinda esbiitiinlesme vektorlerine isaret ettigi goriilmektedir. Kiigiik iilkelerle
karsilastirildiginda biiyiik iilkeler Almanya ile herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi
gostermemektedir. Esbiitiinlesme sonuglari agagidaki gibidir.

Almanya ve Avusturya: Uzun donem testi %5 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Bel¢ika: Uzun donem testi %35 anlamlhilik diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Bulgaristan: Uzun donem testi %35 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Hirvatistan: Uzun donem testi %5 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesme iliskisi bulunan 1 denklem gostermektedir.

Almanya ve Kibris: Uzun donem testi %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmeyi
reddetmektedir.

Almanya ve Cek Cumhuriyeti: Uzun donem testi %5 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Danimarka: Uzun donem testi %5 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Estonya: Uzun donem testi %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme

iligkisi bulunan 1 denklem gostermektedir.
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Almanya ve Finlandiya: Uzun donem testi %10 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesme iliskisi bulunan 2 denklem gostermektedir.

Almanya ve Fransa: Uzun donem testi %S5 anlamlilbik diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Yunanistan: Uzun donem testi %35 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Hollanda: Uzun donem testi %S5 anlamhilik diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Macaristan: Uzun donem testi %5 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Irlanda: Uzun donem testi %5 anlamlihk diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Italya: Uzun donem testi %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmeyi
reddetmektedir.

Almanya ve Letonya: Uzun donem testi %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme
iligkisi bulunan 1 denklem gdstermektedir.

Almanya ve Lituanya: Uzun donem testi %5 anlamhilik diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Liiksemburg: Uzun donem testi %5 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Malta: Uzun donem testi %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmeyi
reddetmektedir.

Almanya ve Polonya: Uzun donem testi %5 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Portekizz Uzun donem testi %5 anlamhilik diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Romanya: Uzun donem testi %5 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Ispanya: Uzun donem testi %5 anlamhlik diizeyinde

esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.
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Almanya ve Slovakya: Uzun donem testi %5 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Slovenya: Uzun donem testi %5 anlamlilhik diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Isve¢c: Uzun donem testi %10 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme
iligkisi bulunan 2 denklem gostermektedir.

Almanya ve Birlesik Krallik: Uzun donem testi %5 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesme reddetmektedir.

Almanya ve Tiirkiye: Uzun donem testi %5 anlamlilbk diizeyinde
esbiitiinlesmeyi reddetmektedir.

Almanya ve Hirvatistan, Almanya ve Letonya, Almanya ve Estonya, Almanya ve
Finlandiya arasinda %S5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme vektorii bulundugu
goriilmektedir. Fakat diger iilkelere yonelik esbiitiinlesme hipotezleri giiglii bir sekilde
reddedilmistir. Yani, iki degiskenin (burada, Almanya’nin reel doviz kuru ve diger AB
tilkelerinin doviz kuru), uzun déonemde onlar1 birbirleriyle orantili olarak tutan herhangi
bir denge kosuluna sahip degildirler. Buna ek olarak bu caligma, Almanya ile diger
Avrupa Para Birligi iilkeleri arasinda hig esbiitiinlesme vektorii bulmamaistir.

Bu sonuglardan sonra, reel doviz kurundaki degiskenligin iilkelerin parasal
birlige uygun olup olmadiginin belirlenmesine yonelik onemli bir kosul oldugu
diisiincesinin gozlemlenmedigi sodylenebilir. Yani, Avrupa Para Birliginin bir OPS
olmadig1 sdylenebilir.

X degerlerindeki degiskenlik, X’in Ornek varyansi ile de tahmin edilebilir.
Burada, reel doviz kurunun standart sapmasini asagidaki sekilde hesaplamak i¢in 1980-

2004 donemine ait {i¢ aylik verileri kullanilmaktadir.

SDRER. = SD [m RER, ]

'I—l
Burada SDRER;, i iilkesi i¢in reel doviz kurundaki standart sapmayi
gostermektedir. Boylelikle, SDRER;’1 birbirini izleyen iki yilin reel déviz kurlarinin

birbirine oraninin logaritmasinin standart sapmasi olarak kullanilmaktadir.
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APB Uyeleri:

Malta 0,0375 (01.01.2008’den beri iiye)
Yunanistan 0,0407
irlanda 0,0455
Italya 0,0483
Fransa 0,0490
Hollanda 0,0496
Kibris 0,0496 (01.01.2008’den beri iiye)
Finlandiya 0,0502
Almanya 0,0509
Belgika 0,0511
Avusturya 0,0519
Ispanya 0,0522
Litksemburg 0,0525
Portekiz 0,0582
Slovenya 0,3431 (01.01.2007’den beri iiye)
Slovakya 0,0475 (01.01.2009’dan beri iiye)
Estonya 0,0584 (01.01.2011°den beri iiye)
Avrupa Birligi Ulkeleri
Birlesik Krallik 0,0328
Letonya 0,0382
Macaristan 0,0411
Polonya 0,0432
1sve(; 0,0438
Danimarka 0,0485
Cek Cumbhuriyeti 0,0578
Litvanya 0,3669
Romanya 0,0934 (01.01.2007’den beri iiye)
Bulgaristan 0,2816 (01.01.2007’den beri iiye)

Avrupa Birligi’ne Aday Ulkeler

Hirvatistan

Tiirkiye

0,0791

0,1108
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Bu donem icin Avrupa Para Birligi iiyelerinin ortalama RER degiskenligi
0,05°dir. Bu iilkelerden Yunanistan en diisiik, Portekiz ise en yiikksek RER
degiskenligine sahiptir. Fakat iilkeler arasinda RER degiskenligindeki farkliliklar yiiksek
degildir.

Karsilagtirilacak olursa, Orta ve Dogu Asya iilkeleri (Cek Cumbhuriyeti ve
Polonya) goreli olarak daha diisiik RER degiskenligine sahiptir. Bunun bir nedeni, bu
iilkelerin ge¢is siirecinin basinda bir ¢esit sabit déviz kuru uygulamis olmalaridir.
Sonuglar, 1992°de Para Kurulu Diizenlemelerini benimsemis olan Estonya’nin istikrarli
bir doviz kuruna sahip oldugunu gostermektedir. Ote yandan, Bulgaristan, Litvanya,
Slovenya ve Romanya’nin goreli olarak ¢ok daha yiliksek RER degiskenligine sahip
olduklart bulunmustur. Bulgaristan ve Litvanya’nin gegis siirecine baslamak i¢in esnek
d6viz kurunu se¢mis olmalar1 dikkat ¢ekicidir (Stanaeova, 2002). Acikca goriilmektedir
ki Tiurkiye daha yiikksek RER degiskenligine sahiptir. Tiirkiye nin incelenen dénemde
onemli derecede degisken bir ekonomik gecmise sahip olmasi bu degiskenlige katkida

bulunmus olabilir.

1.2.5.2 Optimum Para Endeksleri

Bu modeli tahmin edebilmek i¢in, Bayoumi ve Eichengreen (1997) tarafindan
Onerilen yontem kullanilmistir. Aragtirmada Samsar (2003), Stanoeva (2002, 2004),
Horvath (2001) ve Jonung ve Sjoholm’dan da (1998) yararlanilmistir.

OPS teorisini igler hale getirmek i¢cin Bayoumi ve Eichengreen’in yaklagiminin
anahtar1 nominal doviz kuru degiskenliginin belirleyicilerini analiz etmektir. Fakat
yukarida da anlatildigr gibi RER degiskenligi OPS icin daha onemlidir. Reel doviz
kurundaki degigkenligin iilkelerin parasal birlik i¢in uygun olup olmadiklarinin
belirlenebilmesi i¢in 6nemli bir kosul oldugu fikrini ilk olarak Vaubel tarafindan
onerildigi yukarida anlatilmistir (1976, 1978a ve 1978b). Bu nedenle, bu aragtirmada
RER’nin belirleyicileri kullanilmaktadir. Tahmin denklemi su sekildedir:

SD(RER) =a+blsok + b2sektdr + b3ticaret + b4biiyiikliik;

(+) (+) () (+)
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Burada;

- SD(RER), i ve j llkelerinin paralar1 arasindaki yilsonu iki-yanli doviz
kurunun logaritmasindaki degisimin standart sapmast,

- sok, 1 ve j arasindaki reel hasilanin logaritmasindaki farkin karesi,

- sektor, tarim, yakit ve imalat sanayi ticaretinin toplam mal ticareti
icindeki paylarinda i ve j iilkeleri arasindaki mutlak farklar,

- ticaret, iki iilke igin karsihkli ihracatin yurtici GSYIH’ye oraninin
ortalamasi,

- biiyiikliik, ABD dolar1 cinsinden iki GSYIH’nin logaritmasinin
ortalamasidir.

Degiskenlerin tahmin edilen isaretleri parantez iginde verilmistir'.

OPS teorisine gore sok RER degiskenligi lizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.
Reel doviz kurunun degiskenligi, ekonomileri farkli biiyiikk hasila soklarindan etkilenen
tilkeler i¢in yiiksektir. Boylece, iilkelerin konjonktiirleri iilkeler arasinda simetriktir ve
ulusal hasilalar birlikte hareket eder. OPS teorisi sokun degerinin kiigiik olacagini
ongorur.

Farklilasmis endiistriyel yapist bulunan iilkeler parasal birlik i¢in uygun
iilkelerdir. Uretim yapisi parasal birligi olustururken diger bir acidan daha 6nem arz
eder. Benzer endiistriyel yapiya sahip tilkelerin, sektore 6zgli dengesizliklerden benzer
sekilde etkilenmeleri beklenebilir. Bu nedenle parasal birlik {yelerinin benzer
endiistriyel yapilar sergilemesi arzu edilir. iki {ilkenin ihracatinin mal bilesimindeki
farklilik soklarin asimetrikligi i¢in ikinci bir vekil olarak dahil edilmistir, ¢linkii sektore
0zgl soklar, iki iilke ayn1 ihracat sektorlerinde agiklanmis karsilastirmali iistiinliiklere
sahip oldugunda daha simetrik olacaktir.

OPS teorisine gore, karsilikli ticaretleri goreli olarak yliksek olan iilkelerin

parasal birlikte yer almalar1 gerekir. Bu iilkeler i¢in, doviz kurunun degiskenliginin fazla

! Daha fazla bilgi i¢in bakimz: Utkulu, Utku ve Alekperov, Naib (2008), "On the Optimum Currency
Area (OCA) in Europe: New Panel Evidence including a negotiating country, Turkey”, 15th World
Congress of the International Economic Association, 25-29 Haziran, Istanbul.
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olmamasi etkindir. Bu iilkeler parasal birlik olusturarak doviz kuru degiskenligine iligkin
maliyetleri asgariye indirmek isterler.

Goreli olarak kiiciik olan tilkeler dis ticarete bagimlidir. Bu nedenle kiigiik
iilkeler doviz kuru maliyetini asgariye indirmek ister ve parasal birlik olusturmay1
arzular. Teoriye gore, biiylikliigiin reel doviz kurunun standart sapmasi lizerinde pozitif
etkisi bulunmaktadir. Kaybedilen makroekonomik politika bagimsizlig1 agisindan ortak
paranin maliyetlerinin, islemlerde ayr1 bir ulusal para kullanma konusunda en az olanaga
sahip ekonomilerde en yiiksek olacak faydalar karsisinda dengelenmesi gerekir. Yani,
kiigiik ekonomilerin, ortak para ile saglanan hesap birimi, 6deme araci ve deger saklama
araci fonksiyonlarindan en fazla yararlanmasi gerekir.

OPS teorisine gore, nispeten yliksek aciklik oranlarina sahip iilkeler doviz kuru
degiskenliginin maliyetini asgariye indirmek icin parasal birlik olustururlar. Bu tilkeler
parasal birlikten yararlanirlar.

Panel veri modelleri tahmin edilmektedir. Veriler Avusturya, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Italya, Hollanda, Ispanya, Isvec, Tiirkiye ve Birlesik
Krallik i¢in toplanmistir. Regresyonlar1 tahmin etmek i¢in veriler tiim iilke ¢iftleri i¢in
hesaplanmistir (gruplarin sayisi 55 ve gozlem sayist 1417°dir). Almanya, Avrupa Birligi
iilkeleri icin genellikle karsilastirma standardi olarak ele alinir ¢ilinkii Birlik iginde
merkezi konumda ve en biiyiik ekonomidir. Bu nedenle burada Almanya Birlik tlkeleri
icin vekil olarak kullanilmistir. Uluslararas1 Para Fonu’nun Uluslararasi Finans
Istatistikleri (International Financial Statistics) CD-ROM’u, OECD’nin Temel
Ekonomik Gostergeler (Main Economic Indicators) sayfasi, Diinya Bankasi’nin Diinya
Kalkinma Gostergeleri (World Development Indicators), Uluslararasi Para Fonu’nun Dis
Ticaret Istatistikleri Yilhig (Yearbook of Foreign Trade Statistics) ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’'ndan derlenen 1975-2004 donemine iliskin yillik veriler

kullanilmistir.
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1.2.5.2.1 Ekonometrik Yontem Metodolojisi

Bu béliimde Woldridge (2002), Baltagi (2001) ve Greene’in (2003) ¢alismalart
kullanilmaktadir. Panel veri tahmin yontemlerini analiz etmeden 6nce, gozlemlenen
aciklayict degiskenlerin gozlemlenmeyen etkilerinin ve belli 6zeliklerinin genel olarak
tartisilmasi yararli olacaktir. Temel gozlemlenmeyen etkiler modeli (UEM) rastgele
secilen bir yatay kesit gdzlem (I) i¢in su sekilde yazilabilir:

yie=Xyf +cituy, t=1,2,....,T (1)

Burada;

- x;i; 1x K’dir ve i’ye gore degil de r’'ye gore degisen gozlemlenebilen
degiskenler, r’ye gore degil de i’ye gore degisen degiskenler ve i ve t’ye gore degisen
degiskenler icerir;

- c¢i’ler gbzlemlenmeyen etkiler olarak adlandirilir;

- u;’ler idyosenkratik hatalar ya da idyosenkratik dengesizlikler olarak
adlandirilir ¢linkii bunlar i’nin yani sira £’ye gore de degisir.

Ozellikle metodolojik makalelerde, fakat ayrica uygulamalarda, ¢;’nin rassal etki
ya da sabit etki olarak ele alinmasi konusunda bir tartismanin oldugu goriiliir. Fayda ve
maliyetleri Olgmek i¢in Bayoumi-Eichengreen (BE) tarafindan gelistirilen model
cercevesinde Rassal-Etkiler Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler (Random-Effects
Generalized Least Squares—GLS) regresyonu; Sabit Etkiler regresyonu; Ara regresyon
(grup ortalamalarina yonelik regresyon) ve Rassal-Etkiler ML Regresyon yontemleri

kullanilmistir.

1.2.5.2.2 Tahmin ve Ongorii

Bayoumi-Eichengreen (BE) hasilaya yonelik asimetrik dengesizlikler, ticaret
iligkisi, ekonomik biiyiikliik ve ekonomilerin bilesimindeki farkliliklara dayanarak
paralar arasindaki optimal doviz kuru degiskenligini tahmin eden OCA endeksini
gelistirmiglerdir. Endeks, bir {lkenin para alanina katilmasinin optimal olup

olmayacagina dair bir isaret sunmaktadir. Iki iilke asimetrik sok yasamiyorsa, aralarinda
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onemli miktarda ticaret s6z konusu ise ve ayni ihracat bilesimine sahiplerse OCA
endeksi diisiik olacak ve para alani olusturmanin saglayacagi net faydalar daha yiiksek
olacaktir.

Bunun yani sira, BE’de faydalar iki degisken ile verilmektedir: karsilikli ticaretin
pay1 ve tilkelerin goreli biiyiikliikleri. Maliyetler de iki ayr1 degisken ile verilmektedir:
konjonktiirlerin asimetriligi ve ticaret yapisindaki farklilik. Bu degiskenler aslinda
McKinnon ve Kenen tarafindan onerilen OPS kriterleridir: agiklik, biiyiikliik ve iirlin
farklilastirmasi. BE, degiskenler (bagimsiz degiskenler olarak) ve karsilikli doviz
kurunun standart sapmasi (bagimli degisken olarak) arasindaki iliskiyi hesaplar. Doviz
kuru degiskenligi, bagimsiz degiskenlere dayanan optimal volatilite olarak goriilmelidir.
BE, bu optimal volatiliteye OCA endeksi demektedir. OCA endeksi ile tanimlanan
optimal volatilite durumunda faydalar maliyetleri asar. Fakat, volatilite optimal seviyeyi
asarsa o zaman maliyetler faydalar1 asar.

Zaman ile ilgili iki kukla degisken kullanilmaktadir: zaman80 (1980) ve
zaman81 (1981). Acikca goriilmektedir ki RER’nin standart sapmasi o yillarda diger
yillara gore, ozellikle de Tiirkiye’de, oldukga yiiksektir. 1980°den bu yana Tiirkiye
ekonomik yapisini ithalata yonelik biiyiimeden ihracata dayali biiyiimeye degistirmistir.
Hausman spesifikasyon testleri, en iyi sonuglar1 sabit-etki regresyonlarinin verdigini
gostermektedir. Bu nedenle diger yontemlerin sonuglar1 bu ¢alismada verilmemistir.

Ayrica, sabit-etkiler regresyonunda sok degiskeninin katsayisinin sifirdan farklh
olmadig1 da goriilmektedir. Bu sonuglar OCA kriterlerinin déviz kurlarindaki
degisikligin bir kismini ac¢ikladigini ortaya koymaktadir. Doviz kurundaki degiskenligin
tahmin edilen degeri olan OCA endeksi, regresyon denklemlerinin parametrelerinden
(1975-1998 i¢in) hesaplanmistir. OCA endeksi ne kadar diisiikse, s6z konusu {ilke ¢ifti
icin parasal entegrasyonda fayda-maliyet oran1 o kadar yiiksek olacaktir. Bu tilkeler dort
gruba ayrilir: Birincisi, endeksin onlar icin yliksek yakinsama gosterdigi tilkeler. Bu
grupta Avusturya ve Hollanda yer almaktadir. Avusturya, Hollanda ve Almanya i¢in
OCA endeks degerlerinde 6nemli farkliliklar vardir. Ayrica, bu ekonomilerin yapisal
ozellikleri agisindan ortak paranin benimsenmesinin yararli sonuglart hakkinda herhangi

bir siiphe bulunmamaktadir. Ikinci grupta Fransa, Isve¢ ve Birlesik Krallik yer
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almaktadir; iiglincii grupta Danimarka, Finlandiya, Italya, Ispanya ve Tiirkiye yer
almaktadir. Tirkiye — Almanya ¢ifti i¢in elde edilen sonuglar, Avronun
benimsenmesinin Tirkiye i¢in nispeten maliyetli olacagina isaret etmektedir. Yukarida,
Tirkiye’nin 2000 ve 2001°de ekonomik krizlerle kars1 karsiya kaldigini belirtmistim.
Birlesik Kralligin da goreli olarak yiiksek bir OCA endeksine sahip olmasi ayrica dnem
tagimaktadir. Yani, Birlesik Kralligin muhtemelen Avrupa Para Birligine katilmamasit
gerekmektedir. Diger iilkeler ile karsilastinldiginda Fransa’nin diisiik bir OCA
endeksine sahip oldugunu vurgulamak istiyorum. Almanya—Fransa ¢ifti icin elde edilen
sonuclar, OCA kriterleri agisindan, Avronun benimsenmesinin potansiyel olarak daha

yararli olabilecegine isaret etmektedir.

REGRESYON
SABIT ETKI
TICARET -0.0407
(-2.92)
SOK 0.0562
(1.13)
SEKTOR 0.0027
(6.96)***
BUYUKLUK 0.00913
(5.22)%
ZAMANS1 0.0672
(3.35)%5
ZAMANS0 0.308
(15.21 )%
C -0.885
(-3.41)%
R°=0.25 (within effect)
F st.=74.2%%*

Gozlem Sayisi: 1417
Grup Sayisi: 55
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Optimum Para Endeksleri (Sabit Etki)

Yillar Ortalama (1999-
Dlkeler 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005)
Avusturya 0.705 | 0.722 | 0.693 | 0.696 | 0,669 | 0.671 0.689 0.692
Danimarka 0.752 | 0.753 | 0.759 | 0.746 | 0,740 | 0.760 | 0.734 0.749
Finlandiya 0.737 | 0.740 | 0.739 | 0.736 | 0,745 | 0.778 | 0.775 0.750
Fransa 0.710 | 0.720 | 0.707 | 0.712 | 0,722 | 0.696 | 0.733 0.714
Italya 0.726 | 0.733 | 0.727 | 0.727 | 0,751 0.785 | 0.793 0.748
Hollanda 0.723 | 0725 | 0.735 | 0.698 | 0,697 | 0.691 0.695 0.709
Ispanya 0.746 | 0.753 | 0.765 | 0.756 | 0,729 | 0.748 | 0.739 0.748
Tsveg 0.733 | 0742 | 0.745 | 0.742 | 0,746 | 0.740 | 0.743 0.742
Turkiye 0.772 | 0762 | 0.782 | 0.770 | 0,737 | 0.714 | 0.718 0.751
Birlesik Krallik 0.742 | 0754 | 0.737 | 0.727 | 0,696 | 0.688 | 0.678 0.717

1.2.6 Finansal Entegrasyon Kavramlar

[k olarak Ingram (1962, 1973) finansal entegrasyonu arttirmanm déviz kuru
uyarlanmalarina yonelik gereksinimi azaltacagini Onermistir. Yazarin goriisiine gore,
eger hiiklimetler sermaye piyasalarinin entegre olmasini tesvik etmek ve hatta buna izin
vermek i¢in adimlar atarsa, geleneksel doviz kuru rezervlerinin rolii azalacak ve
uyarlanma siiregleri daha fazla ve ¢esitli menkul kiymetlerin islem gordiigii sermaye
piyasalar1 araciligi ile gergeklestirilecektir. Ayrica, tam parasal entegrasyonda para
otoritelerinin miidahaleleri gerekmemektedir, ¢ilinkii liye lilkeler arasindaki ddemeler
dengesizlikleri kisa donemde finans piyasalar1 ile finanse edilebilir. Bunun yani sira,
cesitli tipteki dengesizliklere yonelik uyarlanma siireci emek ve sermaye hareketliligini
tesvik eder, bu da sadece kaynak dagilimimi iyilestirmekle kalmaz, ayrica uyarlanma
stirecinin bir parcasini olusturur. Yazar ayrica bu kolay sermaye akiginin kati bir sekilde
sabitlenmis doviz kurlariyla kolaylasacagini da iddia etmektedir. Doviz kurlarina iliskin
uluslararasi islemler tiim kontrollerden arinmis olsaydi, doviz arz ve talebi de ¢ok esnek
olacaktir. Boylesi yiiksek esneklikler kosullarda meydana gelen herhangi bir degisim
karsisinda kolay uyarlanmayi saglayacaktir (Ingram, 1962: 127-133; 1973: 10).

Hawkins (1972) ve Obstfeld (1998) entegre olmus finans piyasalarinin
avantajlarim1 analiz etmislerdir. Hawkins (1972) finans piyasalarindaki entegrasyonun

diger iilkelerdeki kaynaklar ve fon kullanimi agisindan ulusal borg¢ verenler ve alanlar
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icin anlamli alternatifler anlamima geldigini belirtmektedir. Hawkins’e gore, finans
piyasast entegrasyonu, diger ekonomik avantajlarin yani sira tanimlanabilir en az iki
ekonomik yarar1 arttirabilir. Birincisi, finans piyasasi entegrasyonu, piyasanin etkin
Olcegini arttirarak islevsel Olgek ekonomilerine neden olabilir. Bu durum, belli
miktardaki tasarruflart yatirnrma dontstiirmekte kullanilan ekonomik kaynaklarin
azaltildigr anlamma gelmektedir. “Bu, daha biiyiik ol¢iide menkul kiymet yiiklenimi,
finansal kuruluglarin daha dar alanlarda uzmanlagmasi, finansal bilgi edinmenin daha
diigiik birim maliyeti ve finansal piyasalarda daha yiiksek rekabet araciligiyla
gerceklesebilir” (Hawkins, 1972: 54). Ikincisi, finansal piyasa entegrasyonu, finansal
stirecin dagilim etkinligini iyilestirebilir. Bu, bir {ilkenin borglular1 i¢in ¢ok daha fazla
fon olanagimin olugsmus olmasiyla miimkiin olur. Obstfeld’e (1998: 2) gore, az
sermayeye sahip gelismekte olan iilkeler, yatirnmi finanse etmek i¢in borg¢lanabilir,
boylece tasarruf oranlarinda keskin artislar yasanmadan ekonomik biiylimeyi
destekleyebilir. Ornegin, finansal piyasalarda riskleri cesitlendirebilen iireticiler daha
yiiksek getirili fakat riskli yatirimlari istlenebilirler, bu da ortalama ekonomik biiylime
oranlarini yiikseltir. Organize para ve sermaye piyasalarinin entegrasyonla birlikte daha
aktif hale gelebildigi 6l¢lide pazarlanabilir menkul kiymetlerin likiditesi artar ve para
riski azalir (Hawkins, 1972: 55).

Bu baglamda, ilk olarak finansal entegrasyonun oniindeki engellerin gosterilmesi
gerekmektedir. Birincisi, iki lilke farkli paralara sahip ise doviz kurundaki dalgalanmalar
ilave risk doguracaktir ve yatirimcilar, doviz cinsinden menkul kiymetleri tutmak igin
bir risk primi talep edecektir. Hatta doviz kurlarinda bir dalgalanma olmasa bile
paralarin doniistiiriilmesine yonelik islem maliyetleri uluslararasi arbitrajda bir sapmaya
sebep olacaktir. Entegrasyona yonelik ikinci engel, iilkeler arasinda sermayenin vergi
sonras1 maliyetinde fark doguran, vergi ve siibvansiyon farkliliklarindan kaynaklanir.
Yasal diizenleme ve uygulamalardaki fakliliklar da finansal aracilarin sinir 6tesinde esit
sartlarda rekabet etmesini Onler. Son olarak, giris engelleri yasal kisitlamalardan degil de
giris yapacak potansiyel yabancilar ile yerli yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgiden

kaynaklanabilir (Jappelli ve Pagano, 2008: 5).
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Konunun daha iyi anlasilmasi i¢in, entegre finans piyasalarini uygun bir sekilde
tanimlamamiz gerekmektedir. Hartman ve digerlerine (2003) gdre finansal entegrasyon
finansal yapidan farklidir. Finansal araclar bolgeler arasinda, ulusal siirlar 6tesinde ve
hatta diinya ¢apinda alinip satilabilirse (o alanda fonlara erisme veya fonlarda yatirim
yapma konusunda ekonomik ajanlar arasinda cografi konuma bagli ayirimciliga sebep
olan herhangi bir engel yoksa) o zaman bu piyasalarin entegre oldugu sdylenebilir. Bu
tanimin sonucu olarak 1) iki piyasanin entegrasyonu genellikle tek fiyat kanununun
uygulanmasi ile tanimlanir ve Olgiiliir, ii) alan iginde, ekonomik ajanlarin portfoy
dagiliminda ve fon kaynaklarinda sistematik farkliliklarin olmamasi gerekir. Bir¢ok
teorik agiklamada, her iki piyasada fiyatlar ayn1 oldugunda ve ikisi de tek piyasa olarak
hareket ettiginde, bu iki piyasanin tam olarak entegre oldugu sodylenir. Cesitli ampirik
arastirmalarda, entegrasyon derecesi piyasa fiyatlari arasindaki farkliliklarin ortalamalari
ile ve diger, olduk¢a karmasik, yakinsama ve dagilim endeksleri ile Ol¢iilmektedir
(Kenen, 1976: 8).

Iki ve veya daha fazla menkul kiymet piyasasi arasindaki entegrasyon derecesi,
bu menkul kiymetler arasindaki ikame edilebilirlik derecesini yansitir. Alternatif olarak,
entegrasyon derecesi, ilgili piyasalarin tek bir piyasa gibi islemeye, bir menkul kiymetin
satilmasinin ve hemen diger bir baskasinin alinmasinin higcbir sekilde onlarin goreli
fiyatlarim etkilemedigi bir yapiya ne kadar yakin oldugunu gosterdigi de sdylenebilir
(Allen, 1976: 19).

Finans piyasalarinin entegrasyonuna yonelik arastirmalarda ayirt edilebilir bazi
onemli konular bulunmaktadir (Logue ve digerleri, 1976). Birincisi, uluslararasi sermaye
akimlarimin giivenceli faiz oranmi farkliliklarina, bazi durumlarda da giivencesiz faiz orani
farkliliklarina olan duyarlilig {izerine odaklanir. Bu yaklasim, ¢esitli iilkelerde para
politikalar1 neticesinde faiz oranlar1 degistiginde sermayenin iilkeler arasinda hareket
edecegi goriisii ile desteklenmektedir. Glivenceli ve gilivencesiz faiz paritesini kisaca
aciklayalim. Giivenceli faiz paritesi, yerli bir finansal varligin faiz orani ile yabanci bir
finansal varligin faizi arasindaki farkin yaklasik olarak vadeli kur primine veya

1skontosuna esit oldugunu sdyleyen bir kosuldur. Bu, su sekilde formiile edilebilir:

40



Burada r yerli finansal varligin faizin orani, r* yabanci finansal varligin faiz
orani, f vadeli doviz kuru ve s spot doviz kurunu gostermektedir. Giivencesiz faiz
paritesi, iki {lilkenin benzer finansal araglar1 arasindaki faiz orami farkliligini, iki tlke
arasindaki spot doviz kurunda beklenen degisme ile iliskilendiren bir kosuldur.

Glivencesiz faiz paritesini gosteren kosul asagidaki gibidir.

e
1~ S

S

r—r¥*=

Diger bir degisle, denge durumunda, benzer iki finansal varligin faiz orani farki
yaklasik olarak yabanci paranin beklenen deger kaybina ya da kazancina (s;,,) esittir

(Daniels ve van Hoose, 2005: 114-119). Sermaye akimlarinin giivenceli farkliliklara
duyarlilig1 ne kadar yliksekse ve bu akimlar ne kadar biiyiik ise politika tabani o kadar
cok kisitli olacaktir. Fakat faiz paritesi kosullar1 iceren ¢alismalarin, borsa entegrasyon
derecesini degerlendirmek icin genellikle para piyasasi oranlarina odaklandigini
belirtmek burada 6nem tagimaktadir (Schiiler ve Heinemann, 2002: 5).

Diger yaklasim basitge bircok iilke arasindaki faiz oranlari seviyesi ile
ilgilenmektedir. Buna gore, entegrasyon derecesi faiz oranlariin yakinsamasi ile pozitif
iliskilidir. Ucgiincii bir yaklasim faiz oranlarmin es-degiskenliligini (covariability)
incelemektedir: bunun manti§1 sermaye piyasasi teorisine ve sermaye entegrasyonuna
iliskin yeni goriislere dayanmaktadir. Es-degiskenlik gortisti, belli {ilkelerdeki finansal
varlik fiyatlarinin benzer sekilde hareket ettigi fakat gercek faiz orani seviyelerinin
benzer olmasi gerekmedigine isaret etmektedir. Sonug olarak, eger es-degiskenlik ve
faiz oranlar arasindaki degisme yliksek ise, bunlarin seviyeleri ayni olmasa bile finans
piyasasi entegrasyonu miimkiin olabilir (Logue ve digerleri, 1976).

Avro alani i¢inde gittikce daha ¢ok entegre olan sermaye piyasalarinin etkilerini
bircok ¢alisma gostermektedir. Ornegin, Decressin ve Disyatat (2000) Avro alanindaki
sermaye piyasalarinin Avrupa Para Birliginin olusturulmasindan 6nce zaten iyi derecede
entegre oldugunu gostermislerdir. Fakat yazarlar tek paranin benimsenmesinin Avro

alan1 tlkeleri arasinda, iilkelerin denge cari islemler dengelerinde biiylik kaymalar
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gerektiren, sermayenin biiyilk Olgiide yeniden dagilimina yol agmasi gerektigini
belirtmektedirler. Hartman ve digerleri (2003) emniyetsiz para piyasasinin, tek para
olarak Avronun ortaya ¢ikmasiyla beraber oldukca entegre hale geldigini ve Avro alani
icinde yiiksek degerli 6deme sistemlerinin farkli iilkeleri iyi bir sekilde birbirine
bagladigint gostermislerdir. Fakat ayn1 sey repo piyasasi i¢in sdylenemez. Schiiler ve
Heinemann (2002) hane halklarina yonelik 6diing verme piyasasinin kurumsal piyasaya
gore daha az entegre oldugunu gostermistir. Hane halklarina 6diing verme ile ilgili
olarak, ipotekli gayrimenkul kredilerinin (mortgages) tiiketici kredilerinden daha fazla
entegre oldugunu bulmuslardir. Ayrica hane halklarina verilen tiiketici kredilerinin hig
entegre olmadigini da gostermislerdir. Muhtemelen vadeli mevduatlarin geleneksel
olarak para piyasast ile giicli bir sekilde iliskili olmasindan dolayi, Avrupa vadeli
mevduat piyasasinin oldukca entegre oldugunu ortaya koymuslardir. Tasarruf
mevduatlart piyasasina yonelik analizler goreli olarak diisiik entegrasyon derecesi ortaya
koymustur (Schiiler ve Heinemann, 23).

Bu konuyla ilgili analizler finansal piyasalarin etkin isleyisi varsayimi iizerine
yapilmustir. Fakat 6zellikle 2008 yili diinya ekonomik krizinden sonra ise bu varsayim
siphe ile karsilanmistir. Gelissner’e (2010) goére 2008 krizine yol acan sebepler
bankalarin ve yatirimcilarin slirekli kar maksimumlastirilmas: giidiisii ile faaliyet
gostermeleri ve risk faktoriinii géz ardi etmeleridir. Bu krizin kaynaginin ABD tasinmaz
mal piyasast oldugu bilinmektedir. Fakat Gleissner’e (2010) gore krizi derinlestiren
faktor ise risk faktoriiniin ¢esitliligini ve biiyiikliigiinii belirlemeye ve prognozlastirmaya
yarayacak ve ayni zamanda bankalarin ve firmalarin gelecek gelismelerini agiklayan
ekonomik modellerin olmamasiydi. Yunanistan, Irlanda ve Portekiz’de goriilen biitge
ac1g1 krizleri krizin yeni boyutu olarak degerlendirilmelidir.

Fransa’da yayin yapan “Le Monde” gazetesinde bir grup iktisat¢inin manifestosu
yayinlandi. Bilim adamlar1 finans piyasalarinin  etkin isleyisi mekanizmasini
sorgulamaktadirlar. Bilim adamlarina gore finans piyasalar isleyis mekanizmalarim
aciklayan teori mal piyasasindan alinmistir. Mal piyasasinin igleyis mekanizmasi arz ve
talep kosullar1 esasina gore kurulmustur. Bu mekanizmaya gore fiyat artis1 herhangi bir

mala olan talebi azaltmaktadir. Fakat finans piyasalarinda fiyati artan bir iirlin
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spekiilasyon amacl olarak daha da fazla talep edilmektedir. Bu da finans piyasalrinda
krize yol agan en Onemli faktorlerdendir. Bilim adamlari finansal krizleri énlemeye
yonelik olarak asagidakileri onermektedirler: a) Finans piyasalarinda asir1 sismelerin ve
dengesizliklerin Onelnmesi amaciyla bankalarin kendi hesaplarina spekiilasyon
yapmalart  Onlenerek finans piyasalarindaki aktorlerin  faaliyetlerinin  finans
piyasalarindan kesin bir sekilde ayristirilmasi; b) Sermaye hareketlerinin kontroli ile
spekiilasyonun yol agtig1 istikrarsizli§i dnlemek ve finansal islemlere vergi koymak; c)
Finans piyasalarinda islemlerin reel ekonominin daha iyi islemesine hizmet edecek
sekilde smirlandirilmasi; d) Finansal piyasalarda menkul kiymetlerin alinip
satilmasindan elde edilen gelirlerin sinirlandirilmasi (Rinnberger, 2011).

Tablo 1’in gosterdigi gibi, kredi tipine gore faiz oranlarinin Avro alani {iyesi
ilkelerde diger tilkelere gore daha yakinsak oldugu goriilebilir. Tablo 2 ve 3 Tiirkiye’nin
en yiiksek kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlarina sahip oldugunu gostermektedir.
Tiirkiye diger tlkelerle karsilastirllamayacak kadar yiiksek faizlere sahiptir. 4. boliimde
Feldstein ve Horioka (1980) yaklasimi Tiirkiye acisindan incelenmektedir. Sonuglar,
yurti¢i toplam tasarruf ve yatirnmin birbiri ile yakimn iligkili oldugunu ve 1980°de
uygulanan yapisal uyum reformlarindan sonra uzun donemli bir iligkiye sahip
olduklarim1  gostermektedir. Bu tablolar ve bulgular ayrica diger iilkelerle
karsilastirildiginda Tirkiye’nin goreli olarak kapali finansal sektore sahip oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 1: Kredi Tipine Gore Faiz Oranlarindaki Yakinsama

1996 [1997 [1998 [1999  [2000 [2001 [2002 [2003 [2004 [2005 [2006 [2007
1 yila kadar vadeli sirket kredileri
AB (27 iilke) 62.4°160.19(58.8%(53.6© [45.1© [41.79]36.59(32.7(43.57(33.89(22.4®[22.5V
AB (25 iilke) 62.49160.19(58.8%(53.6® [45.1© [41.79]36.5V(32.77(43.57(33.89(22.4%(22.5V
AB (15 iilke) 50.09]46.19(45.79142.8® [222° [12.09(11.89(15.59(16.27[18.5(15.9 |11.7
Avro alam 39.39(28.79119.89[12.59 [83® [1249[1229[159 [16.9 [16.7 [145 [10.9
Avro alam (15 iilke)
1 yildan uzun vadeli sirket kredileri
AB (27 iilke) 61.59]60.59(59.69[53.00 [46.6© [44.29]38.30(29.17(39.99(28.39(21.9®[24.1®
AB (25 iilke) 61.59160.59(59.69(53.0° [46.6® [44.29]38.3%(29.17(39.99(28.39(21.9¢(24.1¥
AB (15 iilke) 39.59(36.39(38.49(36.0¢ [21.99 [17.19(1429[11.99[13.39[1229]9.2 (9.0
Avro alani 28.09119.09(12.19113.39 [15.7° [17.89[14.89(11.6 [13.2 [12.8 [9.9 (8.9
Avro alani (15 iilke) [55.07[54.19[50.07(47.5% 1443% [43.59[42.79116.6%|22.57(22.09]10.77(8.9%
Hane halklarina verilen konut kredileri
AB (27 iilke) 61.59]58.19(57.8®[55.8® [41.4© [36.89(35.4¥(37.50(42.0(38.8(28.2¢(26.0¢
AB (25 iilke) 61.59(58.19(57.8(55.8© [41.4© [36.89(35.4%(37.50142.0(38.8(28.2¢(26.0"
AB (15 iilke) 27.39123.19(1429(17.29  [124° [9.4© [12.69(1529(17.69[16.39(10.5 (6.5
Avro alani 28.3923.79(14.99(11.39 [12.6® [8.3® [1239(14.0 [174 [16.6 [103 |55
Avro alani (15 iilke) [4327[41.89[36.17(30.5% [31.4% [30.19[32.67]15.67|21.87[23.79]142755

(:) Veri mevcut degil.

(s) Eurostat tahmini

Kaynak: Eurostat
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Tablo 2: Kisa Vadeli Faiz Oranlari (%)

Y1 1994 (1995 (1996 |1997 (1998 (1999 (2000 (2001 (2002 [2003 |2004 (2005 |2006 (2007
Ulkeler

Avustralya 5.7 7.7 |72 |54 |50 |50 |62 |49 |47 |49 5.5 5.6 6.0 [6.7
Avusturya 5.1 4.6 34 3.5 3.6

Belgika 5.7 |48 3.2 34 |3.6

Cek Cumhuriyeti |9.1 109 [12.0 (160 [143 |69 |54 |52 |35 2.3 24 2.0 |23 3.1
Danimarka 6.1 6.1 3.9 3.7 |41 33 |49 46 |35 24 2.1 22 |31 4.3
Finlandiya 54 |5.8 3.6 32 |3.6

Fransa 5.8 6.6 3.9 3.5 3.6

Almanya 5.4 4.5 33 3.3 3.5

Yunanistan 19.3 |15.5 [12.8 (104 |[11.6 |89 |44

Macaristan 269 (320 |24.0 |20.1 |18.0 |14.7 |[11.0 [10.8 |8.9 8.2 11.3 |70 [69 7.6
izlanda 49 |70 |7.0 |71 7.5 9.3 11.2 120 9.0 |53 6.3 9.4 124 (14.3
irlanda 59 |62 |54 |61 |54

italya 8.5 10.5 (8.8 6.9 |[5.0

Liiksemburg 57 |4.8 3.2 34 3.6

Hollanda 52 |44 3.0 |33 3.5

Polonya 31.8 [27.7 (213 [23.1 (199 |14.7 |18.9 |[15.7 |8.8 5.7 62 |52 |42 |48
Portekiz 11.1 (9.8 7.4 5.7 4.3

Slovakya . 8.4 12.0 (224 [21.1 |15.7 |86 |7.8 7.8 62 47 29 |43 |43
ispanya 80 94 |75 54 |42

isvec 7.4 87 |5.8 4.1 42 3.1 40 (40 4.1 3.0 2.1 1.7 2.3 3.6
Isvigre 42 2.9 2.0 1.6 1.5 1.4 |32 |29 1.1 0.3 0.5 0.8 1.6 [2.6
Tiirkiye . .. . . .. . 389 (924 [59.5 |38.5 |23.8 |15.6 |17.9 |[18.3
Birlesik Kralhk |5.5 6.7 (6.0 [6.8 7.3 54 6.1 50 40 (3.7 |46 |47 |48 6.0
Avro Alam 6.3 6.5 4.8 4.3 3.9 30 |44 |43 3.3 2.3 2.1 22 3.1 4.3

Kaynak: OECD Economic Outlook No. 84.
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Tablo 3: Uzun Dénem Faiz Oranlari (%)

Y1 1994 (1995 (1996 1997 (1998 (1999 (2000 (2001 |2002 |2003 ({2004 (2005 (2006 |2007
Ulkeler

Avustralya 8.9 9.2 8.2 7.0 5.5 6.0 6.3 5.6 5.8 5.4 5.6 5.3 5.6 6.0
Avusturya 7.0 7.1 6.3 5.7 4.7 4.7 5.6 5.1 5.0 4.2 4.2 34 3.8 4.3
Belcika 7.7 7.4 6.3 5.6 4.7 4.7 5.6 5.1 4.9 4.1 4.1 34 3.8 4.3
Cek Cumhuriyeti . . . . . . .. 6.3 4.9 4.1 4.8 3.5 3.8 4.3
Danimarka 7.8 8.3 7.2 6.3 5.0 4.9 5.7 5.1 5.1 4.3 4.3 3.4 3.8 4.3
Finlandiya 9.0 8.8 7.1 6.0 4.8 4.7 5.5 5.0 5.0 4.1 4.1 3.4 3.8 4.3
Fransa 7.2 7.5 6.3 5.6 4.6 4.6 5.4 4.9 4.9 4.1 4.1 34 3.8 4.3
Almanya 6.9 6.9 6.2 5.7 4.6 4.5 5.3 4.8 4.8 4.1 4.0 34 3.8 4.2
Yunanistan .. .. .. 19.8 8.5 6.3 6.1 5.3 5.1 4.3 4.3 3.6 4.1 4.5
Macaristan .. .. .. .. .. .. |8.6 7.9 7.1 6.8 8.3 6.6 7.1 6.7
izlanda 7.0 9.7 9.2 8.7 7.7 8.5 11.2 104 8.0 6.7 7.5 7.7 9.3 9.8
irlanda 8.0 8.2 7.2 6.3 4.7 4.8 5.5 5.0 5.0 4.1 4.1 3.3 3.8 4.3
italya 10.5 122 |94 6.9 4.9 4.7 5.6 5.2 5.0 4.3 4.3 3.6 4.0 4.5
Liiksemburg 7.2 7.2 6.3 5.6 4.7 4.7 5.5 4.9 4.7 3.3 2.8 2.4 3.3 4.4
Hollanda 6.9 6.9 6.2 5.6 4.6 4.6 5.4 5.0 4.9 4.1 4.1 3.4 3.8 4.3
Portekiz 105 |11.5 (8.6 6.4 4.9 4.8 5.6 5.2 5.0 4.2 4.1 3.4 3.9 4.4
Slovakya . .. 19.7 9.4 21.7 (162 (9.8 8.0 6.9 5.0 5.0 3.5 4.4 4.5
ispanya 10.0 |11.3 |8.7 6.4 4.8 4.7 5.5 5.1 5.0 4.1 4.1 34 3.8 4.3
Isvec 9.5 10.2 |8.0 6.6 5.0 5.0 5.4 5.1 5.3 4.6 4.4 3.4 3.7 4.2
Isvicre 5.0 4.5 4.0 3.4 3.0 3.0 3.9 3.4 3.2 2.7 2.7 2.1 2.5 2.9
Tiirkiye .. .. .. .. .. .. 1377 199.6 |63.5 |44.1 (249 |16.2 |[18.0 |18.3
Birlesik Kralhk  |8.1 8.2 7.8 7.1 5.6 5.1 5.3 4.9 4.9 4.5 4.9 4.4 4.5 5.0
Avro Alam 8.0 8.4 7.1 6.0 4.8 4.7 5.4 5.0 4.9 4.1 4.1 34 3.8 4.3

Kaynak: OECD Economic Outlook No. 84.

1.2.7 Enflasyon Oranlarimin Benzerligi Kavrami

Ik olarak Haberler (1970) ve Fleming (1971) benzer bir enflasyon oraninin bir
OPS i¢in kriter olmas1 gerektigini savunmuslardir. Ozellikle Haberler (1970) iilkelerin
bolgeleri arasindaki 6demeler dengesi glicliiklerinin daha az siklikta gerceklestigini,
fakat iilkeler arasinda ¢ok yaygin olduklarimi iddia etmistir. Bu sdyle aciklanabilir:
tiretim faktorlerinin hareketliliginin ytiksekligi, vergilerin ve kamu harcamalarinin
yeniden dilizenlenmesi yoluyla dengesizliklerin genis capta otomatik finansmani ve
bolgeler arasinda tam ve otomatik olarak uyumlastirilan para ve maliye politikalari.
Ancak Haberler’e gore 6demeler dengesi problemlerindeki bu egilimin temel sebebi
politika hedeflerdir. Daha agik olmak gerekirse, tam istihdam ve biiylime ile fiyat

istikrarina verilen 6nem {ilkeler arasinda 6nemli derecede farklilik gosterir.
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Fleming’in (1971) vardig1 sonuca gore enflasyon oranlarinin benzerligi faktorii
en az OPS’ye yonelik ilk calismalarda tartisilan faktorlerden herhangi biri kadar
onemlidir. Enflasyon oranlarinda benzerligi destekleyen faktérler 1) ulusal amaglarda
benzerlik, 2) verimlilik artis oranlarinda benzerlik ve 3) sendikalarin agresiflik
derecesindeki benzerliktir. Bu kriterler dikkati, talep ve arz kosullarindaki
mikroekonomik dengesizliklerden uzaklastirtr ve bunun yerine makroekonomik olgulara
odaklanir (Ishiyama, 1975).

Bilindigi gibi APB’ni planlayan Maastricht Anlasmasi’nin, para birligine
tiyeligine kabul edilebilmesi i¢in bir iilkenin enflasyon oraninin, AB i¢inde en diisiik
enflasyona sahip ii¢ iilkenin enflasyon oranlari ortalamasini 1.5 puan gegmemesi
gerektigini belirtmektedir. APB agisindan degerlendirme yaparsak, kaginilmasi gereken
en Onemli iki tehlike, iliye bir hiikiimetin borcunu 6deyememesi veya bu tiir bir
temerriidii 6nleme konusunda APB’nin para politikasina taviz verilecegine dair beklenti
ve APB’ye girerken nispeten yiiksek enflasyona sahip bir iilkenin enflasyon nedeniyle
reel doviz kurunda 6nemli bir ylikselme yasamasidir. Bu, s6z konusu iilkenin 6zel
sektoriinii zayiflatir ve hiikiimetin gelirlerini azaltir ve bdylece mali problemini daha da
biiyiitiir. APB’ye katilan bir lilkede bunlarin her ikisi ayn1 zamanda gerceklesirse, bu
tilke hiikiimetinin diger hiikiimetler tarafindan kurtarilmak zorunda kalmasi riski oldukca
yiiksek olacaktir. Diisiik enflasyonlu iilkelerde 6zel bir Onem tasiyacak olan
yakinsamanin neden gerekli oldugunu gosteren, kiilfet-paylasimi olarak adlandirilan
baska bir sebep daha bulunmaktadir. Eger iiglincii asama baslamadan 6nce her lilke
enflasyonu bir hedef diizeyine indirmek zorundaysa, gerekli eylemlerin yiikii temel
olarak her {ilkeye, hedef oranin iizerinde sahip oldugu asir1 enflasyon oraninda
dagitilmalidir. Eger enflasyon kriteri olmasaydi yakinsama Avrupa Merkez Bankalari
Sisteminin (AMBS) ve tek para politikasinin gelmesini bekleyecekti ki bu durumda anti-
enflasyonist onlemlerin ylikii AB icinde esit olarak dagilacakti. Avro-fed’in [~Avrupa
merkez bankasi’nin AMB’nin] deflasyonist eylemlerinin reel maliyeti tiim iiye iilkeler
arasinda dagilacag i¢in diisiik enflasyonlu iilkeler o zaman yliksek enflasyonlu iilkelerle

maliyeti paylasacakti (Crawford, 1996: 208).
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Bunun yani sira Grauwe (1975) basarili bir parasal entegrasyona yonelik
kosullarin sistematik analizine olanak veren bir cer¢ceve sunmustur. Bu analizi,
enflasyon-igsizlik miibadelesi ile 1ilgili iki alternatif varsayim altinda yapmuistir.
Analizinin ilk versiyonunda Phillips egrisi varsayimlarina dayanan model kullanilmistir.
Phillips’e (1958) gore, issizlik orani diisiik oldugunda parasal iicret hadlerinin degisim
oraninin yiiksek, issizlik yiiksek oldugunda ise diisiik ya da negatif olmasina iligkin
belirgin bir egilim s6z konusudur. Yani, parasal lcretteki degisim oranmi ile issizlik
arasinda bir miibadele s6z konusudur. Buna karsilik Samuelson ve Solow (1960) Phillips
diyagramini, enflasyon ile issizlik arasinda bir miibadeleyi gosterdigi seklinde
yorumlamiglardir. Calismasinin ikinci versiyonunda Grauwe (1975) “monetarist”
varsayimlar1 kullanmistir. Monetaristler, eger issizlik ve enflasyon arasinda bu tiir bir
miibadele varsa bunun cok kisa doénemli olmasi gerektigini belirtmislerdir. Ayrica,
Phelps-Friedman issizlik oraninin enflasyon oranindan bagimsiz  oldugunu
savunmusglardir. Her ekonomide bir dogal issizlik orami vardir ve issizligi “dogal”
oraninin altinda tutmaya yonelik her ¢aba hizlanan bir enflasyon siireci baslatacaktir.
Eger gercekten durum bu ise o zaman Phillips egrisi uygun bi¢imde dikey bir ¢izgi ile
gosterilebilir.

Bu ¢alisma i¢in, Grauwe’nin (1975) ortaya koydugu modelin birinci versiyonunu
gozden gecirmek yararli olacaktir. Temel model asagida gosterilmistir. Sekil 2.’de
birinci ve ikinci iilkenin Phillips egrilieri gosterilmektedir. Ulusal otoritelerin, issizlik ve
ticret haddi degismeleri arasinda belli bir tercih siralamasina sahip oldugu

varsayilmaktadir.
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Sekil 2: Phillips Egrisi Diinyasinda Parasal Birlik

v

A

P15 P> Ui, U

WI,

Kaynak: Grauwe, 1975, 5.636

Sekilde kullanilan semboller sunlar1 ifade etmektedir: u; ve u; sirasiyla 1. iilke ve

2. tlkedeki igsizlik oranlaridir; w; ve w; sirastyla 1. {ilke ve 2. {ilkedeki iicret degisim

1 . .
oranlaridir (Wz—cjl—w); p1 ve p2 srastyla 1. iilke ve 2. iilkede fiyatlardaki degisim
w at

oranlaridir; ve é=ps —p/ 1. iilkenin parasinin degerlenme oramdir. WI; ve Wl
cizgileri, sirasiyla, 1. iilke ve 2. iilkede fiyatlardaki ve licretteki degisim orani arasindaki
iliskiyi gostermektedir. Diger bir degisle, bu cizgiler, sirasiyla, 1. lilke ve 2. iilkede
verimlilikteki degisim oranini yansitmaktadir. Burada kullanilan birinci varsayim 1. lilke

yetkililerinin Phillips egrisi iizerindeki A noktasini sectigi, 2. iilkedekilerin de
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kendilerinin miibadele egrisi iizerinde en optimal nokta olarak B noktasini belirledigidir.
Ikinci varsayim, verimlilikteki artis oranmmmn 1. iilkede, 2. iilkedekinden yiiksek
oldugudur. Bu, her iki iilkede iicret haddinde benzer bir artis karsisinda denge
fiyatindaki artisin 1. lilkede 2. iilkeye gore daha diislik olacagi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle Sekil 2°de WI;, WI,’ye gore mutlak olarak daha biiylik bir kesisim noktasina
sahiptir. Sekil 2, iilkelerin Phillips egrisinin konumunun, bu iilkelerin verimlilik artig
oranlarmin ve enflasyon ile igsizlik arasindaki tercihlerinin farkli oldugunu
gostermektedir. Sekil 2°de 2. iilke, 1. lilkeye gore daha yiiksek bir enflasyon oranina
sahiptir. Eger 2. lilkenin parasinin 1. iilke parasi karsisinda deger kaybetmesine olanak

verilirse sistem dengededir ve her iki iilke A ve B noktalari ile gosterilen hedeflere
ulagabilecektir. Sekil 1.2°de é=p) — p denklemi 1. iilke parasinin denge degerlenme
oranini gostermektedir (Grauwe, 1975: 635-637).

1. iilke ile 2. iilke arasinda bir parasal birligin olusturulmasi, déviz kurunun geri
doniilemeyeck sekilde sabit olmas1 veya buna esdeger sekilde, enflasyon oranlarinin her
iki tlilkede aynm1 olmasi gerektigi (yani, p,=p,=0 (é=0)) anlammna gelmektedir.
Sonug¢ olarak, parasal birlik ancak wulusal otoritelerin enflasyon-iszilik bilesimi

konusunda ulusal hedefler koymaktan kaginmasi sayesinde siirdiiriilebilir. Parasal
birligin yoklugunda, birlik enflasyon oraninin ( p) ulusal enflasyon oranlari arasinda

olmast her iki tilkenin, iligili ulusal bakis acilarina gore optimal-alt1 olan bir enflasyon-
igsizlik bilesimini kabul etmesi gerekecegini gosterir. Reel iicretlerde (verimlilik
artisindaki farklili§1 yansitan) raksak haraketin degismeden birakilmasi durumunda bu
kosul ayni zamanda yeterlidir de. Boyle bir durumda, 6demeler bilacosu problemi
yasamak miimkiin deglidir. Diisiik verimlilik artis1 oranma sahip olan iilke yiiksek
verimlilik artis1 oranina sahip olan lilke kadar “rekabet¢i” olacaktir, c¢ilinkii reel
ticretlerde daha diisiik artiglar1 kabul etmeye iseklidir. Bu modele gore 2. iilke arzu
edilenden daha yiiksek issizlik oranini kabul etmesi gerekirken, 1. iilke de arzu
edilenden daha yiiksek enflasyon oranini kabul etmelidir (Grauwe, 1975: 638).

Sekil 2’de gosterilen parasal birlik i¢inde, biiyiime oranlar1 acisindan 1.iilke ile

2.iilke arasinda kisa donemde fark olacaktir. Fakat, tiim iilkeler i¢in kabul edilebilir bir
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diizenleme olabilmesi i¢in, birlige katilan iilkeler arasinda uzun donemde birbirine
benzer biiyiime oranlarinin olmasi gerekir. Bu nedenle, birligin veri bir enflasyon
oraninda nominal ticretlerdeki ve reel iicretlerdeki degismelerin iki tilke arasinda
uyumlagmasi, gerekli olan ilave bir kosuldur. Bu kaymalar iki farkli sekilde meydana
gelebilir. Birinci olasilik, 1.ilkeden 2.iilkeye, verimlilik artis oranlarini etkilemeden
1.iilkede ticret vergisi ile, 2.iilkede licret siibvansiyonu ile elde edilen transfer 6demeleri
baslatmaktir. Dengeye ancak mali transferin, net ilicret haddindeki degismelerin iki
tilkede ayn1 olmasini sagladig zaman ulasilir. ikinci olasilik, iki iilkedeki verimlilik artis
oranlarin1 esitlemeyi amagclayan politikalar ortaya koymaktir. Bu durumda, bolgesel
politikalar her iki bolgedeki verimlilik artisin esitlemek igin kullanilabilir. ikinci olarak,
verimlilikte benzer artis oranlarina dogru gitmek eger yiiksek verimlilik artigina sahip
iilkede daha diisiik bir verimlilik anlamina geliyorsa parasal birlik ikinci iilke i¢in pek
cazip goriinmeyecektir. Bu tilkenin birlige katilma karari, parasal birlik ile iliskili diger
yararlarin reel gelir artisindaki bu kaybi telafi edip etmedigine bagl olacaktir (Grauwe,
1975: 640).

Bununla ilgili olarak, is¢i sendikalar1 tarafindan yapilan iicret pazarliginin
yukaridaki problemleri nasil etkiledigine iliskin 6nemli bir konu giindeme gelmektedir.
Sekil 2°de gosterildigi gibi, parasal birligin gecerli olabilmesi icin gerekli kosul, iki
tilkede sendikalarin, verimlilikteki artis oranlarindaki farkliligi yansitan, farkli nominal
licret haddi degismeleri (sirasiyla W ve Ww)') i¢in pazarlik yapmasidir (Grauwe, 1975:
640).

Dikey Phillips egrileri durumunda bir parasal birlige katilma anlagmasi
maliyetsiz bir islemdir, ¢ilinkii iki iilkeden higbiri i¢in bir refah kaybina yol agmaz. Boyle
bir durumda, parasal birligin saglanmasmma yonelik gerekli kosul ulusal enflasyon
oranlarinin yonetimidir. Bu, eger ulusal hiikiimetler yurti¢i enflasyon oranimi kontrol
etmek i¢in para politikasi kullanirlarsa (hiikiimetler igsizlik oranini etkilemek icin para
politikasin1 kullanmaktan ¢ekinirler), ayn1 zamanda tek bir enflasyon orani belirleme

konusunda da karar verebilecekleri anlamina gelir (Grauwe, 1975: 642-643).
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Yukaridan da anlasilabilecegi lizere, parasal birlik i¢inde farkli enflasyon oranlari
olabilecegine dair ¢ok c¢esitli nedenler bulunmaktadir. Her seyden once, farkl: iilkelerde
emek piyasalariin isleyisindeki farkliliklar gelmektedir. Grauwe (2005) bu farkliliklar
McDonald ve Solow’un (1981) modeli kullanarak aciklamistir. Bir parasal birlige aday
olan iki iilkenin emek piyasalarini incelemistir. McDonald ve Solow (1981) emek
talebindeki dalgalanmalarin, istihdamda biiyiik degisimlere ve reel iicretlerde kiigiik ve

sistematik olmayan degisimlere neden sik sik yol agtigini incelemektedir.

Sekil 3: Emek Piyasalarmnin Isleyislerindeki Farkliliklar

A Ulkesi B Ulkesi

v

Na
Kavynak: Paul De Grauwe, 2003, s.30.

W
(—j reel tcret diizeyidir ve N her iki iilkedeki istihdam diizeyini
p

gostermektedir. Reel licret diizeyi dikey eksende, istihdam diizeyi ise yatay eksende
gosterilmektedir. Negatif egimli ¢izgi, ekonomide genel emek talebi egrisidir. Birlik,
hem reel iicret diizeyine, hem de iiyelerinin istthdamina dayanan faydasin1 maksimize
eder (Grauwe, 2003: 30).

Sekil 3, B iilkesinin istihdam ¢izgisinin, A {ilkesininkinden daha dik oldugunu ve
B iilkesindeki otoritelerin, genisletici istihdam politikalar1 yoluyla birligin ticret
belirleme davranisina uyum saglamaya daha istekli olacagini gostermektedir. Fakat bir

parasal birlikte politikalar, iki lilkenin sendikalarinin, para otoritelerinin ayni tepkileri ile
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kars1 karstya kalmasini saglayacak sekilde merkezilestirilmistir. Bu durum, iki
sendikanin benzer {iicret oranlar1 ve istihdam diizeyleri kombinasyonlarini se¢me
egiliminde oldugunu gostermektedir, ¢linkli bir parasal birlikte iki tilkenin istthdam
cizgileri benzer bir diklige sahip olmaya baslar. Sendikalarin davranislar1 arasindaki
farkliliklar daha az belirgin hale gelse de bu farkliliklarin kesinlikle tamamen ortadan
kalkmayacaklart unutulmamalidir, ¢linkii ulusal hiikiimetler para politikalarinin yani sira
tasarruflar altinda baska istthdam politikalarina da sahiptirler. Bu model her iki iilkede
tam olarak merkezilesmis bir sendikanin bulundugunu bir varsayim olarak ele
almaktadir. Ancak, sendikalar ademi merkeziyetcilik nedeniyle iilkeler arasinda farklilik
gosterirler ve parasal birligin bu kurumsal farkliliklar: nasil degistirecegi kesin degildir
(Grauwe, 2005: 31).

Diger bir degisle, her iilke icin parasal birligin etkisi, licret miizakerelerinin
soklar karsisindaki tepkisine baghdir. Arz soklarmin etkileri, iicret pazarliginin
merkezilesme derecesinden etkilenebilir. Bir parasal birlik icinde, goreli iicretleri
uyarlayacak bir nominal doviz kuru bulunmamaktadir. Bu nedenle, sektorel ya da ulusal
ticret pazarligi yapist bulunan {ilkeler eksik doviz kurunu {dcret esnekligi ile
dengelemekte daha biiyiik giicliiklerle karsilasabilirler. Sirket diizeyinde pazarlik
yapmak soklarla miicadele etme konusunda daha c¢ok esneklik sunabilir (Winschel,
2005: 15). Diinya Isgiicii Raporu (The World Labour Report) (1997-98) son on yil iginde
kolektif pazarlik yapisinin baskin oldugunu gostermektedir. Bu rapora gore, N/S
ulusal/sektorel diizeyi, C de sirket/tesis diizeyini temsil etmek {izere sunlar gosterilebilir:
Cek Cumbhuriyeti-C; Estonya-C; Macaristan-C; irlanda-C; Polonya-C; Slovakya-C;
Birlesik Krallik-C; Bulgaristan-N/S, C; Finlandiya-N/S, C; Slovenya-N/S; Kibris-N/S;
Danimarka-N/S; Isvec-N/S; Yunanistan-N/S; Avusturya-N/S; Bel¢ika-N/S; Fransa-N/S;
Almanya-N/S; Italya-N/S; Hollanda-N/S; Portekiz-N/S; Ispanya-N/S (World Labour
Report, 1997-98: 247-248). Acikca goriilmektedir ki, eski sosyalist tilkelerin sirket
diizeyinde ticret pazarlig1 yaptigina dair belirgin bir egilim s6z konusudur ve dolayisiyla

bu iilkeler daha esnek emek piyasalarina sahip olabilirler.
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Ikinci olarak, parasal birlik igindeki iilkeler arasinda verimlilik artislarinda
farkliliklar varsa o zaman (tiiketici fiyatlar1 endeksi ile dlgiilen) enflasyon oranlarinin da
farkli olmas1 gerekir. Verimlilik farkliliklarinin enflasyon oranlar tizerindeki bu etkisi
Balassa-Samuelson etkisi olarak adlandirilir. Yine de parasal birlik, genellikle verimlilik
ve gelirlere uyumlu olarak goreli ticret diizeylerinde kalici ayrigmalart stirdiiriir.
Sonugta, ticarete sz konusu olmayan hizmetlerin fiyatlar1 yiiksek gelirli tilkelerdeki
seviyelere yakinsadigindan, ortalama olarak tliketici fiyatlar1 i¢in tiim topluluk
icindekinden biraz daha hizli yiikselecegi bir marj olacaktir. Ayrica, az gelismis liye
tilkelerin yetisme siireci ilerledikge, ticarete s6z konusu olmayan dirtinlerin goreli
fiyatlarindaki yakinsama nedeniyle bu {ilkelerin reel doviz kurunun biraz daha yiiksek
bir enflasyon oraniyla degerlenmesi gerekir. Kabataslak hesaplamalar, bu farkliliklarin
bazi durumlarda yillik olarak %1’den ve hatta %2’den fazla olabilecegini ortaya
koymaktadir. Ayni durum, farkliliklarin daha da biiylik olabilecegi iicretler ve emek
maliyetleri i¢in de gecerlidir (Emerson ve digerleri, 1992: 31).

Simdi 1.iilke ile 2.iilkedeki enflasyon oranlarini asagidaki sekilde® tanimlayalim

(Grauwe, 2005: 44):

pe, =op, +(1—a)w, (D
pe, =op, +(1—a)w, ()
pe, — pe, =(l—a)(w, —w,) 3)

Burada pc, ve pc, swrasiyla l.ilkede ve 2.iilkede tiiketici fiyat endeksindeki

degisimi gostermektedir. Bunlar ticarete s6z konusu olan ve olmayan mallarin fiyat artis
oranlar1 kullanilarak agirliklandirilmis ve agirliklar sirasiyla o ve 1- o olarak
belirtilmistir. Bir parasal birlik i¢inde rekabet, ticarete s6z konusu olan mallar
sektorlindeki fiyat degismelerinin 1. ve 2. iilkede esit olmasini saglar. Fakat bu tiir bir
esitleme ticarete s6z konusu olmayana mallar sektoriinde gerceklesmez, ¢iinkii burada
uluslararasi rekabet yoktur. O zaman, (1) ve (2) numaral esitlikleri (3) numarali esitlikte
bir arada kullanabiliriz. Verimlilikteki artisin (q) 1.iilkede 2.lilkedekinden daha yiiksek

oldugunu varsayalim. Eger her iki iilke parasal birlige katilirsa bu durum, 2.iilkedeki

? Bu model, Grauwe (2003)’den alinmustir.
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nominal licret degisikliklerinin 1.lilkedekinden daha diisiik olmasi gerektigini gosterir.

Bu aciklamalara gore;

w1_41 :wz_élz 4)
veya
Wl_wzzélz_élz (5)

Eger (5) numarali esitlik (3) numarali esitlige yerlestirilirse asagidaki esitligi elde
ederiz:

pe—pe, =(-a)q, —q,) (6)

Esitlik (6) parasal birlik iilkeleri arasinda verimlilikteki artis farkliliklar
nedeniyle enflasyon oranlarmin da farkli olmasi gerektigini gostermektedir. Genel
olarak, Avro-alanindaki diislik gelirli iilkeler daha hizli bir verimlilik artis1 ve bdylece
daha yiiksek bir enflasyon yasama egilimindedir. Verimlilik artisinin enflasyon
tizerindeki bu etkisi her iki iilkenin ticari mallar sektoriiniin rekabet¢i konumunu sabit
tutar (Grauwe, 2005: 45-46).

Arastirmacilar, ¢esitli llkelerde Balassa-Samuelson etkisinin  kanitlarini
bulabilmek igin farkli arastirmalar ortaya koymuslardir. Egert (2005) acik sektordeki
verimlilik kazang¢larindan ticarete s6z konusu olmayan malin goreli fiyatina gecisin
(Balassa-Samuelson etkisi) orantili olmadigini, ¢iinkii (@) agik sektorde reel iicretler
verimlilikle orantili bir sekilde iliskilendirilmemistir, (b) sektorler arasindaki iicret
esitleme siireci miikemmel olmaktan uzaktir ve (c) diger iki varsayimin kusurlu igleyisi
dikkate alindiginda bile, ticarete séz konusu olmayan mallarin géreli fiyati verimlilik
kazang¢larindan daha hizli ya da daha yavas artabilir. Yazar, Balassa-Samuelson
etkisinin genel enflasyonda ve reel doviz kuru belirlemesinde sadece sinirli bir rol
oynadigim1 savunmaktadir. Diger bir degisle, gec¢is ekonomilerindeki enflasyon
farkliliklarin1 agiklamak icin bagka faktdrlerin bulunmasi gerekmektedir. Ornegin,
Fischer (2004) toplam faktor verimliligi soklarinin reel doviz kuru iizerinde sadece
Balassa-Samuelson tarzi bir arz kanaliyla degil, ayrica bir yatirim talebi kanaliyla da etki

yarattigin1 gostermistir. Herhangi bir sektdrdeki verimlilik artisinin bir ekonomideki
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denge sermaye stokunu arttirdig1 ve boylece yatirim talebini arttirdigi, bunun da fiyatlar
arttirdig sOylenebilir.

Buna karsilik, ge¢is donemi Oncesinde var olan kosullarin da dikkate alinmasi
gereklidir. Broeck ve Slok (2006) reel doviz kurunda verimlilige dayali degismelerin
(Balassa-Samuelson etkisi) roliiniin hem ticarete konu olan mallar sektoriinde yapisal
doniistim siirecinin verimlilik tizerindeki etkisini, hem de degismelerin ticarete konu
olan ve olmayan verimlilikteki etkileri yansittig1 ifade edilebilir.

Sonu¢ olarak, (Balassa-Samuelson etkisi nedeniyle) ticaret sektoriindeki
verimlilik kazanglarin1 yansitan reel doviz kurundaki degerlenmelerin bir denge olgusu
oldugunun ve rekabet giiclinli yipratmadiginin vurgulanmasi gereklidir. Bu durumda bir
politika tepkisi gerektirmemektedirler. Gegis ekonomilerindeki basarili bir doniisiim reel
degerlenme durdugunda tamamlanacaktir. Bu, ya s6z konusu iilkelerin nominal doviz
kurlarinin Avrupa Para Birliginin ortalama enflasyonu ile trend degerlemesi ya da, eger
Avro kargindaki doviz kuru sabit tutulursa, Avrupa Para Birligi ortalamasin1 asan bir
enflasyon ve hatta, eger nominal doviz kurunun deger kaybetmesine izin verilirse daha
da yiiksek bir enflasyon anlamina gelir (Breuss, 2003: 25-26).

AB tyesi tlkeler arasindaki fiyat yakinsamasi Tablo 4.’de goriilmektedir. Tablo
4. bize, her iilke i¢in Satin Alma Giicli Pariteleri (SAGP) ile piyasa doviz kurlari
arasindaki oran olarak elde edilen karsilastirmali fiyat seviyelerini gostermektedir.
SAGP’ler, ulusal paralar cinsinden ifade edilen ekonomik gostergeleri, farkli ulusal
paralarin satin alma giiciinii esitleyen ve boylece anlamli karsilastirmaya olanak veren ve
Satin Alma Giicii Standardi olarak bilinen ortak bir para birimine ddniistiiren parasal
doniisiim oranlaridir. Eger bir iilke grubunun karsilastirmali fiyat seviyelerine iliskin
varyasyon katsayisi zamanla azalirsa/artarsa o zaman {iye iilkelerdeki ulusal fiyat
seviyeleri yakinsiyor/iraksiyor demektir. Acik¢a goriilmektedir ki, 1995 yili ile
karsilastirildiginda, tim AB {ilkelerinin fiyat seviyeleri 2004 yilinda yakinsamaktadir.

Yani, tim AB {ilkelerinde fiyat seviyeleri yakinsamaktadir.
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Tablo 4: AB Uyesi Devletler Arasinda Fiyat Yakinsamasi

Yillar AB 27 APB 15 APB 12
1995 42.6 28.3 16.8
1996 41 25.7 13.8
1997 37.8 24.2 12. 6
1998 354 23 12.7
1999 35.6 22.7 12.9
2000 333 21.6 11.1
2001 324 22 12.2
2002 32 221 12.9
2003 32.9 21.5 12.3
2004 31.7 20.2 11.2
2004 29.7 19.9 11.1
2006 28.3 18.9 11
2007 26.2 17.2 10.6

Kaynak: Eurostat

Busetti ve digerleri (2006) Avrupa Para Birligi i¢inde ii¢ grup tanimlamustir:
Almanya, Fransa, Belcika, Avusturya ve Finlandiya’dan olusan bir diisiik enflasyonu
grubu; Ispanya, Yunanistan, Portekiz ve Irlanda’dan olusan bir yiiksek enflasyon grubu;
bu iki grup arasinda kalan Italya, Hollanda ve Liiksemburg grubu. Yazarlarm
arastirmasi, bir parasal birligin tiyeleri arasindaki kalic1 enflasyon farkliliklarinin, faiz
orani politikasinin tiim iilkeler icin esit bir sekilde olusturuldugu dikkate alindiginda,
aslinda reel faiz oranlar1 arasinda farkliliga neden olacagini gostermistir.

Fakat Almanya Federal Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin da ortaya koydugu
gibi, bircok arastirma parasal birlik ile fiyatlarda yakinsama arasindaki iliskinin ihtiyatl
olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Ciinkii bu arastirmalara goére APB’nin
fiyatlardaki yakinsama iizerindeki etkisi 6lciilii olarak gerceklesmistir. Ozellikle bu etki
Ornegin Avro para biriminin piyasaya siiriilmesinden oOnceki 10 yillik zamanla
kiyaslandiginda bu etki gozle goriiliir bigimde azalmistir. Bunun sebebi APB’ye iiye

iilkelerin ekonomilerinin rekabet yapilarindaki farkliliklar ve isglicii maliyetleri ile
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aciklanabilir. Fakat Avrupa’da ekonomik entegrasyonun fiyatlarda yakinsama tizerinde
onemli diirtii etkisi yarattig1 sdylenebilir (Deutsche Bank, Monatsbericht, Mirz, 2009).

Enflasyon oranlarindaki farkliliklar ekonomik dongiilerdeki farkliliklarla da
aciklanabilir. Enflasyon farkliliklar1 nedeniyle reel faiz oranlarinda ortaya c¢ikan
farkliliklar konjonktiirel diisiincelerle daha da siddetlenebilir: ekonomik aktivitenin
nispeten bastirilmis oldugu bir iilke muhtemelen zayif enflasyonist baskilara sahip
olacak ve bu nedenle nispeten yiiksek bir reel faiz orani yasayacaktir ki, bu da
enflasyonun 1raksamasina neden olabilecektir.

Enflasyon oranindaki ve diger konjonktiirel degiskenlerdeki farkliliklar biiyiik
para alanlarinda sira disi durumlar degildir. Angeloni ve Ehrmann (2004) parasal birlik
icinde enflasyon farkliliklarinin nedenlerini su sekilde agiklamaktadir: ilk olarak,
Avrupa’daki mal ve emek piyasalar1 hala sadece kismen entegre olmus durumdadir.
Ikinci olarak, biitge ve vergi politikalar;; hem toptan hem de perakende sektorlerdeki
rekabet politikalari; emek piyasasindaki diizenlemeler gibi, bu tiir farkliliklar1 arttiran
faktorlerin ¢ogu biiyiik 6lgiide ulusal kontrol altindaki politikalara baglhdir. Ugiincii
olarak, onemli birgok politik-ekonomik faktdér Avro alani durumunda ortaya c¢ikar.
Yiiksek enflasyonlu tilkelerde kamuoyu ve politikacilar bunun sebeplerini yanlis
yorumlayabilir ve sugu para birimine atabilir. Ulusal farkliliklar Avro alanina iliskin
gostergelerin, alanin biitiinli i¢in para politikas1 olusturmakla gorevlendirilen AMB

tarafindan yorumlanmasini da gii¢lestirebilir.
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Tablo 5: Enflasyon Orani: Uyumlastinnlmis Tiiketici Fiyatlar1 Endekslerinde (HIPC) Yillik

Ortalama Degisme Oran

2000 2001 2002 2003 2004 {2005 (2006 {2007 (2008 |2009
Avrupa Birligi (Farkl bilesim) 1,9 2,2 2,1 2 2 2,2 2,2 2,3 3,7 1
APB (17 Ulke) 2,2 2.4 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 03
Belgika 2,7 2.4 1.6 1,5 1,9 2,5 2,3 1,8 4,5 0
Bulgaristan 10,3 7.4 5,8 2,3 6,1 6 7.4 7,6 12 2,5
Cek Cumhuriyeti 3,9 4.5 1,4 -0,1 2,6 1,6 2,1 3 6,3 0,6
Danimarka 2,7 2,3 2.4 2 0,9 1,7 1,9 1,7 3,6 1,1
Almanya 1,4 1,9 1,4 1 1,8 1,9 1,8 2,3 2,8 0,2
Estonya 3,9 5,6 3,6 1.4 3 4,1 4.4 6,7 10,6 0,2
Irlanda 5,3 4 4,7 4 2,3 2,2 2,7 2,9 3,1 -1,7
Yunanistan 2,9 3,7 3,9 34 3 3,5 3,3 3 4,2 1,3
Ispanya 3,5 2,8 3,6 3,1 3,1 34 3,6 2,8 4,1 -0,2
Fransa 1,8 1,8 1,9 2,2 2,3 1.9 1,9 1,6 32 0,1
Ttalya 2,6 2,3 2,6 2,8 2,3 2,2 2,2 2 3,5 0,8
Giiney Kipris Cumhuriyeti 4,9 2 2,8 4 1,9 2 2,2 2,2 4.4 0,2
Letonya 2,6 2,5 2 2,9 6,2 6,9 6,6 10,1 |15,3 33
Litvanya 1,1 1,6 0,3 -1,1 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 42
Litksemburg 3,8 2.4 2,1 2,5 32 3,8 3 2,7 4,1 0
Macaristan 101  (9,1() 5,2 4,7 6,8 3,5 4 7.9 6 4
Malta 3 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7 4,7 1.8
Hollanda 2,3 5,1 3,9 2,2 1,4 1,5 1,7 1,6 2,2 1
Avusturya 2 2,3 1,7 1,3 2 2,1 1,7 2,2 3,2 04
Polonya 10,1 5,3 1,9 0,7 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 4
Portekiz 2,8 4.4 3,7 33 2,5 2,1 3 2,4 2,7 -0,9
Romanya 45,7 (1) 34,5 () [22,5@) |15331) [11,9G) (9,1(1) |6,6 4,9 7,9 5,6
Slovenya 8,9 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,5 3,8 5,5 0,9
Slovakya 12,2 7,2 3,5 8.4 7,5 2,8 43 1.9 3,9 0,9
Finlandiya 2,9 2,7 2 1,3 0,1 0,8 1,3 1,6 3,9 1,6
Isveg 1,3 2,7 1,9 2,3 1 0,8 1,5 1,7 3,3 1,9
Biiyiik Britanya 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 2,1 2,3 2,3 3,6 22
izlanda 4.4 6,6 5,3 1,4 2,3 1,4 4,6 3,6 12,8 16,3
Norveg 3 2,7 0,8 2 0,6 1,5 2,5 0,7 34 23
isvigre : : : : 1 0,8 2.3 -0,7
Karadag Cumhuriyeti : : : : : : : : : :
Hirvatistan 4,5 @1) |4,33) 2,5(1)  [2,43G) |2,1() |3G) (3,31 |2,7() [5,8(1) |2.2(1)
Tiirkiye 53,2(1) (56,8 (i) |47(3) 25,3(1) [10,1(G) (8,1(1) {9,3() |[8,8(1) |10,4(1) |6,3()

Kaynak: Eurostat

Tablo 5 bize Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyatlar1 Endekslerinde (HIPC) Yillik

Ortalama Degisme Oranini gostermektedir. Bu endeksler tiiketici fiyatlar1 enflasyonunda

uluslararas1 karsilastirmalar igin tasarlanmistir. Ornegin HICP AMB tarafindan
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Ekonomik ve Parasal Birlik icinde enflasyonun gozlemlenmesi ve Amsterdam
Anlagmasmin 121.maddesi geregince enflasyon yakinsamasinin degerlendirilmesi i¢in
kullanilmaktadir. Tiirkiye’de enflasyon oranmin 6zellikle 2002 yilindan sonra diistiigi
acikca goriilebilir. Bunun temel nedenleri Tiirk lirasinin deger kaybetmesi ve siki maliye
politikalaridir. 2000 ve 2001 krizlerinden sonra, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin 2001°den beri Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi uygulamasi geregi ortaya
cikmistir. Bu programin temel hedefleri enflasyonla miicadeleye devam etmek ve
bankacilik sektoriinii giiclendirmektir. Tablo bize AB i¢in en yiiksek enflasyon oraninin
2008 yilinda gorildiiginii ve 2009 yilinda ise bu oranda sert bir diisme yasandigini
gostermektedir.

Enflasyon beklentileri ve mali sonuglar Tiirkiye’de fiyat belirleme siirecinde
baskin olmustur. Yapilan arastirmalarin ¢ogu, fiyat belirleyicilerinin enflasyonun
nispeten duragan oldugu durumlarda beklentilerini olustururken ge¢mis enflasyona
yiikksek 6nem verdigini ortaya koymustur. Eger enflasyon beklentileri fiyat belirleme
siirecinde baskin olurlarsa, beklentilerin sabitlenmesi enflasyonun basarili bir sekilde
diistiriilmesi i¢in hayati 6nem tasir. Faiz dis1 mali dengenin beklenen enflasyon {izerinde
dolayli bir etkisi oldugunu belirtmek de 6nem tasimaktadir. Buna gore, faiz dis1 mali
dengeler beklenen enflasyon konusunda 6nemli bir sinyal vazifesi gérmektedir (Celasun
ve McGettigan, 2005). Celasun, Gelos ve Prati (2004) standart degiskenler setiyle
(parasal biiylime, gecelik faiz ve mevduat faizi arasindaki fark, kapasite kullanimi,
geemis enflasyon ve doviz kuru degisimleri) Tiirkiye’de enflasyon beklentilerinin roliine
dikkat cekmislerdir. Yazarlar ayrica enflasyon beklentilerini mali agigin biiyiikligi ile
iliskilendirmislerdir. Onlara gore, mali agiklar enflasyon beklentilerini etkilemektedir ve
bu, sadece, yiiksek mali agiklarin beklenen parasal biiylime artigini arttirmasindan degil,
ayrica uzun donemde parasallasma olasiligini da yiikselttikleri ve bdylelikle, ileriye
dontik yeterli bir para talebi altinda kisa donemde beklenen enflasyonu etkilemelerinden
kaynaklanir. Togan (1987) para arzinin biiylime oraninda %10’luk bir artisin enflasyon
oranini baslangigta %10°dan fazla arttiracagi gercegine odaklanmistir. Ona gore, bu
sonu¢ enflasyon oranindaki artisin bir sonraki donemde de enflasyon beklentilerini

arttiracag1 gercegine dayanmaktadir. Bu ayrica parayr elde tutmanin reel getirisini de
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azaltir. Sonug olarak, paranin dolasim hizi ve enflasyon orani artar. Bu siire¢ birkag
donemden sonra, beklenen enflasyon orani diismeye basladiginda tersine doner.
Enflasyon oraninin yeni duragan durum degeri etrafinda dalgalandiktan sonra sistem bu
yeni dengede yerlesir. Togan (1987) nihai olarak, para ve faiz oraninin zaman
patikasiin Tiirkiye’de enflasyon oranindaki degisimleri belirledigi sonucuna varmistir.

Doéviz kuru aktarmasi da Tiirkiye’de enflasyon hareketlerini agiklamada onem
tasimaktadir (Kara ve digerleri, 2005). Faiz serisinin aktarim davranislarina iligkin tiim
sonuclarint gbézlemledikten sonra yazarlar endeksleme davranisinin Mayis 2001°den
sonra onemli derecede azaldig1 sonucuna varmiglardir. Dalgali doviz kuru rejiminden ve
makroekonomik istikrar programindan sonra aktarim parametrelerinin yapisinda bir
degisme s6z konusu olmustur. Enflasyonla miicadele programi goz Oniinde
bulunduruldugunda, endiistriyel verimlilik ve hasila acig1 gibi diger faktorlerin de bu
diisiise yardime1 oldugu soylenebilir.

Bundan ilave 1980’lerin sonlarindan bu yana Tiirkiye’deki konjonktiirde ¢ikis ve
inislerin yasanmis oldugu goriiliir (Leigh ve Rossi, 2002). Ekonomik istikrarin olmamasi
sadece ekonomik biiyiime ve enflasyonu olumsuz etkilemekle kalmamis ayn1 zamanda
bunlardaki degiskenligi de arttirmistir. Yazarlar ayrica enflasyon ve biiylime
belirsizliginin, bu degiskenleri tahmin etmeyi daha da giliclendirdigini gostermislerdir.
Agénor ve Hoffmaister (1997) negatif ve gecici bir doviz kuru sokunun, Tiirkiye i¢in
sonraki donemde, enflasyon iizerinde onemli derecede bastirict bir etkisi oldugunu,
hasilanin ise bazi durumlarda arttigin1 bazi1 durumlarda da azaldigin1 géstermislerdir. Bu
nedenle, enflasyonda baslangigta yasanan azalis, depresiasyon oranindaki azalmaya
(6rnegin, girdi fiyatlarindaki azalmaya) bagli olarak ortaya ¢ikan enflasyon iizerindeki
asag1 yonli baskilar, hasilanin fiilen arttigt durumlarda talepten kaynaklanan baskilar
asar. Domag’a (2004) gore, hasila agi@inin ve parasal dengesizligin Tiirkiye’deki
enflasyon siirecindeki goreli 6nemi enflasyon hedeflemesi kurali altinda artmistir.

Agénor ve Hoffmaister (1997) parasal biliyiime, doviz kuru depresiasyonu,
nominal lcret artisi, hasilada konjonktiirel degisimler ve enflasyon arasindaki kisa
donem iligkilerini, gelismekte olan orta gelirli dort {ilke icin (Sili, Kore, Meksika ve

Tirkiye) analiz etmistir. Yazarlar, nominal {icret artisinda bir iyilesmenin 4 iilkenin

61



hepsinde enflasyonu arttirdigini gostermislerdir. Fakat nominal iicretlerdeki artigin
enflasyon iizerindeki etkisi kisa siirelidir. Yazarlar ayrica, Tiirkiye’de iicret sokunun
hasiladaki kisa stireli genisleme ile iliskili oldugunu bulmuslardir. Reel ticretlerdeki artis
arz ve talep yanlh etkiler dogurur. Bir yandan, isgiicii talebini ve hasila arzin1 azaltma
egilimi tasir. Ote yandan, kullanilabilir geliri arttirir ki bu da toplam talebi canlandirir.
Hasila tizerindeki net etki (hem etki hem de zaman iizerinde) bu nedenle talep ve arz
yanli faktorlerin hangisinin baskin ¢ikacagina baglhidir. Caligmalarinin ampirik sonuglari,
talep yonlii etkinin Tirkiye’de etki {lizerinde baskin oldugunu gostermistir. Yazarlar
ayrica doviz kuru sokunun enflasyon ve hasila lizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Parasal biiyiime oraninda bir artis, enflasyonun bu parasal artisa yonelik
gecikmeli tepkisi ile birlikte, hem nominal hem de reel para balanslarini arttiracaktir. Bu
durum, fiyatlarin hemen tepki vermemesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica, nominal para
stokunun biiyiime oraninda gegici bir artis her durumda hasila {izerinde genisletici bir
etki yaratir. Fakat sokun enflasyon iizerindeki etkisi olduk¢a hizli ve gegicidir. Ozellikle
Tiirkiye’de enflasyondaki artislar baslangigta keskin bir sekilde etkilenir, fakat daha

sonra fark edilebilir bir etki kalmaz.

1.2.8 Parasal Entegrasyonda Politik Faktorler

Bu boliim doviz kuru politikas1 segimiyle ilgili politik faktorleri agiklamaya
caligmaktadir. “Politik ekonomi” terimini kullandigimiz zaman, ekonomiyi politika
olarak nitelendirmis oluyoruz: yani, kurumlar, kurallar ve normlar tarafindan
cercevelenmis, i¢cinde ekonomik, politik ve kiiltiirel siireclerin ayrilmamacasina birbirine
girmis bir sosyal iligkiler, gli¢ ve ¢atisma sistemi (Magnusson ve Bo STRAD, 2001).

Avrupa Parasal Birlesmesi elbette hem ekonomik hem de politik bir olgudur.
Parasal birlesme Avrupa genelinde ekonomik politika ve performans agisindan biiytik
sonuclara ulasmis olmasi acisindan ekonomiyle ilgilidir. Tek para biriminin ortaya
cikmasi islem maliyetlerini azaltt1 ve Avrupa i¢i ticaret ve sermaye akisini canlandirdi.
Kurucu devletlerin ayr1 parasal politikalari, AMB adi altinda tek bir politikayla

degistirilmis ve faiz oranlari da daraltilmistir. Ama bu da politik bir olgudur. Parasal
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birligi olusturma, kimin kabul edilecegi ve AMB’ni yonetmek i¢in kimin atanacag ile
ilgili kararlar siyasi kisitlamalar1 olan, siyasi liderler tarafindan alinan siyasi kararlardir
(Eichengreen ve A. Frieden, 2001).

Parasal entegrasyon konusunda literatiiriin biiyiik kismi, liye {ilkelerin siyasi
tutumlariin benzerliginin aslinda bir grup iilkeyi basarili bir para alan1 yapmayla ilgili
oldugunu vurgulamaktadir. Bu durumda, Mintz (1960) parasal entegrasyon i¢in baslica
ve belki de tek reel kosulun muhtemel iiyeler agisindan entegrasyon saglayacak olan
siyasi istek oldugunu savunmaktadir. Cesitli politik entegrasyon teorileri igerisinde adi
gecen iddialar arasindan ¢ok ilging mukayeseler ¢ikarilabilir. Ornegin, Willet ve Tower
(1970) issizlige kars: diisiik toleransli bir ulusun, is¢i sendikalarinin iicret igin giiglii bir
sekilde bastirmasi ve yogunlasmis endiistrilerden gelen fiyat baskilar ile enflasyona
kars1 diislik toleranshi ve yiiksek verimlilik artis1 olan bir {ilkeyle kotii bir ortaklik
olusturacagini savunmuslardir.

AB’nin uluslararas1 agirliginin yerel aktorlerin varsayilan davraniglarini ve yerel
politika sahnesindeki karsilikli etkilesimlerini etkiledigi agiktir. Bir iilke igerisindeki
siyasi faktorler uluslararasi arenada koordinasyon ve isbirligi i¢in iki ¢esit temel baskiya
sebep olurlar. Bir yanda, doviz kuru politikalar1 yerel_dagitimla ilgili ¢ikarsamalarla
karsilikli miibadele (trade-off) icerisine girerler. Uluslararas1 koordinasyon ve isbirligi,
eger kaybedenler yeterince giicliiyse, ulus igerisinde yeterli destegi bulamayabilir. Diger
yandan, doviz kuru politikalarinin se¢imle ilgili ¢ikarsamalar1 da vardir (Frieden, 1991).

Benzer bir yaklasim, politikanin kendi gelirlerini arttirip azaltmasina bagli olarak
politik ajanlarin s6z konusu politikay1 desteklediklerini veya karsi ¢iktiklarin1 varsayan
ekonomik bencillik yaklasiminda da mevcuttur. Ekonomik bencillik yaklasiminin teorik
iki unsuru bulunmaktadir: uluslararast ekonomik politikalarin dagitim ile ilgili
sonuglarina iliskin bir teori ve dagitimla ilgili sonuglarin politik ajanlar araciligiyla
politika olusturma ile nasil iligkili olduguna yoénelik bir politik teori. Dviz kuru o kadar
onemli bir fiyat ki politikacilar, uluslararasi bir rejime istikrar kazandirmak yerine sirf
secim kazanmak adina bunu manipiile etmek isteyebilirler. Doviz kuru rejimi se¢iminin
dagitimla ilgili etkileri toplam maliyetler ve faydalardan ileri gelmektedir: dis ticaret ve

yatirimla ilgilenen gruplar (uluslararasi bankalar ve yatirimcilar, ihracatgilar) sabit kurlu
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sistemleri tercih etmelidirler c¢iinkii, doviz kuru istikrar1 ticaret ve yatirimi arttirir.
Uluslararas1 boyutta ticaret yapanlar ve yatirimcilar ile ihracat odakli ticari mal
tireticileri doviz kuru degiskenliginden dolay1 sikint1 ¢gekmektedirler, ¢iinkii bu, islerini
daha riskli bir hale getirmektedir. Bunun aksine, ekonomik aktivitesi yerel ekonomiyle
siirlt olan gruplar (ticarete s6z konu olmayan mallar1 tiretenler, ithalata rakip sektorler)
hiikiimete, yerel ekonomik sartlar stabilize etme imkani tantyan dalgali bir rejimi tercih
etmelidirler (Frieden, (1991).

Tiirkiye’nin durumunu ele alirsak, acik¢a gorebiliriz ki Tiirk Parlamentosu, Tiirk
demokrasisini Avrupa standartlariyla uyumlu hale getirmek i¢in 2002 Agustos’undan bu
yana bir dizi dnemli yasal ve kurumsal degisiklikler yapmustir. Tiirkiye’ye tam iiyelik
icin aday tilke statiisii verildigi 1999 Helsinki Zirvesinden bu yana Tiirkiye-AB iligkileri
‘kesinlik’ kazanmistir. Bu kesinlik Tiirkiye’deki siyasi ve devlet aktorlerini demokrasi
tizerinde odaklanmaya zorlamistir, ¢ilinkii aday {ilke statlisii Tiirkiye’nin AB tam
tiyeligine aday bir iilkede c¢agdasligin ve demokrasinin birbiriyle iligkilendirilip
gelistirilmesi anlamima gelen Kopenhag siyasi kriterlerini yerine getirmesini
gerektirmektedir. Sonug olarak, 1999 Helsinki Zirvesinden bu yana pek cok degisiklik
olmustur. Bu degisikler arasinda Tirkiye-IMF iligkileri (Subat 2001°’de Tiirkiye
ekonomisinin ¢dkmesinden bu yana), Tiirk-Amerikan iliskilerinde degisimler ve sivil
toplumun artan 6nemi vardir. Biitiin bunlar, Tiirk demokrasisini daha biitiinciil, saglam
ve derin bir demokratik yonetim sekline doniistiirmenin yaninda Tiirk ¢cagdaslhigini daha
toplumsal, liberal, ¢cogulcu ve ¢ok kiiltiirlii hale getirme olasiligini mimkiin kilmistir
(Aydin ve Keyman, 2004).

Parasal entegrasyona yonelik ¢ikar gruplar yaklasimi da parasal entegrasyonun
bir diger boyutudur. Hefeker (1995) ekonomik cikarlarin siyasi eylemleri belirleyip
belirlemedigi ya da ekonomik davranisin siyasi olarak belirlenmis durumlara uyup
uymadigini sorgulamistir. Calismasinda tarihsel kanitlar1 dikkate almis ve su sonuclara
ulasmustir. ilk olarak, tek bir para biriminin kullanilmasma dogru atilan adimlar
ekonomik ve siyasi ¢ikarlarmn iistii kapali bir koalisyonu ile belirlenmektedir. ikincisi,
parasal isbirligi i¢cin uygulanabilir ve giivenilir bir koordinasyon mekanizmasi gereklidir.

Yani tek bir diizenleyici parasal otorite gereklidir.
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Bu baglamda Hefeker (1997) siyasi konjonktiirle ilgili literatiiriin doviz kuru
politikas1 se¢imiyle ilgili olarak se¢menler ile siyasi ideolojinin etkisini agiklamaya
calistigim belirtmektedir. Geleneksel siyasi konjonktiir ile ilgili literatiir enflasyon ve
igsizlik gibi makroekonomik gdstergelerin yeniden se¢im donemlerinde manipiile
edildigini ima etmektedir. Ciinkii siyasilerin yeniden seg¢ilmesi, se¢gmenlerin hiikiimetin
gecmisteki performansiyla ilgili zayiflayan hafizalarma baglidir. Boyle bir literatiiriin
temel savinin “se¢menler son se¢im donemi igerisindeki ekonomik degiskenlerin basit
ortalamalarin1 almazlar, gecmis olaylarla ilgili zayiflayan bir hafizalar1 vardir (Hefeker,
1997: 19)” oldugu ileri siiriilmektedir.

Miiteakiben yapilan arastirma bdyle bir yaklagimin sonuglart {izerinde bazi
sliphelere sebep olmustur. “Klasik politik konjonktiir yaklasimlar: iki bakimdan
elestirilere sebep olmustur. Se¢menlerin sadece ge¢mise baktiklar: varsayimi elbette ki
rasyonel beklentilerle uyumluluk gostermemektedir” (Hefeker, 1997:19). Ikinci bir
elestiri Hibbs (1977) tarafindan ortaya atilan partizan dongi literatiiriidiir. Hefeker,
goreceli yiiksek igsizlik ve diisiik enflasyonu, merkez ve sagc1 partilerin hakim oldugu
politik sistemlerle 6zdeslestirirken solcu hiikiimetlerin yiiksek faiz oranlari pahasina
igsizlik seviyesini diisiirmeye Oncelik verdiklerini ileri stirmektedir. Uzmanlar, ¢ikar
gruplarinin  doviz kuru rejimi  belirlenmesindeki  rollerini  farkli  durumlarda
incelemislerdir. Cogu durumda, ¢ikar gruplarinin tercihleri, siyasi partiler araciligiyla
olduklar1 siirece uygundurlar. Hibbs (1997) Birlesik Devletler’de ve Ingiltere’de
igsizlikle ilgili savas sonrasi verileri incelemis ve Demokrat ve Emek¢i yonetimlerin
hiikiimetleri siiresince issizligin asagi ¢ekildigini ve Amerika’da Cumbhuriyet¢i ve
Ingiltere’de Muhafazakar siyaset ddnemlerinde yiikseldigi sonucuna ulasmistir.

Bu baglamda, bazilar, is diinyasindan seg¢menleri diisiik enflasyona dair
giivenilir  vaatlerden ve sabitlemeyle miimkiin kilinan ticaret ve yatirim
genislemelerinden faydalandigi icin merkez ve sagci partilerin sabit kur rejimlerini
desteklemelerinin olas1 oldugunu ileri stirmiislerdir. Bunun aksine, sol kanat partileri,
yerel ekonomiyi dis kosullara uydurmada en biiylik yiikiin altina isgiicli girdigi i¢in

esnek rejimleri tercih ederler. Bununla birlikte, déviz kuru {izerinde partizan etkilerinin
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niteligi agik ve net degildir ve etkinliklerini agiklamak i¢in daha fazla analiz yapilmasi
gerekmektedir (Frieden and Broz, 2006).

Ornegin, Marks, Wilson ve Ray (2002), ulusal siyasi partiler ve Avrupa
entegrasyonu konusuyla ilgili pozisyonlar1 hakkinda ii¢ degisik hipotez incelemislerdir.
Ik olarak, yeni bir konu iizerinde siyasi partiler tarafindan alman pozisyonlar ulusal
sartlara gore degisiklik gosterebilir. Eger devletler, kiiltiirler, toplumlar veya ekonomiler
yeterince farkli ise, o zaman partiler arasindaki farkliligin gii¢lii bir uluslararasi bileseni
olmas1 gerekir. Bu calisma ayrica, belli bir siyasi partinin Avrupa entegrasyonu
konusundaki pozisyonunun en dnemli belirtecinin ideolojisi veya se¢im stratejisi degil,
cografi konumu oldugunu 6ne siirmektedir. Ikinci bir alternatif olarak, ulusal partilerin
secmen tercihlerine cevaben pozisyon aldiklarini ifade etmektedir. Diger bir hipotez de
siyasi partilerin yeni konular karsisinda pozisyon alirken parti rekabetinin boyutlarina
gore strateji belirledikleri hipotezidir. Alesine (1987) partilerin politikalarinin kalitsal
etkilerine 6nem verdikleri ve farkli hedef ve giidiilere sahip olduklar1 diigsiincesine destek
vermistir. Eger partiler, isbirligi igerisinde ortak politika kurallar1 benimsemelerinin
uzun vadede her iki tarafin se¢menlerini daha iyi bir konuma getirecegini anlarlarsa,
hasila ve enflasyondaki maliyetli dalgalanmalar 6nlenebilir.

Belli bir ekonomi veya parasal alan igerisinde, kaynaklardaki paylar1 i¢in
miicadele eden ¢ok cesitli ¢ikar gruplar1 (6rnegin, is¢i sendikalari, tarimsal orgiitler,
karteller, kooperatifler, devlet, vb) olabilir (Olson, 1965). Bu tiir ¢ikar gruplar1 bagh
olduklar1 1ilgili ulus-6tesi organizasyonlar iizerinde Onemli bir siyasi baski
uygulayabilirler. Ornegin, Willet (2000), ¢cok uluslu sirketlerin ve finans kurumlarinin
rasyonel cikarlarin1 izlemelerinin Avrupa Parasal Birligi lizerinde 6nemli bir baski
kaynagi oldugunu iddia etmistir. Bu kadar biiyiik rekabetci kuruluglar i¢in sabit doviz
kurunun faydalari, sabit doviz kurunun savunulmasindan dolayr ortaya c¢ikan
makroekonomik maliyetlerin kendilerine yiiklenmesi muhtemel olan kismini1 olduk¢a
asacaktir. Daha 1yi organize edilmis lobi stratejileri goz 6niinde tutuldugunda, geleneksel
biiyiik ekonomik ¢ikar gruplarimin davraniglarinda Avrupa Parasal Birligi lehine net bir
egilim olmas1 muhtemeldir. Aslinda bdyle bir durum Tiirkiye’de mevcuttur. Tiirkiye’de,

Tiirkiye Sanayici ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD), Miistakil Sanayici ve Isadamlar
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Dernegi (MUSIAD), bolgesel ve tasra sanayici ve isadamlar1 dernekleri (SIAD’lar) ve
Ekonomik Kalkinma kurumu gibi gii¢lii ekonomik aktorler Tiirkiye’nin AB’ye girisini
desteklediler ve bu amagcla lobi faaliyetleri baslattilar. Tiirkiye’de daha fazla demokrasi
i¢cin gereksinim oldugunu dile getirdiler ki eger Tiirkiye bunu uygulamak i¢in giiclii bir
siyasi irade gosterirse ve eger AB, demokratiklesme konusunda olumlu bir uluslararasi
capa rolii iistlenirse bu miimkiindiir. Benzer sekilde, ¢esitli alanlarda ¢alisan birkag sivil
toplum kurulusu ve diisiince kurulusu da daha ileri bir demokratiklesme ve modernlesme
seviyesi icin kendi yoOntemleriyle calismiglardir. Ayrica 175 hiikiimet dis1 kurulus
2002’de Avrupa Hareketi 2002 adinda bir olusum kurmuslar ve AB, bu girisimi
Tiirkiye’de “bumerang etkisi” yaratmak i¢in kendi lehine kullanabilmistir.

Bu bilgiler 15181nda, bir ¢ikar grubunun yaratabilecegi kesin etkiyi belirlemek i¢in
grup dinamikleri olgusu ele alinmalidir. Bu problemler OPS i¢in bilimsel olarak kesin
parametreler gelistirmenin gerekliligini vurgulamaktadir. Tavlas (1993) OPS teorisini
tahmin olusturma, zaman tutarlilig1 ve giivenilirlik problemleri, belirsizlik ve doviz kuru
belirleme kosullar1 altinda isgiicli hareketliligindeki gelismelerle uyumlu olarak
incelemistir. “Yeni’ OPS teorisiyle ilgili literatiir, diger politika araglarinin destegi
olmadan yapilan kur sabitleme isleminin giivenilirlik kazanmak i¢in yeterli
olmayacagim vurgulamaktadir. Hefeker (1995:491) “politik a¢idan OPS, iinli OPS
kavramina hi¢hbir sekilde benzemez ve verimlilikten ziyade yeniden dagilim ve telafi ile
ilgili siyasi istek ve mali gii¢ tarafindan belirlenir” demektedir.

Bu fikir, arastirmacilart Avrupa ekonomik Toplulugu igerisinde karar verme
siirecinin kesin dogasini arastirmaya yoneltmistir. Andersen ve Eliassen (1991), AB
kurumlarinin direkt lobi olusturmalarinin topluluk igerisinde karar verme siirecinin
onemli bir pargast oldugunu ve Avrupa ekonomik Toplulugu 6zerkligini {iye iilkelerin
cikarlar lizerine ¢ikartma etkisine sahip oldugunu ileri stirmiislerdir. “AB sistemi artik
diger biitiin Avrupa ulusal sistemlerinden daha ¢ok lobi odaklidir” demektedirler.
Hefeker (1996) bir iilkenin siyasi dengesinin sabit doviz kurlarmma dogru kaymasi
anlamina gelen sektdrel kaymalara, 6zellikle de ticaret_sektoriiniin genislemesine dikkat
cekmistir. Bunu sebebi, sozii gecen lilkenin dalgalanan kurlardan ziyade sabit kurlar

tercih etmesidir. Bununla birlikte, asimetrik soklarin meydana gelmesi, hiikiimeti ulusal
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para politikas1 belirlemeye yonelik bir egilime yoneltecektir. Eger soklar yeterince
biiyiik ise ve asimetrik bir sekilde dagilmislarsa siyasi dengeler dalgali kurlara dogru
kayacaktir, ¢linkii sabit kurlar parasal 6zerklikle uyumlu degildir.

Ekonomik arastirmalarla ilgili bu bilgiler ele alindiginda, Avrupa Para Birliginin
panoramik bir goriintiisiinli elde etmek miimkiindiir. Hiikiimetlerin ve {ilkelerin liderleri
hem bir Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi (Werner Plan1) hem de bir Avrupa Siyasi
Birligi kurmaya karar vermislerdir. Werner Plan1 sadece arkasindaki ekonomik
rasyonellik baglaminda degil, ayn1 zamanda siyasi giicii ve prestiji baglaminda da
anlasilmalidir (Magnusson ve STRAD, 2001: 33).

Avrupa Biitiinliigiiyle ilgili olarak Delorsian anlayisin iki yonii vardir. Bir yanda,
bireysel olarak Avrupa iilkelerinin, bdlgelerinin ve yerel kiiltiirlerinin kaderleriyle ilgili
bir endise vardir. Ekonomik ve parasal bir birlik saglandiktan sonra, Topluluk elbette
fakli ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve siyasi 6zelliklere sahip birbirinden ayr1 uluslardan
olugsmaya devam edecektir. Bu ¢ogullugun varligi ve muhafaza edilmesi, her bir tliye
tilkenin ekonomiyle ilgili karar vermesinde bir miktar 6zerkliginin kalmasimi ve ulusal
yeterlikler ile Topluluk yeterliklerinin arasinda bir denge saglanmasini gerektirecektir.
Diger yandan, her bir iilkenin ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve siyasi devamliligini giivence
altina alma arzusunun basarisi, fiyat ve doviz kuru istikrarini siirdiirebilecek olan parasal
sistemin miitkemmeliyetine bagli olacaktir (Burgess ve STRAD, 2001: 148).

90’lar yaklastikca, para politikalar1 olusturmayla ilgili fikirlerde bazi onemli
degisiklikler meydana gelmistir. Bati Almanya, Hollanda, Birlesik Krallik ve
Danimarka, para politikalarim1 diisiik enflasyonu korumaya odaklamalar1 gerektigine
karar vermislerdir. Bu donemde meydana gelen bir bagka degisiklik, yiiksek enflasyonun
igsizlik ve biiyiime {izerinde olumlu etkilerinin olmamasidir. Diger bir deyisle,
politikacilar enflasyon ile igsizlik arasinda uzun donemde bir degis-tokus olmadigi
sonucuna varmislardir. Onemli ikinci bir ders hem 1980’lerin basinda Fransa tarafindan,
hem de daha sonra 1980’lerin ortalarinda Italya tarafindan alinmisti. Komsu iilkelerine
yiiksek oranda bagimli olan bir iilkenin etrafindaki iilkelerinkinden tamamen farkli bir
politika izleyemedigini fark etmislerdir. Ozerk bir politika, iilkenin ulusal parasi,

sermaye kacisi ve zamanin hiikkiimeti tarafindan izlenen politikalarin baltalanmasi
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konularinda ¢ok kolay bir sekilde spekiilatif saldirilara neden olmaktadir (Verdun, 2001:
80).

Ne vyazik ki, tiim uluslararasi organizasyonlar gibi, Avrupa Ekonomik
Toplulugu/Birligi de demokratik kontrolii zayiflatmakta, organize c¢ikar gruplarinin
giiciinii ve biirokrasiyi arttirmaktadir (Vaubel, 2005). Avrupa Birligi 06rneginde,
biirokrasi daha da giiglii ¢linkii komisyon yasama inisiyatifini tekelinde bulunduruyor.
Avrupa Birligi’'nde yeni politikalarin Avrupa seviyesine transfer edilebilecegi iki ana
yontem vardir: antlagmalar ve Avrupa’ya 6zgii bir yasama siireci (Alesina ve Romain
Wacziarg, 1999). 1957°den bu yana iiye iilkeler tarafindan onaylanan dort ana antlagma
vardir ve bunlarin her biri Avrupa kurumlarinin politik niifuzlarini derinlestirmektedir.
1957 Roma Antlagmasi, ortak tarim politikasi ve iiyeler arasi ortak ticaret politikas1 i¢in
zemini hazirlamistir. 1987°de yiiriirliige giren Avrupa Tek Senedi (SEA), insanlarin,
mallarin, hizmetlerin ve sermayenin liye lilkeler arasinda serbest dolagimini saglamak
icin yapilan bir girisimdi. 1992°de imzalanan Maastricht Antlagsmasi, Avrupa Parasal
Birligini kurmaya yonelik hiikiimlerin yan sira, sanayi politikasi, tiiketicinin korunmasi,
kiiltiir, dis politika ve gilivenlik politikalarna iligkin bazi politik imtiyazlarin devrini ve
mevcut diger bircok ortak politika lizerinde AB'min yargi yetkisinin genisletilmesini
icermistir. Son olarak, 1997 Amsterdam Antlagsmasi Avrupa kuruluslarinin onlara daha
once devredilmis birgok politika tizerinde sorumluluklarini arttirmayr amaglamistir.

Imtiyaz devirlerinin Avrupa seviyesinde organize edilebilmesini saglayan ikinci
yontem, Bakanlar Kurulu’nu ve Avrupa Parlamentosu Komisyonunu kapsayan karmagsik
bir yasal siire¢ yoluyla isler. Bu siirecin neticesi, kanun hiikmiinde kararnamelerin
benimsenmesidir. Genelde, kararnamaler imtiyaz devirlerini ya da politikalarin
uygulanigint  bir antlagsma tarafindan belirlendigi sekilde agiklar ve uygularlar.
Antlagmalar muglak olabilir, bu nedenle bu yasama siireci uygulamada ¢ogu zaman belli
politika alanlarinda AB imtiyazlarinin kapsaminmi belirleyebilir.  Her durumda
kullanilacak olan kesin yasama siireci, ¢ikarilan kanunlarin tiiriiyle tanimlanir ve ilgili
antlasmalarda madde madde belirlenir. Tablo 6 Konsey, Komisyon ve Avrupa
Parlamentosu igerisindeki oy dagilimlarin1 gostermektedir. Bu durumda, kiigiik tilkelerin

asir1 sekilde temsilinde degisiklik yapilmig, ama elimine edilmemistir.

69



Tablo 6: AB Kurumlari igerisinde Oy Dagilimlari

Ulkeler Avrupa Komisyon Bakanlar Kurulu
Parlamentosu

Almanya 99 1 29
Fransa 78 1 29
Italya 78 1 29
Ingiltere 78 1 29
Ispanya 54 1 27
Polonya 54 1 27
Hollanda 27 1 13
Belgika 24 1 12
Cek Cumhuriyeti 24 1 12
Yunanistan 24 1 12
Macaristan 24 1 12
Portekiz 24 1 12
Isveg 19 1 10
Avusturya 18 1 10
Danimarka 14 1 7
Finlandiya 14 1 7
Slovakya 14 1 7
Irlanda 13 1 7
Lituanya 13 1 7
Letonya 9 1 4
Slovakya 7 1 4
Kibris 6 1 4
Estonya 6 1 4
Liiksemburg 6 1 4
Malta 5 1 3

Kaynak: Avrupa Komisyonu, Wie Funktioniert die Europdische Union, 2006

Eichengreen ve Frieden (2001), devletleraras1 pazarlik ve dagitimla ilgili yerel
yaklasimlar1 kullanarak parasal biitiinlesme politikalarini incelemislerdir. Tim AB
tiyelerinin Avrupa Para Birligine ayni 6nemi vermeleri durumunda, fakli alanlarda
imtiyaz takasi yapmak icin ¢ok az yer, anlasma olasiligini arttirabilecek baglantili

pazarlik i¢in ise hi¢ yer kalmayacagini ileri siirmiislerdir.
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Feldstein (1997) bir Avrupa Para Birliginin net ekonomik etkilerinin olumsuz
olacagini savunmaktadir. Ama sonunda, Avrupa Para Birliginin net politik avantajlarinin
net ekonomik dezavantajlardan daha agir basip basmadigina karar verecek olanlar
Avrupalilarin kendileri olmalidir. Feldstein (1997) ¢alismasinin sonunda, Avrupa Para
Birliginin cazibesinin enflasyon ve issizlik tizerindeki etkisine gore degil, Avrupa
icerisinde ve diinyanin geri kalanmiyla olan barig ve istikrar iizerindeki etkisiyle
degerlendirilecegini de savunmaktadir.

Tiirkiye’nin AB’ye girisinin AB’nin karar alma siirecine yonelik bazi sonuglar
doguracag: bilinmektedir. Biiyiik bir iilke olarak Tiirkiye, Avrupa Birliginde diger pek
cok tlilkeden gorece daha biiyiik bir rol oynama olanagina sahiptir (Baldwin ve Widgrén,
2005: 331).

‘Turkiye’nin AB iiyeligi’ stratejik bir dis politika projesidir. AB iiyeliginin
baslayabilmesi i¢in diger tim adaylar gibi Tirkiye’nin de 1993°te Kopenhag’da ortaya
konan politik kriterleri (‘Kopenhag Kriterleri’) yerine getirmesi On sart olarak ileri
stirilmektedir. AB Tiirkiye'nin katilimindan 6nemli ekonomik avantajlar elde etmeyi
pek beklemedigi igin’, Tiirkiye'nin iiyeligi lehine yonelik tartismalar dis politika
diisiincelerine odaklanmistir. Katilim miizakerelerinin Avrupa gilivenligi, Tiirk reform
siireci ve Islam diinyas: iizerinde olumlu etkileri olacagi ydniinde yaygin savlar vardir
(Quassier ve Wood, 2004). Istikrarli demokratik Tiirkiye’nin AB icin stratejik olarak
onemli bir rol oynayacagina hi¢ siiphe yoktur. AB iiyeligi beklentisi Tiirkiye’nin ig
reform siirecine katkida bulunmaktadir. Pek ¢ok akademisyen ve politikact Tiirkiye’nin
katiliminin gerekgesini ekonomiden ziyade din ve cografyaya dayandirmaktadir.
Tirkiye, niifusunun biiylik bir ¢ogunlugu Miisliiman olan bir iilkedir ve kritik bir jeo-
stratejik konuma sahiptir. AB iyeligi meselesi, yanlis politik sinyallerin veya
gelismelerin Tiirkiye ve komsular: i¢in bir dinamit etkisi yaratabilecegi ve Avrupa ile

Bati i¢in agir sonuglar doguracagi bir ddonemde ortaya ¢ikmaistir.

*Bu goriis bircok kesim tarafindan hakli olarak kabul edilmemektedir. Ozellikle 2008-2009 yilinda
ABD’de baslayan ve daha sonra da tiim diinyay: etkisi altina alan finans piyasalarindaki kriz ve daha sonra
biiyiik oranda bu krizin etkisiyle APB’de ortaya ¢ikan kamu ag1g1 krizi ekonomik dengeleri Tiirkiye lehine
degistirmistir.
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1.3 OPTIMUM PARA SAHASI TEORISINDE YENI GELISMELER: iCSELLIK
PROBLEMI

1.3.1 Optimum Para Sahasi Teorisinde I¢sellik Kavram

Sadece belli tiirdeki ekonomilerin Avrupa Para Birligine girmeye uygun olup
olmadig1 sorusu hala tartisilmaktadir. Ik olarak Frankel ve Rose (1998), Avrupa
tilkelerinin Avrupa Para Birligi i¢cin uygunlugunun tarihi verilere dayanarak
belirlenemeyecegi fikrini ortaya atmiglardir, zira bu ekonomilerin yapisinin Avrupa Para
Birliginin olusturulmasi siirecinde degismesi muhtemeldir. Bu fikir {inlii “Lucas
Kritigi”nin bir uyarlamasidir. Lucas (1976), makalesinde, bir ekonomik modelin
yapisinin ekonomik ajanlara yonelik optimal karar alma kurallarindan olustugunu 6ne
siirmektedir. Ayrica bu optimal karar alma kurallari, karar alici ile ilgili serinin
yapisindaki degisikliklere gore sistematik olarak degiskenlik gosterebilecegini ileri
sirmektedir.  Ardindan, politikadaki herhangi bir degisikligin sistematik olarak
ekonometrik modellerin yapisin1 degistirecegini  sdylemektedir. Mevecut makro-
ekonometrik modelleri kullanarak alternatif politika kurallarmin etkilerine iliskin
karsilagtirmalarin, bu modellerin 6rneklem doneminde veya ex ante kisa donemli
tahminlerdeki performanslari ne olursa olursun gecersiz oldugunu belirtmektedir (Lucas,
1976).

Dis ticaretle ilgili olarak Frankel ve Rose (1998), bir iilke digerleriyle ticaret
yaptikga bu iilkelerin konjonktiirlerinin birbiriyle daha c¢ok iliskili olacagini
savunmuslardir. Entegrasyonun zamanla degistigini ve Avrupa llkelerinin birbirleriyle
eskiden oldugundan daha fazla ticaret yaptiklarimi belirtmislerdir. Ulkeler arasinda
konjonktiirlerdeki korelasyon yazarlara gore ticari entegrasyona baghidir. Eger doviz
kuru riskinin ve islem maliyetlerinin etkileri Avrupa Para Birligi taraftarlarinin iddia
ettigi gibi Onemliyse, Avrupa Para Birliginin kendisinin Avrupa-i¢i ticareti
destekleyebilecegi vurgulanmalidir. Hefeker’e (1996) goére, Avrupa Ekonomik
Toplulugu liyeleri arasinda artmig olan ticaret diizeyi, 6zellikle de artmis endiistri-igi

ticaret, sanayilerin misilleme tehdidinden dolayr korunmaya karsi olan ilgilerini
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azaltmistir. Bu da ekonomik entegrasyonda bir ivmeye ve sonu¢ olarak Ortak Pazar
Programina yol agmuistir.

Imal edilmis mallar agisindan, ticarete gelince bazi faktdrlerin digerlerinden daha
onemli oldugu kanitlanmistir. Balassa ve Bauwens (1988) imalat sanayi mallarinda
Avrupa-i¢i  ticaretin  belirleyicilerini  incelemislerdir. Ticaretin  goreli  faktor
yogunlugunun goreli faktdr donatimi ile pozitif iliskili oldugunu bulmuslardir. Ayrica,
endiistri-i¢i ticaret miktarinin kisi basina diisen ortalama gelir, ortalama iilke biiytkliigi,
ticaret yonelimi ve ortak bir sinirin varligiyla pozitif bir baglantisi oldugunu ortaya
cikarmiglardir. Buna ek olarak, gelir esitsizligi, iilke buytkligindeki farklilik ve
mesafeyle negatif bir iligki vardir. Ekonomik entegrasyonun katilimer iilkeler arasindaki
ticarete katki sagladigini gostermislerdir. Yazarlar daha ileri giderek bu sonucu Avrupa
Ortak Pazarima ve Avrupa Serbest Ticaret Birligine de (EFTA) uyguladilar. Bulgulari,
ayni dil ve kiiltiir grubundaki iilkelerin kendi aralarinda bu gruba dahil olmayan
tilkelerle yaptiklarindan daha fazla ticaret yaptiklarini gostermektedir.

Avrupa Komisyonu, ticari entegrasyon ve iilkelerin konjonktiirleri arasindaki
korelasyon arasinda gii¢lii bir iligski oldugunu kabul etmektedir. Ama Krugman (1993)
gibi  bazi aragtirmacilar, ticari entegrasyon arttikca llkelerin daha fazla
uzmanlasabilecegine isaret etmislerdir. Artan uzmanlasma, yeterli arz soklar1 olmasi

durumunda gelirlerin uluslararasi korelasyonunu diistirebilir.
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Sekil 4: Avrupa Komisyonu ve Krugman Goriisleri

B gw - e
g

!

Ticari Entegrasyon Ticari Entegrasyon

Avrupa Komisyonu Goriisii Krugman Goriisii

Kaynak: De Grauwe, 2003, ss.26-27

[k olarak Avrupa Komisyonu ile Krugman’in goriislerini karsilastiralim. De
Grauwe (2003) bu goriislerin ikisini de incelemistir. ilk olarak Avrupa Komisyonu
gorlislinii ele alacagiz. Yatay eksen bu iilkeler arasindaki ticari entegrasyon derecesini
Olgmektedir. Dikey eksende ise parasal birlik olusturmaya aday iilke gruplari arasinda
tiretim ve istthdamdaki 1raksama hareketlerininin derecesi verilmektedir. Avrupa
Komisyonu goriisii asag1i dogru meyilli bir cizgi ile gosterilebilir. Ulkeler arasindaki
ekonomik entegrasyonun derecesi arttikg¢a, asimetrik soklarin daha seyrek olacagim
sOylemektedir.

Krugman goriisii olarak isimlendirilen ikinci goriis, asag1 meyilli bir ¢izgi yerine
yukar1 dogru giden bir ¢izgiyle gosteriliyor. Bu durum bize ekonomik entegrasyonun
artmasi durumunda ilgili tilkelerin daha ¢ok uzmanlasacagini ve daha az degil, daha ¢ok
asimetrik soklara maruz kalacaklarini gosteriyor.

Hangisinin kesin dogru gorlis oldugunu belirlemek zordur. Yine de, Avrupa

Komisyonunun lehine bir varsayimin oldugunu iddia etmek makul olacaktir. De Grauwe
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(2003) bunun sebebini su sekilde formule etmistir. Ulkeler arasinda piyasa entegrasyonu
ilerledikge, ulusal sinirlar ekonomik faaliyetin yerini belirleyen faktorler olarak gitgide
onemlerini kaybederler. Sonug olarak, yogunlagsma ve kiimelenme etkilerinin sinirlarin
varhigim1 gérmezlikten gelmesi ¢ok daha muhtemel olur. Bu da ekonomik faaliyet
kiimelerinin sinirlart kusatmasi olasiligini ortaya ¢ikariyor. Diger bir deyisle, bazi
aktivitelerin merkezinde toplandigr ilgili bolgelerin bir ya da birkag siir1 agma olasiligi
¢ok daha fazla artacaktir.

Ekonomik entegrasyonun uluslar arasinda asimetrik soklar1 azaltacagi
hipotezinin lehine olan bir varsayimin oldugunu da sdyleyebiliriz. Bu konu 6zellikle iki
yonii igeren ampirik bir mesele olarak kalmaktadir. Birincisi parasal birliklerin
ekonomik entegrasyonda artisa yol acip agmadiklari sorusu. Ampirik meselenin ikinci
yoni ise bu artan entegrasyonun soklarin asimetrikligini nasil etkiledigi sorusudur.

Son zamanlarda, Rose (1999), Rose (2000), Rose (2001), Rose ve van Vincoop
(2001), Frankel ve Rose (2000), Rose ve Engel (2001), Glick ve Rose (2001) ve Mélitz
(2001) ilk durum ile ilgili 6nemli aragtirmalar yaptilar. Rose (2000) ayn1 paray1 kullanan
iki iilkenin, kendi paralarim1 kullanan benzer durumdaki iki tilkeden yaklasik ii¢ katina
kadar daha fazla ticaret yaptiklarin1 gostermistir. DOviz kuru volatilitesini diigirmek
ticareti de arttirirken, ortak bir para kullaniminin etkisi, doviz kuru volatilitesini giderip
ayni para birimini kullanmaya devam etmekten daha biiyiik Olgiide yararli gibi
g()n'iniiyor.4

Daha yeni arastirmalar ortak bir para kullanimi ve ticaret arasindaki kesin iligkiyi
saptama tlizerine odaklanmistir. Rose ve van Vincoop (2001), ampirik “gcekim” (gravite)
denklemini tahmin ederek ortak para kullaniminin ticaret {izerine etkisini
aciklamislardir. Standart “gekim” denklemi, iki iilke arasindaki ticaretin mesafenin
negatif bir fonksiyonu oldugunu, bilesik GHYIH’larin ise pozitif bir fonksiyonu
oldugunu sdyler. Ama Rose and Vincoop (2001) bu standart tanima birka¢ yeni etken
kattilar; bunlar: iilkelerin kisi basina diisen bilesik GSY1IH, iilkelerin denize kiyis1 olup

olmamasi, ortak bir dil kullanip kullanmamalari, kara sinir1 ya da somiirgeci iilke,

* Cogu gbzlemci ortak para biriminin iilkeler arasindaki ticaret miktarmi arttirmasmi bekler. iddia
genellikle su sekildedir: iglem maliyetleri ve ozellikle doviz kuru volatilitesi, aksi bir durumda
gerceklesecek olan mal ve hizmet takas miktarini azaltan ticarete engel olusturmaktadir.
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bolgesel bir serbest ticaret anlagsmasina (FTA) iliye olup olmadiklari, v.b. Yazarlar
parasal birlik etkisinin biiyiik oldugunu ve ayn1 para birimini kullanan iki tilkenin daha
fazla ticaret yaptigi sonucuna vardilar. Ulke bazli sabit etkilerin olmadigi tahminler
parasal birligin ticarette yaklasik %400’liik bir artisa sebep oldugunu gésteriyor. Ulke
etkilerini katmak, parasal birlik etkisinin hem ekonomik hem de istatistiksel etkisini
azaltiyor, ama yine de ekonomik olarak biiylik (%230 iizerinde ticaret etkisi) ve
istatistiki olarak 6nemini korumaya devam ediyor.

Parasal bir birlige katilmanin belli bir tiir ticareti digerlerinden daha c¢ok
etkilemesi tamamen olas1 bir durumdur. Artis (1998), diger iilkelerle bir parasal birlige
katilmanin faydalarini hasilayla iliskili olarak karsilikli ticareti, ya da karsilikli agikligi
arttiran bir fonksiyon olarak gostermistir. BOyle bir birlige katilmanin maliyetleri
karsilikli acikligr diisliren bir fonksiyon olarak gosterilmistir, ¢iinkii bir dengeleme aract
olarak doviz kurunun degeri entegrasyonun derecesiyle orantili olarak diiser.

Avrupa Birligine gelince, parasal birligin ticaret iizerindeki etkisiyle konjonktiir
senkronizasyonuna sebep oldugu sik sik tartisilmaktadir. Ticaret {izerinde sinir etkisini
incelemek de dnemlidir. Clark ve Vincoop (2001) ABD bélgeleri arasindaki konjonktiir
korelasyonunun Avrupa iilkeleri arasindaki konjonktiirden 6nemli 6lgiide daha yiiksek
olduguna ve bu farkliliklarin ¢ogunlukla Avrupa ulusal sinirlarina bagh olduguna isaret
etmislerdir. Ayrica, ABD boélgeleri arasindakine kiyasla Avrupa iilkeleri arasindaki
ticaretin diisiik seviyede olmasi, biiyiikk oranda sinir etkisiyle agiklanabilir. ABD
bolgeleri arasindaki daha yiiksek seviyeli parasal ve mali politika koordinasyonu ile
daha yiiksek konjonktiir = senkronizasyonlar1 arasinda direkt bir baglanti
bulmamaktadirlar. Bununla birlikte, ticaretteki ortak politikalarin etkisinden dolayli bir
baglanti olabilir, 6zellikle Rose’un (2001) parasal birlige iiye tilkeler arasindaki ticaretin
tiye olmayanlar arasindaki ticaretten ¢ok daha fazla oldugunu gosteren kanitlari 15181nda
bunu sdyleyebiliriz. Bu bulgular, tek para birimi kullanilmasinin ticaret {izerindeki etkisi
araciligiyla uzun vadede dolayli olarak muhtemel olmasi haricinde, Avrupa’da tek bir
para birimi kullanilmasinin Avrupa konjonktiir senkronizasyonu miktarin1 muhtemelen

arttirmayacagini 6ne stirmektedir.
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Parasal birlik arastirmalarinda, veriler ve sonuglar konusunda her biri giiglii
stipheler ifade eden birkag farkli elestirel tepki olmustur. Nitsch (2002, 2004), Berger ve
Nitsch (2005) veri biitiiniindeki ve regresyon tanimindaki kiiciik manipiilasyonlarin
ticarette ongoriilen parasal birlik etkisini yaklasik olarak yari yariya diistirdiigiinii ileri
stirmiislerdir. Nitsch’e (2002) gore Rose’un verilerindeki parasal birlikler genelde ¢ok
kiictik iilkelerdir. Bu iilkeler cogunlukla daha biiyiik bir iilkenin para birimine gegen ada
iilkeleri ve eski kolonilerdir. Bu nedenle sonuglarin daha biiyilkk ekonomilere
uygulanmasi asir1 hirshi gibi goriinmektedir. Nitsch (2002) ayrica, Rose’un sifir ve/veya
bildirilmeyen ticaret degerlerini tamamen gormezlikten geldigini iddia etmektedir.
Bununla birlikte, bu gézlemleri dikkate almamak tahminlerin katsayisini pek etkilemez,
clinkii parasal birlik {iyelerinin ¢ogu diger iilkelerle az ticaretleri olan kiiciik ya da fakir
bolgelerdir. Buna ek olarak, Nitsch’in elestirisinde Rose’un pek c¢ok parasal birlik ici
gozlemi kacirdigi da ileri stiriilmektedir.

Parasal entegrasyonun, bir parasal birlik igerisindeki ticaret iligkileri
yogunlugunu etkileyip etkilemedigini belirleme konusuyla kismen politikacilar da
ilgilenmektedir. Eger durum gergekten bdyleyse, parasal entegrasyonun hangi kosullar
altinda iiyeler arasindaki ticaret iligkilerinin yogunluguna katkida bulunabilecegi
sorulabilir. Nitsch (2004) ve Saiki (2005) parasal entegrasyonun ticaret iizerine etkisinin
iilke ciftleri arasinda degisip degismedigini arastirmislardir. Nitsch’in (2004) bulgulari,
ortak para biriminin toplam tahmininin {ilke ¢iftleri arasinda kayda deger bir
heterojenligi maskeledigini gostermektedir. Ortak para biriminin ticaret {izerindeki
etkisinin biiyiik ekonomiye sahip iilkelerde 6zellikle giiclii oldugunu bulmustur. Bunun
baslica sebebi, biiyilik llkelerin farklilagtirilmis bir iiretim yapisina sahip olmalarinin
daha muhtemel olmas1 ve parasal birlikten en iyi sekilde faydalanmak adina genellikle
bolgesel tedarikgiler olarak hareket edebilmeleridir.

Fransa ve ABD gibi gelismis iilkeler, gelismekte olan {ilkelerle ticaret yaptiklari
zaman arz ve talebin goreli esnekligi, parasal birligin asimetrik etkisinin ana kaynagi
olarak gosterilebilir. Saiki (2005) parasal birlik etkisinin gelismekte olan iilkelerden
ABD’nin yaptig1 ithalatlarda ¢ok kiigiik (0.03) ve nétr oldugunu ortaya c¢ikarmistir.

Diger yandan, gelismekte olan iilkelerin ABD’den ithalatlar1 i¢in, parasal birligin etkisi
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pozitif (0.22) ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya koymustur. Fransa i¢in
parasal birligin etkisi daha biiyliktiir (0.16), ama Fransa gelismekte olan iilkelerden
ithalat yaptigi zaman yine bu etki yine ndétrdiir. Bu, parasal birligin Fransa’nin
gelismekte olan iilkelerden yaptigi ithalat iizerindeki etkisinin nétr oldugu anlamina
gelmektedir. Diger yandan, gelismekte olan iilkelerin Fransa’dan ithalatlar1 i¢in, parasal
birligin etkisi 0,5 kadar biiyiiktiir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglardan
yapilacak ¢ikarim, ticaret, sanayilesmis iilkeler (para birimini sabitleyen) ve gelismekte
olan tilkeler arasinda oldugunda, parasal birligin etkisi Rose’un (2000) buldugundan ¢ok
daha kiigiik oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, Saiki’ye (2005) gore biiyiik parasal
birlik etkisi, esasen birbiriyle ticaret yapan iki kii¢iik iilke arasindaki bir olgudur.

Berger ve Nitsch (2005) gibi baz1 c¢alismalar, Avrupa Parasal birliginin
potansiyel ticaret-yaratma etkilerinin uygun bir tarihi perspektifle ele alinip analiz
edilmesi gerektigini iddia etmektedir. Bu ¢alismalar bir parasal birligin olusturulmasini
devamli bir siire¢ olarak almislardir ve Avrupa Para Birliginin olusumunun bir
entegrasyon siirecinin doruk noktast oldugunu vurgulamaktadirlar. Su soruyu
yoneltmektedirler: “Avrupa’da ekonomik entegrasyona yénelik onceki ve halihazirda
devam eden adimlarin etkisinin oOtesinde Avro’nun ticaret iizerine ne etkisi oldu?”
Avrupa entegrasyonuna uzun vadeli bir bakis acisiyla bakarak Avro’nun kullanilmaya
baslanmasinin ticaret iizerinde Ol¢iilebilir higbir etkisi olmadigina karar vermislerdir.
Ozellikle, ticari liberalizasyon, ekonomik uyum ve diisiik doéviz kuru volatilitesi gibi
Avrupa ekonomik entegrasyonu bilesenleri, Avro’nun ticaret arttirict etkisinin kaynagi
olarak goriilmelidir. Yazarlara gore bu uzun siireli trend dikkate alinip bertaraf edildigi
anda Avro’nun kullanilmasinin ticaret iizerinde fazladan higbir etkisi yoktur.

Diger arastirmalar Rose’un ampirik metotlarinin hatali tanimlamalarina dikkat
cekmigtir. Ticaret maliyetlerini sekillendiren 6zelliklerin ortak para birimine sahip olan
ve olmayan tlkeler i¢in ¢ok farkli olmasi miimkiindiir. Eger, tarihsel deneyimde, parasal
birliklere iiye olan tlkeler liye olmayanlardan sistematik olarak farkli ise ve ticaretle
gozlemlenebilen determinantlar1 dogrusal regresyonun yapacagindan daha karmasiksa,
ortak para biriminin ticaret lizerindeki etkisi biiyiikk Olclide yanlis hesaplanabilir.

Ornegin, Persson (2001) Rose’un ampirik metotlarinin, tahminlerini ciddi bir sekilde

78



saptirabilecegini iddia etmektedir. Bu nedenle Rose’un ampirik tanimlamalarinin uygun
olmadigint ileri siirmektedir.

Eger bir parasal birlik olusturmak ticaret iizerinde biiyiik bir pozitif etkiye
sahipse, bir birligin parcalanmasinin da 6nemli bir ters etki yaratmasi beklenir, ama Tom
ve Walsh (2002) bunun dogru oldugu sonucuna varmadilar. Bu amagla Irlanda’nin
1979°da Avrupa para sisteminin doviz kuru mekanizmasina (ERM) katilma kararini
miiteakip sterlinden ayrilmasiyla ilgili bir 6rnek olay incelemesi sunmuslardir. irlanda ve
Ingiltere arasindaki parasal birligin sona ermesi, onceki ortaklar arasindaki diger
ekonomik iligkilerin ayn1 kaldig1, izole edilmis bir olaydi. Serbest ticaret ve normal ticari
iligkiler parasal birlik bittikten sonra da bu iilkeler arasinda devamliligini stirdiirmiistiir.
Bu nedenle, doviz kuru rejiminin degismesinin etkilerinin dis etkilerden izole
edilebilecegini savunmaktadirlar. Doviz kuru belirsizliginin maliyetleri, etkin bir vadeli
doviz piyasasimnin hizli bir sekilde kurulmasiyla diisiiriilirken, doviz kuru rejiminin
degismesinin etkisi serbest ticaretin parasal birligin Oncesinde ve sonrasinda devam
ettirilmesi suretiyle minimize edilmistir. Boylece parasal birlikten ayrilmanin 6nceki
partnerler arasindaki ticaretin yariya diigmesine yol acabilecegini iddia eden Rose (2000)
ve Glick ve Rose (2002) ile taban tabana zit oldugunu da ortaya koymuslardir. Bununla
birlikte, Ingiltere ile Irlanda arasindaki parasal birlik olayinda, birlikten 6ncesi ve
sonrasinda hi¢ bir fark yoktur, ¢iinkii Avrupa Ekonomik Toplulugu'nun (EEC) iki
tiyesinden bahsedilmektedir. Parasal birlik eski ortaklar arasindaki serbest ticaret ile
ticari iligkiler hi¢ bozulmadan sona erdi.

Nardis ve Vicarelli (2003), Micco, Stein ve Ordoniez (2003) ve Mélitz (2004)
gibi bazi1 arastirmacilar, Avronun kullanilmaya baslanmasinin Avrupa iilkeleri arasindaki
karsilikli ticaret lizerinde olumlu, fakat diizensiz bir etkiye sebep oldugunu ortaya
cikarmiglardir. Nardis ve Vicarelli (2003), hem Avrupa Para Birligi igerisinde ortak para
birimi kullanilmadan 6nceki ticareti hem de Avrupa para birimini kullanmayan diger
ekonomiler ile Avrupa Para Birligi arasindaki ticareti esas alarak bu birlik i¢indeki
varyasyonu hesaplamiglardir. Diger seyler sabit tutuldugunda, Avro’nun Avrupa Para
Birligi’nin ticaretinde %38,9’luk bir yiikselis getirdigini (parasal birligin ticaret

tizerindeki etkisi %9 ila 10 arasinda degigsmektedir) ortaya ¢ikarmiglardir. Hangi kosullar
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altinda iilkeler parasal birlige katilmay:1 avantajli gorecekler? Mélitz (2004) iilkelerin
ancak birbirleriyle 6zellikle yakin ekonomik ve siyasi baglar1 halihazirda var ise parasal
bir birlik kuracaklarimi iddia etmektedir. Eger dyleyse, parasal birlik etkisi, ortak para
birimini hi¢ karistirmadan biiyiik oranda iliskinin 6zelliklerine dayandirilabilir. Melitz’in
hesaplarina gore, parasal birligin ticaret iizerindeki etkisi 0,7 - 1,3 civarindadir. Micco,
Stein ve Ordoilez (2003) 1999 sonrasi verileri kullanarak parasal birligin ticaret
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Farkli orneklem ve farkli metotlar kullanarak
Avronun ticaret {lizerindeki etkisi i¢in yaptiklar1 tahmin %4 ila 16 arasinda
degismektedir. Bu etki istatistiksel agidan anlamli ve ekonomik agidan da Onemlidir,
ama eski Rose (2000) tahminleri kadar dikkat cekici degil. Ayrica, Avrupa Para
Birliginin iiye iilkelerin ticaretini iiye olmayan {ilkelerden kaydirdigi konusunda higbir
kanit bulamamislardir. Aslinda, Avrupa Para Birligi iilkeleri, birlige tiye {iilkelerle
oldugu kadar tliye olmayan tilkelerle de ticaretlerini arttirmig goriiniiyorlar.

Baz1 yazarlar, ozellikle dolarizasyon icin en uygun aday iilkeler arasinda,
dolarizasyonun Birlesik Devletler ile yapilan ticareti gelistirdigine dair ¢ok az giiglii
kamt bulundugunu gosteriyorlar. Ornegin, Klein (2005) sadece Birlesik Devletler ile
Bat1 Yarikiiredeki tilkeler arasindaki ticareti ele aliyor, ¢linkii bu tilkeler dolar birligi i¢in
en uygun adaylar konumundalar. Sanayilesmemis iilkeleri de iceren bu iilkelerin
dolarizasyon sonucunda Birlesik Devletler ile ticaretlerinde artis kaydettikleri
konusunda higbir giiclii kanit bulamamistir. Bu sonuglar Rose ve ortak yazarlarinin
sonuclariyla ¢elismektedir. Klein’a (2005) gore, makalesindeki sonuglar ile Rose ve
ortak yazarlarinin ¢alismalarindaki sonuglar arasindaki farkin kaynagi kendisinin burada
dolarizasyon i¢in potansiyel aday davranislarini daha iyi goOsterebilecek orneklemler
tizerinde odaklanmasidir. Ayrica Birlesik Devletler’in dolar kullanan endiistrilesmemis
tilkelerle, diger endiistrilesmemis {ilkelerle oldugundan daha fazla ticaret yaptiginin
sOylenemeyecegini 6rneklerle agiklamaktadir.

Buna karsilik, Klein ve Shambaugh (2006), sabit doviz kurunun baz alinan bir
tilke ile parasini sabitleyen bagska bir {ilke arasindaki karsilikl1 ticaret iizerinde biiyiik ve
anlaml bir etkisi oldugunu gostermislerdir. Bir iilkenin parasini sabitlemesinin sebebi

olarak makroekonomik istikrar ve nominal bir ¢ipanin saglanmasini gdstermislerdir.
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Sabit doviz kurunun faydalarindan biri ticareti muhtemelen biiyiitmesidir, en azindan
baz alinan iilkeyle. Az kontrolle, kuru sabitlemenin ticareti %80’¢ kadar arttirdigini
ortaya c¢ikarmislardir. Bununla birlikte, bunlar acgikca asiri-tahminlerdir ve daha uygun
kontroller uygulandiginda sonuglar, iilke etkileriyle %40, iilke cifti sabit etkileriyle ise
%20’dir. Ayrica dolayl sabitlemelerin déviz kuru sisteminin parcasi olarak gelmedikleri
stirece ticaret lizerinde giiglii bir etkiye sahip olmadiklarini ortaya ¢ikarmislardir, ki bu
durumda ticaret {izerinde olumlu bir etkiye sahip gibi gériinmektedirler. Ticaret saptirici
bir etkiye rastlamamislardir. Bunun yerine, kuru sabitlemis {ilkelerin diger biitiin
tilkelerle daha fazla ticaret yaptig1 goriilmektedir. Ama sonug olarak sabit doviz kurunun
ticaret tlizerindeki etkisinin ddviz kurunu sabitleme maliyetlerinin bir kismini
karsilamaya  yetebilecegi veya  yetmeyebilecegi duruma gore  degistigini
sOylemektedirler.

Bazi aragtirmalar, bolge dis1 ticaret tahminlere dahil edildiginde, Avrupa Para
Birliginin bolge icindeki ticaret lizerindeki etkisinin daha biiyiik oldugunu o6rneklerle
gostermektedirler. Ornegin, Farugee (2004) Avrupa Para Birliginin Avro alani igindeki
etkisini incelemis ve Rose’un ¢aligmasindaki ¢ikarimlarin birka¢ nedenden dolay1 agikca
anlagilmadigini savunmustur. ilk olarak, analiz direkt olarak dérneklemdeki Avrupa Para
Birligi icindeki iilkeleri icermemektedir. Ikincisi, parasal alanlara iiye olan 6rneklem
iilkeleri cogunlukla kiictik, fakir iilkelerdi. Son olarak, kesitsel analiz, (mevcut) parasal
birlik anlagmasina iiye olan ticaret ortaklarinin iiye olmayanlara kars1 karsilastirmali
degerlendirmesini vermektedir. Ama Avrupa Para Birligi i¢in daha 6nemli olan konu,
tek para birimi kullanilmaya baslamadan 6nce ve basladiktan sonra {iye devletlerin
ticaret seviyesinde zamanla meydana gelebilecek olas1 degisimdir. I¢ ticaret gibi, alan
dis1 ticaret de, diger endiistriyel iilke ticaret akislariyla karsilastirildiginda, benzer
sekilde hizla biiylimiistiir. Sonug olarak, kontrol grubundan dis ticareti ¢ikarmak, Avro
alaninin yalniz disinda kalan partner llkeler arasindaki ticarete gore Olglilmesi
durumunda, tlye iilkeler arasinda Avrupa Para Birliginin ticaret ilizerinde Ongoriilen
etkisini yiikseltir. Bu ayn1 zamanda, parasal birligin ticaret saptirict etkisinin olmadigin
-hem alan i¢i hem de alan dis1 ticaret tek para birimi altinda orantili olarak arttig1 i¢in

genel refah ¢gikarsamalarini ele alirken 6nemli bir husus- 6ne stirmektedir.
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1.3.2 Ekonometrik Yontem

Uluslararasi ticarette ¢ekim modeli, (gravite modeli) uluslararast ekonomide en
yaygin olarak kullanilan ampirik araglardan biridir. Bu modelin dayandig: temel fikir, iki
iilke arasindaki uluslararasi ticaretin ulusal gelirle orantili, aralarindaki mesafeyle ise
ters orantili olarak tahmin edilebilecegi fikridir. Cekim (Gravite) denklemi, adini
Newton fiziginde yercekimi giiclinii tanimlayan benzer bir fonksiyondan almaktadir.

Parasal birliklerin ve déviz kuru volatilitesini ticaret lizerindeki etkilerini tahmin
etmek icin genisletilmis (augmented) c¢ekim modeli kullantyorum. Modelin
“genisletilmis” olmasi, standart ¢ekim modelinin sadece gelir ve mesafe degiskenlerini
icermesinden ileri gelmektedir. Bu ¢aligmada kullanilan denklem miimkiin oldugunca
cok faktorii hesaba katabilmek icin farkli degiskenler icermektedir.

Tahmin edilen regresyonlar asgidaki gibi sekillenmistir:

a) ticaret=0B;+B,Avro+B3;RER+Bssinir+BsecutPedil+przaman+Pgbiiylikliik+u,

b) aciklik = a;+aAvro+asbiiytikliik+asticaret+u;

- Avro degiskeni 1999-2004 (Avrodan sonrasi) i¢in 1 ve 1975-1998
(Avrodan oOncesi) icin 0 degerindedir. Yani, bu degisken bize Avro Oncesinde ve
sonrasinda ticaret ve agiklik farklarinin derecesini bulmakta yardimer olmaktadir.

- Dil degiskeni bir kukla degiskendir, iki lilke ayn1 dili konusuyorsa 1, aksi
takdirde O olarak alinir.

- RER degiskeni, 1 ve j iilkelerinin paralar1 arasindaki yilsonu karsilikli
doviz kurunun logaritmasindaki degisimin ortalamasini ifade eder.

- Sinir degiskeni, eger 1 ve j iilkelerinin ortak sinir1 varsa 1, aksi takdirde 0
degerindedir.

- ECU degiskeni bir kukla degiskendir, avrupa para birimi i ve/veya j
tilkelerdinden en az bir tarafindan kullanildiysa 1 degerindedir.

- Dil degiskeni i ve j lilkeleri ortak bir dile sahipse 1 degerindedir.

- Zaman degiskeni, zamanin ticaret degiskeni {izerindeki etkisini

duraganlastirmak i¢in kullanilmaktadir.
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- Biiyiikliik degiskeni, ABD dolar1 cinsinden &lgiilen iki GSYIH’nin
logaritmasinin ortalamasidir.

- Ticaret degiskeni, iki iilke icin karsilikli ihracatin yurti¢ci GSYIH’ye
oraninin ortalamasidir.

- Aciklik degiskeni, iki iilke igin ihracat ve ithalatin GSYIH’ya oraninin

ortalamasidir.

1.3.3 Sonug ve Degerlendirme

Regresyonlardan elde edilen sonuglar su sekildedir:

RASSAL ETKI:
TICARET ACIKLIK
RER -0.39
(-8.26)***
Avro 0.093 0.09
(3.23)*** (21.16)%***
Sinir 1.50
(6.01)***
ecu 1.51
(5.27y%8
Dil 0.81
(2.08)**
Zaman 0.03
(9.37)***
Biiyiiklik -0.16 0.04
(1.61) (5.65)***
Ticaret 0.10
(22.17)
C -18.9 2.01
(-17.26)%5* (13.82)%
R = 0.47 (within effect) R’ = 0.62 (within effect)
x* = 1225.6%%+* x =2353.3""
Gozlem sayisi. = 1426 Gozlem sayisi. = 1426
Grup sayis1 =55 Grup sayis1 =55

FEEOp1; ** %55 * 910
Bu veriler Avusturya, Danimarka, Almanya, Fransa, Hollanda, italya, Ispanya,

Finlandiya, Isvec, Tiirkiye ve Birlesik Krallik i¢in kullanilda.
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Bu modelde, iki ortak para biriminin ticaret tizerindeki etkisini gorebiliriz: birisi
Avrupa para birimi (ECU), digeri de Avro. Agikca goriilityor ki hem Avro hem de ecu
kukla degiskenleri pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani, ticaretin farklilik
derecesi ile disa aciklik arasinda anlamli ve pozitif bir fark vardir. Ayrica, ayni para
birimini kullanan iki {ilkenin birbirleriyle daha ¢ok ticaret yaptigi, ama parasal birligin
ticaret etkisinin biiylik olmadigr goriilebilir. Avro’nun kullanilmaya baglanmasi ve
Avrupa iilkelerinin karsilikli ticareti lizerine etkisiyle ilgili bu bulgular, Nardis ve
Vicarelli’nin (2003) bulgulariyla benzesmektedir. Yani bu sonug, Rose (2000) ile Rose
ve Glick (2002) tarafindan elde edilen bulgular kadar biiyiikk degiller. ECU para
biriminin degerinin daha yiiksek olmasini ise Berger ve Nitsch’in (2005) analizleri ile
izah edebiliriz. Bilindigi gibi Berger ve Nitsch (2005), Avrupa Parasal birliginin
potansiyel ticaret-yaratma etkilerinin uygun bir tarihi perspektifle ele alinip analiz
edilmesi gerektigini iddia etmektedirler.

Frankel (2003) bir grubun {iyeleri arasindaki ticaret artisinin ortak bir para
seciminin uygunlugunu etkileyecek ii¢ durum oldugunu gézlemlemistir. Ilk faktor, uzun
donemli biiyiime tayini ilgili: parasal birlikler aciklig1 arttirir ve aciklik da reel geliri
arttirir. Frankel ve Rose, ortak paralarin GSYIH {izerindeki etkileriyle ilgili tahminler
tiretmek i¢in ortak para kullaniminin ticaret iizerindeki etkilerinin tahminlerini ve daha
biiyiik miktardaki ticaretin GSYIH iizerinde takip eden etkilerin tahminlerini
birlestirmislerdir. Ozellikle &nemli ticaret ortaklarinin bulundugu bir parasal birlige
katilmak biiyiik bir etki yaratabilir. Ikinci ve iigiincii faktdrler, dalgali déviz kurunun
avantajlarina karsi sabit doviz kurunun avantajlarini 6lgen OPS teorisiyle ilgilidir. Bu
faktorler, hem ithalatcilar ve ihracatcilarin bakis agisindan ortak paranin avantajlarini,
hem de parasal bagimsizligin avantajlarint goéz Oniinde bulundururlar. Son faktor,
konjonktor dalgalanmalarini ilgilendirmektedir. Esnek doviz kurlarinin en Onemli
avantaji, konjonktoriin diismesi veya yiikselmesine para politikalariyla karsilik
verebilme yeteneginin korunmasidir. Ayrica yukaridaki ekonometrik sonugtan, parasal
birligin belirli bir iilkenin disa agiklik derecesi iizerinde istatiktiksel acidan anlamli bir

olumlu etkisi oldugu tespit edilmektedir.
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Déviz kuru mekanizmasinin (ERM) ekonomiler arasindaki konjonktdr
dalgalanmalarinin senkronizasyonunu nasil ekiledigi cok net bir sekilde goriilmeye
devam etmektedir. Artis ve Zhang (1995), d{lkeler arasindaki konjonktiirel
dalgalanmalarin baglantis1 ve senkronizasyonu bakimindan uluslararasi konjonktiir
tizerinde Avrupa Para Sisteminin (EMS) Do6viz Kuru Mekanizmasinin (ERM) etkilerini
aragtirmiglardir. Konjonktiirlerin ERM doneminde eskisinden daha c¢ok grup-odakli
oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Arastirmalarinin sonucu, ERM iiyeliginin konjonktiir
korelasyonunda sistemin kistas alinan iilkesine dogru bir kayma sagladigi hipotezine
giiclii destek sunmaktadir. Ayrica Almanya i¢in konjonktiir karakterinin bu dénemde
degistigini ve belirginliginin azaldig1 farkedilmektedir. ERM iilkelerinin Alman
konjonktiiriiyle olan baglantilarinin ERM doneminde o6nemli Olgiide gliglendigi
sonucuna varilmaktadir. Ayrica, belli bash iilkelerdeki konjonktiirlerin artan uluslararasi
ticaret, mali piyasalarin aciklig1 ve kiiresel para akislari sonucu daha senkronize hale
geldigi de vurgulanmaktadir (Tiirkiye’nin iilke qruplarina gore dis ticareti igin Ek 1’e
bakiniz).

Bu calismada Artis ve Zhang (1995) tarafindan kullanilan konjonktiir tanim
kullanilmaktadir. Yazarlar bunu, bir ekonominin uzun vadeli biiyiime trendi etrafindaki
dongiisel hareketleri temsil eden biiyiime dongiisii agisindan tanimlamiglardir. Yillik
veriler, 19 iilkelik bir 6rneklem icin, 1975’ten 2004’c¢ kadar olan bir donemi
kapsamaktadir. Bu iilkeler Avusturya (AUS), Belgika (BEL), Birlesik Krallik (UK),
Danimarka (DEN), Finlandiya (FIN), Fransa (FR), Almanya (GER), Yunanistan (GR),
Italya (IT), Hollanda (NET), Macaristan (HUN), Polonya (POL), Portekiz (POR),
Irlanda (IR), Malta (MAL), Romanya (ROM), Ispanya (SP), Isve¢ (SW) ve Tiirkiye
(TUR) dir. Verileri trendden arindirmak igin Hodrick-Prescott (HP) filtresini
kullanilmaktadir (Hedrick ve Prescott, 1997). HP filtresi bir dizinin uzun vadedeki
egilim bileseninin diizglin tahminini elde etmek i¢in makroekonomistler arasinda yaygin
olarak kullanilan bir diizgiinlestirme metodudur. Teknik olarak HP filtresi, ikinci farka
sinirlayan bir miieyyide altinda, varyansi minimize ederek diizgilinlestirilmis seriyi

hesaplayan iki yanli dogrusal bir filtredir.

85



S (= 5) A (510 = 5,)— (5, =5, )’

fIk kistm uygunlugu 6lger, ikinci kisimsa bir diizgiinliik 6lgiisiidiir. Rayn ve

Uhling (2002) yillik veriler igin ﬂyl 100, 3 aylik sure i¢in 1,600 ve aylik veriler i¢in
14,400 olarak belirlemislerdir.
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HAVS
HBEL
HDAN
HFIN
HFR
HALM
HYUN
HMAC
HIR
HIT
HMAL
HHOL
HPOL
HPOR
HROM
HISP
HiSV
HTUR
HBK

Tablo 7: Baslica Ekonomilerin Konjonktiir Korelasyonlar

HAVS HBEL HDAN HFIN

1

0.87
1

0.53
0.63
1

-0.65
-0.25
0.15
1

HFR
0.43

0.20
0.20
-0.48

HALM HYUN
091  -0.06
0.59 041
032 0.13
-0.87 0.54
0.60 -0.28

1 -0.41

1

HMAC HIR
-0.74  0.31
033 0.73
-0.09 0.40
095 0.36
-0.52  -0.35
-0.95 -0.11
0.65 087
1 0.36

1

HIT
0.87
0.61
0.49
-0.72
0.79
0.94
-0.32
-0.82
-0.09

HMAL HHOL HPOL HPOR

0.99
0.82
0.49
-0.69
0.34
0.92
-0.15
-0.79
0.26
0.83
1

0.95
0.97
0.60
-0.44
0.21
0.74
0.22
-0.52
0.59
0.69
0.93
1

0.26
0.70
0.44
0.41
-0.30
-0.15
0.91
0.42
0.98
-0.09
0.19
0.54
1

0.97
0.91
0.64
-0.49
0.44
0.83
0.02
-0.63
0.39
0.84
0.95
0.94
0.34
1

HROM HISP
099 042
-0.84 0.74
041 046
072  0.18
036 0.26
091 0.11
0.09  0.81
0.78 020
029 0.78
-0.82 0.28
-0.99  0.29
-0.93  0.58
022 083
-0.94 051
1 -0.34

1

HiSV
0.75
0.95
0.65
-0.09
-0.09
0.42
0.50
-0.17
0.83
0.40
0.73
0.92
0.80
0.78
-0.73
0.68
1

HTUR HBK

-0.10
-0.55
-0.23
-0.48
0.51
0.31
-0.90
-0.52
-0.97
0.32
-0.06
-0.40
-0.95
-0.18
0.10
-0.68
-0.69
1

87

-0.03
0.17
0.34
0.31
0.49
-0.13
0.51
0.34
0.22
0.18
-0.18
0.02
0.37
0.03
0.16
0.70
0.09
-0.15
1



Tablo 7 Avusturya, Belgika, Hollanda, Fransa, Italya ve Malta’daki
konjonktiirlerin Alman konjonktiiriiyle daha senkronize bir hale geldiklerini agik¢a
gortliiyor. Ayrica korelasyonlar nispeten yiiksek. Ve bu ekonomilerin yapisal 6zellikleri
acisindan ortak paraya gecilmesinin faydali sonuglar getirdigine sliphe yoktur.
Portekiz’in konjonktiirlerinin de Alman konjonktiirleriyle ve birinci grup iilkelerinin
konjonktiirleriyle daha sekronize olmasi ilgingtir. Ama Isve¢’in durumuna bakinca,
Isve¢ konjonktiiriiniin birinci grup iilkelerinin konjonktiirleriyle daha fazla, Alman
konjonktiiriiyle ise daha az senkronize oldugu goriilmektedir. Bu {iilkeler ikinci gruptaki
iilkeler olarak ele alinmaktadir. Ugiincii grupta Finlandiya, Danimarka, ve Ispanya;
dordiincii grupta ise Tiirkiye, Yunanistan, Irlanda ve Ingiltere yer almaktadir. Almanya
ve diger iilkelerinkiyle karsilagtirlldiginda, Tirkiye icin c¢ikan sonuglar Avroya

gecilmesinin Tiirkiye i¢in nispeten maliyetli olabilecegini gdstermektedir.
1.4 OPS TEORISINE YONELIK ELESTIRILER

Glinlimiiz literatiirti, OPS {izerinde daha once yapilmis arastirmalar tarafindan
belirtilmis geleneksel kriterler altinda, bir Avrupa Para Birligi’nin cazipligi ve
siirdiiriilebilirligi konusunda oldukca kétiimserdir. ilk olarak, bazi calismalar talep
kaymalarinin ilkeler arasinda simetrik olma egiliminde oldugunu, bir parasal birlik
icinde ise daha da simetrik oldugunu gostermektedir. Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM)
tilkelerini sarsan soklarin dogasindan elde edilen ampirik kanitlar 1982°den bu yana,
ERM’nin iilkelerin soklara kars1t verdigi tepkileri daha benzer hale getirmekte etkili
oldugunu one siirmektedir. Aslinda, 1970’lerden bu yana, ERM igerisinde meydana
gelen soklar, disarisinda olanlardan daha simetrik hale gelmistir. Uye iilkelerin tepkileri
arasinda daha fazla benzerlik ve siireklilik saglamada ERM nin tek basina etkin olmasi,
reel doviz kurundaki degiskenligin diisiiriilmesinin iiyeler arasinda giiclii politika
koordinasyonunu tetikledigi teziyle tutarlilik gostermektedir (Sarno ve Taylor, 2002).

Ikinci olarak, OPS teorisine yoneltilen diger bir elestiri, doviz kurunun asimetrik
talep kaymalari karsisnda diizeltme saglamada etkili olmayabilecegi diisiincesinden ileri

gelmektedir. Eger durum boyleyse, bu durumda doviz kurundaki degisimler yerine
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alternatif politikalar kullanilabilir. De Grauwe (2003: 37) bu elestirinin gecersiz
oldugunu gostermistir. Onun goriisiine gore, uzun vadede iki politika (devaliiasyon ve
harcama kisma) da hasila ve ticaret iizerinde ayni etkiye yol acar. Bununla birlikte,
harcama kisic1 politikalar yerli mallara olan toplam talebi de diisiiriir. Ekonomi bir
enflasyon siireci i¢ine girer, ki bu da hasilay1 diisiirtir. Yeterli iicret ve fiyat esnekligiyle
bu ayrica arzin da asag1 dogru kaymasina sebep olacaktir, ¢linkii fiyatlardaki diislis daha
diisiik nominal {icretlere sebep olur. Bu nedenle, doviz kuru aracinin kaybinin parasal
birlige katilmakta olan bir iilke i¢in kayda deger bir maliyeti simgeledigine dair ¢ok az
siphe vardir. Yine de eger lcretler ve fiyatlar esnek degilse, maliyet azaltma
politikalarinin etkili olmas1 6nemli dl¢iide zaman gerektirmektedir.

Ayrica, OPS teorisine yonelik diger bir elestiri de zaman tutarliligt ve
giivenilirlige iliskin liiteratiirden gelmektedir. Bu konuyla ilgili literatiir, bir ekonomik
politikanin  ihtiyari bir sekilde kullanilip kullanilmamas1  gerektigi {izerine
odaklanmaktadir (Kydland ve Prescott, 1977; Barro ve Gordon, 1983). Elbette
devaliiasyon her zaman meydana gelebilir, ¢iinkii karar vericilerin hiikiimlerine baglhdir.
Bununla birlikte, gercekte sadece nadir durumlarda kullanilabilecek biiylik oranda esnek
olmayan bir politika aracidir. Bunun nedeni, devaliiasyon bir kere kullanildi mi1
ekonomik ajanlarin beklentilerini 6yle bir sekilde etkiler ki, gelecekte onu basarili bir
sekilde kullanmak daha da zorlasir. Ayrica, nominal doviz kuru degisimleri sadece
gecici reel doviz kuru degisimlerine yol acabilir, ki bu ekonominin acikligmma da
baghdir. Ayrica, ampirik kanitlar devaliiasyonun ilk olumlu etkisinin zamanla
kayboldugunu ileri siirmektedir (Grauwe, 2003: 34). Bunun aksine, devaliiasyon siradisi
bir olay olarak algilandiginda cok etkili olabilir. Bu gosteriyor ki, toplamda, bir Parasal
Birlige katilarak doviz kuru aracini birakirken {ilke bir maliyet altina girer, ama bu
maliyet muhtemelen OPS’nin geleneksel analizinde varsayilandan daha diisiiktiir (Sarno
and Taylor, 2002: 175).

Ek olarak, déviz kuru esnekliginin etkinligi ekonominin goreli agikliginin bir
fonksiyonudur. McKinnon, nispeten agik iilkeler i¢in doviz kuru aracini birakma
maliyetinin literatlirde belirtilenden daha az olduguna isaret etmektedir. Ayrica, kapal

ekonomilerden agik ekonomilere dogru gidildik¢e esnek doviz kurlarinin hem dis denge
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icin daha az etkili oldugu hem de yurtici fiyat seviyesinin istikrarliligina daha ¢ok zarar
veren bir kontrol araci haline geldigini sdylemektedir (McKinnon, 1963: 719). Diger bir
nokta da, iilkenin dis ticaretini finanse etmek icin gerekli olan doviz rezervlerinin iilke
eknomisinin biiyiikliigiine ve para rezervlerinin GSMH’ye oranina dogrudan bagl
oldugu, ama dis ticaret sektorliniin biiylikliigliyle (iilkenin acikligi) baglantisiz, hatta
negatif iligkili olabilecegidir (McKinnon and Oates, 1966: 11). Soklara kars1 6demeler
dengesinde yeniden bir esitlik saglayabilecek alternatif araclar (6rnegin, mali politikalar)
nispeten kapal1 bir ekonomiye oranla nispeten agik bir ekonomi i¢in daha az maliyetlidir.
Bu nedenle, doviz kuru esnekligi kaybiin maliyeti, ilgili tilkenin agikliginin azalan bir
fonksiyonudur. Fiyat istikrar1 hedefi dikkate alindiginda, ¢ok acik ekonomiler bir Parasal
Birlige katilmak icin ¢ok iyi adaylar olurlar (Sarno and Taylor, 2002: 175).

Parasal entegrasyonla ilgili maliyetlerin aksine, faydalar cogunlukla mikro
seviyede ele alinmaktadir. Parasal Birligin faydasi oncelikle doviz kuru belirsizliginden
kaynaklanan islem maliyetlerini ve riskleri elimine etmesidir. Islem maliyetlerinin
eliminasyonundan ortaya c¢ikan refah etkisi (direkt ve dolayli kazanclar) oldukca
belirginken, doviz kuru belirsizliginin azaltilmasindan ileri gelen refah seviyesi belirgin
degildir. Eger fiyat belirsizligi olan bir rejim ile fiyatlarin kesin oldugu bir rejim
arasinda refah karsilagtirmasi yapmak istersek, fiyat belirsizliginin ortalama kéarlar
tizerindeki pozitif etkisinin, bu karlarla ilgili daha biiyiik belirsizlikle kiyaslanmsi
gerekir. Bu Kkarlarla ilgili daha biiyiik belirsizlik firmanin faydasini azaltirken daha
yiiksek ortalama kér firmanin faydasini arttirir. Sonug olarak, doviz kuru belirsizligi
arttig1 zaman refahin azaldigi, ya da aksine, ulusal para birimi birakilip yeni bir ortak
para birimi getirildigi zaman firmalarin refahinin arttig1 net degildir.

Diger yandan, doviz kurlarindaki degisimin sadece bir risk temsil etmedigi, aynm
zamanda kar elde etmek icin firsatlar yarattig1 olduk¢a agiktir. D6viz kuru daha avantajh
olursa firma ihracat secenegini kullanir. Bu nedenle, ihracat yapma secenegine sahip
olan firma doviz kuru degiskenligi artinca daha iyi konumda olur (Grauwe, 2003: 65-
66). Parasal birligin faydalan iilkenin acgikligiyla da artar. Ortak para alandaki islem

hacmi arttikga, diger hususlar sabit kalmak kaydiyla, maliyet tasarruflar1 da artar. Bu
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belli bir iilkenin ac¢iklig1 arttik¢a, kazanglarinin Parasal Birlige katilma maliyetlerini
telafi ettigi kritik bir seviyeye ulasacagi anlamina gelmektedir.

Bununla birlikte, farkli ekonomik teoriler ilgili maliyetler konusunda farkl
sonuglar ortaya koymuslardir. Keynes¢i bakis agisindan maliyetler, parasalci bir bakis
acisina gore daha yiiksek goriinmektedir. Bunun sebebi, doviz kuru aracinin parasalcilar
tarafindan uzun vadede farkli tilkeler arasindaki dengesizligi diizeltecek etkili bir arag
olarak goriilmemesidir, bu nedenle aracin kayb1 o kadar da 6nemli degildir. Keynesgiler
genellikle parasalcilara gore iicret ve isgiicii piyasasinda daha c¢ok katilik oldugunu
varsayarlar ki bu, doviz kuru aracint daha da kuvvetli bir ara¢ haline getirir (Sarno and
Taylor, 2002: 176).

Bu aciklamalar 15181nda, OPS teorisinin eksiklikleri su sekilde 6zetlenebilir: ortak
bir para birimini kullanmanin avantajlarin1 hafife almaktadir; {retim faktorleri
hareketliligi, agiklik ve farklilastirma igin islevsel gostergelerden yoksundur; para
yanilgis1 varsayimi gergekei degildir; ekonomoik ajanlarin davranislarinda, ortak bir
para alanmin olusturulmasi sonucu ortaya g¢ikabilecek olas1 degisiklikleri dikkate
almamas1 yoniiyle statiktir (Lucas Kritigi); doviz kurundaki gelismelerin ekonomik
esaslarla ilgisi olmayan spekiilatif baskilar tarafindan kontrol edilebilecegi gercegini
gormezlikten gelmektedir (Patterson ve Amati, 1998: 31).

Bu calisma gosteriyor ki OPS teorisi elestirilere maruz kalmistir ve bu elestiriler
farkli seviyelerde formiile edilmistir. Geleneksel OPS’ye karsi ileri siiriilen en 6nemli

elestirilerden biri Boliim 1.3’te tartisilan i¢sellikler kavraminda bulunmaktadir.
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IKINCi BOLUM
OPTIMUM PARA SAHASI TEORISINDE IKTiSADI SOKLAR VE AVRUPA
PARASAL BIiRLiIGINDE iKTiSADi SOKLARIN YAPISAL VAR EKSENLIi
ANALIZI

2.1 OPTIMUM PARA SAHASI TEORISINDE IKTiSADi SOKLAR

2.1.1 Simetrik ve Asimetrik Sok Kavram

Soklar, fiiretim ve miibadele slirecinin normal seyrini bozan ¢esitli
olumsuzluklardan biridir. Her ekonomi cok ¢esitli soklara maruz kalir. Ilk olarak, belli
bir soktan etkilenen alanlarla ilgili ayrimin analizi yapilmalidir. Bu ayrim, sok etkilerinin
simetrikligi veya asimetrikligiyle ilgilidir. Simetri, sokun etkilerinin bdlgeler, sanayiler
veya tlretim faktorleri piyasalar1 arasindaki dagiliminin esit olmasi olarak ifade
edilmektedir. Simetrik soklar bolgeleri sanayileri ve/veya iiretim faktorleri piyasalarini
benzer sekilde etkiler. Asimetrik soklar ise bolgeleri, sanayileri ve/veya iiretim faktorleri

piyasalarini farkli sekilde etkiler (Martin Das, 2002: 63-64).

2.1.2 Arz ve Talep Soklar:

Bir digsal sok dissal degiskenin beklenmeyen bir degisimi olarak
tanimlanmaktadir. Burada bir defaya o6zgili olarak olusan ve ekonomik birimlerin
kapsam1  ve zamanlamasini Onceden tahmin edemedikleri degisikliklerden
bahsedilmektedir. Bu sekilde ekonomik yapida degisiklikler ortaya ¢ikmakta ve bunun
sonucunda ekonominin soklara karst uyumu olusmaktadir. Ani degisikligi arz soku
ortaya ¢ikaran eksojen faktorleri s0yle siralayabiliriz: hammadde fiyatlari; licret ve maas

giderleri; isgiicii verimliligi; teknolojik yenilikler; vergiler ve yasalar; dogal afetler. Ani
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degisikligi talep soku ortaya g¢ikaran eksojen faktorleri ise sOyle siralayabiliriz: fiyat
seviyyes; gelir; vergiler; devlet borglart; doviz kurlari; tiiketici giiveni’.

Analizin baglangi¢ noktasi toplam arz ve talep diyagramidir. Uzun donem toplam
arz egrisi (LRAS) klasik nedenlerden dolay1 diisey olacaktir. Talep egrisi (AD) asagi
dogru egimli ve kisa vadeli toplam arz egrisi (SRAS) yukar1 dogru egimlidir. Sekil 5. bir
talep sokunun etkisini gostermektedir. AD egrisi AD den AD’ye kaymakta ve bdylece
denge noktas1 E den D’ye ge¢mektedir. Bu hem hasilay1 hem de fiyatlar
yiikseltmektedir, ama toplam arz egrisi zamanla daha dikey hale geldik¢e ekonomi,
kademeli olarak D’deki kisa donem dengesinden D’’deki yeni uzun dénem dengesine
dogru hareket eder ve bdylece eski hasila seviyesine geri doner. Bu nedenle, kalici
(pozitif) bir talep sokuna verilen tepki P’’deki fiyatlarda siirekli bir artis esliginde,
hasilada kisa donemli bir ytikselistir.

Sekil 5: Pozitif Talep Sokunun Etkileri
Fiyatlar

AD' LRAS

A
SRAS

AD

\ Gikti

v

v

Kaynak: Demertzis et al. 1997, s. 170.

3 Daha fazla bilgi igin bakiniz: Schock (Volkswirtschaftslehre).
de.wikipedia.org/wiki/Schock_(Volkswirtschaftslehre).
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Arz sokunun etkisi Sekil 6’da aciklanmaktadir. Pozitif arz sokunun bir sonucu
olarak, hem LRAS hem de SRAS egrileri disa dogru yonelmektedir. Kisa vadede, bu
durum hasilay1 arttirip fiyatlar1 diisiiriir, bu nedenle de denge noktasin1 E den S”’ye
kaydirir. Arz egrisi zaman i¢inde giderek dikeylestikce ekonomi S’den S’’ye dogru
hareket eder. Bu, sirasiyla, fiyatlarda daha fazla diislis, hasilada ise daha fazla artig

anlamina gelir.

Sekil 6: Pozitif Arz Sokunun Etkileri

Fiyat
Y a0 SRAS ,
SRAS
E
P
/ / S
p
p"

N

Cikti

v

Y Y Y

Kaynak: Demertzis et al, 1997, s. 171

Ek olarak, sokun biiyiikliigii (AD den AD’ye) ve aktarimi (P den P’ye) her
iilkede yaklasik olarak ayni oldugu siirece, tek bir para politikas1 az maliyet getirecektir.
Talep soklarinin aksine, arz soklar1 hasilada kalic1 pozitif degisikliklerle, fiyatlarda ise
negatif degisikliklerle sonuclanir. Ama buradaki durumda, aktarim mekanizmalari
onemlidir. Eger arz ve talep egrileri dik ise ve eger arz icin uzun donem fiyat esnekligi
varsa, 0 zaman uyarlanma biiyiik oranda fiyatlar iizerinden gergeklesecektir. Durum
talep soklarinda bdyledir. Bir parasal birlik igerisinde simetri ve soklarin aktarimi tek bir
para politikasinin uygun oldugu anlamina gelecektir. Ama eger arz ve talep egrileri daha

yatik ise ve arz uzun donemde fiyata gore esnek degilse, o zaman uyarlanma biiyiik
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oranda hasila aracilifiyla yapilacaktir. Boyle bir durumda, fiyatlar kadar hasilada da
istikrar amaglanirsa ve eger arz soklar1 talep soklar1 kadar dnemliyse, ek politikalara
(mali ve arz yonlii) ihtiya¢c duyulacaktir. Her iki durumda da, soklarin biyiikliigii veya
bu soklarin aktarimi agisindan iilkeler arasinda farklilik varsa, tek bir para politikasi
kayda deger maliyetler getirecektir (Demertzis and et al., 1997: 169-171).

Yani, ayni ters sokun iki iilkeyi vurmasi ve bu soklarin yeterince benzer olmasi
durumunda, karsilikli déviz kurlarinin degismesine gerek yoktur. Fakat asimetrik bir sok
varsa durum ¢ok farkli olur. Ornegin, eger A iilkesinde ters sok yasamir da B iilkesinde

yagsanmazsa, bu durumda A’nin parasi reel deger kaybina ugramalidir.

2.2 GELENEKSEL VE YENI TEORILERE DAYALI AMPIRIK TESTLER

Bir parasal birlige katilmanin temel maliyeti para politikasi araglar tizerindeki
kontroliin kaybedilmesidir. Boylesi bir kayip, bu araglar bir alanda sadece bir iilkeyi
etkileyen veya iilkeleri farkli sekillerde etkileyen makroekonomik dengesizliklere karsi
istikrar mekanizmalar1 olarak dnemli bir rol oynadiklarindan kritik olacaktir. “Alternatif
uyarlanma mekanizmalari makroekonomik istikrarin saglanmast icin gereklidir, ¢linkii
‘asimetrik soklar’ olarak bilinen bu tiir makroekonomik dengesizliklerle ortak bir para
politikast ile bas edilemez” (Ramos ve Surifiach, 2004).

Soklar iizerinde calismanin zorlugu onlarin temel 6zelliklerini belirlemede ve
elestirilere dayanabilecek aragtirma yontemleri se¢mede yatmaktadir. Yapisal soklari
tanimlamak ve etki-tepki fonksiyonlarini ve varyans ayristirmasini elde etmek igin
Bayoumi ve Eichengreen (1993, 1996) Blanchard ve Quah’1t (1989) izleyerek uzun
donemli kisitlar kullanmuslardir. ilk olarak, hasila iizerinde kalic1 bir etki yaratan soklari
arz dengesizlikleri, hasila lizerinde gegici bir etki yaratan soklar1 da talep dengesizlikleri
olarak yorumlamak tartismalidir. Ciinkii reel degiskenler iizerinde kalici bir etki
(6rnegin, kamu harcamasinda kalici bir artig) yaratan gegici arz soklarmin (6rnegin
petrol fiyatlarindaki artislar) veya talep soklarmin verilerinin baskin olmasi
muhtemeldir. Bu tiir bir ¢alismanin sonuglarinin sorgulanabilecegi ve bu nedenle

digerleri ile karsilagtirilmasi gerektigi gdz dniinde bulundurulmalidir.
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Soklarin fiyatlar ve hasila iizerindeki etkisi agisindan ne bekleyebiliriz? Bayoumi
ve Eichengreen (1993) talep soklarinin hasila {izerinde sadece gecici bir etki yarattigi
varsayiminin, hasilanin iki soka tepkisi lizerinde bir etkisi oldugunu, fakat sonugta
fiyatlar lizerindeki etkileri hakkinda herhangi bir sey sdylemedigini belirtmislerdir.
Toplam arz -toplam talep modeli talep soklarinin hem kisa, hem de uzun dénemde
fiyatlar1 arttirmasi gerektigini, arz soklarmin ise fiyatlar1 diislirmesi gerektigini ifade
eder. Bu tepkiler otomatik olmadigindan, sonuglarin yorumunu test etmek i¢in kullanish
olan agir1 tanimlayici 6zellikler olarak diisiiniilebilirler.

Parasal bir sokun sonuglart doviz kuru rejimlerine ve séz konusu aktarma
mekanizmalar tlirtine gore farklilik gosterir. Aslinda, sabit doviz kuru sisteminde iilkeye
0zgii parasal soklarin bulunmasi beklenmez. Lafrance ve St-Amant (1999) bu problemi
dikkate alarak Bayoumi ve Eichengreen’in (1993) sadece arz soku asimetri derecesine
odaklandigina isaret etmektedirler. Ancak sabit doviz kuru sisteminde para politikasinin
aktarma mekanizmalar1 6nemli rol oynar. Grup iilkeleri arasindaki ¢ok farkli aktarma
mekanizmalarinin tek bir para birimini benimsemelerini giiglestirecegini vurgulamak
onem arz etmektedir.® Aktarma mekanizmalari, finansal aracihk derecesi, diinya
ekonomisine agiklik ve bankacilik sektoriinde rekabet gibi bir¢ok nedenden Gtiirii
farklilik gosterir.

Normal olarak bu noktada para soklar1 ile ekonomik degiskenler arasindaki iliski
merak edilebilir. Bofinger (1994) klasik OPS teorisinin temel olarak reel soklarin
asimetrisini ve bunlarin farkli parasal rejimler altinda enflasyon ve igsizlik iizerindeki
etkisini dikkate aldiginm1 iddia etmistir. Ayrica asimetrik parasal soklarla ilgili sermaye
hareketlerinin, tam sermaye hareketliligi altinda makroekonomik degiskenlerle bir
iligkisi olmadigimi da gostermistir. Bunun yani sira, bu tiir soklardan kaginma parasal
birliklerin baslica yararidir.

Aslinda bir parasal birlige katilmanin maliyetleri, belli bir 6l¢iide, 6rnegin Avro
bolgesindeki konjonktiirler ile katilan tilkelerdeki konjonktiirler arasindaki benzersizlige
dayanir (Ramos ve Surifiach, 2004). Ornegin, Frenkel ve Nickel (2005) Avro alan ile

Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri arasinda soklarda ve uyarlanma siireclerinde hala énemli

® Bu analiz ile ilgili daha fazla bilgi i¢in 3. boliime bakiniz.
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farkliliklar oldugunu ortaya koymuslardir. Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri ile (CEEC)
ile Avro alani arasinda soklarda ve sok emme siireclerindeki farkliliklara ragmen
yazarlar bu farkliliklarda zaman iginde bir azalmanin gerceklestigine dair belirtilere
rastlamiglardir. Bu siire¢ sonraki birka¢ yilda devam ederse, Avroyu benimsemek i¢in
CEEC’lerin hazir olduguna dair tartigsmalarda siklikla dile getirilen sok temelli endiseler
zaman i¢inde azalacaktir.

McKinnon (1963) ve Kenen (1969) vb. tarafindan izlenen Mundell’in (1961) ilk
katkilart OPS teorisine iliskin izleyen ¢aligmalarin temelini olusturmaktadir. Bu ilk
calismalar 1960’larda ve 1970’li yillarin ortalarinda, sabit/esnek doviz kuru se¢imi
hakkindaki yogun tartismalar i¢inde gerceklestirildi. Bu ¢alismalarin amaci bir {ilkenin
bir para alanina katilip katilmamasi gerektigini belirleyen kriterleri tanimlamakti.
Izlenen strateji, para alanma katilmakla bir iilkenin karsilasacagi temel yararlari ve
maliyetleri tanimlamay1 igeriyordu. Her katilimci igin yararlar maliyetleri asarsa para
alaninin optimal oldugu ifade edilir.

Daha yakin tarihli arastirmalar ise, para alanina katilmanin sonuglari iizerine,
ozellikle de katilimin sok deneyimi iizerinde yaratacag: etki lizerine odaklanmistir. Bu
baglamda degerlendirildiginde Avrupa Para Birliginin genislemesine iliskin literatiiriin
cogu iki genel boyuta odaklanmaktadir. Ik boyut, katilimci iilkelerde sermaye akimlari
ile para krizlerinin analizi ile ilgilidir. Ikinci boyut, Avro alamna katilmanin
faydalarimin, ilgili maliyetleri asip asmayacagimin analizi ile ilgilidir (Ramos ve
Surifiach, 2004). Bu anlamda, katilimer iilkelerin Avro alanina katilmanin faydalarindan
uzun doénemde yararlanmasit beklenirken, para politikast bagimsizligr acisindan
yasanacak kay1p ise yakin donemde problemler yaratabilir.”

Ramos ve Surifiach (2004) daha yakin tarihli caligmalar ile OPS ile ilgili
geleneksel goriis arasindaki bir farkliligin, para alan1 kuruldugunda asimetrik soklara ne
olacag yoniindeki ilgide yattigin1 6ne siirmiislerdir. Bu, katilma durumunu inceleyen
cesitli c¢alismalarda ele alinan en yaygin konudur. Buradaki fikir, konjonktiirel
eszamanliligin parasal birlik ic¢in pozitif bir gosterge oldugudur. Ciinkii bu, tek para

politikasinin tiim birlik iiyeleri i¢in genel olarak uygun olacagini gosterir.

7 Sermaye akimlari ve parasal birlesmenin boyutlari ile ilgili daha fazla bilgi i¢in 4. boliime bakiniz.
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Bu analize gore, bircok yazar katilimci iilkelerdeki para politikalarinin Avro
alanindaki parasal kosullardan oldukca etkilendigini savunmaktadir. Eger gercekten
durum boyleyse Avroya gecildiginde parasal bagimsizligi kaybetmenin maliyetleri
azalacaktir. Ayrica, OPS arastirmalarindaki bir alan OPS’nin kendi statiisii ile, diger bir
degisle gercekten icsel olarak ele alinip alimamayacag: ile ilgilenmektedir. Lucas’a
(1976) gore ekonomi politikasindaki degismeler ekonomik yapida degismelere sebep
olabilir ki, bu da ex-post verilere dayanarak ex-ante politikalar1 analiz etmeyi
giiclestirecektir. Ayrica, OPS literatiirii baglaminda, Frankel ve Rose (1998) OPS
kriterlerinin igsel olabilecegini One siirmiistiir. Bu yazarlara gore, bir parasal birlik daha
ok ticarete neden olacak ve bu da konjonktiirel eszamanlilik derecesini arttiracaktir. Ote
yandan, bu birlik kuruldugunda, katilimci iilkelerin entegrasyon derecesini arttiran tek
bir para politikasi olacaktir. Ex-post korelasyonlar ex-ante korelasyonlardan daha yiiksek
olacaktir.

“Igsellik problemi” olarak amlan bu problem bu calismada ayrintili olarak ele
alinmistir. Buna gore, bu problem i¢in 6nemleri dikkate alinarak sermaye hareketleri ve

parasal birlesme konularina 6zel bir ilgi verilmistir.

2.3 AVRUPA PARASAL BIRLIGINDE IKTiSADI SOKLARIN ANALIZi

Bu boliimde, APB’nin iktisadi soklar agisindan analizi lizerinde durulacaktir.
Yapisal soklar1 tanimlamak ve etki-tepki fonksiyonlarini ile varyans ayristirmalarini elde
etmek icin Blanchard ve Quah’in (1989) yaklagimi c¢ergevesinde uzun dénem
kisitlarindan yararlanilmaktadir. Bu boliimde, arz ve talep soklariin biiyiikligi,

uyarlanma hiz1 ve korelasyonlar farkli iilkeler i¢in hesaplanmaktadir.

2.3.1 Tahmin Yontemi: Yapisal Var (SVAR)
Bu model Bayoumi ve Eichengreen (1993, 1994) ve Bayoumi ve Thomas (1995)

tarafindan 1ileri siiriilen bir siire¢ kullanarak tahmin edilmektedir. Bayoumi ve

Eichengreen ile Bayoumi ve Thomas, bir ¢ift zaman serisi degiskenine yonelik gecici
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soklar1 kalict soklardan ayirt etmek i¢in Blanchard ve Quah (1989) tarafindan ortaya
konulan bir prosediir kullanmaktadirlar. Ay; ve Ax, hasiladaki degisimi ve fiyatlardaki
degisimi gostermektedir ve bunlar reel GSYIH ve zimni GSYIH deflatdriiniin logoritmik

farklar1 olarak hesaplanmustir.

i
AP[

VAR’1n temel yapis1 asagidaki gibi sekillenebilir:

BX; =T+ I'1 X¢1 + Xt ..o+ TinXem + &

ey

Bu (1) denklemi VAR modelinin temel seklidir. B ile énceden carpimi standart
sekliyle vektor otoregresif modelini elde etmemizi saglar.

X =B 'To+B'T1Xes + B ToXiot ... + B TuXem + Ble

Xi=Ap+ A Xe1 + AoXiot .o+ AnXem + €

veya esdeger sekilde:
V= a0 + a11Yz-1 + a12Z¢-1 + €1¢ (2)
Zy = ax + a21Yz-1 + 2271 + €2 3)

Burada e; VAR denklemlerindeki kalintilar1 gostermektedir. Ele alinan durumda
e terimi, Ay; ve Ap; nin kendi mevcut degerleri tizerindeki gecikmeli degerlerine iligkin
regresyonun kalmtilarindan olusmaktadir. Bjj(L) gecikme operatori L igerisindeki
polinomlardir ve dolayisiyla Bj;(L) bireysel katsayilar1 b;(m) ile gosterilmektedir.

(2) ve (3) denklemleri standard bi¢cimli VAR (SVAR) olarak isimlendirilirler.
Hata terimleri iki sokun (g4 ve &) bilesenleridir. VAR’1n standart bigimini tahmin
etmek i¢in OLS kullanabiliriz. OLS kullanarak tahmin edilen soklar1 elde edebiliriz: ey
Ve €pr. € = B'lst oldugu i¢in, bu formiilii kullanarak g4 ve &y yi tahmin edebiliriz.

Gergek modelin, sinirsiz hareketli ortalama ile ifade edilen X, degiskenler
vektorii ve esit sayida soklar g ile gosterilebilecegi bir sistem diisiinelim. Bu, L gecikme

operatorii kullanilarak su sekilde ifade edilebilir:
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Xi= [T +A)-AWL) ['e,

Xe= [T +A,—1+AL)+AL) +... Je,
X =Bge; + Biew.; + Boer + Bses +...
X,= Y LBg,

Bu ayrica bir matris seklinde de yazilabilir:

Ay, :zw I b by | &,
Ap, =0 b2]ib22i] &st

Burada y; ve p;, hasila ve fiyatlarin logaritmalarinin dogal degisimlerini
gostermektedir, &4 ve &y ise bagimsiz arz ve talep soklaridir. Bu ¢erceve, arz soklarinin
hasila seviyesi tizerinde kalict etkileri oldugunu, talep soklarimin ise sadece gegici
etkilerinin oldugunu belirtmektedir. Her ikisinin de fiyat seviyesi iizerinde kalici etkileri
vardur.

e= Bg, deyince, ele alinan ikiye-iki durumunda, B matrisinin dort elementini
tanimlamak icin dort kisita ihtiyag duyuldugu agiktir. Bu sinirlamalardan iki tanesi, €4
and &y soklarinin varyansini tanimlayan basit normallestirmelerdir. Ugiincii bir sinirlama
da arz ve talep soklariin ortogonal olduklarinin varsayilmasindan ileri gelmektedir. Son
siirlama, ki bu da B matrisinin essiz olmasina olanak saglamaktadir, talep soklarinin
hasila iizerinde sadece gecici etkileri olmasidir. Bu durum asagidaki gibi gosterilebilir

(Enders, 1995:334).

D by, =0

Bayoumi ve FEichengreen (1994: 12), hasila {lizerinde kalic1 bir etkiye sahip
soklarin arz diizensizlikleri ve hasila iizerinde gegici etkiye sahip soklarin talep
diizensizlikleri olarak yorumlanmasinin tartismali oldugunu séylemektedirler. Gegici arz
soklarmin veya reel degiskenler {izerinde kalic1 etkiye sahip talep soklarinin
verilerimizde agir bastig1 diisiiniilebilir. Kisit, hasilanin her iki soka verdigi tepkiyi ifade
etse de, fiyatlarin verdigi tepki ile ilgili hi¢bir sey sdylememektedir. Toplam arz ve talep
modeli, pozitif arz soklarinin fiyatlar1 diisiirecegini, pozitif talep soklarinin ise fiyatlari

yiikseltecegini sOylemektedir. Fakat bu modelde tepkiler belirtilmedigi igin, arz
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acisindan kalic1 hasila diizensizliklerini ve talep acisindan gegici hasila diizensizliklerini
yorumlayisimizi test etmek icin yararli olacak “asir1 belirleyici sinirlamalar” olarak
diisiiniilebilir. Diger bir deyisle, etki-tepki fonksiyonlari, vektdr otoregresyonu ile ilgili
yapisal yorumumuzun gecerliligini direkt olarak test etmek i¢in kullanilabilir. Enders,
Blanchard ve Quah tekniginin 6zellikle faydali olan bir yaninin, ekonomik bir zaman
serisinin gecici ve kalici bilesenlerine essiz ayrigmasini  saglamasi oldugunu
soylemektedir (Enders, 1995:343).

Bu c¢alismada su sekilde bir hipotez kullanilmistir: Bir parasal birlige katilan bir
tilke artik kendi para politikasin1 kullanamamaktadir. APB’ye iiye olan iilkelerin
ekonomilerine yonelik arz ve talep soklari ve ekonomik yapilari veri iken, Tiirkiye
ekonomisinin karsilastig1 soklar ve ekonomik yapisi ile APB iiye iilkelerinin karsilastigi
soklar ve ekonomik yapilart farkliysa, Tirkiye’'nin APB’ye {yeligi Tirkiye
ekonomisinin aleyhine sonuglar dogurur. Bu durumda Tiirkiye APB’ye iiye olmamalidir.
Bu sekilde aym1 zamanda APB’nin bir OPS olup olmamasi sorusuna da cevap
verilmektedir.

Konunun agiklamasina gegmeden once, bu konuda yapilan ¢aligmalara
deginecek olursak ornegin, Bayoumi ve Eichengreen’in (1994) analizlerinde Belgika,
Danimarka, Fransa, Almanya ve Hollanda’dan olusan bir ¢ekirdek grubun bulundugunu
gorebiliriz. Bu c¢ekirdek grup diger APB {iye iilkelerine gore daha kiiclik soklara, daha
yiikksek uyum saglama hizina ve ekonomileri arasinda daha yiiksek korelasyona sahip
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ve Ingiltere agisindan yapilan analizlere deginecek
olursak 6rnegin, Samsar’in (2003) analizinde Tiirkiye ve Ingiltere’nin APB’ye iiye
olmalar1 halinde para politikas1 bagimsizliklarindan vazge¢melerinin bu iki {ilke igin
yiksek maliyeti olacagini gostermistir. Bundan ilave APB’nin de OPS olmadigi

sonucuna varilmistir.

2.3.2 Veri Analizi

Uluslararas1 Para Fonu’nun Uluslararas1 Finansal Istatistikler CD-ROM’undan

(Temmuz 2004) ve Tirkiye Cumhuriyeti Devlet Planlama Tegkilati’nin internet
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sitesinden  (http://www.dpt.gov.tr/ing/)  1980-2004 arast i¢in yillik  veriler
kullanilmaktadir. Su iilkelerle ilgili veriler toplanmistir: Avusturya (AUS), Belgika
(BEL), Danimarka (DEN), Finlandiya (FIN), Fransa (FR), Almanya (GER), Yunanistan
(GR), Italya (IT), Hollanda (NET), Macaristan (HUN), Polonya (POL), Portekiz (POR),
Irlanda (IR), Malta (MAL), Romanya (ROM), Ispanya (SP), Isve¢ (SW), Tiirkiye (TUR)
ve Birlesik Krallik (UK). Her iilke icin biiyiime ve enflasyon, reel GSYIH ve zimni
GSYIH deflatoriiniin logaritmalarinin birinci farki olarak hesaplanmistir. Fiyatlari
dlgmek icin GSYIH deflatérii kullamlmustir, ¢iinkii tiiketim fiyatindan ziyade hasila
fiyatin1 yansitmaktadir.

Arz ve talep diizensizliklerini tahmin edip analiz etmeden Once, veriler dogrudan
analiz edilmektedir. Tablo 8 ve 9 her iilke i¢in biiylimenin (reel hasilanin
logaritmasindaki degisim olarak olgiilen) ve enflasyonun (GSYIH deflatdriiniin
logaritmasindaki degisim) ortalamasini ve standart sapmasini gostermektedir. Basit
ortalamalar Tiirkiye’de bu donemdeki yiiksek enflasyon seviyesini (Tiirkiye bu donemde
tim {ilkeler arasinda en yiliksek enflasyon seviyesine sahip) ve biiylimeyi
vurgulamaktadir. Standart sapmalar ayrica Tiirkiye’nin gorece kararsiz biiylime ve

enflasyon oranlarina sahip oldugunu gistermektedir.

102



Tablo 8: Ulke Enflasyonlarmin Standart Sapmalar1 Ve Ortalamasi

(Ham Verinin Logaritmasinin Birinci Farki Olarak)

Ulkeler Ortal Standart Sapma
ama
Avusturya 0.013 0.007
Belgika 0.012 0.009
Danimarka 0.017 0.013
Finlandiya 0.017 0.015
Fransa 0.015 0.014
Almanya 0.010 0.008
Yunanistan 0.056 0.034
Macaristan 0.054 0.031
Irlanda 0.022 0.017
Italya 0.028 0.020
Malta 0.010 0.009
Hollanda 0.010 0.007
Polonya 0.150 0.185
Portekiz 0.047 0.035
Romanya 0.150 0.173
Ispanya 0.028 0.015
Isveg 0.020 0.015
Tirkiye 0.193 0.058
Birlesik krallik 0.019 0.011
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Tablo 9: Ulkelerin GSYIH Artiglarinin Standart Sapmalar1 Ve Ortalamasi

(Ham Verinin Logaritmasinin Birinci Farki Olarak)

Ortalama Standart Sapma
Avusturya 0.009 0.006
Belgika 0.010 0.010
Danimarka 0.007 0.008
Finlandiya 0.010 0.013
Fransa 0.015 0.014
Almanya 0.010 0.011
Yunanistan 0.010 0.009
Macaristan 0.006 0.018
Irlanda 0.023 0.013
Italya 0.007 0.005
Malta 0.010 0.009
Hollanda 0.010 0.009
Polonya 0.010 0.026
Portekiz 0.010 0.011
Romanya 0.001 0.025
Ispanya 0.012 0.008
Isveg 0.010 0.009
Tiirkiye 0.018 0.020
Birlesik Krallik 0.010 0.009

Tablo 10 ve tablo 11 farkli iilkeler igin GSYIH artis1 ve enflasyon arasindaki
korelasyon katsayilarini gostermektedir.

Pozitif korelasyonlar (p=0) i¢in 0,47’lik bir kritik deger hesaplanmistir.
Korelasyon katsayisi (p) su sekilde tanimlanabilir:

p= cov (X,y)/(cx0y)

p, her karsilikli bagimlilik katsayisinin olmasi gerektigi gibi, x ve y’nin simetrik
bir fonksiyonudur. Ortalamalar hakkinda homojen bir moment fonksiyonu oldugu i¢in,
koken ve Olcek degisimleri altinda degisken degildir. cov (x,y) =0 oldugu zaman p=0
olur. Denklemler arasinda hi¢ korelasyon yok ise, x; ve y; denklemlerinde kalintilar

zorunlu olarak soklara esdeger olacaktir (Kendall ve Stuart, 1967:287).
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Standart sapmalar ve ortalamalar, {ilkeler arasindaki hasila dalgalanmalarmin
enflasyon dalgalanmalarindan genellikle bir miktar daha kiiclik olduklarini
gostermektedir. Ayrica, diger iilkelerle kiyaslandiginda Tiirkiye’nin nispeten daha
kararsiz bir ekonomik gelisme yasadigi aciktir. Belirgin bir sekilde, Tiirkiye’nin
enflasyon degiskenligi bu donemde ¢ok daha yiiksektir (Romanya, Polonya ve
Macaristan 1990’lardan itibaren kendi iglerinde hem biiylimede hem de deflatérde
yiiksek volatiliteye sebep olan bir ekonomik doniisiim siirecinden gec¢mislerdir).
Dikkatimizi Birlesik Krallik’a ¢evirirsek, diger iilkelerle kiyaslandiginda pek bir fark
yoktur. Biiyiime ve deflatoriin standart sapmalarini ve ortalamalarini kullanarak, iilkeleri
bes gruba aymrabiliriz. Ilk grup Avusturya, Belgika, Almanya, Danimarka, Hollanda,
Fransa ve Finlandiya’dan olusmaktadir. Bu grup ¢ok daha kiigiik biiylime ve enflasyon
dalgalanmalar1 gdstermektedir. ikinci grup Yunanistan, ispanya, italya, Birlesik Krallik,
frlanda ve Isve¢’ten olusmaktadir. Ugiincii iilke grubu, hepsi de doniisiim sikintilari
yasayan Polonya, Macaristan, Romanya {ilkelerinden olugsmaktadir. Dordiincli grupta
Portekiz vardir. Besinci grupta da sadece, biiyiime ve enflasyon degiskenliginin goreceli
olarak yiiksek oldugu Tiirkiye vardir.

Tablo 10 ve 11 her iilke i¢in biiyiimenin ve deflatoriin korelasyon katsayisini
gostermektedir. Bu tablolar, 5 {ilkeden olusan bir ¢ekirdek grubun (Avusturya, Belcika,
Fransa, Almanya, Finlandiya ve Hollanda) hem grup icerisinde hem de diger Avrupa
ilkeleri ile son derece baglantili biiylime ve deflatér oranlarina sahip olduklarini
gostermektedir. Diger grup (Danimarka, Ispanya, Isveg, italya ve Birlesik Krallik)
cekirdek tilkelerle goreceli olarak yiiksek korelasyonlara sahipler, fakat diger tilkelerle
boyle bir durum yoktur. Biiylime korelasyonlarina kiyasla, Avrupa enflasyon oranlarinin
tilkeler arast korelasyonlart net bir sekilde tamimlanmis gruplarin  varhigini
gostermemektedir. Tiirkiye’nin hem biiylimede, hem de enflasyonda diger iilkelerle
hemen hemen hi¢ bir anlamli korelasyona sahip olmadigi goriilebilir. Dogu Avrupa
iilkeleri de (Polonya, Macaristan ve Romanya) hem biiylimede hem de enflasyonda
neredeyse hi¢ bir anlamli korelasyona sahip degildir, ¢ilinkii bu iilkelerin ekonomilerinde

onemli yapisal degisiklikler meydana gelmistir.
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Tablo 10: Farkli Cografi Bolgeler Arasinda Deflatorlerin Korelasyonlar

DLN DLN DLN DLN DLN DLN DLN DLN DLN DLN | DLN | DLN DLN | DLN DLN DN DLN DLN | DLN
AVS BEL DAN FIN FR ALM YUN MAC iR iT MAL | HOL POL POR ROM | iSP isv TUR | BK
DEF DEF DEF DEF DEF DEF DEF DEF DEF DEF DEF DEF DEF | DEF DEF DEF DEF DEF | DEF

DLN 1

AVSDEF

DLN 0.56 1

BELDEF

DLN 0.70 0.57 1

DAN DEF

DLN 0.60 0.63 .83 1

FINDEF

DLN 0.74 0.66 0.94 0.82 1

FRDEF

DLN 0.67 0.45 0.39 0.30 0.44 1

ALMDEF

DLN 0.47 0.48 0.48 0.66 0.52 0.54 1

YUNDEF

DLN -2.88E- -0.19 -0.50 -0.44 -0.50 0.24 -0.04 1

MACDEF 17

DLN 0.55 0.49 0.88 0.73 0.88 0.25 0.25 -0.57 1

IRDEF

DLN 0.73 0.63 0.94 0.89 0.94 0.48 0.65 -0.42 0.83 1

ITDEF

DLN 0.21 -0.07 0.14 0.08 0.13 0.33 0.08 0.07 0.12 0.06 1

MALDEF

DLN 0.45 0.48 0.49 0.38 0.48 0.24 0.07 -0.26 065 0.46 0.07 1

HOLDEF

DLN 0.03 0.22 0.22 0.27 0.05 0.23 0.42 0.36 0.02 0.20 0.09 0.01 1

POLDEF

DLN 0.39 0.43 0.62 0.67 0.65 0.35 0.64 -0.51 0.43 0.70 0.05 -0.02 0.13 1

PORDEF

DLN -0.06 -0.20 -0.51 -0.61 -0.41 0.26 -0.27 0.65 -0.39 -049 | 0.24 -0.12 -0.17 | -0.50 1

ROMDF

DN 0.75 0.60 0.81 0.76 0.86 0.52 0.57 -0.32 0.65 0.84 0.11 0.21 0.20 0.79 -0.42 1

ISPDEF

DLN 0.30 0.09 0.62 0.64 0.51 0.16 0.53 -0.25 0.45 0.65 -0.04 | 0.12 0.48 0.62 -0.64 0.54 1

ISVDEF

DLNTUR -0.29 -0.25 -0.61 -0.43 -0.57 -0.24 -0.22 0.66 -0.58 -0.59 | 0.24 -0.28 0.09 -0.62 0.51 -0.53 -0.47 1

DEF

DLNBK 0.62 0.41 0.69 0.70 0.60 0.57 0.67 -0.05 0.56 0.77 0.25 0.52 0.51 0.40 -0.32 0.52 0.67 029 |1

DEF
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Tablo 11: Farkli Cografi Bélgeler Arasinda GSYIH’larin Korelasyonlar

DLN DLN DLN DLN DLN DLN DLN DLN DLN DLN DLN DLN DLN DLN DLN DN DLN | DLN DLN
AVS BEL DAN | FIN FR ALM | YUN | MAC | IR iT MAL HOL POL POR ROM | isp isv TUR BK
GSH GSH GSH GSH GSH GSH GSH GSH GSH GSH GSH GSH GSH GSH GSH GSH GSH | GSH GSH

DLN 1

AVSGSH

DLN 0.59 1

BELGSH

DLN 0.08 0.19 1

DAN GSH

DLN 0.18 25 0.40 1

FINGSH

DLN 0.28 0.51 0.08 0.49 1

FRGSH

DLN 0.38 0.36 -0.10 0.42 0.003 1

ALMGSH

DLN 0.27 0.54 0.33 0.39 0.55 0.15 1

YUNGSH

DLN -0.16 0.16 0.33 0.80 0.44 -0.74 0.31 1

MACGSH

DLN 0.40 0.59 0.15 0.48 0.40 -0.08 0.65 0.44 1

IRGSH

DLN 0.28 0.55 0.43 0.27 0.43 0.51 0.48 0.10 0.26 1

ITGSH

DLN 0.48 0.45 -0.16 0.03 0.34 0.49 0.17 -0.21 0.32 0.31 1

MALGSH

DLN 0.59 0.58 0.46 0.25 0.20 0.36 0.38 -0.02 041 0.56 0.20 1

HOLGSH

DLN -0.03 0.30 0.59 0.49 0.16 -0.25 0.38 0.52 0.36 0.23 0.06 0.26 1

POLGSH

DLN 0.70 0.72 0.10 0.23 0.50 0.24 0.40 0.15 0.49 0.39 0.47 0.41 -0.03 1

PORGSH

DLN -0.40 -0.39 0.38 0.39 -0.07 0.67 -0.06 0.55 -0.05 -0.10 -0.39 -0.23 0.34 -0.34 1

ROMGSH

DN 0.64 0.61 0.24 0.53 0.54 0.32 0.61 0.25 0.61 0.67 0.29 0.55 0.16 0.63 -0.20 1

iISPGSH

DLNI -0.18 -0.05 0.27 0.34 3.10E- -0.14 -0.08 0.25 0.19 0.19 0.09 0.12 0.49 -0.38 0.42 4.60E-17 1

ISVGSH 17

DLN -0.05 0.2 -0.24 0.11 -0.09 -0.15 -0.43 -0.03 0.16 -0.29 0.20 -0.36 0.06 -0.29 0.08 -0.12 0.23 1

TURGSH

DLN 0.10 0.16 0.71 0.59 0.28 -0.29 0.23 0.60 0.10 0.42 -0.08 0.31 0.73 0.09 0.53 0.32 0.46 0.007 1

BKGSH
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2.4 TAHMIN SONUCLARI

2.4.1 Arz Soklarmmin Korelasyonu

Tablo 13. iilkeler arasinda arz diizensizliklerinin korelasyonunu gostermektedir.
Pozitif korelasyonlar i¢in 0.29’luk bir kritik deger bulunmustur. Sonuglar, Belgika,
Yunanistan, Ispanya ve Hollanda’nin diger iilkelerle oldukca yiiksek korelasyon
katsayilarina sahip olduklarini gostermektedir. Avusturya, Finlandiya, Fransa, Birlesik
Krallik, Portekiz, Italya ve Danimarka’nin korelasyon katsayilari da diger iilkelerle
kiyaslandiklarinda anlamlidir, ama bu iilkeler ilk grup kadar ¢ok anlamli katsayiya sahip

degiller. Ama Tiirkiye, Isve¢’le birlikte, dnemli bir korelasyon katsayisina sahiptir.

2.4.2 Talep Soklarinin Korelasyonu

Tablo 12. iilkeler arasindaki talep diizensizligi korelasyonunu gostermektedir.
Talep diizensizliklerine para ve maliye politikalarinin etkisi de dahildir, bu nedenle,
gerceklesme olasiliklar1 arz diizensizliklerine gore daha azdir. Irlanda, Italya ve Isveg
diger iilkelerle herhangi bir anlamli korelasyon katsayisina sahip degilken, Finlandiya,
Ispanya ve Belgika en anlaml katsayilara sahiptir. Birlesik Krallik goreceli olarak daha
anlamli arz korelasyonlarina sahip olmasina ragmen Avrupa Para Birligi’nin ¢ekirdek
tilkeleri ile higbir anlamli talep korelasyonuna sahip olmadigini 6zellikle vurgulamak
gerekmektedir. Tablo 12, Tiirkiye’nin Finlandiya ve Hollanda’yla anlamli korelasyon
katsayilarina sahip oldugunu gostermektedir. Belgika ve Avusturya’yr ele alirsak
Belcika’nin hem talep, hem de arzda daha anlamli korelasyonlara sahip oldugunu
gorebiliriz. Tablo 12 ve 13’e bakildiginda, Avrupa igerisinde talep diizensizliklerinin arz

diizensizliklerinden daha 6nemli oldugu sdylenebilir.
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Tablo 12: Farkli Cografi Bolgeler Arasinda Talep Soklarinin Korelasyonlar

TALEP TALEP TALEP TALEP TALEP TALEP TALEP |TALEP TALEP TALEP TALEP ‘TALEP ‘TALEP ‘TALEP TALEP ITALEP ‘TALEP TALEP |TALEP
AVS BEL DAN FIN FR ALM YUN MAC R iT MAL HOL POL POR ROM iSp isv TUR BK

TALEP

AVS 1

TALEP

BEL 0.18 1

TALEP

DAN 0.15 0.24 1

TALEP

FIN 0.29 0.52 0.12 1

TALEP

FR 0.26 0.16 -0.03 -0.15 1

TALEP

ALM -0.24 -0.14 0.05 -0.08 0.27 1

TALEP

YUN 0.24 0.38 -0.15 0.36 -0.02 -0.30 1

TALEP

MAC ]0.21 0.06 0.20 0.51 -0.02 0.36 0.20 1

TALEP

iR -0.36 0.23 0.14 -0.02 0.24 0.12 -0.22 -0.40 1

TALEP

iT 0.14 -0.27 0.28 -0.36 0.10 0.21 -0.46 -0.17 0.20 1

TALEP

MAL  |-0.08 -0.19 -0.10 -0.03 0.20 0.36 -0.61 0.10 -0.05 0.06 1

TALEP

HOL 0.04 0.23 0.17 0.29 -0.13 -0.20 0.09 -0.06 0.04 -0.21 -0.19 1

TALEP

POL 0.11 0.31 0.25 0.42 -0.22 -0.12 0.29 0.31 0.13 -0.07 -0.55 0.28 1

TALEP

POR1 |-0.08 -0.28 0.00 -0.16 -0.01 -0.18 0.09 -0.22 -0.08 -0.46 0.06 -0.01 -0.10 1

TALEP

ROM  |-0.09 -0.07 -0.09 -0.17 0.49 0.22 -0.13 -0.11 0.15 0.16 -0.01 -0.02 -0.32 -0.35 1

TALEP

isp 0.46 0.02 0.43 0.27 0.06 -0.16 0.15 0.14 -0.22 -0.13 0.07 0.06 0.16 0.52 -0.26 1

TALEP

isv -0.28 0.11 0.14 0.03 -0.08 0.02 0.14 -0.03 0.21 0.06 -0.27 -0.16 0.17 -0.21 0.09 0.06 1

TALEP

TUR 0.20 0.30 -0.06 0.34 0.27 -0.01 0.23 0.27 -0.29 -0.20 0.20 0.47 0.07 -0.17 -0.04 -0.02 -0.23 1

TALEP

BK 0.19 0.06 0.03 0.13 -0.08 -0.35 0.07 0.25 -0.35 0.05 0.10 0.11 -0.19 -0.21 -0.14 -0.13 -0.25 0.37 1
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Tablo 13: Farkli Cografi Bolgeler Arasinda Arz Soklarinin Korelasyonlari

ARZ ARZ ARZ ARZ ARZ ARZ ARZ |ARZ ARZ ARZ ARZM|ARZ ARZ ARZ ARZ |ARZ ARZ |ARZ |ARZ
AVS BEL DAN FIN FR ALM YUN |MAC iR iT AL HOL POL POR ROM |iSP SV |[TUR |BK

ARZ

AVS 1

ARZ

BEL 0.30 1

ARZ

DAN -0.19 0.30 1

ARZ

FIN 0.15 0.25 0.28 1

ARZ

FR 0.14 0.24 -0.03 0.60 1

ARZ

ALM 0.11 0.09 -0.06 -0.32 -0.07 1

ARZ

YUN 0.13 0.55 0.37 0.25 0.45 0.28 1

ARZ

MAC -0.06 0.21 0.27 0.64 0.39 -0.67 0.09 |1

ARZ

iR 0.08 0.53 0.17 0.41 0.36 -0.35 045 (031 1

ARZ

iT -0.11 0.52 0.37 0.05 0.28 0.43 0.60 |-8.13e-05[0.18 1

ARZ

MAL 0.22 0.42 0.25 0.12 0.22 0.34 0.63 |-0.01 0.21 0.53 1

ARZ

HOL 0.37 0.50 0.31 0.18 0.04 0.30 031 |-0.10 0.29 0.28 0.06 |1

ARZ

POL -0.10 0.06 0.32 0.24 0.01 0.13 0.15 ]0.01 0.14 0.17 047 [0.11 1

ARZ

POR 0.52 0.74 0.28 0.11 0.07 0.10 036 |0.14 0.28 0.36 0.23  |0.60 -0.14 1

ARZ

ROM -0.25 -0.34 0.03 0.09 0.12 -0.47 -0.27 10.30 0.04 -0.14 -0.17 |-0.31 -0.25 -0.34 1

ARZ

isp 0.30 0.41 0.13 0.60 0.45 0.19 044 [0.14 0.35 0.44 0.12 [0.57 0.07 0.50 -0.26 |1

ARZ

isv -0.21 -0.27 0.24 0.18 0.01 -0.18 -0.09 |-0.01 0.15 0.03 0.13 |-0.27 0.14 -0.41 034 |-0.04 1

ARZ

TUR 0.15 -0.33 -0.30 0.23 -0.03 -0.14 -0.24 [0.05 -0.03 -0.28 021 |-0.31 0.16 -0.41 0.06 |-0.01 052 |1

ARZ

BK 0.18 0.13 0.38 0.60 0.38 -0.14 0.036 |0.38 -0.18 0.10 0.26 |-0.11 0.11 0.14 027 [0.24 024 10.15 |1
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2.4.3 Arz ve Talep Soklarimin Biiyiikliigii

Bu yontemler, diizensizliklerin korelasyonlarina iliskin tahminler saglamanin
yant sira, ilgili ekonomilerin uyarlanma boyutu ve hizi konusunda da bilgi
vermektedir. Tablo 14 ve 15 bize arz ve talep soklarinin biylkligiini
gostermektedir. Arz diizensizlikleri i¢in belirgin bir oOlgiit, potansiyel arzdaki
kaymayi Olgen uzun vadeli hasila etkisidir. Talep diizensizlikleri igin, nominal
GSYIH’daki kisa dénem degisikligi olcen, hasila ve fiyatlar iizerindeki ilk yil
etkisinin toplam bir biiyiikliik 6l¢iisii olarak hesaplanmaktadir.

Diizensizlikler biiyiidiik¢e, etkileri o kadar yikici olacak ve onlar1 dengelemek
icin kullanilabilecek enstriimanlara (para politikasi gibi) yatirilacak primler de o
kadar biiylik olacaktir. Benzer sekilde, bir ekonominin diizensizliklere tepkisi ne
kadar yavas olursa, doviz kurunu kalici olarak sabitlestirmenin ve politika 6zerkligini
birakmanin maliyetlerinin o kadar biliylik olacagi sdylenebilir. Bu tablolar bize
Tiirkiye’nin en biiylik talep soklarma sahipken, Yunanistan’in ise en biiyiik arz
soklarina sahip oldugunu gdstermektedir. Tiirkiye’nin talep diizensizlikleri diger
ilkelerle kiyaslanamayacak diizeyde oldugu goriilmektedir. Diger iilkelere kiyasla
Hollanda, Malta, Fransa, Birlesik Krallik, Avusturya, Isveg ve Almanya goreceli
olarak daha kiiciik boyutlarda arz soklarina sahipler. Talep soklarina bakacak
olursak, Almanya, Hollanda, Malta, Bel¢ika, Avusturya, Fransa ve Isvec daha kiiciik

boyutlarda talep diizensizliklerine sahipler.
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Tablo 14: Arz Sokunun Biiytikliigi

Countries Arz Soklarmin Biiyiikliigii
Hollanda 0.0062
Malta 0.0064
Fransa 0.0068
BK 0.0068
Avusturya 0.0071
Isveg 0.0075
Almanya 0.0079
Danimarka 0.0116
Tirkiye 0.0135
Ispanya 0.0136
Belgika 0.0144
Portekiz 0.0163
Italya 0.0179
Irlanda 0.0213
Romanya 0.0218
Finlandiya 0.0236
Macaristan 0.0333
Polonya 0.0346
Yunanistan 0.0492

112



Tablo 15: Talep Sokunun Biiyiikligii

Ulkeler Talep Soklarmin Biiyiikliigii
Almanya 0.004
Hollanda 0.006
Malta 0.006
Belgika 0.008
Avusturya 0.010
Fransa 0.010
Isveg 0.010
Ispanya 0.015
BK 0.015
Danimarka 0.017
Italya 0.018
Irlanda 0.022
Polonya 0.024
Yunanistan 0.032
Macaristan 0.035
Finlandiya 0.042
Portekiz 0.061
Romanya 0.073
Tiirkiye 0.116

2.4.4 Arz ve Talep Soklarmma Uyarlanma Hiz

Bayoumi ve FEichengreen’in bu yontemi, ekonomilerin soklara verdigi
tepkilerin analiz edilmesine olanak vermektedir. Bu, yapisal VAR larla ilgili etki-
tepki fonksiyonlarina bakilarak yapilabilir. Uyarlanma hizinin basit bir dl¢limii,
liclincli yi1lda etki-tepki fonksiyonunun, uzun dénemdeki seviyesine oranidir. Bu
oranin yiiksek ¢ikmasi hizli bir uyarlanmanin gostergesidir; diisiikk bir deger ise
goreceli olarak yavas bir uyarlanma anlamina gelir. Farkli tilkelerin arz ve talep
soklarina uyarlanma hizi tablo 16 ve 17°de gosterilmektedir.

Ulkelerin talep diizensizliklerinin uyarlanma hizinin arz diizensizliklerinin
uyarlanma hizindan daha yavas oldugu acgikca goriiliiyor. Birlesik Krallik arz
diizensizliklerine karst en hizli uyarlanma saglamasina ragmen talep

diizensizliklerine karsi neredeyse en yavas uyarlanma hizina sahiptir (Birlesik
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Kralliktan sonra Yunanistan en diisiik uyarlanma hizina sahiptir). Sonuglar,
Yunanistan’in hem arz hem de talep diizensizliklerine uyarlanma hizinda en yavas
oldugunu gostermektedir. Goreceli olarak daha cok arz ve talep soklar1 yasamis
olmasima ragmen Romanya’nin hizli bir uyarlanmaya sahip oldugunu sdylemek de
Oonemlidir. Tablolarin gosterdigi iizere, Hollanda, Belgika, Avusturya, Fransa ve
Almanya diger iilkelerle kiyaslandiklarinda en hizli uyarlanmay1 gostermektedirler.
Tirkiye’ye bakacak olursak, sonuglar, arz soklarima goreceli olarak hizli bir
uyarlanmaya sahip oldugunu gostermektedir. Fakat bunun aksine, Tirkiye talep
soklarina goreceli olarak diisiik bir uyarlanma hizina sahiptir. Bunun bir sebebi, talep
soklarinin para ve maliye politikalarmin etkisini de kapsamasidir. Bu sonuglar para
ve maliye politikalarinin bu dénemde Tiirkiye’de iilkenin ekonomisindeki biiyiik

diizensizliklere sebep olacak sekilde uygulandigini gostermektedir.

Tablo 16: Arz Diizensizliklerinin Uyarlanma Hiz1

Ulkeler Arz Diizensizliklerinin Uyarlanma Hiz
BK 1.28
Romanya 1.15
Fransa 1.10
Portuguese 1.06
Tirkiye 1.05
Avusturya 1.03
Italya 0.96
Almanya 0.96
Belgika 0.89
Hollanda 0.87
Ispanya 0.88
Danimarka 0.83
Finlandiya 0.83
Macaristan 0.82
Irlanda 0.74
Polonya 0.63
Malta 0.58
Isvec 0.22
Yunanistan 0.07
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Tablo 17: Talep Diizensizliklerinin Uyarlanma Hiz1

Ulkeler Talep Diizensizliklerinin Uyarlanma Hizi
Hollanda 1.11
Belgika 1.02
Malta 0.99
Romanya 0.89
Almanya 0.81
Avusturya 0.76
Isvec 0.75
Polonya 0.68
Irlanda 0.66
Danimarka 0.61
Ispanya 0.61
Tiirkiye 0.57
Fransa 0.56
Macaristan 0.48
Finlandiya 0.47
Italya 0.43
Portekiz 0.32
BK 0.31
Yunanistan 0.25

2.4.5 Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans Ayristirma

Burada, bu ¢alismada yer alan her iilke i¢in GSYIH nin ve Deflatoriin etki-
tepki fonksiyonlarim1 (IRF) gosterilmektedir. Standart VAR modelinden elde edilen
stokastik  hata terimleri VAR dilinde etkiler veya yenilikler olarak
isimlendirilmektedir. Etki-Tepki Fonksiyonu, VAR sistemindeki bagimli degiskenin
soklara tepkisini hata terimlerinde arar. GSYIH denkleminde €ye Nin bir standart
sapma degerinde yiikseldigini farz edelim. Bdyle bir sok veya degisim, GSYIH y1
hem ayni1 dénem igerisinde hem de ileriki dénemlerde etkileyecektir. Ama GSYIH,
Deflator regresyonunda yer aldigi i¢in ey. degerinde meydana gelen degisimin
Deflator tizerinde de bir etkisi olacaktir. Benzer sekilde, Deflator denklemindeki u,

degerinde bir standart sapmalik degisimin GSYIH {izerinde bir etkisi olacaktir
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(Gujarati, 2003:750). IRF GSYIH ve Deflator iizerindeki ¢esitli soklar1 temsil
etmektedir.

Etki tepki fonksiyonu, i¢sel bir degiskenin yeniliklerden birine verdigi tepkiyi
tanimlamaktadir. Ozellikle, yeniliklerden birine karsi meydana gelen bir standart
sapmalik sokun igsel degiskenin mevcut ve ileriki degerleri iizerindeki etkisini izler.
IRF, GSYIH ve Deflatoriin cesitli soklara karst davramslarini temsil etmektedir
(Enders, 1995:305).

Bu yontem bize tahmin edilen degiskenlerin istikrarliliginin  veya
istikrarsizligmi gosterecektir. Ornegin, igsel bir degiskenin (bizim modelimizde
GSYIH ve Deflator) yeniliklerden birine olan tepkisi biiyiik ise, incelenmekte olan
ekonominin istikrarsiz oldugu sdylenebilir. Fakat bu yontemin kullanilmasi, “biiyiik”
ve “kii¢iik” kavramlarinin ne oldugu sorusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle de
tilkeler birbirleriyle kiyaslanmaktadirlar. Bu yontemle simetrik ve asimetrik soklar
arastirilmamaktadir. Ama bu yontem, belli bir ekonominin diger bir ekonomiye
kiyasla volatilitesini bulmaya yardimeci1 olmaktadir (Belirli iilkelerein etki tepki
fonksiyonlar1 i¢in Ek 2’ye bakiniz).

Farkl: iilkelerin GSYIH ve deflatérlerinin arz ve talep soklarina verdikleri
tepkileri analiz edilmektedir (bkz ek 2.1). Ornegin, asagida belirli iilkelerin GSYIH

ve deflatorleri i¢in maksimum tepki dereceleri gosterilmistir (tablo 18):
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Tablo 18: Etki-Tepki Fonksiyonlar1

Ulkeler Deflatoriin talep soklarma GSYIiH’nin arz
tepkisi (maksimum seviye) soklarmma tekisi (maksimum
seviye)
Avusturya (AVS) 0,0041 0,0051
Belcika (BEL) 0.0067 0.0098
Danimarka (DAN) 0.0043 0.0072
Finlandiya (FIN) 0.0072 0.0012
Fransa (FR) 0.0031 0.0061
Almanya (ALM) 0,0047 0,0111
Yunanistan (YUN) 0,0126 0,0019*
Macaristan (MAC) 0,0156* 0,0153
irlanda (iR) 0.0072 0.0105
italya (IT) 0,0042 0,0052
Malta (MAL) 0,0082 0,0110
Hollanda (HOL) 0,0041 0,0065
Polonya (POL) 0,0035 0,0064
Portekiz (POR) 0,0225 0,0119
Romanya (ROM) 0,1211 0,0158
ispanya (iSP) 0,0086 0,0066
Isvec (ISV) 0,0079 0,0041
Tiirkiye (TUR) 0,0343* 0,0202
BK (BK) 0,0041* 0,0051

*: Degiskenin soklara verdigi tepkinin maksimum seviyesinin ilk yilda gériilmedigi anlamina
gelmektedir.

Bu farklarin kaynagi nedir? Tabii ki, ekonomilerin farkli yapisal sistemleridir.
Bu farliliklardan kagmmak ya da onlari minimize etmek icin, herhangi bir AB
tilkesinin Avrupa Para Birligi’ne girebilmesi i¢in Maastricht Antlagsmasiyla
belirlenen ve yakinsama kriterleri olarak isimlendirilen sartlar vardir.

Avrupa Para Birligi, Maastricht Antlasmasinda dikkatli bir sekilde tiim
ayrintilariyla agiklanmistir. Tek para birimine nasil ve ne zaman gecilecegini
belirlemis ve bir dizi kesin kurumsal diizenlemeler getirmistir. Parasal birlige
katilmak i¢in, her iilke, gelecekte aday olabilecek diger tiim tilkeler i¢in de gegerli
olan asagidaki bes yakinsama kriterini yerine getirmek zorundadir: 1) Parasal birlik

tiyeligine kabul edilebilmek i¢in, iilkenin enflasyon orani, Avrupa Birligi iiye
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ilkelerinden en diisiikk enflasyona sahip ii¢ iilkenin enflasyon ortalamasimi 1.5
puandan fazla agmamalidir. 2) ikinci bir kriter, uzun donem faiz oranlarinin, en
diisiik enflasyona sahip {ii¢ tilkedeki oranlar1 2 puandan fazla asmamasin
gerektirmektedir. 3) Ulke, doviz kurunu, parasal birlik iiye iilkelerinin para
birimlerine bagl olarak tutabilmis olmalidir. 4) Dérdiincii yakinsama kriteri, kabul
edilebilir biitge acigina bir limit koymaktadir. Maastricht Antlagsmasi biitce agiginin
GSYIH’ye oraninin %3’ii asmamasin gerektirmektedir. 5) besinci kriter kamu
borcunun maksimum seviyesidir. Borg¢lanma limiti GSYIH’nin %60’1yla
siirlandirilmig, ¢iinkii bu limit Maastricht Antlasmasinin sonuglandirildigr 1991
yilindaki ortalama borg seviyesi idi (Baldwin ve Wyplosz, 2006: 380-382).

Avrupa Para Birligi iiye iilkeleri arasinda yakinsamayi saglamak tabii ki
onemlidir. Ulkelerin gesitli soklara degisik tepkileri oldugunda ise, bu yakinsamalari
devam ettirmek ve tek para politikast uygulamak daha zor olmaktadir.

Onceki béliimde, bazi iilkeler icin GSYIH ve Deflatdriin standart sapmalari
ve ortalamas analiz edilmektedir. Tiirkiye’nin biiyiik bir Deflatér ve GSYIH standart
sapmasina sahip oldugu agikca goriinmektedir. IRF kullanarak, GSYIH ve deflatriin
diizensizliklere tepkilerinin Tiirkiye icin c¢ok biiyliik oldugu sdylenebilir. Diger
yandan, Tiirkiye i¢in GSYIH ve deflatoriin soklara tepkileri ¢ok degiskendir. Yani,
bu donemde, Tiirkiye, daha Onceki boliimlerde gosterildigi gibi degisken veya
istikrarsiz bir ekonomik gecmise sahiptir. Birlesik Krallik i¢cin de bu ydntem
kullanarak &nemli bir sonuca varilmaktadir: Birlesik Krallik i¢in GSYIH ve
deflatoriin standart sapma yeniliklerine tepkileri biiyiik degildir, ama degiskendir.
Tirkiye ekonomisi ile ilgili sonuclari bir daha analiz edersek, Tiirkiye’nin bu
donemde istikrarsiz bir ekonomiye sahip oldugu agikc¢a goriilebilir. Yani, Tiirkiye
ekonomisi soklara duyarhidir ve parasal birlikten olumsuz bir sekilde etkilenebilir.
Ayrica, Tiirkiye’nin iiyeligt AVRO alanindaki tek para politikasina ekstra bir yiik
getirebilir ve bir parasal birlige katilmamalidir. Ama Tiirkiye’nin 2001°den beri
istikrar programini takip ettigi unutulmamalidir.

Tepkilerin volatilitesine ve yogunluguna bakarak Birlesik Kralligin bir
parasal birlikten olumsuz sekilde etkilenebilecegi ve bu nedenle bir parasal birlige

katilmamas1 gerektigi sdylenebilir. Fakat bu hipotezi desteklemek i¢in daha fazla
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analiz yapilmasit gerekmektedir. Bundan dolayi, bu soklarin ¢esitliligini,
biiyiikliigiinii ve hizin1 géstermek i¢in Blanchard-Quah yontemi kullanilmaktadir.

Ek 3°de farkli {ilkeler icin varyans ayristirmasina iliskin bir inceleme
verilmistir.

Sok1 talep soku anlamina gelmektedir;

Sok2 arz soku anlamina gelmektedir;

’nci degiskene gelen bir sok, sadece i’nci degiskeni direkt olarak etkilemekle
kalmaz, ayn1 zamanda VAR’in dinamik (gecikme) yapisi yoluyla diger tim igsel
degiskenlere de aktarilir. Etki-tepki fonksiyonu, yeniliklerden birinden ileri gelen bir
kerelik bir sokun icsel degiskenlerin mevcut ve ileriki degerleri lizerindeki etkilerini
izler.

Etki-tepki fonksiyonlari, i¢sel bir degiskenin yasadigi bir sokun VAR’daki
diger degiskenler iizerine etkilerini takip ederken, varyans ayristirmasi, i¢sel bir
degiskendeki varyasyonu VAR biinyesinde bilesen soklarina ayirir. Bu nedenle,
varyans ayristirmasi, VAR’daki degiskenleri etkilemede her rastlantisal yeniligin
goreli onemi hakkinda bilgi saglar.

Hasilaya iligkin varyans ayristirmalari, arz soklarinin hasila seviyesi tizerinde
kalic1 etkilere sahipken toplam talep soklarinin sadece gegici etkilere sahip oldugu
kisitin1 yansitmaktadir. Pozitif talep soklari ilk basta hasilada bir artis saglar, fakat bu
sonradan temel diizeyine geri doner. Buna kiyasla, pozitif arz soklar1 hasilada daha
yiiksekte yeni bir denge noktasina kadar istikrarli bir yiikselis saglarlar. Fiyatlara
iliskin varyans ayristirmalar1 hem kalict hem de gegici soklarin fiyat seviyesi
tizerinde uzun vadeli etkileri oldugunu gostermektedir. Kalici soklar (yani arz
soklar1) fiyatlarda istikrarli bir diisiis saglarken, gecici soklar (yani talep soklari)
zamanla fiyatlarda kademeli bir artisa neden olurlar.

Varyans ayrigtirmasinin asagidaki 6zellikleri géze ¢carpmaktadir:

Avusturya — Hem arz hem de talep soklar1 6nemlidir.

Belgika — Arz soklari talep soklarindan daha énemlidir. Ozellikle, fiyatlar arz
diizensizliklerinden daha fazla etkilenmektedir. Fakat hasiladaki varyasyonun 6nemli
Uistiinliigii arz yanli soklardan kaynaklanmaktadir.

Danimarka — Hem arz hem de talep soklari nemlidir.

Finlandiya — Hem arz hem de talep soklar1 6nemlidir.
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Fransa — Hem arz hem de talep soklar1 6dnemlidir. Ama arz soklar1 talep
soklarindan biraz daha 6nemlidir.

Almanya — Arz yanl soklar talep yanl soklardan daha énemlidir. Ozellikle,
fiyatlar arz diizensizliklerinden daha fazla etkilenmektedir. Ama hasiladaki
varyasyonun onemli iistiinliigii arz yanl soklardan kaynaklanmaktadir.

Yunanistan — Arz diizensizlikleri talep diizensizliklerinden daha 6nemlidir.
Arz dizensizliklerinin, fiyatlari, talep diizensizliklerinden daha fazla etkiledigini
belirtmek onemlidir. Yunanistan’in GSYIH’sinin talep yanli soklardan daha fazla
etkilendigini vurgulamak da 6nem arz etmektedir.

Macaristan — Arz yanh diizensizlikler daha Onemlidir. Arz soklarinin
GSYIH deflatorii iizerinde daha énemli bir etkiye sahip oldugu agikca goriilebilir.

Irlanda — Talep yanh soklar daha 6nemlidir.

Italya — Arz yanli diizensizlikler daha 6nemlidir.

Malta — Hem arz hem de talep soklar1 6nemlidir.

Hollanda — Arz soklar1 daha 6nemlidir.

Polonya — Arz soklar1 talep soklarindan ¢ok daha énemlidir. Ozellikle, talep
soklarinin GSYIH deflatérii iizerinde hemen hemen hig etkisi yoktur.

Portekiz — Hem talep hem de arz soklar1 6nemlidir.

Romanya — Talep yanl1 diizensizlikler daha 6nemlidir.

Ispanya — Arz soklar1 daha énemlidir.

Isvec — Hem arz hem de talep soklari 6nemlidir. Ama talep yanli
diizensizlikler Isvec’te biraz daha 6nemlidir.

Tiirkiye — Hem arz hem de talep soklar1 6nemlidir.

Birlesik Krallik — Talep yanli diizensizlikler daha 6nemlidir.

2.5 DEGERLENDIRME

Avrupa Birligi’nin bazi iilkelerindeki arz ve talep soklar1 sikligini, benzer
ekonomik diizensizlikler yasayan ve dolayisiyla bir optimum para alani kurmak i¢in
gerekli kosullardan birini yerine getiren {iilkeleri belirlemenin bir yolu olarak ele

alinmaktadir.
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Avusturya, Belgika, Fransa, Hollanda, ve Almanya i¢in sonuglar benzer
ekonomik diizensizlikler gostermektedir. Bu iilkelerdeki arz soklar1 hem daha kiigiik
hem de komsu iilkelerle de daha ¢ok iligkilidir. Bu iilkelerde yasanan talep soklar1 da
daha kiiciik ve grup igerisinde baglantilidir. Bu ¢alisma ayrica, Tiirkiye’nin diger
tilkelerinkine benzer diizensizliklerle yiizlesmedigini gostermistir. Tiirkiye’deki talep
diizensizliklerinin ¢ok biiyiik oldugunu vurgulamak 6zellikle 6nemlidir. Bu nedenle
Tirkiye’nin APB’ye katilmamasi gerektigi soylenebilir. Birlesik Krallik i¢in de
benzer sonuca ulasilabilir. Birlesik Krallikta talep soklarina uyum hizi ¢ok daha
diistiktiir.

Calismada elde edilen sonuglar ile Ricci’nin (1997) analizlerinin ortiismedigi
goriilmektedir. Ciinkii Ricci’ye (1997) gore bir iilkenin agiklik orani arttikca parasal
birlige liye olmanin maliyeti de artmaktadir, ¢linkii bu sekilde tilkeler digsal soklara
kars1 daha acgik hale gelmektedirler. Fakat caligmadan da goriildiigli gibi Hollanda,
Almanya, Malta, Belcika ve Isve¢’in karsilastigi ekonomik soklarm biiyiikliigii diger
tilkelerle kiyaslandiginda kiigtiktiir. Boylelikle OPS agisindan McKinnon’un (1963)
aciklik kavraminin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.

Bundan ilave hem soklarin biytkligi, hem de uyum hizlart dikkate
alindiginda Yunanistan’in diger {ilkelerle kiyaslandiginda olduk¢a olumsuz
etkilendigi goriilmektedir. Bu da hi¢ kuskusuz Yunanistan’daki son ekonomik krizi
aciklamada bizlere 6nemli ipucu vermektedir.

Buradaki sonugclar, iiye iilkeler arasinda ekonomik soklardaki farkliliklardan

dolayt APB’nin OPS olarak nitelendirilemeyecegini gostermektedir.
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UCUNCU BOLUM
PARASAL VE MALI POLITIKALARIN APB VE TURKIYE’DEKI
ETKILERI VE AKTARIM MEKANIZMALARI

Bu boéliimde, parasal politikalarin ekonomilerin performansi iizerindeki
etkileri incelenecektir. Bu nedenle, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin
(TCMB) ve AMBS’nin para politikalar1 stratejilerini, amaclarmni ve para politikasi
kurallarinin enstriimanlar1 kisaca agiklanacaktir.

Para politikas1 kurallarinin teorik temelleri Kydland ve Prescott’un (1977)
zaman tutarsizlifit  yaklasiminda  yatmaktadir. Kisa donem  {izerinde
odaklanmalarindan dolayi iyi niyetli politika yapicilarin bile, to zamanda duyurulan
hedeflerinden sapmalarina neden olacak giiclii bir tesvikle kars1 karsiya
kalabilecegini ve t; donemde “siirpriz enflasyon” yaratabileceklerini gostermislerdir.
Rasyonel ve ileri goriislii ekonomik birimler bu tiir bir davranigi énceden tahmin
edebilecekleri igin, daha yiiksek enflasyon oranlarindan hicbir fayda olmazacak
sekilde politika yapicilarin  kararlarindan  6nce daha  yiliksek iicretler
diizenleyeceklerdir. Bu nedenle, para politikas1 kurallar1 hem politika organinin
sagduyusal faaliyetlerini sinirlamak, hem de 6zel sektdriin beklentilerine rehberlik
etmek amaciyla, enflasyon sapmasi problemine bir ¢oziim olarak sunulmaktadir.
Barro ve Gordon (1983) politikacilarin  koyulmus bdyle bir kural
uygulayacaklarindan da siiphe etmislerdir. Aksine, yazarlara gore enflasyon
beklentilerini azaltmak ic¢in bir kural koyma ve sadece yiiksek enflasyondan
faydalanmak amaciyla kurali ihlal etme konusunda gii¢lii bir giidii s6z konusudr.

Aktarim mekanizmasi para politikasinin nihai sonucu iizerinde anahtar bir rol
oynamaktadir. Para politikasinin aktariminda belli temel adimlar vardir. Para
politikas1 reel ekonomiyi bircok farkli kanaldan etkileyebilir ve sayisiz yapisal
faktorler, aktarim mekanizmasimnin bu kanallardan ge¢is boyutunu ve hizim

etkileyecektir.
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31 TURKIYE VE AVRUPA PARASAL BIRLIGINDEKIi PARA
POLITIKALARI

3.1.1 Tiirkiye’deki Para Politikalar1 Ve Sonuglari

1980’den sonra Tiirkiye, ekonomi politikasini “ithalat odakli” bir politikadan
“ihracata yonelik” bir politika ile degistirmistir. Bu zamandan beri Tiirkiye farkli
ekonomik krizler ge¢irmis ve nispeten degisken bir ekonomik dénem yasamistir. Bu
boliimde, Tiirkiye’nin ekonomi politikalarin1 incelenmekte ve bu politikalarin
Tirkiye ekonomisindeki bu degiskenligin sebebi oldugu gosterilmektedir.

9 Aralik 1999°da, TCMB tarafindan, 2000-2002 yillar1 i¢in Enflasyonla
Miicadele Programi agiklandi. Merkez Bankasi doviz kuru politikasinin temel
ozelligi, bir yillik donemi kapsayan ve giinliik olarak ilan edilen déviz kuru sepetinin
olusturulmasiydi. Déviz kuru sepeti 1 ABD Dolar1 + 0,77 AVRO’dan olugmustur.
Bu sepet Enflasyonla Miicadele Programi siiresince uygulandi. Bu pogram, yiiksek
ve siddetli enflasyonla basa ¢ikmak i¢in doviz kurunun 6nceden duyurulmasini da
iceriyordu. Yani, kullanilan ana enstriiman doviz kuru politikasiydi. Bu noktadan
itibaren, TCMB’nin doviz kuru politikas1 hedeflenen enflasyon oranina gore
uygulaniyordu.®

Para politikasinin bir déviz kuru ¢ipasina baglanmasi ve likidite yaratmanin
doviz girisine baglanmasiyla, sermaye girisindeki diisiis, likidite biiylimesinde bir
yavaglamaya sebep olmustur. Sonug, bono ve tahvil fiyatlarinda keskin bir diisiisle
beraber kisa vadeli faiz oranlarinda bir sigrama olmustur. Bu Enflasyonla Miicadele
programindan kaynaklanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, bankacilik
sektoriiniin varolan zorluklarini arttirmis ve yeni problemlerin olusmasina sebep
olmustur.’

Bu ekonomik krizlerden sonra, TCMB 2001°den beri Tiirkiye’nin Gii¢li
Ekonomiye Geg¢is Programini uygulamak zorunda kalmistir. Bu programin Tiirkiye
ekonomisini kuvvetlendirmek i¢in yapisal ve uzun vadeli degisimler hedefledigi

agiktir.

¥ Daha fazla bilgi i¢in: The Central Bank of the Republic of Turkey, Disinflation Program for the
Year 2000: Implementation of Exchange rate and Monetary Policy , 9 December 1999.

° Daha fazla bilgi i¢in: The Central Bank of the Republic of Turkey, The program of Strengthening the
Turkish Economy, Turkey’s Transition Program, 2001.
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TCMB bu programa uygun politikalar izlemistir. Gelecekteki belirsizlikleri
azaltmak ve beklentileri etkilemek i¢in 2002’de iki nominal ¢ipa kullanildi. Bunlar
parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesiydi. 2002 yilinda, TCMB parasal hedef
belirlemeye bagladi ve aynm1 zamanda da “gelecekteki enflasyon”a odakli bir para

3

politikas1 uyguladi. Diger bir deyisle, bu bir “zimni enflasyon hedeflemesi” idi.
TCMB, 2006’dan beri agik bir sekilde resmi enflasyon hedeflemesine gegis
yapmaktadir. 2002°deki para politikasi i¢cin TCMB’nin parasal biiyiikliikler arasindan
sectigi hedef “parasal taban™ idi.

2002°de oldugu gibi, TCMB’nin 2003’teki para politikas1 da fiyat istikrarimi
saglamak i¢in tasarlanmisti. Kisa vadeli faiz oran1 ana politika araci olarak kullanildi.
Bu arag, enflasyon hedefine ulasmak icin ¢ok yaygin bir sekilde kullanildi. Zimni
enflasyon hedeflemesi 2003’te de siirdiirtildii. Baz para, tamamlayici bir ¢ipa islevini
gormeye devam etti. Mali disiplin saglanmadik¢a enflasyon 6nlenemez. Bu nedenle,
mali politikanin ve reformlarin kesintisiz uygulanmasi enflasyonla miicadele
programinin basarisi i¢in gerekliydi.

Merkez bankasi 2004 yilinda da dalgali doviz kuru rejimi altinda zimni
enflasyon hedeflemesine de devam etmistir. Bu cercevede, parasal biiyiikliikler
gozlenmistir, fakat asil oncelik hedeflenen enflasyon seviyesine ulagsmakti. TCMB
baz paray1 enflasyonla miicadele konusunda bir ¢apa olarak gormiistiir. Dalgali doviz
kuru 2004 yilinda yerinde bir uygulamaydi, ancak doviz kuru volatilitesi, orta ve
uzun vadede kamu finansmaninin ve mali disiplinin kalitesini gelistirmek i¢in gerekli
yapisal reformlar yerine getirilmedikge bir risk faktorii olarak goriilmiistiir.

Goriildigi gibi uygulanan para politikas: kademeli olarak enflasyon hedefine
yaklagsmaktadir. 2005 yilinda, para politikast hareketleri resmi enflasyon
hedeflemesinin tanimina daha da yakin olmustur. Benzer sekilde, 2006 yilinda
yirirliige giren enflasyon hedeflemesi sistemi, para politikast karar verme
mekanizmasinin kurumsallagtirilmasi yolunda atilan 6nemli bir adimdir. Merkez
Bankasi’nin 2005°teki ana politika enstriimani kisa vadeli faiz orani idi. 2006’dan bu

yana, TCMB, resmi enflasyon hedeflemesi sistemini uygulamaktadir.
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3.1.2 AMB’nin Para Politikas1 Kurali

Avro’yu tek para birimi olarak kabul eden, Avro alanindaki Avrupa Birligi
tiyeleri, iktisadi ve mali bagimsizliklarindan feragat etmislerdir. AMB, yeni kurulan
AMBS diye isimlendirilen yeni kurulmus merkezi bankacilik sisteminin ¢ekirdegi
olarak Avro alanindaki para politikasinin sorumlulugunu almistir.

AMBS, Avrupa Komisyonu Antlagsmasi altinda, Avro i¢in merkezi bankacilik
fonksiyonlarini yerine getirmekle gorevlendirilmistir. Bununla birlikte, AMBS kendi
yasal cercevesine sahip olmadigindan ve Avrupa Para Birligi’ndeki fakli uyum
seviyelerinden dolayi, asil aktérler AMB ve Avro alanindaki tilkelerin Ulusal Merkez
Bankalar1 (UMB) olmaktadir. Bunlar “Avrosistem” adi1 altinda AMBS’nin ¢ekirdek
fonksiyonlarmi yiiritmektedirler. AMBS, AB iiyesi 27 iilkenin UMB’lar1 ve
AMB’ndan olusmaktadir. Dayandig1 kanun, Avrupa Birligi Antlagsmasina eklenen
AMB ve AMBS Statiisii Protokoliidiir (K. Scheller, 2004).

Fiyat istikrarligini siirdiirme hedefine en iyi sekilde hizmet etmek i¢in, AMB,
diger tim merkez bankalar1 gibi, ekonomik gelismeleri derinlemesine analiz
etmelidir. AMB’nin fiyat istikrar ile ilgili riskleri degerlendirmek i¢in ilgili bilgileri
organize etme, degerlendirme ve karsiliklt denetleme yaklagimi iki “siitun” olarak
amlan iki analitik perspektife dayahidir. Ilk perspektifin amaci, reel ekonomik
aktivite ve ekonomi igerisindeki finansal sartlara da odaklanarak kisa vadeden orta
vadeye kadar fiyat gelismelerinin belirleyicilerini degerlendirmektir. “Parasal analiz”
olarak anilan ikinci perspektif, para ve fiyatlar arasindaki uzun vadeli bagi bozan
daha uzun bir vadeyi vurgulamaktadir.'

Referans degerinin tiiretilmesi, parasal biliylime (AM), enflasyon (AP) reel
GSYIH artis1 (AYR) ve dolasim hiz1 (AV) (degisimleri) arasindaki iliskiye dayalidir.
"Miktar denkligi” olarak bilinen bu 6zdeslige gore, bir ekonomide parada meydana
gelen degisim nominal islemlerde meydana gelen degisimden (yaklasik olarak reel
GSYIH’deki degisim art1 enflasyondaki degisim) para dolasim hizindaki degisimin
cikarilmasiyla elde edilen degere esittir. ikinci degisken, farkli sermaye sahipleri
arasindaki para transfer hiz1 olarak tanimlanabilir ve bu nedenle belli bir diizeydeki

nominal iglemlere hizmet etmek i¢in ne kadar para gerektigini belirler.

' Daha fazla bilgi i¢in: European Central Bank (2004), The Monetary Policy of the ECB, European
Central Bank, Frankfurt.
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AM = AYR + AP — AV

AMB stratejisinde paranin belirgin rolii, genis parasal biiyiiklik M3 artis1 i¢in
bir referans degerinin ilaniyla gosterilmektedir."'

Tek Para Politikas1 adli raporunda AMB tek para politikasinda dikkate
alinmasi gereken yol gosterici alt1 ilke belirlemistir. ilk ve en dnemlisi etkililik, yani,
fiyat istikrarligi hedefini gergeklestirmektir. Ikincisi hesap verebilirlik, yani
degerlendirilebilecek kat1 hedefler koymak. Ugiinciisii seffaflik, bu da belirlenen
hedeflerin ve alinan kararlarin kamu i¢in anlasilabilir olmasi1 anlamina gelir. Orta
vadeli oryantasyon bunlarin dordiinciisiidiir ve orta vade tizerindeki nihai hedefe
ulasma ve kisa vadeli soklara esnek bir sekilde tepki verme kapasitesi saglama
amaghdir. Devamlilik besincisidir. Piirlizsiiz bir degisim ve katilimer ulusal merkez
bankalarinin uzun deneyimlerinden faydalanmak anlamma gelir. Altincist da

AMBS ’nin bagimsizliginin korunmasini dngoérmektedir.

3.2 AKTARIM MEKANIZMASI VE PARASAL BIRLiK

Her parasal birlikteki bolgelerin ekonomik yapist birbirinden farkli olabilir.
Bundan dolayli, parasal yetki kurumlarmin bu farliliklara tepki gosterip
gostermemesi gerektigi sorusu ortaya ¢ikmaktadir.

Para politikasinin etkisi altindaki aktarim mekanizmasindaki farkliliklarin
onemiyle ilgili literatliri yorumlamak aslinda olduk¢a zor, ¢iinkii bu soruya
genellikle farkli perspektiflerden yaklagilmistir. Bazi arastirmacilar aktarim
mekanizmasindaki farkliliklarin Avrupa Para Birligi’nin islemesini zorlastiracak
kadar biiylik olduklarin1 iddia etmektedirler. Finansal ve endiistriyel yapilardaki ile
endiistriyel tasarimlardaki farkliliklar, para politikasindaki degisikliklerin iiye
iilkelerde farkli etkilere sebep olacagina isaret etmektedir. Aym1 durum bankacilik
sistemlerindeki farkliliklar ve 06zel firmalarin finanse edilmesinde, teminat
gereksinimlerinde ve hanehalklar1 biitgesinde banka kredisinin degisen 6nemi icin
gecerlidir (Gros ve Hefeker, 2004: 53). Dornbusch, Favero ve Giavazzi (1998),
finanasal yapidaki farkliliklarin {lkeler arasinda benzer para politikalarinin

etkilerinde farkliliklara sebep oldugunu da iddia etmektedirler.

1 European Central Bank (2004), s.64.

126



Avro alani i¢in ortak bir para politikasi onemli Ol¢lide asimetrik yap1 ve
soklardan dolay1 birkag problemle karsilasmaktadir. Ornegin, banka merkezli
finansal sistem olarak nitelenen, Fransa ve Almanya gibi iilkelerdeki siki para
politikalarinin etkileri, sermaye piyasalarinin sanayinin finanse edilmesinde merkezi
bir rol oynadig1 Birlesik Kralliktan sistematik olarak daha zayiftir (Dornbusch,
Favero and Giavazzi (1998). Bir ortak para alaninda, “iiye iilkeler, yurtici enflasyon
oranlari, biiyiime orami, iiretim agigi ve issizlik konularinda farklihik gésterirler.
Ayrica, ortak para politikasvmin aktarimumin  hala asimetriklikler sergiledigini
gosteren bazi kanitlar vardir ki bu da ortak bir politikanin olusturulmasini iyice
zorlastirmaktadir. Bu asimetrikliklerin parasal birlikteki bir genislemeyle birlikte
artmasi bile muhtemeldir” (Gros and Hefeker, 2007).

Grauwe (2000) asimetrik bir ortamda para politikalar1 problemini
incelemistir. Asimetrilerin optimal politikalar {izerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak
icin iki durumu incelemistir: 1) aktarim yapist benzer olan, fakat farkli soklar
yasayan llkeler ve 2) farkli aktarim mekanizmalarina sahip fakat simetrik soklar
yasayan llkeler. Asimetriklik derecesi arttikga, hasila ve issizligin istikrarinin
etkililiginin diistiiglinii ortaya c¢ikarmistir. Sonug¢ olarak, asimetri arttigt zaman,
istikrar saglama ile ilgili tercihler dikkate alindigunda, merkez bankasinin istikrar
saglama cabasinin basarisiz olacagi sdylenebilir.

Eger birlik icindeki iilkeler ekonomik aktivitede yiiksek derecede uyum
sergilerse ve her lilkedeki optimal politika tutumu onlarm biitiinii ve AMB i¢in
uygun olana yakin ise, ortak para politikasinin 6nemsiz maliyetleri olur (Mihov,
2001). Mihov (2001) ekonomik aktivitenin para politikasi aktarim mekanizmasiyla
senkronizasyonunu ele almistir. Ona gore, para politikas1 uygulamalari, boyle bir
alandaki tilke veya bolgelere farkli bir bi¢imde aktarilmaktadir. Yapisal ve kurumsal
degisikliklerden dolayi, faiz oranlarindaki belirli bir artisin ¢ok farkli etkileri olur.
Guiso, Kashyap, Panetta ve Terlizzesse (2001), farkli iilkeler i¢in ortak Avrupa Para
Birligi’nin asimetrik etkilerini tartismislardir. Sonug olarak, iilkeler arasinda birgok
yonden olduk¢a biiyiikk farklar oldugunu soylemektedirler. Bu nedenle, bu
Ozelliklerin parasal aktarim i¢in dnemli olmasi durumunda, farkliliklarin birkag yil

boyunca goriilmesinin muhtemel olacagini ileri stirmektedirler.
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Ingiltere Hazinesi (HM Treasury), Ingiltere hiikiimetinin Avrupa Para
Birligi’ne {iyelik kararin1 belirlemeyle ilgili c¢ergeveyi olusturan caligmalar

yapmistir.'?

Hazine su sonuglara ulasmistir; 1) Para politikasinin resmi faiz
oranlarindan banka yatirnm faizlerine dogrudan gecisi, Ingiltere’de, Fransa ve
Almanya gibi diger biiyiik iilkelerde oldugundan daha hizlidir ve bu da Ingiltere’yi
para politikas1 degisikliklerine karsi potansiyel olarak daha hassas yapmaktadir; 2)
Ingiltere hane-halk1 sektérii, faiz oram degisikliklerine Avro alani iilkelerinden daha
siddetli bir sekilde tepki vermektedir; 3) Ingiltere hane halki degisken oranlarda
ipotekli borglara daha ¢ok maruz kalmaktadir; 4) Ingiltere hane halki mevcut
harcamalar1 desteklemek icin konuta dayali servet kazanglarini daha kolay bir sekilde
kullanabilmektedir ve reel konut fiyatindaki artis Ingiltere’de ¢ogu Avro alam
iilkelerinden daha kuvvetli olmustur; ve 5) Birlesik Krallik hane halki tiiketimi
finansal servetteki degismelere kars1 daha hassastir.

Ingiltere sirketler kesiminin, para politikasina, Avro alami sirketler
kesiminden daha siddetli tepki verecegini sdylemek icin pek bir neden yoktur.
Ingiltere’nin iiretiminin biiyiik cogunlugu hizmet odaklidir, bankalar gérece biiyiiktiir
ve firmalar bir dizi finansal iiriin kullanmaktadir. Ingiltere, déviz kuru kanaliyla
Ingiltere’yi para politikasina karsi daha hassas yapabilecek Avro alanindaki belli
baslt lilkelerden, gorece yiiksek oranda APB dis1 ticarete, daha biiyiik bir dis varlik
stokuna ve yiikiimliiliiklere sahiptir. Ingiltere, ayrica, gorece diisiik seviyelerde
nominal iicret katilifina sahiptir. Nominal {icret ve fiyat katilig1 para politikasinin
hasila tizerindeki etkisini kuvvetlendirir (ve gecici olarak enflasyon tizerindeki etkiyi
azaltir). Avro alan iilkelerine iliskin olarak Ingiltere icerisinde para politikasina kars:
genel hassasiyet, bu etkilerin toplamda nasil dengelenecegine baghdir. Yapisal
faktorlerin  Ingiltere’de aktarrm mekanizmasinin  giiciinii arttirma  egiliminde
olduguna dair daha fazla kanit vardir. Parasal aktarim mekanizmasinin goreli
kuvvetini belirlemek i¢in yapisal faktorlerin toplamdaki etkisini hesaplamak zordur.
Bunu yapabilmek i¢in her yapisal faktoriin biitiinsel aktarim mekanizmasindaki

Onemine gore tartilmasi gerekir.

"2 Daha fazla bilgi i¢in: HM Treasury (2003), EMU and the Monetary Transmission Mechanism,
London.
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Cecchetti (1999), politikanin hasila ve enflasyonun iizerindeki etkisini ve

siiflandirilan iilkeler i¢in para politikasinin etkililik endeksini hesaplamistir.

POLITIKANIN ETKILILiGi VE YASAL SISTEMIN KOKENLERI

Para politikasinin Politikanin Etkisi
Yasal Aile Etkililik indeksi Hasila iizerinde _ Enflasyon iiz.
Ingiliz Ailesi 1.1 -0.45 -0.21
Iskandinav 1.8 -0.52 -0.22
Fransiz 2.1 -0.70 -0.20
Alman 24 -1.25 -0.49

Kaynak: Cecchetti (1999)

Ulkeleri yasal yapilarinin kdkenlerine veya “ailesine” gore siiflandirdiktan
sonra, her aile i¢in para politikasinin olas1 etkililigine iligskin bir endeksin ortalama
seviyesini (bu bankacilik sisteminin biiylikliigiine, konsantrasyonuna, sagligina
dayalidir ve yiiksek bir deger, yiiksek etkililik gostergesidir) ve faizdeki bir
degismenin hasila ve enflasyon lizerindeki (kiigiikk 6l¢ekli bir yapisal modelden)
tahmini etkisini hesaplamigtir. Sonuglar, bir iilkenin yasal yapisinin, finansal
yapisinin ve parasal aktarim mekanizmalariin birbiriyle baglantili oldugunu
gostermektedir. Tahmin edilen etkililik ve bunun 6lciilen etkisinin, iilkenin yasal
sisteminin dayandigi kdkene bagli olarak sistematik bir sekilde degistigi acikca
goriilebilir. Hissedarlar ve borglularin daha iyi korundugu iilkeler (Ingiliz genel
hukukuna dayali yasal yapilara sahip iilkeler) parasal aktarim mekanizmasinin borg
verme kanalinin daha az etkili olmasi beklendigi finansal yapilara sahiptir. Bu
tilkeler i¢in, bir faiz orani degisiminin hasila ve enflasyon {izerinde Olgiilen etkisi

gercekten diisiiktiir.

3.3 TURKIYE VE APB’DE AKTARIM MEKANIZMASI

Ekonomideki tiim sektorlerin yapisi, birbirleriyle etkilesimleri ve soklara
kars1 dayanikliliklar1 son yillarda merkez bankalar tarafindan en yakindan izlenen
konulardir. Bu sebeple, finans sektoriinii gozlemlerken, sadece finans kurumlarini
degil, ayn1 zamanda ekonomideki diger tiim sektorlerle olan etkilesimleri de dikkate

alinmaktadir.
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Ekonominin kirilganligini degerlendirmede kullanilan ilk faktér, kamu borg
diizeyidir. Bu nedenle, kamu borcunun GSYIH’ya orani, faiz dis1 biitce fazlas1 ve
kamu borcunun yiikiimliilik yapis1 gibi gostergelerin hepsi kamu maliyesi ve diger
sektorler arasindaki etkilesimden kaynaklanan riskleri degerlendirmek ic¢in ¢ok

Onemlidir.

Tablo 19: Farkli Cografi Bdlgelerin Biitge Agiklar1 (GSYIH ya orani olarak, %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

AB iiye iilkeleri (27iilke)
2.5 3.1 29 2.5 1.5 0.9 24

Avro alam (17 iilke)
2.6 3.1 2.9 2.5 14 0.7 2.0

Tiirkiye
12.9 11.3 4.5 0.6 8 1.0 2.2

Kaynak: Financial Stability Report 2005 of CBRT ve Eurostat

Tiirkiye’de 2000 ve 2001 krizlerinden sonra, olumlu ekonomik gelisme
yasandi ve GSYIH takip eden ilk ii¢ yilda ortalama %7,9 oraninda artti. Bu
gelismenin yaninda, Tirk Lirasinin deger kazanmasinin ve Merkez Bankasi’nin net
dis varliklariin artmasinin yani sira borg¢lanma stratejileri ile kat1 para ve maliye
politikalar1 da net dig bor¢/GSYIH oranina biiyiik 6l¢ciide katkida bulunmus ve takip
eden ii¢ yilda, yukarida bahsedilen oranin %37,7°den %17,5’e dlismesine sebep
olmustur. Ekonomik biiylimeye ek olarak, nominal faiz oranlarindaki kademeli ve
kalic1 diislis faiz 6demeleri yoluyla biitce acigini pozitif bir sekilde etkilemistir.
Aslinda, AB tamimina gére, genel biitge a¢1g1/GSYIH orami 2004 yilinda %4,5’e
inmistir. Son AB’ye katilan on iilkeyle kiyaslandiginda, Tiirkiye’nin biitce
a¢131/GSYIH orani basarili bir sekilde ayni seviyelere inmistir (Tablo 19). (Financial
Stability Report, 2005).
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Tablo 20: Bankacilik Sektoriiniin Bilango Karsilastirmasi

Mevduatlar/ Kredi/ Kredi/ Top.Aktifler/ En Biiyiik 5 Mevduatlar/ Bankacihk
GSYIiH GSYiH Mevduat | Banka Sayisi Kredi GSYiH Sektoriinde
(%) (%) (%) (Milyon Euro) Kurumunun (%) Yabanci
(%) Sektor Paylar: Paylar (%)
(%)
Belgika 155 126 81 11.798 83 110 24.8
Danimarka 79 221 279 5.174 64 189 19.3
Almanya 119 130 109 3.733 22 2.026 11.1
Yunanistan 109 87 80 6.084 68 63 232
Ispanya 144 177 123 8.250 41 357 11.6
Fransa 83 114 137 8.270 52 808 12.9
Irlanda 175 257 147 16.511 46 81 46.7
Italya 73 112 154 4.058 33 821 17.4
Liiksemburg 819 531 65 5.868 28 156 95.0
Hollanda 157 194 123 6.437 86 341 17.6
Avusturya 111 140 126 1.109 43 803 26.9
Portekiz 118 158 134 2.515 68 175 23.0
Finlandiya 56 82 146 799 81 360 65.3
Isveg 57 134 234 4.209 61 201 9.3
Ingiltere 290 288 99 25.880 41 390 53.4
Euro Bélgesi Ort. 112 136 121 4.620 55 471 19.5
AB 27 Ort. 136 157 116 4.920 59 309 28.7
Tiirkiye—2007 42 35 83 6.819 60 50 24.8
Tiirkiye— 06.08 44 38 87 6.826 59 50 25.6

(1) Tabloda AB iilkelerinin 2007 y1l1 verileri yer almaktadir. AB iilkelerinde “kredi kurulusu” tanimi

farklilik gostermekte ve bazilarinda banka dis1 finansal kuruluslar da dahil edilmektedir. Tiirkiye i¢in bankalar

verisi esas alinmigtir.

(2) Tirkiye i¢in mevduat verileri i¢inde katilim fonlari, kredi verileri iginde katilim bankalarinin

kullandirdiklart fonlar da yer almaktadir.

(3) Tiirkiye kredi verisine, AB verilerine paralel olarak takipteki alacaklar dahil edilmistir.

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu

Parasal aktarim mekanizmasi1 bakimindan bir diger 6nemli faktdr olan Tirk
bankacilik sektorii segilen AB iilkeleriyle kiyaslandiginda, finansal derinliin ve
sistemdeki aracilik seviyesinin iyi gostergeleri olan toplam mevduat ve borg¢larin
GSYIH’ya oranlarinin 2004 ve 2005 sonunda AB iiyelerinden daha diisiik oldugu
acikca goriilebilir. Bununla birlikte Tiirk bankacilik sektorii ilerleme kaydetmeye
devam etmektedir (Tablo 20). Bankacilik sektoriinii yeniden yapilandirma stirecinin,
kamu sektoriinlin yiiksek bor¢ gereksinimlerinin ve i¢ talebin azalmasinin
etkilerinden dolay: kredilerin GSYIH’ya orami diistii. Bununla birlikte, menkul
kiymetlerin GSYIH’ya oran1 2003 yilinda %29 idi. Aralik 2004 itibariyle, kredilerin
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GSYIH’ya oram yiizde 25’e ¢ikarken kredi/mevduat orani yiizde 55’¢ kadar ¢ikti.

Diger yandan, kredilerin GSYIH’ya orani hala AB ortalamas: seviyesinden diisiik
oldugu goriilmektedir. 2003 yilinda, toplam kredilerin bankacilik sektdriiniin toplam
varliklar i¢indeki payr yaklasik %30 idi ve bu oran Liiksemburg hari¢ biitin AB
tilkelerinden daha diisiiktii. Aralik 2004 itibariyle, kredilerin toplam varliklara orani
yiizde 34’e yiikseldi. 2003 verilerine gore, banka basina varlik miktar1 2.8 milyar
Avro idi ve yeni lyeler dahil cogu AB tilkesinden daha yiiksekti. Bu miktar 2004
Aralik ay1 sonunda 3.3 milyar Avroya ulasmistir (Financial Stability Report, 2005).
Oxford Economic Forecasting tarafindan gelistirilen global ekonometri
modeli kullanarak iki senaryo diislinelim. Senaryolardan birincisi, dolar igin
2006’nin ilk ¢eyreginde baslayip ayni yilin ortalarinda biten (Tablo 21) %10
oraninda ticaret agirlikli deger kaybini (6rnegin; belli bash ticaret ortaklarinin
paralar1 karsisinda ABD dolarinin diisiisii) ongérmektedir. O zaman dolar, tahmin
doneminin sonuna kadar kendi taban seviyesinin %10 altinda kalir. Ikinci senaryoda,
ticaret agirlikli ABD dolart %40 oraninda deger kaybeder ve 2006 yilinin birinci
ceyregiyle 4. ¢eyregi arasinda bir ayarlama yapilir (Tablo 22). Bu durumda dolar,
tahmin doneminin sonuna kadar kendi taban seviyesinin %40 altinda kalir. Bu
senaryolarin ilki, ABD’nin cari hesap a¢igini, yine miikkemmel dis dengeden yoksun
olsa da, tekrar siirdiiriilebilirlige dogru gotiirmek icin gerekli olacak bir uyarlanma
Ol¢egini yansitmaktadir. Daha agir bir senaryo olan ikincisi, cari hesabi daha
stirdiiriilebilir bir seviyeye getirmek icin ABD Dolarinda %50 deger kaybinin gerekli
oldugunu ileri siiren yakin tarihli bir IMF arastirmasimnin sonucu olarak ortaya

cikmistir.
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Tablo 21: Ticaret Agirlikli ABD Dolarinda %10 Oraninda Bir Diisiisiin Etkisi

Ticaret agirhkli ABD Dolarinda %10 diisiis

Reel GSYIH biiyiime (%) Enflasyon (%) Cari Hesap (%GSY1IH)

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Avro Bolgesi 0.0 -0.2 -0.3 -0.4 -0.3 -0.6 -1.2 -1.6 -0.6 -0.4 -0.1 -0.3

Tiirkiye 0.7 0.4 -0.1 -0.9 -1.1 -1.9 -4.0 -1.5 -0.1 -0.3 -1.1 -1.5

Tablo 22: Ticaret Agirlikli ABD Dolarinda %40 Oraninda Bir Diisiisiin Etkisi

Ticaret agirhkli ABD Dolarinda %40 oraninda bir diisiis

Reel GSYIH biiyiime (%) Enflasyon (%) Cari Hesap (%GSYIH)

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Avro Bolgesi -0.1 -0.8 -1.5 -2.0 -0.3 -1.4 -2.7 -4.4 -0.4 -0.7 -1.0 -1.6

Tiirkiye 13 2.1 -6.2 -4.9 -11.1 -15.3 -8.5 -10.7 -0.8 -1.6 2.4 2.2

Kaynak: Business Monitor International LTD (BIM) calculations based upon Oxford

Forecasting Model.
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Dolardaki deger kaybindan dolayr Avrupa mallarinin rekabet giiciiniin
asinmaya ugramasiyla Avro alani ihracatinda diisiis ve ithalatinda da artis olusur.
%10’luk deger kayb1 durumunda, Avro alani cari islemler dengesinin 2006 yilinda
GSYIH nin %0.7’si oraninda gerileyecegi tahmin ediliyor. Bdyle bir gerilemenin
Avro alan1 GSYIH’si iizerindeki kiimiilatif negatif etkisi 2009 yilma kadar %0.5
olacaktir. %40’lik bir deger kaybi durumunda ise cari islemler dengesi bu kadar
siddetli diismez (2006°da GSYIH nin sadece %0.4°ii). Ama bu, reel etkilerden ziyade
yalnizca diisiik ithalat fiyatlariyla yiiksek ihracat fiyatlarin1 yansitmaktadir. Reel
ihracat artis1 aslinda 2007’ye kadar taban seviyesinin altindadir. GSYIH artis1 2009°a
kadar toplam %2.0 oraninda yavaslayacagi ongdriilmektedir. Acik¢a goriiliiyor ki
ABD dolarindaki deger kaybinin Tiirkiye ekonomisi tizerinde farkl bir etkisi vardir.
ABD’ye biiyiik miktarlarda mal ihra¢ eden iilkelerin daha koétii bir durumda olmalari
sasirtict degildir. Ancak, ABD ile kayda deger bir ticaret bagi olmayan {ilkeler bile
diinya GSYIH artis1 yavasladik¢a ihracatlarinda diisiis kaydetmektedir. Sonuglara
gdre, daha iyimser olan senaryo altinda, diinya GSYIH’s1 2009°a kadar %0.4 puan ve
daha siddetli deger kayb1 altinda %4.3 puan daha diisiik olacak. Bu sonuglar, ABD
dolarinin deger kaybetmesinin Tiirkiye ve Avro alani i¢in fakli sonuglar1 oldugunu
gostermektedir. Yani, bu bolgeler bu soktan farkli sekillerde etkilenecekler (Oxford
Economic Forecasting, 2006: 37-42).

Simdi de petrol fiyatlarinda olas1 ani bir artisin etkisini ele alalim. Bu artigin
ekonomik sonuglar1 olduk¢a siddetli olacagi ve stagflasyon (diisiik bliylime hizi ve
yiiksek enflasyon) muhtemelen ciddi bir risk olusturacagi diisiiniilmektedir.
Yiikselen petrol fiyatlarinin kiiresel ekonomide anahtar bir risk faktorii olusturdugu
sOylenmektedir. Uzun siireli bir fiyat tirmaniginin hem Tiirkiye, hem de bir biitiin
olarak bolge lizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in Oxford Economic
Forecasting’in global modelini kullanilabilir. Net bir petrol ithalatcisi olarak Tiirkiye,
petrol fiyatlarinda uzun siireli fiyat tirmaniglarina agir bir sekilde maruz kaldigi
goriinmektedir (Tablo 23).

Ayrica, bu model biiyiime, enflasyon ve cari islemlere iliskin sonuc¢larin ¢cok
belirgin olacagimi belirtse de, herhangi bir negatif etki yatirnm beklentilerinin

bozulmasiyla siddetlenecegini ortaya koymaktadir. Cari hesap a¢iginin tahmin
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donemi igerisinde ylikselecegi tahmin edilmis olmakla beraber, Tiirkiye’nin yeni bir
krize kars1 savunmasizligi biiyiik dl¢iide artacagi goriilmektedir.

Ayrica, son zamanlarda enflasyonda gozlemlenen iyilesme 2006’ya kadar
hizli bir sekilde tersine donecek ve 2007 yilinda 15 puan kadar yiikselecek. Bu model
merkez bankasindan gelen hi¢ bir tepkiyi kapsamamaktadir; bu durumun, faiz
oranlarin1 hizli bir sekilde yiikseltecegini, dolayisiyla baska kosullarda farkli bir
sonucu olacak bu durumun da biiyiimeyi hizli bir sekilde yavaslatacagi tahmin
edilmektedir. Bu model bir petrol sokunun genel sonuglarni yansitabilirken, asil
endise konusu olan ikincil problemlerdir. Enflasyon hizli bir sekilde yiikselirken
biiylime ve cari islemlerde diislis olmasi, sermayenin disar1 ¢gikmasina yeni bir sebep
olabilir. Bu donemde cari islemler acigmin (halihazirda zayif bir noktadan)
genisledigi diisiiniildiiglinde, ylikselen enflasyon ve yavaglayan biiylimenin para
biriminin zayifligin1 daha da siddetlendirecek olan daha fazla sermaye kagisina sebep
olmasi dolayistyla, bu durum Lirada deger kaybina yol acar bu da bir kisir dongiiyii
tetikleyebilir.

Bu durum kendi kendine yeni bir kriz yaratmak igin yeterli olmayabilir.
Aslinda, yeterli olsa bile, ekonomi —o6zellikle de bankacilik sektorii— disa ani bir
sermaye akisina yapisal olarak dayanabilmek i¢in su ana kadar oldugundan ¢ok daha
iyi bir sekilde konumlanmis durumdadir. Bununla birlikte, bu durum hiikiimet
finansman iizerinde yeni baskilar getirerek ve AB ya da IMF kaynakli reformlar
yerine getirmesi kosuluyla Tiirkiye’nin agir dis borg yiikiinii geri 6deme maliyetlerini

onemli olctide arttirir (Oxford Economic Forecasting, 2005:5).
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Tablo 23: Ham Petrol Fiyatlar1 Varilinin 70 Dolara Cikmasi

Reel GSYIH biiyiimesi (%)
2005 2006 2007 2008
Avro bolgesi -0.1 -0.5 2.1 -3.2
Tiirkiye -0.2 -1.8 -2.0 -0.8
Enflasyon (%)
2005 2006 2007 2008
Avro Bolgesi 0.3 14 1.9 1.6
Tiirkiye 0.7 6.7 14.2 18.2

Kaynak: OEF global modeli. Veriler temel senaryodan % farklar1 gostermektedir (kiimilatif
yillik farklar).

Petrol fiyatlarinin Tiirkiye ve Avro alani enflasyon seviyeleri iizerinde ¢ok
farkl etkileri olacagi agiktir. Diger bir degisle, bu cografi bolgeler, yiikselen petrol
fiyatlar1 sokundan asimetrik bir sekilde etkileneceklerdir.

Ozatay (2005) Tiirkiye'nin AB’ye giris siirecini para politikas1 agisindan
degerlendirmistir. Ona goére yeni 2005-2007 programinin iki ¢ipasina (birincisi mali
ve parasal disiplin; ikincisi ise AB’ye giris siiregleri) dayali olarak, makroekonomik
degiskenlerde pozitif bir egilim beklentisinde olunmasi dogaldi. Fakat bunun yaninda
bazi riskler de vardu. Ik risk cari islemler agigindaki kétiilesmenin potansiyel istikrar
bozucu etkisidir. Ikincisi, bir defaya mahsus olarak yapilan gesitli vergi tesvik
politikalar1 otomotiv sektrii iiriinlerine talepte bir sigramaya neden oldu. Ugiinciisii,
bankacilik sektoriinde para uyusmazlig artik yoktur. Diger bir risk kaynagi AB giris
stirecidir.

Yerel para biriminin reel anlamda deger kazanmasi ya da kaybetmesi
nedeniyle meydana gelen para ikameleri, para krizinde 6nemli bir role sahipler.
Tiurkiye’de doviz tevdiat hesaplarinin  Toplam Mevduatta 6nemli bir rol
oynamaktadir. Avro cinsinden mevduatlarin artmis olmasina ragmen, ABD dolari
cinsinden mevduatlar1 hala biiylik bir orana sahiptir. Bu degerlendirmeler aym
zamanda para ikamelerinin Tiirkiye’de yaygin oldugunu kanitlamaktadir.

Tiirkiye’nin ihracat artisim1 desteklemek i¢in politikacilar 1980°lerde ve
1990’1arin ilk yarisinda reel deger kaybr politikast uygulamislardir. Selguk (1994)
Tiirk ekonomisinde doviz ikamesinin Tiirk Lirasindaki reel deger kaybi
beklentilerinin bir sonucu olarak meydana geldigini gostermistir. Tiirk Lirasinin reel

deger kaybiyla Tirkiye’deki doviz ikamesi arasinda pozitif bir iligki oldugunu ispat
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etmistir. Tahmin sonuglar1 ayn1 zamanda, i¢ varliklar {izerindeki nominal gelirlerde
herhangi bir diislisiin, paranin zaten devam etmekte olan deger kaybini arttiracagini
ve bu varliklar1 daha az cazip kilacagini gdstermektedir. Ozatay’a (2005) gore, Tiirk
ekonomisinde meydana gelen diger problem tersine dolarizasyon siirecidir. Ama
Ozatay, bu problemi “hos bir problem” olarak gormektedir, ciinkii 30 yildan uzun
stiren ve 2001 yilimin son geyreginde biten bir yiiksek enflasyon ve deger kaybi
dongiisii doneminin sona erdigine isaret etmektedir.

Mihov (2001) “vapisal veyva kurumsal farkliliklar vyiiziinden faiz

oranlarindaki belli bir artisin _cok farkli etkileri oldugu zaman para politikasi

evlemleri boyle bir alan icerisindeki iilkeler veva bolgeler arasinda farkli sekilde

aktariir” demektedir. Asagidaki tabloda farkl iilkeler i¢in reel faiz orani artisinin
GSYIH iizerindeki uzun vadeli etkileri goriilmektedir. Reel faiz artisnin GSYIH
tizerindeki uzun vadeli etkilerini tahmin etmek i¢in 1980-2004 donemi verileri ve

esbiitiinlesme modeli kullanilmistir. Sonuglar asagida gosterilmistir.

Tablo 24: %1 Reel Faiz Oran1 Artisinin GSYIH Uzerindeki Uzun Vadeli Etkisi

Biiyiik Britanya italya Almanya Fransa Tiirkiye

-0.26 -0.47 -0.65 -0.99 -1.99

Kaynak: Kendi Hesaplamalarim

Tiirkiye icin GSYIH nin reel faiz oranlarina karsi esnekligi diger baslica
Avrupa Para Birligi iilkelerine kiyasla ¢ok daha fazladir. Yani Tiirkiye GSYIH’s1
reel faiz oram degisimlerine kars1 daha hassastir. Para politikast aktarim
mekanizmalart ekonomilerin islemesinde Onemli bir yer tutar. Sonug¢ olarak,
Tiirkiye’deki parasal aktarim mekanizmasinin Avrupa Para Birligi’ndekinden daha
farkli oldugu soylenebilir. Aktarim mekanizmalarindaki degisiklikler, ayni1 parasal
soklar1 yasarken bile parasal birlik {iyeleri arasinda asimetrik davranis ortaya

¢ikarabilir.
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DORDUNCU BOLUM
OPTIMUM PARA SAHASI TEORIiSIi CERCEVESINDE APB’DE SERMAYE
AKIMLARI VE FINANSAL KRiZ

4.1. SERMAYE AKIMLARI VE PARA ALANLARI

OPS temelde simetrik soklardan (dissal diizensizliklerden) etkilenen ve i¢inde
sermaye ve emegin tam hareketli oldugu bir iilkeler (ya da bdlgeler) biitiintidiir.
Simetrik soklar katilimer iilkelerin hepsini aymi sekilde etkiler. Dolayisiyla, bu tiir
soklar bolgeler arasindaki goreli fiyatlarda herhangi bir diizensizlige yol agmazlar.
Boylece, bolgeler arasindaki doviz kuru sabit kalir. Eger asimetrik soklar olusursa,
faktor hareketliligi bolgeler ya da iilkeler arasinda olusabilecek farkliliklar:
dengeleyecektir. Bu kosullar gergeklesirse, bolgeler arasinda sabit bir doviz kuru
(tam olmayan parasal birlik) ve nihayetinde ortak bir para birimi (tam parasal birlik)
muhtemelen katilimecilara, para politikast bagimsizliginin kaybedilmesi ile iligkili
maliyetler dahil herhangi bir maliyet yiiklemeden olusacaktir. Aksine, bu bolgeler
doviz kuru istikrarindan ve bolge ici ticarette diisiik islem maliyetlerinden kazang
elde edecektir (Hitris, 1984: 144-145).

Para alanlarma iliskin aragtirmalar gézden gegirildiginde, tiretim faktorlerinin
bolgeler arasindaki hareketliliginin diizeltme mekanizmasi olarak esnek doviz
kurunun yerini alabilecegini ilk olarak Mundell (1962) ortaya koymustur. Mundell’in
iddiasma gore, but tiir bir olasiligin nedeni, bir iilkede iscilerin disariya gé¢ etmesi
nedeniyle emek arzinda meydana gelen dislsin  issizlikteki  artisi
dengeleyebilmesidir. Ote yandan, eger iicretler emek arz ve talep dengesi tarafindan
belirleniyorsa is¢ilerin yabanci bir iilkeye akmas1 emek arzini saga kaydiracak ve dig
talepteki artis nedeniyle ortaya c¢ikan emek talebindeki artis1 hafifletebilecektir
(Fukuda, 2002).

Mundell’in iddias1 daha sonralar1 gesitli nedenlerle elestirilmis olsa da bu
calismanin amaci i¢in en belirgin olanini incelemek 6nem arz etmektedir. Mundell’in
aksine, doviz kuru diizeltme mekanizmasiin kaybini dengelemek i¢in parasal birlik
icinde emegin yeterli sayida ve yeterli hizda bir bolgeden digerine hareket etmesinin

pek de olas1 olmadig: iddia edilebilir (Fukuda, 2002: 4).
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Bu elestirinin yerinde olup olmadigmi degerlendirmek i¢in bu bdoliimde
sermaye akimlart ve bunlarin doviz kuru belirlemesi lizerindeki etkisi analiz
edilecektir. Eger asimetrik soklar meydana gelirse ve emek parasal birlik i¢inde bir
bolgeden digerine hareket edemezse sermaye akimlari, doviz kurunun bolgeler
arasinda sabit kalmasini saglamak i¢in 6nemli bir uyarlama mekanizmasi olarak islev
gorebilir.

Kisa donemde, sermaye akimlari, gerek ayni para alaninda gerekse farkli para
birimleri altinda, bolgeler arasinda 6deme uyarlanmalarini dengeleyebilir. Bu tiir
akimlar, yapisal degisikliklerin zamana yayilmasina olanak taniyarak soklara
uyarlanmanin ylikiinii de hafifletebilir. Bu yapisal degisiklikleri finanse etmek icin
uzun donemli yatirnm sermayesinin hareketliliginin de OPS i¢in hayati bir énem
tasidig1 diistiniilmektedir.

Eger isciler isler i¢in yer degistiremiyorsa, o zaman islerin iscilere
gidebilmesi gerekmektedir. Finansal piyasalardaki herhangi bir segmentasyon
sermaye hareketliligini belirgin bir sekilde aksatir. Emek hareketliliginde oldugu
gibi, boyle bir segmentasyon cogunlukla kamu otoritelerinin aykir1 eylemlerinin
sonucudur: Ornegin, denetim kurallarinin farklilagtirilmasi. Mevcut AB iginde
bankacilik, sigorta ve diger finansal piyasalarda bu tiir segmentasyonlar1 azaltmak
icin kayda deger bir ilerleme saglanmistir. Ancak sermaye hareketliligi durumunda
“Lucas kritigi” 0zel bir giice sahiptir. Farkli para birimlerinin varhigi, iligkili kur
riskleri de dikkate alindiginda, kendi basina zaten segmentasyon icin biiylik bir
neden teskil etmektedir. Dolayisiyla, isleyen bir APB icin gerekli sermaye
hareketliliginin kesin bir sekilde ortaya ¢ikmasi muhtemeldir (Patterson ve Amati,
1998).

Sermaye hareketliligine yonelik tiim kisitlamalarin kaldirilmas: iilkeler i¢in
hem firsat hem de risk getirir. Ornegin, AB iiyeligi artakalan sermaye kontrollerinin
ve yabanci finansal kuruluslara yonelik giris engellerinin kaldirilmasii gerektirir.
AB i¢inde sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi yeni iiyeler i¢cin bol miktarda yeni
yatirim imkanlar1 sunar ve bodylece etkin portfdy cesitliligine olanak verir. Ayni
zamanda, makroekonomik disipline yonelik yiiksek baski ve iiyelik Oncesinde
yapisal degisikliklere yonelik gereksinim siirdiiriilemez 6demeler bilangosu

pozisyonlari riskini azaltir.
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Fakat sermaye akimlarinin, 6zellikle de kisa vadeli portfoy akimlarinin
serbestlestirilmesinin avantajlarina ragmen, politikacilar genellikle buna endise ile
bakarlar. Sermaye hesabinin serbestlestirilmesi iilkelerin, sermaye ¢ikislarina ve
belki de kendi para birimlerine yonelik spekiilatif saldirilara karsi stipheci bir tavir
takinmalarina neden olur.

Sermayenin tiim diinyada serbestce hareket etmesinin saglanmasinin oldukga
onemli sonuglar1 bulunmaktadir. Eger sermaye hareketliligine yonelik tiim engeller
ortadan kaldirilirsa, agik ekonomiye iliskin Mundell-Fleming modeline gore asagida
belirtilen {i¢ Ozellikten sadece ikisi karsilikli olarak uyumlu olabilir: tam sermaye
hareketliligi, bagimsiz para politikasi, sabit doviz kuru. Buradaki problem, tam
sermaye hareketliligi altinda, bir ulusun yurti¢i faiz oraninin diinya faiz oranina
baglanmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu “imkansiz {i¢lii” prensibi olarak
adlandirilmigtir. Bu nedenledir ki sermaye hareketlerine iliskin tim kisitlamalarin
kaldirilabilmesi tam parasal birlik olusturulmasini kaginilmaz kilmistir.

Bu calismada, parasal krizlere iliskin ii¢c kusagin modelleri incelenmektedir.
Birinci kusak, Krugman (1979) ve Flood ve Garber’den (1984) hareketle temel
ekonomik biiyiikliiklerle iliskili olarak spekiilatif saldirilara odaklanmaktadir. Ikinci
model, Obstfled (1996) ve digerlerinden yola ¢ikarak tamamen kendi kendini
gerceklestiren spekiilatif ataklarin meydana geldigini varsaymaktadir. Parasal
krizlere iliskin ikinci kusak modellerde, saldirinin yoklugunda, para politikalar
degisiklik gostermez ve doviz kurunun sabitligi siiresiz olarak saglanir. Bu modeller
cogunlukla, temel makroekonomik degiskenlerde 6nemli herhangi bir gelisme
yasanmadigi 1992/1993 ERM krizinden sonra gelistirilmistir. Parasal krizlere iliskin
birinci kusak modellere gore, sadece gelecekte ddemeler dengesinde bir problem
yasanacagina iligkin bir beklenti var ise doviz kuruna saldir1 olur. Fakat ikinci kusak
modellerde politika kaymas1 sadece ve sadece saldir1 gerceklesirse meydana gelir. Bu
modelde, piyasa katilimcilari, rasyonel olarak, saldiri olmasi durumunda politikanin
genisletici yonde degistirilecegini beklerler. Sonucta, saldir1 basarili olabilir ve
ekonomiyi farkli bir dengeye siirtikleyebilir.

Ikinci modelin ikna edici olabilmesi igin, bir saldirinin gerceklesmesi
durumunda politikada bir kayma yasanacagini beklemis olmak icin belli sebeplerin

var olmasi gerekmektedir. Maastricht Antlagsmasi bu tiir bir kosul sunmaktadir.
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Maastricht Antlagsmasi, Avrupa Para Birligi’ne elverigli iilkelerden saglamasi
beklenen yakinsama kriterlerini ortaya koymustur. Maastricht Antlagmasi sadece
doviz kuru istikrarinit degil, ayrica fiyat istikrarini, faiz orani istikrarim1 ve mali
istikrart APB’ye aday iilkeler tarafindan saglanmasi gereken on kosullar olarak
tanimlamistir. Bu kriterlerden biri, APB’ye katilmak isteyen iilkelerin, para
birimlerini, parasal birlige katilmadan en az iki yil boyunca “ciddi gerilimler
olmaksizin” onlarin EMS (Avrupa Para Sistemi) dalgalanma bantlar1 iginde
tutmalari, diger bir degisle doviz kuru istikrarin1 saglamalar1 gerektigidir. Bu kuralin
dezavantaji, kendi kendini gergeklestiren saldirilarin Oniinii agan piyasa tarafindan
gerilimlerin olusmast durumunda bir iilkenin Avrupa Para Birliginden diskalifiye
edilebilmesidir. Bu ise hiikiimetin, temel faydalarn iilkeyi APB’ye elverisli hale
getirmekten ileri gelen mevcut politikalar1 desteklemeye yonelik diirtiisiinii ortadan
kaldirir (Eichengreen ve Wyploosz, 1993).

Ikinci kusak modellerin zayifligi {igiincii kusagin yolunu agmistir. Uciincii
kusak modeller, 1990’larin finansal krizlerinin, cari islemler dengesizliklerinden
ziyade firmalarin, bankalarin ve hiikiimetlerin bilangolarindaki kirilganliklari
yansitan yeni bir tiir oldugu goriisiinii savunmaktadir. Krugman (1999), Aghion,
Bacchetta ve Banerjee (2000), Jeanne ve Settelmeyer (2002), Schneider ve Tornell
(2004) gibi caismalar uluslararasi camianin uluslararasi finansal krizlere tepkide bir
bilango yaklasimi izlemesi gerektigini dile getirmistir.

Dordiincii boliim 6zellikle Tiirkiye ile yakindan iligkili problemleri de ele
almaktadir. Boliim 4.5. sermaye akimlarini ve bunlarin parasal birlesme acisindan
etkilerini analiz etmektedir. Bolim 4.6. Horioka-Feldstein bulmacasina, yurtici
tasarruf ve yatirim iligkisine odaklanmaktadir. Boliim 4.7.’de Tirkiye’de doviz kuru
belirleyicileri ve krizler acgiklanmaktadir. Tiirkiye’de ekonominin makroekonomik
performansi ile bankacilik sektoriindeki gelismeler arasinda gii¢lii bir iliski oldugu

gorilmektedir.

4.2. SERMAYE AKIMLARININ TANIMLARI

Sermaye kisitlamalarina iliskin uygulamada genellikle finansal araclarin

tiirline ve taraf olunan islemlere gore bir ayirim yapilmaktadir. Ayirimlar genellikle
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uzun vadeli/kisa vadeli ve giren/cikan sermaye akimlari arasinda yapilmaktadir
(Bakker, 1996: 16).

Uzun vadeli sermaye akimlar1 (6rnegin, dogrudan yatirim akimlari, kiymetli
evrak alim satimi, yabanci kiymetli evrak ihraclarinin yurtici sermaye piyasasina
kabulii ve gayrimenkullere iliskin islemler) reel ekonomi ile daha ¢ok iligkilidir.
Bunlar yatirim akimlarini ve yabanci portfdy pozisyonlar: birikimini ihtiva ederler.
Kisa vadeli sermaye akimlar1 (kisa-vadeli ticari-olmayan borglar, yerlesiklerin
(yerlesik olmayanlarin) yabanci (yerli) para cinsinden mevduatlar1 ve para piyasasi
araclar1 ya da kisa vadeli kote edilmemis kiymetli evrak alim satimi) finansal akimlar
olarak kabul edilir ve spekiilatif sermaye hareketleri i¢in en yaygin kanaldirlar. Bu
tiir akimlar doviz kuru ve faiz orani {izerindeki etkileri sayesinde makroekonomik
etkiler dogurabilse de kendi dogalar1 geregi kolaylikla tersine ¢evrilebilirler. Finansal
diizensizliklerin yoklugunda kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel ekonomi
tizerindeki etkisi kiigiik olur, ¢linkii bu akimlarin reel aktivite ve ticaretin finansmani
ile iligkisi ¢ok dolaylidir (Bakker, 1996: 17).

Giren ve ¢ikan sermaye akimlarina yonelik kisitlamalar arasindaki ayirim
genellikle s6z konusu Tllkelerin ekonomi politikasina iligkin  tutumlarin
yansitmaktadir. Sabit doviz kurlar1 altinda kendini giren sermaye akimlarindan
koruyan bir iilke daha kolay bir sekilde kisitlayici para politikalar izleyebilir. Giren
akimlar1 dengeleme korkusu yasamadan yurti¢i kredi genislemesini yiiksek faiz
oranlart ile kisitlayabilir. Ote yandan, ¢ikan sermaye akimlarmi kisitlayan bir iilke
denklestirici para politikalari izleyebilir ve baska yerlerde daha yiiksek getiri pesinde
kosan yerlesikler tarafindan gerceklestirilen cikislardan korkmadan faizleri asagi
dogru baski altina alabilir.

Yabanci sermayenin bir iilke agisindan bir¢cok olumlu etkisi olabilir. Yabanci
tasarruflar yurti¢i yatirimlarin finansmani i¢in kullanilabilir, dogrudan yabanci
yatirnmlar (FDI) daha 1yi teknolojiye ve teknik bilgiye erisim sayesinde pozitif
yayilma etkileri sergileyebilir ve bdylece iiretimin etkinligini arttirir ve yabanci
miilkiyet sahipleri kurumsal yonetisim fonksiyonlarini uygulamada daha {istiin
olabilir. Bunun yam sira, serbestlestirilmis portfoy sermayesi akimlar1 daha ¢ok risk
cesitlendirmesine olanak tanir ve yurtici sermaye piyasasinin likiditesini arttirir. Son

olarak, serbestlestirilmis sermaye akimlart rejiminde sermaye kolaylikla kendi
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tilkesine transfer edilebilir ve dolayistyla yatirim kararlarinin ertelenme olasilig1 daha
azdir.

Bu avantajlara karsin, sermaye hareketlerinin, 6zellikle de kisa vadeli portfoy
akimlarinin serbestlestirilmesi bazen politikacilar tarafindan siiphe ile karsilanir.
Sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, iilkeleri, sermaye girislerinin tersine
donmesine ve belki de para birimlerine yonelik spekiilatif saldirilara kars
savunmasiz hale getirir. Asamali bir serbestlestirme stratejisinin  taahhiit
edilebilmesini dneren teorik diisiinceler de bulunmaktadir. Ozellikle, net sermaye
girigini arttiran bir sermaye hesab1 serbestlestirme politikasi reel doviz kurunun uzun
donem denge diizeyini asmasina yol agabilir. Bu nedenle burada makroekonomik ve
mikroekonomik faktérlerin rollerini, 6zellikle de bankacilik sisteminin sermaye
akimlarina aracilik etmedeki roliinii vurgulayan modeller sunulmaktadir (Buch,

Heinrich ve Pierdzioch, 1999: 123).

4.3. DOViZ KURUNUN BELIRLEYICILERI

1960’larin basina kadar, diinya ekonomisinde yasanan degisimler, 6demeler
bilangosunun, ticaret islemlerinin yan1 sira i¢sel 6zel sermaye akimlarini da iceren
modeller gelistirmeye yonelik ilgiyi arttirmisti. Dikkate almaya deger ilk model,
ekonomiye giren net uluslararasi sermaye akimi ile yurtici faiz orani arasinda giiglii
bir korelasyon oldugu varsayimini agik ekonomide mal ve para piyasalarma iliskin
basit Keynesyen modelle birlestiren Mundell-Fleming cergevesidir. Analiz ayrica
yabanci fiyatlarin ve faiz oranlarinin digsal oldugunu varsaymistir. Arastirmacilar,
para politikas1 arac1 olarak ya yurti¢i faiz oranina ya da yurti¢i para arzina, maliye
politikas1 araci olarak da genellikle biitce dengesine odaklanmak istemislerdir (Isard,
1995: 98). Mudell’in makaleleri ile Fleming’in makalesi artan sermaye
hareketliliginin teorik ve pratik sonuglarini belirlemeye calismistir (Mundell, 1961,
1962, 1963, 1964 ve Fleming, 1962).

Bu c¢erceve tarihsel olarak, doviz kurlarim1 ve 0Odemeler bilancosunu
aciklamaya yonelik olarak ekonomistlerin iki geleneksel yaklagimi gelistirdigi
1920’lerin baslarina kadar uzanir. Bu yaklasimlar gelisirken sermaye akimlari

bugiinkii gibi doviz piyasasina hakim degildi. Sonug olarak, her iki yaklasim sermaye
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akimlarinin sadece uluslararast mal ve hizmet iglemlerini finanse etmek igin var
oldugunu varsaymaktadir. Boylelikle, sermaye akimlari, sadece ulusun mal ve
hizmet ticaretine odaklanan modellerde acgik¢a ele alimmamustir. iki geleneksel
yaklasim, ulusun 6demeler bilangosunu ve parasinin miibadele degerini etkileyen
ekonomik degiskenlere farkli bir vurgu yiiklemektedir. Esneklik yaklagimi olarak
bilinen ilk yaklagim fiyat etkilerini vurgularken, massetme yaklasimi olarak bilinen
ikinci yaklasim gelir etkilerine odaklanmaktadir (Daniels ve vanHoose, 2006: 314).

Odemeler bilangosu ve doviz kuru belirlemesine yonelik parasal yaklasim
para arz ve talebine odaklanir. Portfoy yaklasimi, hanehalklarinin yerli ve yabanci
kiymetli evrak gibi diger finansal araclari isteyebilecegini dikkate alarak parasal
yaklagimi genisletmistir. Boylece, portfoy yaklasimi, bir ulusun parasinin miibadele
degerinin yurtici para miktari, yerli ve yabanci kiymetli evrak talebi ve finans
piyasalarindaki ¢esitli finansal araclarin arzi ile belirlendigini varsaymaktadir (P.
Daniels ve D. VanHoose, 2006).

Doviz kuru belirlemesine iliskin parasal yaklasima ilk olarak katkida
bulunanlar Dornbusch (1976), Frenkel (1976), Mussa (1976) ve Bilson’dur (1978,
1979). Frenkel (1976), Bilson (1978, 1979) modeli altinda, kati satin alma giicii
paritesi (SGP) iliskisinin her donemde gecerli oldugu varsayilmaktadir. Bu
yaklagima gore, yurti¢indeki ve yabanci llkelerdeki genel fiyat seviyelerinin, para
talebini digsal olarak verilen arza esitleyecek sekilde belirlendigi varsayilir.

Bunun yani sira, doviz kuru belirlemesine iliskin parasalci yaklasima gore,
yurti¢i faiz oranindaki bir diislis yurticindeki para talebini arttiracaktir. Para stoku
fiyatlariin diismesi gerektigi gercegi ile birlikte ele alindiginda bu durum yerli
paranin degerlenmesine yol acar. Yurti¢i faiz oraniindaki bir diisiisiin yerli para
tizerindeki etkisi yurtici fiyatlar kati iken hafifler.

Frankel’in (1979) parasal yaklagimdan oldukca degisik olan reel farklilik
yaklasimi SGP iligkisinin sadece uzun donemde gecerli oldugunu varsayar. Kisa
donemde, doviz kuru belirlemesi agik faiz orani paritesine baglidir. Cari spot oranlar
beklenen reel faiz orani farkliliklarina ve uzun dénem doéviz kuru dengesine baglidir.
Bunlardan ikincisinin ise uzun donem SGP iligkisine bagl oldugu varsayilmaktadir.
Boyle bir yaklasim altinda odak noktasi, farkl iilkelerin tahvillerinin birbirine tam

olarak ikame edilebilecegine iligkin kritik varsayim nedeniyle tam esnek emtia
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arbitrajindan tam esnek acik arbitraja kayar. Tam sermaye hareketliligi ve uzun
donem SGP’nin gecerliligi ampirik olarak test edilebilir fakat bu, uluslararasi
sermaye islemlerini etkileyen diger faktorlerin doviz kurunu etkileme olasiligim
bertaraf eder. Ayrica, uzun dénem denge oraninin SGP’den ayrigsmasina neden
olabilecek bazi yapisal degisikliklerin var olma olasiligin1 da dikkate almaz. Bu
nedenle, doviz kurlar1 ile sermaye bilangosunun birlikte belirlendigi ve doviz kuru
denkleminin portféy yaklagimi olarak bilinen daha genis bir ¢er¢evede yorumlanmasi
gerektigi sdylenebilir (Amano, 1983).

Portfoy yaklagiminin giiciinii uygun bir sekilde gostermek icin her seyden
once portfoy dengesi teorisini agiklamak gerekmektedir. Bu teori, yatirimcilarin,
servetlerini cesitli varlik siniflar1 arasinda, bu varliklarin getiri ve risklerine gore
boliistiirdiigiinii  varsayar (Tobin-Markovitz) (bkz. Gandalfo, 2001: 186).
Yatirimcilarin ulusal para (L) ve ulusal (W) ve yabanci (F) tahvil tutma arasinda
secenegi oldugunu varsayalim. Doviz kurunun da sabit oldugunun varsayalim. Yine
dissal oldugu kabul edilen toplam serveti W ile gosterirsek ilk olarak su basit
denklemi elde ederiz:

L+N+F:W,£+E+£:l (1)
w W W

Buradaki ti¢ kesir, her varlik simifinin risk ve getirisine gore belirlenir. Gelir
diizeyi de bir faktordiir. Basitlik saglamasi acisindan risk unsurunun sabit oldugu

varsayilirsa asagidaki fonksiyonlar: elde ederiz:
L . N . F .
W=h(lh,lf,y),W=h(lh,lf,y),W=h(lh,lf,y), (2)

Burada i, ve if sirasiyla yurti¢i ve yabanci fiaz oranimi gostermektedir. Ug
fonksiyon birbirinden bagimsiz degildir, ciinkii bunlardan ikisi bilindi mi, denge
kisitt nedeniyle iiclinciisii de belirlenmektedir. Ayrica, bu fonksiyonlarin belli
ozelliklere sahip oldugu varsayilmaktadir. Ilk olarak, servetin para seklinde tutulan
kism1 hem ulusal, hem yabanci tahvillerin getirilerinin azalan bir fonksiyonudur: iy,
ve iy faiz oranlarindaki bir artis, diger her sey sabit iken, para talebini bastirici, tahvil
talebini ise genisletici bir etki dogurur. Ayrica, & y’nin artan bir fonksiyonudur ve bu
durum genel olarak tahvil talebinin y’nin azalan bir fonksiyonu oldugu anlamina
gelir. Bunun yani sira, yabanci faiz oranindaki bir artisin, diger her sey sabit iken,

servet sahiplerini yabanci tahvil tercih etmeye yonlendirecegi varsayilmaktadir.
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Benzer sekilde, servetin yabanci tahvil olarak tutulan kismi i/nin artan bir
fonksiyonu ve i;’nin azalan bir fonksiyonudur. Bu varsayimi yaparak g¢esitli
varliklarin arz fonksiyonlarini agiklamak istiyorum. Burada, ilgili arz fonksiyonlarim
para i¢in M ve yerli tahviller icin N° olarak ifade ediyoruz. Yabanci tahviller i¢in
herhangi bir sembol gerekmemektedir, ¢iinkii bunlarin arzlarmin tam esnek olduguna
iliskin hipotez arzin her zaman yurtici talebe esit olmasi etkisini dogurur. S6z konusu
denge arz ve talebin esit olmasi kosulu altinda su sekilde ifade edilir:

M=h(in, i, y)W, N°=g(is, i5, )W, F=f(is, i5, )W (3)

Bu ii¢ denklemden sadece ikisinin bagimsiz oldugunu gostermek kolaydir. Bu
nedenle, bu denklemlerden herhangi ikisi saglandiginda iiclinciisii de saglanmis olur.
Bu, n tane piyasa bir biitge kisid ile iligkilendirildiginde eger n-1 tanesi dengede ise
n’incisinin de dengede oldugu seklindeki genel kuralin (Walras yasasi olarak da
bilinir) bir yansimasidir. Bu durumda, veri servet stokunun (W) hem talep hem de arz
tarafindan gézlemlenen ile ayni oldugunu gozlemlemekle baglayalim. Yani,

M+N + F=W 4)

(1) ve (2) nolu denklemlerden asagidaki denklemi elde ederiz.

h(iy, i, Y)W + g(in, is Y)W + fliy, i, y)W =W 5)

(4) nolu denklemden (5) nolu denklemi ¢ikarirsak asagidaki ifadeyi buluruz.

(M-h (is, i y) W) + (N°-g (in, i y) W) + (F-f (i, i5, y) W) = 0 (6)

Bu, Walras yasasimin formel ifadesidir. (6) nolu esitlikten goriilebilmektedir
ki eger ifadelerden herhangi ikisi sifir ise (yani saglanmigsa) ligiinciisii de sifirdir
(saglanmuis olur).

Amano (1983) varlik piyasasi1 yaklasimini almis ve bir makro-ekonometrik
modele uygulamistir. Varlik piyasast yaklasimlari temel olarak yerli ve yabanci
varliklarin denge kosullarindan hareket eder. A ve L s6z konusu iilkede sirasiyla
yabanci varlik ve ylikiimliiliik stoklarin1 gostersin ve her ikisi de yabanci para birimi
cinsinden ifade edilsin. Portfoy denge seciminin beklenen getiri farkliliklarina bagl

oldugunu varsayarak varlik piyasas1 denge kosullarini su sekilde ifade edebiliriz:
SAIW = f(—r—r"),(s°/s—1)) (7
LIW =g((r—r"),(=s*/s-1) (8)
Burada W yerli para birimi cinsinden ifade edilen yerli net serveti, W*

yabanci para birimi cinsinden ifade edilen yabanci net serveti, r yerli varliklarin
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getiri oranini, r* yabanci varliklarin getiri oranini, s spot doviz kurunu, s beklenen
spot doviz kurunu gostermektedir. f ve g fonksiyonlarindaki isaretler ifadelere kismi
tiirevlerinin hepsinin pozitif olmasi i¢in eklenmistir.

Eger KN ev sahibi iilkenin net yabanci varliklarini tanimliyorsa,

KN=A-L= f(—r—r ),(s* [ s=D))xW/S — g((r—r ), (=s* /s =D))xW" (9)

O zaman yukaridaki denklemi s i¢in ¢6zerek asagidaki doviz kuru denklemini
elde ederiz.

s=s (-(r-r), s, W, -W°, -KN) (10)

Teorik literatiirde KN’in yan1 sira W ve W* her zaman noktasinda stok olarak
aliirlar, fakat yukaridaki doviz kuru denklemi bir makro-ekonometrik modelde
kullanildiginda KN genellikle donem sonu stok olarak ifade edilir. Boylece,

KN= (BC-4R)+KN._, (11)

Burada BC cari islemler dengesi, AR resmi dis rezervlerdeki degismeleri
gostermektedir. Ayni ¢izgide benzer bircok model Onerilmistir fakat bunlar stok
uyarlanmasinin zaman aldig1 seklinde ek bir varsayima dayanmistir. Yabanci
varliklarin ve yiikiimliiliklerin ayni1 uyarlanma hiziyla kismi uyarlanma siirecine tabi
oldugunu varsayarsak sunlar1 yazabiliriz:

A=A =kf(-(r-r), (s°/5-1))x W/s —kA_ (12)

L—L ; =kf((rr), (s/s-1))x W*—KkL (13)

Burada k uyarlanma katsayisidir. (A-A ;) — (L-L ;) = (BC — 4R) oldugu
dikkate alindiginda déviz kuru denklemi su sekilde yazilabilir:

s= s(-(r-r), s W, - W', (BC —4R), - KN ;) (14)

Ayrica, farkli bir tek-denklem modeli bazen bulugsal bir yaklasim olarak
kullanilmistir. Bu farkli yaklasim doviz kuru denklemini piyasa doviz kurlarim
etkiledigine inamilan degiskenleri kullanarak tahmin etmektedir. Doviz kuru
denkleminin bu ifadesi asagidaki gibidir:

s=s(PX/PX"), -(i - i), -(BC/GNPV)) (15)

Burada s ABD dolarinin yerli para cinsinden fiyatini, PX s6z konusu iilkenin
thracat fiyatini, PX* ABD’nin ihracat fiyatini, 1,i* yurti¢i ve ABD faiz oranimi, BC
yerli para birimi cinsinden cari iglemler dengesini ve GNPV nominal GSMH’y1

gostermektedir.
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Bircok yazar ayrica doviz kuru rejimi se¢iminin, gelisen piyasalara sahip
tilkelerde makro ekonomik basar1 elde etmede iyi mali, finansal ve parasal
kurumlarin gelisimi agisindan ikinci dereceden onemli olabilecegini belirtmektedir.
Doviz kuru rejimini birinci se¢im olarak ele almak yerine bu yazarlar gelismis banka
ve finansal sektor regiilasyonu, mali kisitlama, siirdiiriilebilir ve 6ngoriilebilir bir
para politikast ve daha ¢ok acik ticarete iligkin uzlagsma olusturmak gibi yapisal
reformlara daha c¢ok odaklanilmasi gerektigi sonucuna varmislardir (Calvo ve
Mishkin, 2003).

Neden sabit doviz kurlarinin se¢ildigi sorusunun arkasindaki teorik gerceveyi
aciklamak 6nem tagimaktadir. Hefeker (2000) hem para politikast kurali hem de OPS
yaklagiminin, sabit doviz kurlarinin  neden secildigini agiklamak icin
kullanildiklarinda problem doguracaklarimi iddia etmistir. O, doviz kuru rejimi
secimi ve ¢okiise iliskin mevcut teorileri isaret etmis ve bunlarin agiklayiciliklarinin
zayifligin1 gostermeye ¢alismistir. Doviz kuru diizenlemelerine iliskin gergek se¢im
ve gercek diinyadaki para krizleri optimal para ve para politikas1 yaklasimlar ile
yeteri kadar agiklanamaz. Dahasi, bu yaklagimlarin ikisi de oldukga iyi tanimlanmis
politik amaglarin, yani politikacilarin siyasi ¢ikarlarinin etkisini géz ardi etmektedir.
Ona gore, “sabit doviz kurunun secimi ve ¢okiisiinii politik kararlar olarak
aciklamak, sabit doviz kurlarina yonelik spekiilatif saldirilari, piyasa yaklagimlart
tarafindan dogru bir gsekilde beklenen, siyasi agidan motive edilen politika

degisiklikleri olarak gérmeye olanak tanir.”

4.4. FINANSAL KRiZiN ACIKLANMASI

4.4.1. Finansal Kriz Tanimlari

Bir finansal kriz, genellikle ilk olarak, finansal varliklarin faizlerinde biiyiik
ve ani artislara yol agan, finansal varlik fiyatlarinda ani, biiyiik ve genis ¢apli bir
diigiise ve/veya ikinci olarak, reel varlik fiyatlarinda ani, biiyiik ve genis ¢apli bir
diisiise eslik eden, finansal piyasalardaki bir diizensizliktir (Radke, 2005: 14).

Para krizlerini agiklamaya calismak icin kullanilan geleneksel iki model

bulunmaktadir: Spekulatif saldirt modelinin temel 6zellikleri arasinda sunlar yer alir:
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a) model sabit doviz kuru ile baslamaktadir ve bu, goélge kur sabit kurdan yiliksek
olana kadar gercek doviz kuru olarak kalir; b) paraya yonelik bir saldirt olmasi
durumunda rezervler alt sinirlarina diiser ve doviz kuru golge doviz kuruna esit olur.
Fakat kacis hiikmii modellerinde, ekonominin durumuna bagli olan, para otoritelerine
yonelik bir kayip fonksiyonu oldugu varsayilmaktadir. Kagis hilkkmii modelleri ii¢
temel Ozellikle tanimlanir: a) sabitlenen diizenlemeden vazgegilirse listlenmesi
gereken sabit bir ¢ikis maliyeti vardir, b) para politikacilari, baslangictaki kur
¢ipasinin siirdiirtiliip stirdiriillmeyecegi karar1 da dahil, araglarin1 uygun bir sekilde
konuslandirarak beklenen maliyeti ve ¢ikis maliyetini asgariye indirmek isterler, c)
kur ¢ipast “kasten” terk edildiginde kriz olusur (Zsofia Arvai and Janos Vincze,
2000).

Bensaid ve Jeanne (1997) hiikiimetin, sabit doviz kuru altinda nominal faiz
oranini yiikselterek para birimini savunmaya c¢alistigi zaman ortaya ¢ikabilecek bir
kisir  dongliyli analiz  etmislerdir.  Yazarlar, devalilasyon Dbeklentilerinin
belirlenmesindeki dongiiselligi ve sabit doviz kuru sisteminde kalmanin maliyetini
aciklayabilecek bir model ortaya koymuslardir. Bir yandan, devaliiasyon beklentileri
nominal faiz oranimi ve sistemde kamanin maliyetini arttirir. Ote yandan, sistemde
kalma maliyetinin artiyor olmasi devaliiasyon beklentileri yaratir. Bu durumda, para
birimini savunma maliyetindeki artiglar siirekli olarak devaliiasyon beklentilerini
besler ki bu da yine para biriminin savunma maliyetini arttirir. “Piyasa, hiikiimet
maliyete katlanmamay: dogru bulana kadar hiikiimetin sinirlerini test etmeye devam
eder ki bu noktada para birimini savunmanin maliyeti o kadar yiiksektir ki hiikiimet

’

devaliiasyonu secger.’

4.4.2. Birinci Kusak Modeller

Para krizleri teorisi, cesitli teoriler ve modeller iceren zengin bir literatiire
sahiptir. Birinci kusak modellerin (ya da “digsal politika”) spekiilatif saldirt
modellerinin 6ziinde, bir krizi tetikleyen rezerv kaybmi aciklayan temel faktor
parasallagsma ile iliskili yerli kredi genislemesindeki hizlanmadir (Krugman, 1979 ve
Flood ve Garber, 1984). Krugman’a (1979) gore “standart” bir kriz su sekilde olusur:

Bir tilke ¢ipali doviz kuru ile baglar. Cipa ile sabitlemenin sadece yabanci doviz
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piyasasinda dogrudan miidahale ile yapildigi varsayilir. Cipali déviz kurunda
hiikiimetin rezervleri gittikce azalacaktir. Daha sonra, genellikle rezervlerdeki
agsamal1 erimenin kendi kendini tiiketmeden ¢ok 6nceki bir noktada, rezervlerin son
kismini hizli bir sekilde ortadan kaldiran spekiilatif bir saldir1 gerg¢eklesir. O zaman
hiikiimet artik doviz kurunu daha fazla savunamayacak hale gelir. Flood ve Garber
(1984) tamamen piyasa temellerine dayanan ya da kismen keyfi spekiilatif davranisa
dayanan rejim c¢okiislerinin zamanlamasini analiz etmislerdir. Yurtici kredinin daima

pozitif g sabit oraninda biiyliyecegini varsaymislardir. Eger doviz kuru sabit ise

rezervler para piyasast dengesini korumak i¢in uyarlanir. Net rezervlerde bir alt sinir

s0z konusu iken ve x>0 iken sabit kur rejimi sonsuza dek hayatta kalamaz; sabit

kuru desteklemek icin tahsis edilen her smirli rezerv stoku smirli bir siirede
titkenecektir. Yazarlar hiikiimetin, rezervler pozitif iken sabit kuru destekleyecegini
varsaymaktadir. Sabit doviz kuru rejiminin ¢okmesinden sonra para birimi sonsuza
kadar serbest bir sekilde dalgalanir.

Asagida logaritmik olarak ifade edilen dort denklemle temsil edilen bir

ekonomi diisiiniin"’:

m-p=-ai (para piyasast kosulu; a pozitif)

m=d+r (para arz1 yurti¢i kredi d ve rezerler r toplamindan
olusur)

p=p*+s (satinalma giicii paritesi, burada s doviz kurudur)

1=1* + (As) (ag¢1k faiz paritesi, 4s s deki degigmedir)

Yurti¢i kredinin siirekli olarak belli bir oranda arttirildig1 ve déviz kurunun
baslangicta sabit oldugu varsayilmaktadir. Spekiilatif saldir1 gerceklesmeden once s
gibi p ve i de sabittir. Eger p ve i sabit ise m de sabittir (birinci denklem). Nominal
para stoku sabit iken d siirekli arttifindan iilke uluslararasi rezervlerini d’nin artis
hiz1 ile aym oranda kaybetmektedir. Spekiilatif saldir1 gerceklestiginde uluslararasi
rezervler sifira diiser (r = 0) ve doviz kuru dalgalanmaya baglar. Yurti¢i kredi (d)
eskisi gibi artmaya devam eder ve doviz kuru d’deki artis ile ayni oranda deger
kaybetmeye baslar. Eger saldiridan hemen sonra olusacak farazi doviz kuru olan

gblge doviz kuru sabit kurun iizerindeyse o zaman saldir1 yerli paranin deger

" Daha fazla bilgi i¢in bakiniz: Currency Crisis Models and the Early Warning System.
http://www.grips.ac.jp/teacher/oono/hp/lecture _F/lec12.htm ve Erdogan (2006), 36-39.
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kaybetmesine, yabanci paranin deger kazanmasina neden olacaktir. Sonugta, daha
cok sayida spekiilator katildikga saldir1 siddetlenir.

Bu model sinifi, yerli para birimine yonelik spekiilatif bir saldirinin artan cari
islemler agigindan ya da mali agigin parasallasmasina iliskin beklentiden
kaynaklanabilecegini iddia etmektedir. Spekiilatif saldiri, merkez bankasinin yabanci
rezerv stoku tiikendiginde ve artik yerli parayr koruyamadiginda ani bir
devalilasyona neden olabilir. Gozlemciler, hiikiimetin borcu finanse etme
gereksiniminin onun en biiyiik endisesi hale gelecegine ve sonugta sabit doviz kuru
rejiminin ¢okiisiine ve yerli paraya yonelik spekiilatif saldirilara neden olacagina

inanmaktadir (Chiodo ve Owyang, 2002).

4.4.3. ikinci Kusak Modeller

“Ikinci kusak” (igsel politika) parasal kriz modellerinde hiikiimetler sabit kur
rejimini strdiirlip stirdirmeme kararini sosyal refah acisindan fayda ve maliyetlere
iliskin degerlendirmelerine bagli olarak rasyonel bir sekilde verirler. Kriz, kotiilesen
yurti¢i ekonomik biiylikliiklerden kaynaklanabilir. Ya da, bu biiyiikliikler ekonomiyi,
rasyonel olaylarin bir sonucu olarak piyasa beklentilerinde kendi kendini dogrulayan
kaymalarin ger¢eklesebildigi parametre alanina itmeye yetecek kadar zayif ise kriz,
coklu dengenin varliginda, beklentilerde kendi kendini dogrulayan kaymalarin bir
sonucu olabilir.'"* Literatiirde genellikle iizerinde durulan zayif makroekonomik
performans gostergeleri hasila biiylimesi, istthdam ve enflasyona odaklanilmaktadir
(Corsetti, Pesenti ve Roubini, 2001: 15).

Ikinci kusak modeller ¢ogunlukla, temel makroekonomik degiskenlerde kritik
herhangi bir gelisme yasanmadigi 1992/1993°deki ERM (Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmasi) krizi sonrasinda gelistirilmistir (Babié¢ ve Zigman, 2001: 4-5). Bu
modeller kendi kendini gerceklestiren beklentilerin ve piyasa paniklerinin para
tizerindeki etkisine ve bu panikleri baslatan ve piyasadaki tiim beklentileri uyumlu
veya ayni yonde kaydiran “tetiklerin” etkisine vurgu yapmaktadir. Obstfled (1986,
1994) 6demeler bilangosu krizlerinin, siirdiiriilemez makroekonomik politikalarin

kacinilmaz bir sonucu olmalarindan ziyade, gercekten de kendi kendini

' Parasal krizlere iliskin “ikinci kusak” modeller i¢in bkz. Obstfeld (1986, 1994), Cole ve Kehoe
(1996) ve Sachs Tornell ve Velasco (1996).
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gerceklestiren olaylarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikabildigi bazi durumlar oldugunu
gostermistir. Onun arastirmasi ayrica yakin ge¢misteki Avrupa parasi olgusunun
Krugman’in modeliyle yeterince agiklanamayacagini gostermistir. Onun goriisiinde,
Krugman’in modeli yetkililerin kullanabilecekleri politika seceneklerini ve bu
secenekleri uygulamanin marjinal maliyetlerinin dengelendigi yollar1 gbz ardi
etmektedir. Onun yaklasimi, hiikiimetin piyasa beklentilerine yonelik i¢sel tepkisini
vurgulayan, kendi kendini gergeklestiren krizlere iliskin iki modelin analizini
icermektedir. Birincisinde, devaliiasyon beklentileri faiz oranlarini besler ve boylece
hiikiimetin dogrulayici bir yapilanmaya direnme kararini yipratabilir. Ikincisinde,
beklentiler ticretleri ve rekabet gliciinii besler ve bu da igsizligi arttirarak benzer bir
hiikiimet tepkisi yaratir.

Birinci kusak modellerde hiikiimet sabit doviz kurunu terk etme zamanina
iligkin kararin1 vermek icin digsal bir kural izler. Buna karsilik, ikinci kusak
modellerde hiikiimet bir ag¢ik amag¢ fonksiyonunu maksimize eder. Bu
maksimizasyon problemi, hiikiimetin sabit doviz kuru rejimini terk edip
etmeyecegini ve bunun zamanmm gosterir. Ikinci kusak modeller genellikle ¢oklu
denge sergilerler ve bu durum spekiilatif saldirilarin olusma sebeplerinden birinin
kendi kendini gerceklestiren beklentiler oldugu anlamina gelmektedir (Burnside ve
digerleri, 2007).

1994°tin sonunda diisiik rezervlere sahip olan, reel doviz kuru OSnemli
derecede degerlenmis olan ve zayif bir bankacilik sistemine sahip olan {ilkelerin
1995 yilinda para saldirilarina karsi ortalama olarak daha savunmasiz olmasi, neden
baz iilkelerin digerlerine kiyasla daha ¢ok degerlenme gordiigii ve daha biiyiik borg
verme patlamasi yasadig1 sorusunu giindeme getirmektedir. Sachs, Tornell ve Velaso
(1996) sermaye akimlarinin tersine donmesine karsi en ¢ok savunmasiz olan
iilkelerin zayif temellere (zayif bir bankacilik sistemi veya asir1 degerlenmis bir reel
doviz kuru ya da her ikisi) ve likit yiikiimliiliiklerine kiyasla diisiik rezervlere sahip
olan iilkeler oldugu seklinde olasi bir neden ortaya koymustur. Bu iilkeler giiclii
temellere sahip {lilkelere kiyasla, sermaye ¢ikisina nominal bir devaliiasyon ile tepki
vermeye ve boylelikle yatirimceilarin korkularint dogrulamaya daha ¢ok meyilli idi.

Para krizlerine iliskin ikinci kusak modeller, bir saldirinin ekonomik temeller

iyi olsa bile gelebilecegini kanitlamaya calisir. Bu modeller, 6zel para piyasasinin
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icsel istikrarsizligin1 ortaya koyarlar. Bu tiirden parasal kriz modeli politika tepki
fonksiyonunda bir ¢esit dogrusalsizlia (non-linearity) (saldir1 6ncesi ve sonrasindaki
politika degismeleri) baghdir. Eger politika dogrusal ise (saldir1 Oncesinde ve
sonrasinda politika ayni ise) modelin sadece tek bir ¢6ziimi vardir. Fakat eger
dogrusalsizlik s6z konusu ise ¢oklu denge miimkiindiir. Farkli denge, saldir1 6ncesi
ve sonrast zaman donemlerine uygulanabilir (saldir1 altinda denge ve saldirisiz
denge). Bu tiir modellere gore, bir kriz 6rnegin hiikiimetin bir yandan sabit doviz
kuruna sahip olmak istedigi fakat 6te yandan da issizligi diisiik tutmak istedigi zaman
ortaya cikabilir. Siki para sabit doviz kurunu destekler, fakat issizligi arttirir.
Hiikiimet siki bir makro politika izleyerek doviz kuru istikrarini segebilir. Fakat
biiylik bir saldir1 oldugunda doviz kurunu siirdiirmek ¢ok maliyetli olur. Hiikiimet,
yurti¢i amaclarini gergeklestirme cabasi i¢inde parasini dalgalanmaya birakma karari
verecektir. Diger bir degisle, baz1 yurtici gerilimler altinda doviz kurunu sabitleme
politikas1 ile para biriminin istikrarindan ve yurti¢ci amaglart gergeklestirmekten
vazgecme politikast birbirinden ayrisik degildir. Hangisinin gerceklestirilecegi bir
saldirinin olup olmamasia baghdir. Bir saldir1 olmazsa ilk ¢6ziim daha ¢ok arzu
edilir fakat gergekten bir saldirt olursa ikinci ¢6ziim daha iyidir. Sonugta karar
verecek olan hiikiimet degil piyasadir."”

Politika dogrusalsizligint modellemenin, yine benzer belirsiz sonuglar {ireten
diger bircok yolu bulunmaktadir. Ayrica, ikinci kusak modeller c¢oklu denge
olasiligimma imkan verirler fakat hangi sonucun daha cok olasi oldugunu (saldir
¢Oziimii veya saldirisiz ¢6ziim) ampirik olarak sdyleyemezler. Diger bir degisle, teori
piyasa psikolojisini agiklamak yerine onu digsal olarak verilmis olarak alir.

Ikinci kusak modellere gore bir krizin arkasinda {i¢ olast neden
bulunmaktadir: 1) uyumlu kendi kendini gergeklestiren beklentiler; 2) rasyonel siirii
davranig1 ve 3) bulagsma (Blejer, 1998: 59). Uyumlu kendi kendini gerceklestiren
beklentiler déviz kuru denklemlerinde ¢oklu dengeye dayanirlar. Bu tiir dengeler
para politikas1 ve diger politikalar ile siyasi skandallardan mevcut ekonomik

kosullara yonelik olumsuz resmi istatistiksel raporlara kadar uzanan cesitli

'* Daha fazla bilgi i¢in bakiniz: Currency Crisis Models and the Early Warning System.
http://www.grips.ac.jp/teacher/oono/hp/lecture_F/lec12.htm veya Copeland L.S. (2008), Exchange
Rates and International Finance, Fifth Edition, Financial Times Prentice Hall, Harlow (u.a.).
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tetikleyiciler ile iligkilidir. Eger ulusal paranin degerinin diisiiriilecegini bekleyen
kotiimserlerin - sayis1  herhangi bir nedenden otlirii baskin olursa piyasadaki
eylemleriyle devaliiasyona neden olmaya c¢alisacaklardir. Giitme davranisim1 dikkate
alan modeller, kiiciik yatirimcilarin tam bilgi toplamaya iliskin maliyetlerine
dayanmaktadir. Piyasanin ¢ogunlugu biiylik katilimcilarin hareketlerini izler veya
basitce trend takipcisidirler. Biiylik piyasa katilimcilarinin bilgi agisindan iyi
donanimli olduguna inanilir ve bunlar basarili kararlar1 agisindan iyi bir iine
sahiptirler. Bulagsma etkisinin olugmasi, parasal krizin bolgedeki diger iilkelere
yayilimina iligkin algilamaya baglidir. Bulagma esasen bolgesel bazdaki ticari ve
finansal iliskiler yiiziinden veya gelismekte olan piyasalara yonelik olarak bolgesel
bazda ortak bir kiymetli evrak portfoyii olusturan biiyiik yatirimcilar/biiyiik bankalar
toplulugu yiiziinden bile ortaya ¢ikabilir. Bir iilkedeki parasal kriz ve temel yapilarda
kotiilesen trendler, diger iilkelerin temel makroekonomik degiskenleri iizerinde
kesinlikle olumsuz bir etki yaratir. Boylelikle, bu ikinci iilkede bir parasal kriz olma

olasilig artar.

4.4.4. Uciincii Kusak Modeller

Uciincii  kusak modeller 1990’lardaki finansal krizlerin cari islemler
dengesizliklerinden ziyade firmalarin, bankalarin ve hiikiimetlerin bilangolarindaki
kirilganliklart yansitan yeni bir tiir oldugu goriisiindedirler. Krugman (1999),
Aghion, Bacchetta ve Banerjee (2000), Jeanne ve Settelmeyer (2002), Schneider ve
Tornell (2004) gibi yazarlarin hepsi de uluslararast camianin uluslararasi finansal
krizlerin yonetimine iligkin olarak bir bilango yaklasimi izlemesi gerektigini dile
getirmistir.

Ugiincii kusak modellere iliskin literatiirde ii¢ ana varyasyon bulunmaktadir.
[k varyasyon, asir1 yatirima, asir1 borglanmaya ve nihai olarak bankacilik sisteminin
¢okiisiine yol agan ahlaki tehlikeye dayali yatirimlara odaklanmaktadir. Ugiincii
kusak modellerin sonraki kategorisi, uluslararas1 alanda likit olmayan bankacilik
sektorlii nedeniyle yasanan banka hiicumlarinin bir yan etkisi olarak aciklanan,
sermaye girislerindeki duraklamalar1 incelemektedir. Mevduat sahiplerinin ve

yabanci yatirimcilarin kendi kendini gergeklestiren bir giiven kaybi, finansal aracilari
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vade oncesinde yatirimlarii likitlestirmeye zorlar. Ugiincii kusak modeller
bilangolarda paranin deger kaybetmesinin bilangolar {izerindeki etkilerine
odaklanmaktadir (Vaugirad, 2007: 405).

Ikinci tip modeldeki kritik bir kavram asir1 yatirrm kavramidir. Krugman
“Pangloss asir1 yatirimi1” fikrini ortaya koymustur (Irwin ve Viens, 1999): “Hiikiimet
garantileri olmadiginda, yatirimcilar sermayenin marjinal verimliliginin diinya faiz
orammna diismiis oldugu noktaya kadar sermaye stokuna ek yapacaklardir. Fakat bu
garantilerin varliginda, yatirimcilar diinyamin en iyi durumunda sermayenin
marjinal verimliliginin diinya faiz oramina diismiis oldugu noktaya kadar agsirt
yatirim yapacaklardir. Bunun nedeni, diinya kotii bir durumda iken yatirimcilarin
hi¢bir sey kaybetmeye dayanamamasi, fakat iyi bir durumda ise yatirimcilarin
viikiimliiliiklerinden daha fazla kar elde edecek olmasidir.” Bu fikir iizerinde daha
cok diistinen Schneider ve Tornell (2004) sisme-sonme vakalarmi ele alan ve
kurumsal finansmanda sektdr asimetrilerini vurgulayan bir teori dnermislerdir. Bu tiir
bir arastirma, literatiirde nispeten az ilgi gormiis ilave bir gergekler setine
dayanmaktadir: sisme-sonme vakalarinin cogunda ticarete dayali sektorler ile ticarete
dayali olmayan sektorler oldukca farkli hareket etmektedirler. Sisme zamaninda
verilen garantili kredilerin ¢ogu ticarete s6z konusu olmayan sektore gitmis ve cogu
siipheli alacak daha sonra burada ortaya ¢ikmustir. Ticarete s6z konusu olmayan
sektordeki yoneticiler eger reel doviz kurunun dalgalanmasini bekliyorsa “para
birimlerinde uyusmazlik” yaratmay1 optimal bulurlar ve bdylelikle iflas riskini goze
alirlar. Ornegin, yoneticilerin reel deger kaybinin gerceklesebilecegine inandiklarini
varsayalim. Garantiler s6z konusu oldugunda, borcu ticarete s6z konusu mallar
cinsinden degerlendirerek reel doviz kurunun etkilerini koordine etmek onlar icin
anlamli hale gelir. Bu durum, firmalarin gelirlerinin reel doviz kuruna bagli olmasina
karsilik yiikiimliiliklerinin buna bagli olmadigi anlamina gelen bir para birimi
uyusmazlig yaratir.

Uciinci  kusak kriz yaklasimi, para biriminin de@er yitirmesinden
kaynaklanan bilango hareketlerine 6zel bir vurgu yapar. Bor¢lariin biiyiik bir kismi
yabanci para cinsinden olan ve kredi sikintis1 i¢indeki firmalar, yetersiz ipotege dair
kendi kendini ger¢eklestiren tahminlere kars1 savunmasizdir, cilinkii bekleyislerdeki

bu kayma reel devaliiasyona neden olan bir sermaye ¢ikisini tetikler (Vaugirad,
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2007: 405). Krugman (1999) bir firmanin bilangosu ile iliskili problemin iki yanini
incelemistir. Ik olarak, bilangolardaki kotiilesme krizin kendisine neden olmada
hayati bir rol oynar. Ikinci olarak, krizin baslamasindan sonra toparlanmaya yénelik
beklentiler, denilenlere bakilirsa, azalan satislar, yiiksek faiz oranlar1 ve deger yitiren
para birimi nedeniyle sermayesi bir¢cok durumda yok edilen firmalarin zayiflayan
finansal kosullar yiiziinden 6zellikle zordur. Dikkat ediniz ki bu bilango problemleri
akabinde bankalardaki donuk kredilerin bir sebebi olsa da bu tiir krediler bir
bankacilik problemi degildir; bankalarin sermayelerinin yeniden yapilandirilmasi bile
finansal agidan zayiflamis firmalar problemini ¢oziimsiiz birakacaktir.

Ucgiincii kusak modellerin 6zel bir yani, aksak bir finans piyasasinda baglayici
bir kredi kisidi yoluyla (bagli doviz kurunu terk etme kararinin yani sira) para
politikasina bir rol sunmalaridir. Eger firmalarin yurti¢i piyasadaki kaldiract dnemli
derecede diisiiriiliirse, onlara yabanci para cinsinden biiyilk miktarda borg
biriktirmekten baska sans taninmayabilir. Yurti¢i piyasalarda mevcut bor¢ verme
miktart nominal faiz oranina bagl oldugu zaman merkez bankasi firmanin yatirim
kabiliyetini daha da diisiirerek krizi derinlestirebilir. Ugiincii kusak modellerde faiz
oranindaki bir artis bor¢ verme miktarint oldukca fazla etkileyebilir ve firmalarin
finansal sermayeye erisimini daha da kisitlayabilir (Chiodo ve Owyang, 2002). Eger
para politikasi, faiz oranlarin1 yiikselterek doviz kurunu korursa, bu durum
gelecekteki yerli para cinsinden gelirin simdiki degerini diisiirecektir. Eger doviz
kurunu korumamay1 secerse, bu durum hem cari hem de 1skonto edilmis gelecekteki
gelirin dolar cinsinden degerini diisiirecektir. Eger firmalarin ve bankalarin herhangi
bir yiikiimliiliigii varsa, her iki durumda da sorun yasayacaklardir. Genel olarak, 6zel
sektoriin veri bir bilango yapisi i¢in doviz kuru beklentilerindeki ters bir kaymadan
kaynaklanacak zarar1 asgariye indiren bir para politikas1 olacak sekilde bir degis
tokus soz konusu olacaktir. Fakat bu ufak zarar, para biriminin ¢oktiigii bir krizi
tetiklemeye yetecek kadar biiylik olabilir (Jeanne ve Settlemeyer, 2002).

Optimal faiz orani politikas1 olarak nitelendirilen, en diisiik ekonomik zarara
neden olan para politikast budur. Aghion, Bacchetta ve Banerjee (2000) para
krizlerinde optimal faiz orani politikasim1 analiz etmislerdir. Bu yazarlar, yiliksek
yurtici nominal faiz oranlarinin genel olarak daha gii¢lii bir doviz kuruna neden

olmasi ve boylelikle, yabanci para cinsinden borglar1 olan yerli firmalarin finansal
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durumlarimi iyilestirmesi gerekirken yiiksek yurti¢i faiz oranlarinin ayrica yerli
firmalarin cari borg yiiklerini de arttirma ve boylelikle ne zaman kredi sikintisi i¢inde
olsalar onlarin daha ¢ok yatirnm yapma ya da basit¢e iflastan kaginma kabiliyetini
azaltma egiliminde olacagini goézlemlemislerdir. Bu ise, doviz kurunu daha da baski
altina alan olumsuz bir geribildirim yaratabilir. Yazarlar, ya yabanci para cinsinden
bor¢larin paymin ¢ok fazla olmadigi, ya da ekonominin kredi tahsisinin ve bdylelikle
yurti¢i yatirimin ve liretimin nominal faiz oranlarindaki degisikliklere karsi oldukca
duyarli olmasi anlaminda finansal kirilganlik sergiledigi para krizinden sonra siki
para politikast uygulamanin arzu edilir bir sey olmayabilecegini Onermislerdir.
Dolayistyla, kesin sonuglara varmadan 6nce yerli firmalarin finansal yapilarina daha

yakindan bakmak gereklidir.

4.4.4.1. ikiz Krizler ve Ahlaki Tehlike

Parasal krizler doviz rezervlerinde kayip anlamina gelmektedir ve bu da
paranin deger kaybiyla neticelenmektedir. Kaminsky ve Reinhart (1999) para krizini
doviz kuru degisiminin ve merkez bankasi doviz rezervleri degisiminin agirlikli
ortalamasindan olusan bir endeks degeri olarak hesaplamaktadirlar. Bankacilik
krizleri ise Kaminsky ve Reinhart’a (1999) gore bir veya birden ¢ok bankanin
kapatilmasi, bankalarin birlesmeleri veya kamu tarafindan el konulmas: ile ortaya
cikmaktadir. Bundan ilave bankacilik sistemindeki kriz kapanma, birlesme, veya
devlet tarafindan el konmanin olmamasi, ancak en az bir 6nemli finansal kurulusa
bliylilk miktarda devlet yardiminin yapilmas: halinde de ortaya c¢ikmaktadir.
Bankacilik krizleri hemen hemen her zaman para krizleri ile iliskilidir. Ikiz kriz
kavrami bankacilik krizleri ile ikiz krizler arasindaki bu etkilesime bagli olarak
ortaya atilmistir. Bankacilik krizinin para krizine yol agma olasiligi Kaminsky ve
Reinhart’a (1999) gore tersi olma durumundan daha yiiksektir. Para krizi bankacilik
krizini siddetlendirmektedir, fakat bankacilik krizi para krizini tetiklemektedir.

Kaminsky ve Reinhart’a (1999) gore bankacilik sektorii problemlerinin
baslangict cogunlukla 6demeler bilancosu krizinden 6ncesine denk gelir. Gergekten,
bir bankacilik krizinin yolda oldugunu bilmek gelecekteki bir para krizi tahmin

etmede yardimci olur. Fakat bu nedensel iligki yine de tek yonlii degildir. Yazarlara
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gore paranin ¢okiisii bankacilik krizini derinlestirir ve bu da bir kisir dongii baglatir.
Yazarlar ayrica, kismen de olsa, ticaret hadlerinde kotiilesme, kamu sektoriine
yonelik krediler, asir1 degerlenmis bir déviz kuru ve artan kredi maliyeti yiiziinden
her iki kriz oncesinde durgunlugun ya da en azindan normalalti ekonomik
bliylimenin yasandigint gostermislerdir. Boyle bir durumda o6zellikle ihracat ¢ok
olumsuz etkilenir. Yazarlar, krizlerin genel olarak zayif ve kotiilesen ekonomik
bliytikliiklerin ardindan geldigine isaret etmektedirler.

Geleneksel makroekonomik krizlere iliskin gostergeler spekiilatif saldirilarin
zamanlamasini genellikle tahmin edememistir. Bunun nedeni ¢oklu denge olasiligini
dikkate almamalar1 ve spekiilatif saldirilarin makroekonomik sebeplerini gormezden
gelmeleridir. Son zamanlarda elde edilen kanitlar makroekonomik tesviklerdeki
bozulmalar ve kurumsal yonetisim sistemleri ile ilgili problemlerin bir¢ok para
krizinin merkezinde oldugunu ortaya koymustur. Genellikle, bankacilik krizleri
O0demeler bilangosu krizlerinden 6nce geliyor gibi goriiniiyor ve bu iliski de son otuz
yil icinde daha da giliclenmis gibi gériinmektedir (Buch ve digerleri, 1999).

Kaminsky ve Reinhart’in (1999) ortaya koydugu c¢erceveden hareketle
O6demeler bilangosu krizleri, doviz kuru rezerv degisiklikleri kombinasyonu ile ortaya
cikan, doviz piyasasi tiirbiilansindaki ani artis olarak tanimlanabilir. Buch, Heinrich
ve Pierdzioh (1999) bu tanimi Onermislerdir c¢iinkii bu, &demeler bilangosu
krizlerinin siireclerden ziyade olaylar oldugunu ima etmektedir. Bunun yani sira,
kavramin kendisi “spekiilatif saldir1” kavrami ile esanlamli olarak kullanilmaktadir.
Bir bankacilik krizi, ticari bankalarin net degerindeki ani bir diislisle karakterize
edilmektedir. Boylelikle, bir kriz bankalarin gelirlerinde bir diisiis ya da
maliyetlerinde bir artis ile baslatilabilir. Arastirmalarin ¢ogu, bankalarin bir otomatik
mevduat sigorta sistemi ile kapsandigini ve uygun bir sekilde denetlenmediklerini
gostermislerdir. Fakat 6deme giigliigli ¢eken yerli bankalar, belli bir bor¢lanma
limitine ulasilana kadar disaridan borglanarak iflastan kagimabilir (Velasco, 1987).
Bundan sonra bankalar gergekten iflas bildiriminde bulunur ve hiikiimet onlarin (dis)
yiikiimliiliiklerini {istlenir. Biit¢e aciginda ortaya ¢ikan artis yurti¢i para genislemesi
ile finanse edilir. Bu parasal genisleme sonuc¢ta doviz kuru cipasiyla catisir ve
nihayetinde bir spekiilatif saldir1 gerceklesir. Buradaki temel bir gézlem, eger 6zel

ajanlar biiyilyen kamu borcunun sonucta hiikiimetin bir ylikiimligi olacagim
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algilarlarsa o zaman biiyiikk bir finansal a¢igin varligi, bir istikrar programinin,
ozellikle de bir sabit doviz kuru rejiminin siirdiiriilmesine dayali olan bir programin
uygulanabilirligini zayiflatmada anahtar rol oynar.

Bir¢ok yazar, bankalarin likidite problemine yiiksek bir oncelik vermistir.
Ornegin, Miller (1996) bankacilik krizini, bankalarin para ¢cekmelerini karsilamaya
yetecek likiditeye sahip olmadigi ve bu nedenle nakit 6demeleri sinirlandirmak
zorunda kaldig1 bir durum olarak tanimlamaktadir. Eger spekiilatorler, para birimine
yonelik bir saldir1 i¢in mevduat parasini kullanirsa o zaman 6demeler bilangosu krizi
ticari bankacilik sektorii i¢in de bir krizi atesleyebilir. Akabinde Goldfajn ve Valdes
(1997) sermaye akimlar ile ikiz krizler arasindaki etkilesimleri analiz etmislerdir.
Yazarlar, her iki krizin rasyonel karar alma nedeniyle birlikte ortaya ¢iktig1 uygun bir
cergeve ortaya koymuslardir. Modellerinde, kriz, likidite yaratan finansal aracilar
tarafindan giiclendirilen ve ekonominin diger alanlarina yayilan i¢sel ve dissal bir
sok nedeniyle siddetlenmektedir. Aracilar sermaye girigleri yaratabilirler, fakat bu
sadece bliylik sermaye cikislart riski ile birlikte gerceklesir. Yazarlar, yatirimin
olgunlagmasi i¢in gerekli olan siire ile spekiilatorlerin zaman ufku arasinda asimetri
oldugunu varsaymaktadir. Tanim itibariyle spekiilatorler kisa vadeli diisiiniirler. Kisa
donemde tiiketimleri i¢in kaynak talep ederler, ya da kisa donemde diger yerlerde
faaliyette bulunabilme esnekligine sahip olabilmek i¢in likit varliklara sahip olmak
isterler. Aracilar spekiilatorlere bu varliklar1 sunarlar ve karlari, olgunlagsmak i¢in
zaman gerektiren verimli varliklara yatirirlar. Diger bir degisle, likit olmayan
varliklarimt  likit varliklara dondstiiriirler. Ekonomiye daha fazla sermaye
getirebilecek olan, fakat ayni zamanda hiicum olasiligin1 beraberinde getiren tam
olarak bu donilisiimdiir. Yazarlar ayrica, eger kredi likidite yaratan aracilar
araciligiyla aktarilirsa igsel ve dissal ters soklar, aksi durumda gerceklesmeyecek
olan hiicumlar ve doviz kuru devaliiasyonu yaratabilirler. Daha sonra devaliiasyon,
soklar1 ekonominin diger alanlarina iletir. Bu nedenle Goldfajn ve Valdes (1997) veri
bir baslangi¢ sokunu siddetlendirmeye olanak taniyan ve gii¢lii sermaye hareketleri
ve doviz kurunda asir1 tepkime yaratan seyin aracilarin kirillgan finansal yapisi
oldugu sonucuna varmiglardir.

Birgok yazar finansal ve parasal krizleri birbirleriyle iliskili olgular olarak

analiz etmigler ve ahlaki tehlikeye ikiz krizlerin altinda yatan ortak faktor olarak
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odaklanmiglardir. Diger bazi1 yazarlar gibi Krugman (1998), Greenspan (1998) ve
Fischer (1998) ahlaki tehlikenin Asya krizinin baglangicindaki  roliinii
arastirmiglardir. Fischer (1998) Asya krizinin kaynaklarina iliskin birkag sebep
tizerinde durmaktadir. Ona gore, IMF’in krizdeki iilkelere yardim etmeye calisarak
ahlaki tehlike yarattig1 aciktir. Uye iilkelerdeki yetkililer asir1 risk alabilirler, ¢iinkii
eger ciddi bir sorun yasarlarsa, IMF’in onlar1 kurtarmak i¢in hazir olacagini bilirler.
Ikincisi, IMF kurtarmaya gelecegi igin yatirimcilar riskleri dogru bir sekilde
degerlendirmezler (hatta degerlendirmeye bile zahmet etmezler) ve zayif
ekonomilere sahip iilkelere bor¢ vermeye oldukca isteklidir.

Bir¢ok ekonomist ahlaki tehlikenin onceki krizlere dnemli bir sekilde katkida
bulundugunda hemfikirdir. “Faiz orani ve kur riski-alma, asirt kaldirag, zayif
finansal sistemler ve bankalar arasi fonlamanin hepsi de bir giivenlik aginin varlig
ile tesvik edilmistir”. Krizin orijinal kaynagi bankacilik sisteminde bulunabilir veya
baska yerde olabilir. Buna karsilik, bu baslangi¢c kosullar1 genellikle, sorunlu bir
olayr ¢oken bir krize doniistiiren bankacilik sisteminde bir probleme neden olur.
Ulusal para otoritelerinin veya uluslararasi finansal kuruluslarin basarisiz finansal
sistemleri ve saglam olmayan yatirimlart kurtarmaya gelecegine iliskin beklenti
acike¢asi asir1 risk almanin onemli bir unsurunu yaratmigtir. Kamu ve 6zel sektor
yiikiimliiliikleri arasindaki ¢izgi cogu zaman bulanik hale gelir (Greenspan, 1998).
Bunun yani sira, Krugman (1998) yiikiimliiliikleri hiikiimet tarafinda garanti altin
alan finansal aracilar1 ahlaki tehlike icin ciddi bir risk olarak g&rmiistiir. Ahlaki
tehlikenin gergekten yatirim kararlarin1 bozduguna dair bir uzlas1 séz konusudur. Ote
yandan, finansal aracilarin krizde oynadiklari rol {lizerinde tamamen uzlasilmis
degildir.

Kurtarma gergeklestiginde kurban iilke {izerinde derin bir etki yaratabilir.
Mali agiklar kriz oncesinde diisiik olsa da kurtarmalar gelecekteki mali dengeler
tizerinde ciddi bir yiik olustururlar. Bir finansal krizin parasal yani bu nedenle
gelecekteki mali aciklarin kismen parasallasacagina dair beklentiler yaratan finansal
yapilanmanin beklenen mali maliyetlerinin bir sonucu olarak anlasilabilir. Krizin
finansal yaninin ekonomik faaliyetlerde, gerekli yapisal uyarlanma ile tetiklenen
ciddi bir diisiise neden olabilecegini vurgulamak 6nem tagimaktadir. Bunun nedeni,

yatirim projelerine yonelik iistii kapali garantilerin 6zel sektoriin karli olmayan
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projeler iistlenmesine neden olmasidir. Ticarete s6z konusu mallar sektdriinde
benimsenen teknolojinin 06lgegi ve tipi optimal degildir. Ticarete s6z konusu
olmayan sektérde yatirimin karlili§i devaliiasyonla birlikte reel doviz kurunda
meydana gelen degismelerden olumsuz etkilenmektedir. Ayrica, krizin maliyetlerinin
dagitimi ve bunlarin liderligin siyasi istikrari lizerindeki etkileri hakkindaki politik
belirsizlik uluslararasi ve yerli yatirnmcilar tarafindan istenilen risk primini ciddi bir

sekilde arttirabilir (Corsetti, Presenti ve Roubini, 2001: 11-46).

4.4.4.2. Ani Duruslar ve Sermaye Akimlar

Finansal krizlerin temel diger bir 6zelligi, kriz zamanlarinda ¢ok kisa bir siire
icinde gerceklesen, sermaye akimlarinda goriilen ciddi daralmadir (ani duruslar).
Bunlar, uluslararasi rezervler sabit kalacaksa, toplam talepte esit bir daralmaya neden
olacak c¢ok biiyiik dalgalanmalardir. Bu nedenle, etkilenen tiim iilkeler, uluslararasi
rezervlerini eriterek sermaye girislerindeki ¢okiisii yumusatma karar1 vermislerdir
(Calvo, 1998: 2003). Parasal olmayan bir ekonomide, hata ve noksanlar bir kenara
birakildiginda, sermaye girigleri aslinda cari islemler agigma esittir. Boylelikle,
sermaye girislerinde ani bir duraklama cari islemler agiginda ani bir daralma
anlamina gelir ki bu da c¢ikti maliyeti olmadan ticari mallar talebini dugiirerek
yumusatilabilir. Buna karsilik, bu ¢ikt1 hi¢ de olas1 degildir. Reel doviz kuru dikkate
alindiginda, ticarete s6z konusu mallara yonelik diisiik talebin, ticarete sz konusu
olmayan mallara yonelik diistik talebe eslik etmesi muhtemeldir. Esnek fiyatli bir
diinyada sonraki durum daha yiiksek bir reel doviz kuru (yani, ticarete s6z konusu
mallar kargisinda ticarete s6z konusu olmayan mallarin goreli fiyatlarinda azalma)
anlamina gelir. Ani durus, degisimin biiyiik oranda beklenmedigi anlamina gelir ve
bu nedenle ticarete s6z konusu olmayan sektore (6rn. emlak), dnceki goreli fiyatlarin
genel olarak kalici oldugu beklentisi i¢inde verilen krediler donuk hale gelebilir. Bu
ise yaygin iflaslara neden olabilir.

Bircok yazar, yiiksek sermaye hareketliligi yasanan bir diinyada sermaye
girislerindeki “ani duruslarn” GSYIH agisindan oldukca yikici olabilecegini ifade
etmistir. Bu yazarlara gore, ani duruslar cari islemlerde biiyiikk tersinmelere ve

maliyetli uyarlanma stlireglerine neden olma egilimindedir (Edwards, 2004).
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1990’larin para krizlerinden bu yana ekonomistler uluslararasi sermaye akimlarinin
davraniglarini anlamaya yeniden ilgi gostermeye baglamiglardir.

Ani duruslar, finansal bulasma ve enformasyonel uyusmazliklar, Nobuhiro
Kiyotaki ve John Moore’un (1997) calismasina dayanan biiyiiyen bir teorik arastirma
alamidir. Ilgingtir ki bu arastirma bazi  kritik kavramlari 1930’larm  bir
ekonomistinden 6diing almistir. Bor¢ deflasyonunu ciddi bir fiyat deflasyonu
problemi olarak ilk defa vurgulayan Fisher (1933) olmustur. O, kredilerin sabit bir
nominal faiz orani tanimladigi ve borglular i¢in iirlinlerinin fiyatindaki diistise karsi
korunma saglamasiin ¢ok maliyetli oldugu, giiniimiiziin gelisen piyasalar1 ile ¢cok
yakindan iligkili bir durum tanimlamistir. Bir sektoriin fiyatindaki keskin bir diisiis o
sektorde birgok iflasa neden olur. Calvo ve Mendoza’ya (2000) goére bu etki gelisen
piyasalardaki krizlerde biiylik olabilir; sermaye girislerinde biiyiik ve ani bir kesinti
(“ani durus”) paranin hizli bir sekilde reel deger kaybini tetikler ki bu da aslinda
ticarete s6z konusu olmayan mallarin goreli fiyatlarinda bir ¢okiisti yansitir.

Cari islemlerdeki bir tersinmeden rahatlikla ayirt edilebilen “ani durus”
kavramini kullandigimizda neyi kastettigimizi burada netlestirelim. Cari islemlerdeki
tersinme, bir yilda cari islemler agiginda GSYIH’nin en az %4’ii kadar azalma
olmasi olarak tanimlanabilir. Bir ani durus ise biiylik hacimlerde yabanci sermaye
¢cekmekte olan bir lilkede sermaye girislerinde meydana gelen ani ve biiyiik bir diisiis
olarak tanimlanir (Edwards, 2004). Ozellikle, bir yil iginde net sermaye girisleri
GSYIH’ nin en az %51 kadar azaldiginda bir ani durus gergeklesmis olur. Edwards
(2004) ani duruslarin ve cari islemlerdeki tersinmelerin ger¢eklesmesinin nedenlerini
ve bu olgularin tlkelerin ekonomik performansi iizerindeki etkilerini incelemistir.
Sonuglar, bir tersinmenin yaganma olasiliginin biiyiik cari islemler agigina, yiiksek
bir dig bor¢ oranina, yurti¢i kredi hacminde hizli bir biiylime oranina ve baslangicta
diisiik bir GSYIH’ye sahip olan ve bolgelerinde sik¢a ani durus yasanan iilkelerde
daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Daha yiiksek net uluslararasi rezerv
seviyelerine sahip olan iilkelerin bir tersinme yagsama olasilig1 daha diistiktiir. Ayrica,
kisa vadeli borg diizeyi ile tersinme yasanma olasilig1 arasinda giiglii bir korelasyon
s0z konusudur. Yiksek finansal aciklik derecesine sahip olan ilkelerin cari
islemlerde tersinme ile kars1 kasiya kalma olasiliginin diisiik olmasi 6zellikle 6nem

arz etmektedir. Yani, kiiresellesmeyi elestirenlerin iddialarinin aksine bu sonuglar,
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sermaye hesabi kisitlamalariin var olmasinin bir dis kriz olasiligin1 azaltmadigini
ortaya koymaktadir.

Edwards (2004), ani duruslarin ve cari islemlerde tersinmelerin birbirleriyle
yakindan iligkili oldugunu gostermistir. Sonuglar, sermaye hareketliligini
kisitlamanin tersinme yasanma olasiligini diisiirmedigini ortaya koymaktadir. Cari
islemlerdeki tersinmeler ise, reel biiylime lizerinde, yatirim iizerindeki dogrudan
etkilerinin otesinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Regresyon analizi, cari islemlerde
tersinmelerin biiylime {izerindeki olumsuz etkilerinin iilkenin ticari agiklik derecesine
bagli olacagini ortaya koymustur. Daha agik ekonomiler, daha diisiik ticari agiklik
derecesine sahip llkelere gore, trende gore diisiik biiyiime ac¢isindan daha az
etkilenecektir. Ote yandan, finansal agiklik derecesi yogunluk (tersinmeler bununla
reel ekonomik performansi etkilemektedir) ile iligkili gériinmemektedir. Ampirik
analizler ayrica daha esnek doviz kuru rejimlerine sahip olan {ilkelerin, daha kati
doviz kuru rejimlerine sahip olan iilkelere kiyasla, tersinmeden kaynaklanan bir krizi

atlatma konusunda daha iyi olduklarini ortaya koymustur.

4.5. SERMAYE HAREKETLILiGi VE PARASAL BiRLESME

Avrupa oOl¢egindeki ortak para birimi Avro, Avrupa Para Birliginin bir
rtintidiir. 1970’e kadar Avronun varlig1 gereksiz goriiliiyordu. Gros ve Thygesen’in
(1998) belirttigine gore en azindan bu Delors Komitesi ve Werner Plan1 tarafindan
benimsenen bir goriistii.

1970 Werner Planinda Delors Raporu i¢in, para birligi i¢in gerekli li¢ kosul
vardir: a) para birimlerinin tam ve geri alinamaz konvertibilitesinin saglanmast; b)
sermaye islemlerinin tamamen serbestlestirilmesi ve bankacilik ve diger finansal
piyasalarin tam entegrasyonunun saglanmasi; ve c¢) dalgalanma marjlarinin
kaldirilmasi ve doviz kuru paritelerinin degismez bir sekilde sabitlenmesi.

Delors Raporundan (1989) “Tek para biriminin kati bir sekilde kabul
edilmesi, para birliginin olusturulmasi i¢in ¢ok gerekli degilken psikolojik ve politik
sebepler kadar ekonomik sebepler i¢in para birliginin dogal ve arzulanan bir
gelismesi olarak da goriilebilir. Tek para birimi, para birligine girisin tersine

cevrilmezligini ¢ok net olarak gosterir, Toplulugun para yonetimini énemli 6lciide
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kolaylastirir ve para birimlerini birbirine ¢evirmeye iliskin islem maliyetlerini
ortadan kaldirir. Tek para birimi, istikrarliliginin garantilenmesi kosuluyla, diger
bliylik para birimleri karsisinda Topluluktaki herhangi bir bireysel para biriminden
cok daha fazla agirliga sahip olacaktir. Ulusal para birimlerinin tek para birimiyle
degistirilmesi, bu nedenle paritelerin kilitlenmesinden sonra miimkiin oldugunca
cabuk yapilmalidir”.

Parasal uyumun iki énemli bileseni vardir (Corden, 1972). ilk bilesen, doviz
kuru birligi, yani déviz kurlarmin birbirleriyle kalic1 ve geri ¢evrilemez bir iliskiye
sahip oldugu bir alan olarak isimlendirilebilir. Ikinci bilesen ise konvertibilite — alan
icerisinde para veya sermaye iglemleri i¢in tiim kambiyo kontrollerinin kalic1 olarak
ortadan kalkmasidir. Fakat Corden (1972) iiye iilkelerin birlik igerisinde sabit doviz
kuru iliskilerini siirdiirmeye hemfikir olacagi, ama acik bir ekonomik politika
entegrasyonunun, ortak yabanci doviz rezerv havuzunun ve tek bir merkez
bankasinin olmadig1 bir anlagsma diisiinmistiir. Corden’e (1972) gore, bu sahte bir
d6viz kuru birligidir. Yani, kendisi (1972) tam bir para birliginin olusturulmasi icin
tek para birimine geg¢ilmesini gerekli olarak gdérmektedir.

Doéviz kuru birliginin sermaye hareketleri tizerindeki etkileriyle ilgili olarak,
doviz kuru birligi kurulmasiin sermaye hareketleri iizerindeki etkileri araciligiyla
olumlu sonuglar1 olabilecegi iki yon vardir: istikrar bozucu spekiilasyonun azalmasi
ve sermaye hareketliliginde artis (Corden, 1972). Ilk olumlu etki birlik icerisinde
doviz kurlarinin tam ve kalic1 bir sekilde sabitlenmesinin, birlik iilkeleri arasinda
istikrar bozucu kisa donem spekiilatif sermaye hareketlerine son verecek olmasidir.
Doviz kuru birligi olusturmadan elde edilecek ikinci olasi kazang uzun donem
sermaye hareketliligindeki artigla gelebilir, ¢linkii doviz kuru risklerinin azalmasi
sermayeyi faiz orami farkliliklarma karsi daha duyarli hale getirecektir. Corden
(1972) tam bir doviz kuru birligine varma silirecinin uzun bir sézde-birlik donemi
gerektirebilecegini vurgulamistir'®. Yani tam birlik kurumlarini olusturmadaki

basarisizliktan dolayi, sabit kurlarin siirdiiriilebilecegine dair mutlak garanti

'® Corden’e (1972) gore sozde doviz kuru birligi tam doviz kuru birliginden veya parasal birlikten
ayrilmaktadir. S6zde doviz kuru birliginde “doviz kurlar1 sabitlenmekte, fakat birlige iiye her bir
iilkenin ulusal para politikalar1 ulusal merkez bankalar1 tarafindan gergeklestirilmekte, ortak yabanci
doviz rezervi havuzu bulunmamakta ve ekonomi politikalariin agik entegrasyonu s6z konusu
olmaktadir”(Corden, 1972: 3). Fakat tam doviz kuru birligi veya parasal birlikte ise tek merkez
bankas1 ve birlik igerisinde tek bir para s6z konusudur.
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vermeksizin sabit kurlar1 siirdiirme girisimi gerektirecektir. Doviz kuru birligi
iligkilerini bir sdzde kur birligi araciliiyla sabitlemek cari iglemler veya sermaye
hesab1 islemleri iizerinde simirlamalarin getirilmesine ve yogunlastirilmasina yol
acacak sekilde 6demeler bilangosu iizerinde baskilar yaratabilir. Sonug olarak, s6zde
bir kur birliginin siirdiiriilme ¢abasi igerisinde ticaret entegrasyonu zarar gorebilir.
Benzer sekilde, sermaye islemlerinin konvertibilitesi de kaybolabilir (Corden, 1972).

Baz1 iilkeler Avrupa Para Sistemi’nin (APS) Doviz Kuru Mekanizmasi
(DKM) araciligiyla parasal bagimsizliklarindan uzun zaman oOnce biiyiik oranda
vazgecmislerdir. Fransiz baskan Valery Giscard d’Estaing ve Alman Sansélyesi
Helmut Schmidt tarafindan tasarlanan Avrupa Para Sistemi Mart 1979°da islemeye
basladi. Her iki lider de ABD dolan istikrarsiziginin Avrupa i¢i doviz kurlari
tizerindeki etkilerine kars1 durmayi hedefliyorlardi. APS kisa donem nominal kur
dalgalanmalarin1 sinirlandirmada basarili oldu; fakat bu, ¢ogu iiye iilkede sermaye
kontrollerine devam etme ve ayrica periyodik olarak kati kur ayarlamalar1 pahasina
gerceklesti. APB’ye karsit mevcut ¢ekim, Avrupa Komisyonu (AB yo6netim organi),
Jacques Delors bagkanliginda “1992” ortak pazar tamamlama girisimini tasarlayip
basarili bir sekilde tesvik ettigi 1985’ten sonra Avrupa’da meydana gelen gecici
ekonomik iyilesmede ortaya c¢ikmistir. Anahtar bilesenlerinden biri sermaye
akimlariin tamamen serbestlesmesiydi (Yunanistan 1994 yilinda kisitlamalarini
kaldirdig1 zaman AB genelinde basariya ulasmistir). Bu yiiksek sermaye hareketliligi
derecesi, yaklasmakta olan kur ayarlamasi siiphesinin bile biiyiik ¢apta sinir otesi
sermaye akimlarini tetikleyebilecegini ima etmektedir (Obstfeld, 1997).

Sabit doviz kurlarinin bir para kurali olarak yorumlanmasi, Hefeker’e (2000)
gore APS vakasinda onemli Olclide destek bulmustur. Fiyat istikrar1 konusunda
diisiik performansa sahip Fransa ve Italya gibi iilkelerin iki haneli enflasyon
rakamlarin1 Alman markina sabitlenerek daha 1liml seviyelere ¢ekebildikleri fikrini
destekledi. APS, Bretton Woods’dan daha iyi bir sistem kurma ve bir avug iilke i¢in
ayarlanabilir bir sabitleme rejimini yiiriirliige sokma girisimiydi (Bordo, 1995).
1979°dan 1985’e kadar, APS, Avrupa igerisinde hem nominal hem de reel doviz
kurlarin1 stabilize etmede ve iiyelerin enflasyon oranlari arasinda uyugmazliklar

azaltmada basarili olmustur. APS’nin basarisi, Almanya’nin diisiik enflasyona
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kuvvetli sekilde adanmis ve merkez lilke olarak hareket ediyor olmasiyla Bretton
Woods gibi, biiylik 6l¢iide asimetrik bir sisteme doniismesine dayandirilmistir.

Ama birkag yillik olumlu performansina karsin APS, 1992 yilinda, problemin
kaynagi farkli olmasina ragmen Bretton Woods’un sorunlariyla ayni ¢esit baskilara
tabi tutulmustur. Bretton Woods doneminde, ¢okiisiine neden olan sok Birlesik
Devletler’de enflasyonun hizlanmasiydi. APS doneminde sok, tahvil-finansmanl
Alman yeniden birlesmesi ve Bundesbank’in takip eden deflasyonist politikasiydi.
Her iki durumda, sistemin ¢okme nedeni diger iilkelerin merkez iilke politikalarini
kabul etmek istememeleriydi. Bretton Woods donemindeki gibi, APS genel bir
ayarlama segenegini igermesine ragmen hem gelistirilmis sermaye hareketliligi, hem
de miisterek bir para birimine iliskin Maastricht taahhiidii bunu gerceklestirilemez bir
¢ikt1 haline getirmistir.

APS’nin ilk yillarinda sermaye kontrollerinin islemesini anlamak icin iki
Oonemli noktaya temas edilmelidir (Kenen, 1995). Birincisi, Alman marki APS
icerisinde diinya standartlarindaki tek para birimiydi. Az sayida yabanci, ellerinde
diger APS para birimlerinden biiyiik miktarlarda para veya bu para cinsinden
varliklar tutmuslardir. Bu diger para birimleri karsisinda spekiilasyon yapmak igin
yabancilar, o zaman, bunlari borglanip spot piyasada satmak veya ileride teslim
kaydiyla satis yapmak zorunda kalmislardir. Bununla birlikte, akabindeki sermaye
kontrolii Fransiz ve Italyan bankalarin yabancilara direkt olarak veya Europara
piyasast yoluyla bor¢ vermesini Onledi. Bu nedenle, kredi arzi esnek degildi ve
Europara faiz oranlari her ayarlama beklentisi oldugunda ¢ok keskin bir sekilde
yiikseliyordu. Bu oranlar yiikseldiginde ayrica, yabanci doviz tacirleri igin
gelecekteki pozisyonlarini teminat altina almak pahali bir hale gelmis ki, bu da
devaminda miisterilerinin vadeli frang veya liret satiglarini pahalilagtirmistir.

Ikincisi, APS’nin miidahale kurallar1 ve kredi diizenlemeleri zayif para
birimine sahip llkeleri rezervlerini tiiketmekten ve devalliasyona zorlanmaktan
korumustur. APS, zayif para birimine sahip iilkelerin rezervlerini yiyip bitiren
sermaye ¢ikislarina sebep olmalarindan dolay1 devaliiasyon beklentilerinin kendi
kendini gerceklestirdigi Odemeler dengesi krizlerine koruma olacak sekilde

tasarlanmigtir. Ne zaman bir llkenin para birimi ortaklarindan birinin para
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birimleriyle karsilagtirildiginda bant limitine ulassa ortagin doviz kurunu bant
icerisinde tutmak i¢in esirgemeksizin araya girmesi bekleniyordu.

1980’lerde Avrupa, sermaye hareketlerinin serbestlesmesine dogru biiyiik bir
adim atmistir. Uygulamada, ticaret liberalizasyonu sermaye liberalizasyonu iizerinde
uzun stire daha oncelikli olmustur. Sermaye hareketi serbestisinin genel olarak ortak
hedef kabul edilmesi ancak 1985°te I¢ Pazarin tamamlanmas: iizerine Beyaz Kitab’in
(Devlet Isleri Raporunun) (the White Book) yaymlanmasindan sonra olmustur. AET
icinde serbest sermaye hareketine dogru yonelim Avrupa birlesmesi siirecinde
onemli bir ilerlemenin gerceklestigi donemde meydana gelmistir. 1986 yilinda
imzalanan ve bir y1l sonra tasdik edilen Avrupa Tek Senedi’nde, i¢ Pazar kurulmasi
yoniindeki engellerin kaldirilmasina kolaylik saglayacak ilkeler ve prosediirler kabul
edilmistir. Tek Senedin amaci Avrupa igerisinde insan, mal ve sermaye’nin tam
hareketliligini sinirlandiran yasalardaki bosluklar1 gidermekti. 1988 yilinda sermaye
liberalizasyonu ile ilgili goriismeler bitirildigi zaman Fransa, ekonomik ve para
birligi meselesini tekrar ajandaya koyma inisiyatifini kullandi. 1 Temmuz’da
Topluluk 6ziinde tam sermaye hareketi serbestisinin kurulmasi ve geri kalan iiye
devletlerin en kisa zamanda bu serbestlyi getirmeleri i¢in kati taahhiitlerle APB’nin
ilk asamasimin bagladigi ilan edildi. Sonunda, hizla ilerlemeye yonelik siyasi irade
kars1 konulamaz hale geldi. Sasirtict bir sekilde ve tiim tarihsel anlagsmazliklara
karsin, Aralik 1991°de Maastrich’te Avrupa Birligi ile ilgili yeni bir Antlagsma
izerinde fikir birligine varildi (Bakker, 1996).

Wyplosz’in tanimlamasi soyledir: “para birligine dogru hareketi kaginilmaz
hale getiren son zararsiz gorintimlii adim. Sebep, Avrupa’da ‘“imkansiz tigleme”
ilkesi olarak bilinen, Mundell-Fleming a¢tk ekonomi ders kitab1 modelinin dogrudan
ctkarimidir.” Bu ilke asagidaki li¢ 6zelligin sadece ikisinin birbirleriyle uyumlu
oldugunu ileri siirmektedir: tam sermaye hareketliligi, para politikas1 bagimsizlig: ve
sabit doviz kuru. Uyumsuzluk, tam sermaye hareketliligi altinda bir ulusun yurtici
faiz oranmin diinya faiz oranma bagli olmasindan kaynaklanmaktadir. Daha kesin
olarak, yurti¢i ve diinya faiz oranlar1 arasindaki her fark doviz kurunun beklenen
deger kayb1 oranina esittir; yani e8er faiz orani yurtici piyasada %5 ve kiiresel
piyasalarda %3 ise bu kiiresel para piyasalar1 bu yil paranin %2 oraninda deger

kaybetmesini beklerler. Bu, faiz paritesi kosulu olarak bilinmektedir: biitiinlesik mali
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piyasalarin beklenen varlik getirilerini denklestirdigi ve boylece deger kaybetmesi
beklenen bir para birimindeki varliklarin tam olarak telafi edici daha yiiksek bir getiri
sunmas1 gerektigi anlamina gelmektedir. Bagimsiz bir para politikas1 yiiriitmek
isteyen bir iilke yurti¢i ekonomisi i¢in faiz oranlarini ylikselterek veya diisiirerek
doviz kurunun piyasada dalgalanmasina izin vermelidir. Bunun aksine, tam sermaye
hareketliligiyle kars1 karsiya kalan ve doviz kurunu sabitlemek isteyen bir {ilke
yurti¢i faiz oranmi parasini sabitledigi lilkenin oraniyla tam aym olacak sekilde
ayarlamalidir. Boyle bir senaryo igerisinde, para politikas1 disarida belirlendiginden
dolay1 iilke etkili bir sekilde para politikast bagimsizligini kaybetmistir.

Bu para politikasi bagimsizlig1 veya esnekliginin kaybi ekonomik ajanlar i¢in
tavsiyeler barindirmaktadir. ilk olarak, yurticindeki cikar gruplar1 sabit kur
politikasindan faydalanabilirler ve onu destekleyeceklerdir (Hefeker, 1996). Ama
bununla birlikte, dissal soklar uluslararasi diizenlemelerin ¢okmesine ve esnek doviz
kuruna ge¢meye neden olarak i¢ siyasi dengeleri degistirebilirler. Bir iilke negatif
soklara maruz kalir ve doviz kuru hi¢ 6nemli olmazsa, merkez bankasi hasilay1
stabilize etmek i¢in genisletici agik-piyasa politikalar1 baslatabilir. Eger iilke bir
doviz kuru hedefinin silirdiirilmesine adanmis olsa, kur ayarlamasi imkansiz olur,
clinkii yurtici kredilerdeki ani yiikselme doviz kuru istikrarliliginda giiven eksikligine
sebep olarak uluslararasi rezerv kaybi yaratma tehdidi olusturur. Bu durumda, artan
ticret esnekligi ve sektorler ile iilkeler arasinda isgilicii hareketliligi gibi diger
uyarlanma kanallarina ihtiya¢ duyulur, ¢iinkii ig¢i smifi ya issizlikten ya da tlicret
kisitlamalarindan magdur olur.

Sabit doviz kuruyla baglanmis bir grup iilke negatif soklardan benzer sekilde
etkilenirse uluslararasi koordineli bir para arzi artirimini higbir déviz kurunun zarar
gormeyecegi bir sekilde baslatmak miimkiin olur. Bu durumda, doviz kuru
esnekliginden vazge¢mek hicbir maliyete sebep olmaz, ¢linkii optimal parasal tepki
biitiin iilkeler i¢in ayn1 olur. Sadece asimetrik soklar asimetrik tepkiler gerektirir.

Eger parasal birligin lehine ve aleyhine olan genel savlari tartisirsak
literatiirde iki anapara birligi maliyeti belirlenebilir: yiiksek enflasyona sahip
iilkelerde senyoraj kaybi1 ve doviz kurunun makroekonomik bir silah olarak kaybi.
(Yonetilen) dalgali rejim ile karsilastirildiginda —6zellikle isadamlar1 tarafindan— en

cok dile getirilen avantaj doviz kuru volatilitesinde ve belirsizlikte bir diislistiir
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(Bean, 1992). Hefeker (2000) Avrupa’da tam para birligine dogru gidis karariin bir
sebebinin doviz kuru ayarlamalarindan elde edilen ¢ikarlarin zaman igerisinde
azalmasi oldugunu iddia etmistir. Para birligi kararina katkida bulunan bir diger
faktor de yiiksek sermaye hareketliligidir. Eger sermaye iilkeler arasinda yiiksek
oranda hareketliyse spekiilatif saldirilar muhtemeldir. Politika yapicilar artik sabit ve
esnek doviz kurlar1 arasinda degil, para birligi ile esnek oranlar arasinda se¢im
yapacaktir.

Parasal biitiinlesmenin yabanci yatirim ve uluslararasi sermaye akimlari i¢in
derin sonuclar1 vardir. Kaminski (2001) politikayla yonlendirilen biitiinlesmenin
DYY’1 (Dogrudan Yabanci Yatirim) cezbetmesindeki roliinii ve ODAU niin (Orta ve
Dogu Avrupa Ulkeleri) AB ile ticaret entegrasyonu iizerindeki etkisini analiz
etmistir. Politika tesvikli entegrasyon siirecinin yabanci sermaye girisi iizerindeki
etkisi iki mislidir. Ilk olarak, yabanci yatirimeilarm karsilastiklar riski azaltarak ve
tilkenin ticaret ortamin iyilestirerek direkt ve portfdy yatirim akimini ¢ogu zaman
diger bolgelerden cekerek arttirir. Bunlar, sirketlerin ticaret engellerini agsma ve
gelismekte olan 6l¢ek ekonomilerinden faydalanma arzusuyla ayrica desteklenebilir.
Ikincisi, yatirim harcamalarinda artis yabanci ortakligi, kurumsal y&netisimdeki
gelismeler kadar daha iyi teknolojilere ve teknik bilgiye dayanan daha hizh
endistriyel bir yeniden yapilanmaya katkida bulunur. Yabanci yatirirmin geleneksel
ekonomi ac¢iklamalarinda sik¢a ihmal edilen 6nemli bir yonii DYY ’nin ana sirketin
dagitim kanallar1 araciligiyla uluslararasi piyasalara daha kolay erisim imkani
tanimasidir. Gozlemler, uluslararasi piyasalarda var olmanin ¢ogu zaman Onemli
kaynaklarin harcanmasimi gerektirdigini gostermektedir. Kaminski (2001), vasifsiz
emek-yogun sisteminden ve dogal kaynak yogun iirlinlerden vasifli emek-yoguna ve
teknoloji bazli iirlinlere kaymada DYY’nin ana sorumlu oldugunu gostermistir.
Macaristan ve Polonya’dan gelen deneysel veriler DYY’nin ODAU’nde vasifli
isgliciinii ve teknoloji yogunluklu tiretim hatlarini arttirdigini géstermektedir.

Ayrica, politika entegrasyonunun etkileri ¢ogu zaman ekonomik ajanlar
tarafindan tahmin edilmektedir. Egger ve Pfaffermayr (2004) 1990’larda AB
entegrasyon silirecinde meydana gelen ii¢ farkli olayin karsilikli Avrupa DYY
iliskileri tizerindeki etkisini gostermislerdir: Ortak Pazar Programi, 1995 genislemesi

ve AB ile ODAU arasindaki Avrupa Anlagmalari. Ortak Pazar Programi’nin 1985
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Avrupa Komisyonu Raporu’nda diizenlendigi gibi ilan edilmesinin olumlu bir
etkisini tanimlamiglardir. Benzer beklenti etkilerinin diger yeni entegrasyon
adimlarinda da mevcut oldugunu gostermislerdir.

Uzun stireli bir perspektiften bakildiginda entegrasyon DY Y’ nin seklinde
daha derin bir degisime yol acabilir. Buch (1999) AB’ye iiyeligin sermaye piyasasi
entegrasyonunu onemli bir dereceye kadar arttirmasinin ve dev sermaye girislerini
tetiklemesinin olast olup olmadigr konusuna odaklanmistir. Elde ettigi sonuglar
sermaye akimlarmin sekil degistirmesinin entegrasyon siirecinde yer alan
ekonomileri belli tiir sermaye akimlarinda daha bagimsiz yapabilecegini ve bu
nedenle sozii edilen ekonomilerin  ddemeler dengesi  pozisyonlarinin
stirdiiriilebilirligini arttirabilecegini gostermistir. Bu, 6zellikle AB iiyeliginin, yeni
tiyelerin finansal sektorlerine girmek i¢in, kalan engelleri ortadan kaldirmalarini ve
uluslararas1 bankacilik standartlarini1 ve buna bagli olarak kurumsal istikrar
benimsemelerini gerektireceginden dolayr dogrudur. Bu agidan bakildiginda, ileri
sermaye hesab1 liberalizasyonunun faydalar1 bdyle bir stratejinin risklerinden daha

agir basmaktadir.

4.6. SERMAYE AKIMLARI VE TURKIYE EKONOMISi

Tiirkiye 1980’lere, 1970’lerin sonlarinda baglayan derin bir bor¢ ve 6demeler
dengesi krizine bir tepki olarak liberallesme yoluyla istikrar denemesiyle bagladi.
Program ilk basta belli bir basar1 yakalamis ve ice doniikten disa doniik bir gelisme
stratejisine gecisin basarili bir 6rnegi olarak biiyiik 6l¢iide methedilmis ve ¢okuluslu
kurumlar tarafindan da comertce desteklenmistir. 1980°de {i¢ haneli seviyelerdeki
enflasyon takip eden iki yil icerisinde ylizde 30 civarina diisiiriilmiistiir. Yiiksek
enflasyonun diisiiriilme maliyeti feragat edilen hasila anlaminda goérece kiiciiktii,
soyle ki GSYIH 1980 yilinda yiizde 2 oraninda kiiciilmiistiir. Bunu, elverisli doviz
kurlar1 ve vergi iadelerinden biiyiik capta tesvik indirimleriyle desteklenen sanayi
tirtinleri ihracatinin iki haneli seviyelere ylikselmesiyle, ihracata yonelik bir biiylime
takip etmistir. Ortalama GSYIH biiyiime oram 1983-1987 arasinda yillik yiizde 6 ’nin
tizerinde seyretmistir (Akyliz ve Boratay, 2002).
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Bununla birlikte, yine 1987°den itibaren, enflasyon on yillik dilimin son ii¢
yilinda ortalama yiizde 60’1 asarak hizla yiikselmistir. Sermaye hesabinin
serbestlestirilmesi 1980 yillinda baslamis ve 1989 yilinda tamamlanmistir. 1984
yilinda, yabanci kur rejimi serbestlestirilmistir. Bankalarin yerlesiklerden yabanci
doviz mevduati almalarma izin verilmis, ayni zamanda yerlesik olmayanlar da
yabanci para cinsinden menkul kiymetler satin alabilmis ve Tirk Lirasi cinsinden
hesap agabilmislerdir. Yerlesikler, yabanci menkul kiymetler borsalarinda kote
edilmis yabanci hazine ve hiikiimet tahvilleri dahil olmak {izere menkul kiymetler
alip satabilmisglerdir. Her ¢esit menkul kiymetin ithaline ve ihracatina izin verilmistir.
1988 yilinda, mevduat faiz oranlart serbestlestirilmistir. Serbestlestirilmis bir
sermaye hesabiyla, yiiksek faiz oranlari sicak parayr ¢ekmistir ve bu da doviz
kurunda reel bir deger artisina yol agmistir. Yiiksek yurti¢i faiz oranlari yatirimi
aksatmig ve -kisa donem sermaye girislerine bagimlilig1 arttirarak- gayri menkuller
icin kredi maliyetlerini yiikseltmistir. Kisa donem sermaye akimlar1 serbestlestirme
siirecinden sonra baskin olmustur ve o zamandan beri seviyeleri degiskendir.
Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimi olduk¢a azdir —1990’larda GSYIH’ nin
sadece %0,4’lidilir (Pongsaparn, 2002).

Tiirk liberalizasyonu sermaye hesabini agmada ve yurti¢i sermaye piyasasint
diinya finans piyasalarina olduk¢a iyi bir sekilde entegre etmede gayet basaril
olmustur. Bununla birlikte, problem, sermaye hesabinin serbestlestirilmesinin kamu
sektorii finansman acigin1 kontrol etmeden uygulanmasi olmustur. Biiyiikk kamu
sektorli aciklarindan kaynaklanan yiiksek faiz oranlari, parasal biiytikliiklerde bir
artisa ve daha sonra gerilemeci ve enflasyonist beklentilere yol acan reel bir parasal
deger kaybina yol agarak sermayenin iceri akmasina sebep olmustur (Altinkemer,
1995).

Tirk ekonomisinde kisa donem sermaye girislerinin ekonominin
makroekonomik yapisi lizerindeki etkisini gdstermek ¢ok 6nemlidir. Tiirkiye, sadece
hiikiimetin miidahaleci olmayan politikasindan dolayr degil, ayn1 zamanda halk
tabakasin1 sosyal yeniden tahsis yoluyla yatistirma girisiminden dolay1 sermaye
giriglerinin kot kullanilmasi yoniinde ilging bir 6rnek teskil etmektedir. Tiirkiye
ornegindeki ayirt edici 6zellik kamu sektoriiniin spekiilatif sermaye girislerinden ileri

gelen artan likiditeyi kamu harcamalarini finanse etmek i¢in kullanmasidir. Sermaye
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giriglerindeki ani artis hem sermaye hesabi hem de kamu sektorii igin
makroekonomik kosullart koétiilestirmede onemli bir rol oynamistir. Ayrica deger
kazanan bir reel doviz kuruna, artmis bir faiz oranina neden olmus ve para arziyla
kredi stokunu genisletmistir. Yentiirk’iin (1999) tanimlamis oldugu ikinci anahtar
nokta 1994 mali krizi boyunca hiikiimetin roliidiir. Aslinda, sermaye giriglerinin kotii
kullanilmast ve krizin koti yonetilmesi 1990 yilinin basindan beri Tiirk
ekonomisinde mevcut olan istikrarsizligin biiyiikliiginii arttirmistir. Uglincii nokta,
1995 ve 1996 yillar1 arasinda birgok temel biiyiikliigiin iyilesmemesi ve bunlarin bir
kisminin ¢abucak kriz dncesindeki tatmin edici olmayan seviyelerine geri donmiis
olmasidir.

Kisa donem sermaye girisi aynt zamanda 2000 yilindaki Tiirk likidite krizinin
de sebebidir. Sepetle karsilastirildiginda doviz kuru i¢in 6nceden belirlenen ve 18 ay
siiren bir yolun ilanin1 igceren Enflasyonu diisiirme programi, doviz kuru riskini
ortadan kaldirmistir. Daha 6nce bahsedilen mali politika 6nlemleri ve yapisal reform
Onlemleri araciligiyla, borcun zamaninda 6denmeme riski de azaltilmistir. Bunlar
yabanci yatirimcilar i¢in o zamanki etkin faiz oraninda bir arbitraj saglamistir, ¢iinkii
beklenen getiri artik risksiz getiriyi ve borcun zamaninda 6denmeme riskini agsmuistir.
Bu nedenle sermaye girisi meydana geldi. Para ve doviz politikasinda “Sterilizasyona
hayir” gereksinimi niyet mektubunda belirtildigi iizere tartismalidir. Faiz orani
hedefini  tutturamama, cari hesap aciginda ve bankacilik sisteminin
yaralanabilirliginde yasanan siddetli ylikselmenin ana sebebiydi. Bu iki olumsuz
gelisme tasarruflarin ve devlet tahvillerinin reel getirisinin sonucu olarak meydana
gelmis ve vade uyumsuzlugu riskini arttirmistir. “bir kisim” baslangi¢c sermayesi
girisi, faizdeki diisme bu kadar ani olmasin diye, sterilize edilmis olsaydi hedeflenen
faiz oramina ulasilamamasindan kaynaklanan likidite krizi onlenebilirdi (Alper,
2001).

Enflasyonunu diisiirme programi sicak para ve spekiilatif finansal sermaye
girisleri araciligiyla biiylimeyi desteklemistir. Asir1 derecede spekiilatif (“sicak’)
bilesenli kontrolsiiz ve son derece degisken sermaye akimlar1 kirilgan bir ekonomik
durum yaratmistir. A¢ik bir ekonomide, para otoriteleri bagimsiz bir sekilde asagida
belirtilen {i¢ aragtan yalnizca birini kullanmay1 tercih edebilirler (linlii t¢li ¢eliski):

nominal doviz kuru, faiz oran1 ve para stoku, diger ikisinin belirlenmesini piyasa
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giiclerine birakilmaktadir (daha fazla bilgi icin bkz. Obstfeld ve digerleri, 2004).
Tiirkiye’de enflasyonun disiiriilme hadisesi baglaminda Yeldan (2001) dis
kirllganligin -~ doruga  yiikselme  siirecinin  6nemli  bilesenlerinden  birini
gostermektedir: kisa donem dis borglarin Merkez Bankasi’nmin uluslararasi
rezervlerine orant. Bu oran dis kirillganligin en 6nemli onciil gostergelerinden biri
olarak kabul edilmektedir ve son zamanlarda Rodik ve Velasco’da (1999) “para
krizinin en saglam Ongoriiciisii” olarak isimlendirilmistir. Bu oranin evrimini
1997°nin ortalarinda ilgili finansal krizlerinin patlak vermesinden hemen Once,
secilen Dogu Asya ekonomilerinin ge¢mislerine karsi kiyaslamak faydali olacaktir.
Bu krizden 6nce (Haziran 1997) kisa donem dis borcun Merkez Bankasi uluslararasi
rezervlere orant Endonezya’da %170, Tayland’da %150, Filipinler’de %90 ve
Malezya’da %60 idi. Bu oran i¢in %60’lik bir degerin uluslararasi spekiilasyon
acisindan kritik bir esik olarak goriilmesi tartigilabilir. Tiirkiye’de bu oranin 1989
yilinda sermaye hesabinin agilmasindan bu yana %100 seviyesinin altina hig
diismedigini belirtmek endise vericidir. Bu nedenle, Tiirk finans sistemi bu gosterge
acisindan son 12 yildir “tehlike bolgesi” icerisinde islemekteydi. 2000 yil1 Programa,
kur riskini elimine etmis ve biitlin likidite iiretim mekanizmasi kisa donem sicak para
giriglerine dayali olmustur. Yiiksek enflasyonu diisiirmeyi ve istikrar1 saglamay1
hedefleyen 2000 yili programi, Haziran ayinda bu gostergede %112’ye, 2000 yilinin
Aralik ayma kadar da %145°e kadar yiikselerek dis kirilganlikta bir artisa sebep
olmustur. Bu seviye 1993 yilindan bu yana en yliksek seviyeydi ve 1994 mali
krizinden hemen oOnce kaydedilmistir. Y1l boyunca, bankacilik sektorii toplam 11,1
milyar dolara ulasmak i¢in 4,7 milyarlik net yabanci kredi girisini arttirmada basarili
olmustu. Bu siire¢ esnasinda, bankacilik sektoriiniin toplam kisa donem bor¢ stoku
13,2 milyar dolarlik seviyesinden 16,9 milyar dolara ylikselmisti (Yeldan, 2001). Bu
fenomenin daha ileri bir 6zelligi olarak, Merkez Bankasi’nin kendi dis rezervleri
karsisinda parasal yiikiimliiliiklerinin davraniglari incelenebilir. M2Y’ nin Merkez
Bankas1 dis rezervlerine orani para otoritelerinin varlik piyasalarinda likidite
bor¢larini yonetmede gorece kuvvetinin gostergesidir. Bu orandaki yiikselme Merkez
Bankasi’nin finansal kirilganliginda bir koétiilesmeye, ya da tersine isaret eder.
2000’den once 3.1°de duran bu gosterge, 4.0’e kadar yiikseldi ve 2000 yilinin sonuna

kadar krizin vurdugu Asya ekonomilerini yakalamistir.
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Ozetle, programin kendisi enflasyonu diisiirmede belirli olumlu sonuglar
gostermistir ve bu sekilde Tiirk ekonomisini, mali ve dis dengelerini kétiilestirmenin
yaninda istikrar1 bozma pahasina fiyat istikrarini siirdiirme amagli bir program olarak
gorilmelidir. Program hem “spekiilatif saldirilara hem de “ani duruslara” karsi
savunma yapamamaktaydi. “Bu kosullar altinda programin finansal kapasitesinin,
“tedirgin spekiilatorlerin” odak noktasini degistirdikleri ve baslangictaki iilkeyi
likiditesiz birakacak sekilde akimlarini tersine ¢evirmeye karar verdikleri bir
noktada, nihayetinde sikintiya girmesi stirpriz olmamalidir (Yeldan, 2001).

Tablo 25 Tiirkiye’nin kisa donem dis borglarin MB rezervlerine oraninin
%100’1, ve M2Y’nin MB rezervlerine oraninin %300’ asmasiyla onemli bir
kirilganlik sergiledigini gostermektedir (Ozlale ve Yeldan, 2004). Bu kirilgan

tabloya, kamu sektOriiniin artan bor¢lanma gereksiniminden (KSBG)
kaynaklanan bir dizi baski da eklenmistir. Aslinda, 1989°dan sonra tam mali
liberalizasyonun gelmesiyle, KSBG finansmani, 6zellikle bankacilik sektdrii olmak
lizere yalmzca kamu borglanma araclarinin (DIB-A) yurti¢i piyasada ihracina
bagimli olmustur. i¢ bor¢ stoku 1989’da GSYIH nin sadece %6’s1ydi. Sonra hizla
yiikselerek 1995 yilinda %42,8’e¢ ve 2000 yilinda %59,1°e ¢ikmistir (Tablo 27).
Yurti¢i borglanma yonetiminin temel 6zelligi son derece kisa donemli olmasiydi. Net
yeni i¢ borglar, i¢ bor¢ stoku orani olarak, on yillik siirenin biiyiik kisminda %50’ nin
lizerinde seyretmistir. Bu nedenle, kamu sektorii, kisa donem bor¢ dongiisti durumu
igerisinde sikismistir ki, bu durum mali ekonomi literatiirlinde Ponzi-finansmani
olarak nitelendirilir. Bununla birlikte, bu semanin islemesi i¢in yurti¢i mali piyasalar,

kisa donem sermaye girisinin devam etmesine ihtiyac duyarlar.
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Tablo 25: Tiirkiye Ekonomisinin Temel Makroekonomik Biiyiikliikleri, 1995-2001

Yurtigi Borg Stoku (%)

Yillar 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Nominal déviz kuru degisim orant | 54.0 77.0 86.6 71.7 60.6 493 95.8
(TL/$)
Makroekonomik Fiyatlar

Enflasyon (WPI) 86.0 75.9 81.8 71.8 53.1 514 61.6
Enflasyon (CPI) 89.1 79.3 85.7 84.6 64.9 54.9 54.4
GDI (Devlet borglanma | 18.1 31.1 22.1 29.5 36.8 -8.8 214
Enstriimanlari) reel faiz oranlari

Reel Ucret Artisi Oranlart

Kamu Sektorii -17.1 -25.0 19.1 -1.3 42.0 6.9 -11.5
Ozel Sektor -8.3 1.9 -3.0 16.9 11.6 1.0

Reel Biiyiime Orani

GSYIH 7.2 7.0 7.5 3.1 -5.0 7.2 -9.5
Thracat 19.5 7.3 13.1 2.7 -1.4 4.5 12.3
ithalat 53.5 22.2 11.3 -5.4 -114 [ 340 -26.0
GSYIiH’ya oran olarak

Cari Islemler Bilangosu -14 -1.3 -1.4 1.0 -0.7 -4.8 1.4
Dis Borg Stoku 42.8 46.2 47.8 47.2 55.7 59.1 74.3
Biitce Dengesi -4.0 -8.3 -7.6 -7.0 -11.6 -10.9 -15.6
PSBR (Kamu Kesimi Bor¢lanma | 5.2 8.8 7.6 9.2 15.1 12.5 15.9
Ihtiyaci)

Kirlganhk Gostergeleri

Kisa Vadeli Dig Bor¢ / Merkez | 128.7 | 104.2 | 95.1 1054 | 98.9 127.6 | 85.9
Bankasi Doviz Rezervleri (%)

M2Y / Merkez Bankasi Doviz | 354.0 | 314.1 | 287.8 | 321.8 | 3294 | 381.4 | 380.6
Rezervleri (%)

Para [kamesi 54.8 50.9 48.6 45.1 45.2 44.1 56.2
Yurti¢i Borglanma Faiz Giderleri / | 43.9 59.2 41.7 61.0 66.4 63.7 103.4
Toplam Vergi Gelirleri (%)

Yurtici Borglanma Faiz Giderleri / | 93.7 83.1 63.5 97.9 87.5 137.8 | 47.2
Net Yeni Yurti¢i Bor¢lanma (%)

Net Yeni Yurtici Bor¢lanma / | 52.4 57.8 524 49.5 49.3 37.1 70.2

Kaynak: Ozlale and Yeldan (2004)
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Tablo 26: Tiirkiye Ekonomisinin Temel Makroekonomik Biiyiikliikleri, 2002-2006

Yillar 2002 (2003 |2004 (2005 |2006
Nominal doviz kuru degisim orani | 1,51 1,49 1,42 1,34 1,43
(TL/$)

Makroekonomik Fiyatlar

Enflasyon (WPI) 30,8 |[13,9 13,8 (2,7 11,6
Enflasyon (CPI) 29,7 |[184 ]9,3 7,7 9,7

GDI (Devlet Borglanma | 24,6 11,91 19,49 7,96 |7,79
enstriimanlar) reel faiz oranlari
Reel Ucret Artist Oranlar

Kamu Sektorii 0,5 -5,2 4,7 8,3 -3,0
Ozel Sektor -5 0,5 4.8 1,6 1,9
Reel Biiyiime Orani

GSYIH 7,9 5,8 8,9 7,4 6,1
[hracat 15,1 |31 337 16,3 [15,9
Ithalat 24,5 34,5 40,7 (19,7 |[173
GSYIH’ya oran olarak

Cari 1slemler Bilangosu -2,9 -8,0 -15,6 |-23,2 |-79
Dis Borg Stoku 71,7 160,3 53,7 |46,8 |51,7
Biitce Dengesi -146 |-11,3 |-7,1 4.4

Kamu Kesimi Bor¢lanma 1htiy301) 12,7 19,3 4,7 -0,4 -3
Kirlganhk Gostergeleri
Kisa Vadeli Dis Bor¢ / Merkez |61 68 89 77 72
Bankasi Doviz Rezervleri (%)
M2Y / Merkez Bankasi Doviz | 284 271 327 311 309
Rezervleri (%)
Para Ikamesi 55,1 46,3 422 1343 36,7
Yurti¢i Bor¢lanma Faiz Giderleri /|78 63 56 37 28

Toplam Vergi Gelirleri (%)
Yurti¢i Bor¢lanma Faiz Giderleri /|37 81 62 54,3 67,6
Net Yeni Yurti¢i Bor¢lanma (%)
Net Yeni Yurtici Borg¢lanma /| 18,5 229 13,7 |87 2,3
Yurti¢i Borg¢ Stoku (%)

54,5 [54,5 52,3 50,3 |44,

Kaynak: SPO Main Economic Indicators; Undersecreteriat of Treasury; The Central Bank of

the Republic of Turkey; Kendi Hesaplamalarim;
Not: Para Ikamesi: Yerlesiklerin yabanci para cinsinden mevduatinin toplam mevduat
igindeki orani

GDI: Devlet borglanma araglarina 6denen agirlikli ortalama faiz.

Tablo 25 ve 26 Tiirkiye'nin 1995-2006 yillar1 arasindaki temel ekonomik
gostergelerini igermektedir. Bu tablolar1 analiz etmeden 6nce, 2001 yilindan beri
uygulanmakta olan Tirkiye’nin Giiclii Ekonomiye Gegis Programini agiklamak
gerekmektedir. Bu enflasyonu diisiirme programindan kaynaklanan Kasim 2000 ve
Subat 2001°deki iki kriz bankacilik sektoriinde mevcut zorluklari daha da

katiilestirmis ve yeni problemlerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.

176



Bu ekonomik krizlerden sonra, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
2001°den itibaren Tiirkiye nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programini uygulamistir. Bu
programin hedefleri arasinda (bkz. Tablo 29 ve 30);

e Kamu sektorii kaynak dagiliminda seffaflik ve hesap sorulabilirligin
saglanmast;

e Ekonominin igleyisine yapilan yersiz miidahalelerin 6nlenmesi;

e lyi yonetimin giiclendirilmesi ve yolsuzlukla miicadele;

Bu ilkeler 1s181nda, yeni program asagidaki alt hedefleri belirlemistir:

e Dalgali doviz kuru sistemi igerisinde kesintisiz ve kararli bir sekilde
enflasyonla miicadeleyi siirdiirmek;

e Bankacilik sektoriinii hizli ve kapsamli olarak yeniden yapilandirmak;

e Kamu finans dengesini gelecekte bozulmayr oOnleyecek sekilde
giiclendirmek;

e sosyal mutabakata dayanan b) toplumun tiim kesimleri arasinda adil yiik
dagilimimi garantileyen c¢) enflasyon hedefleriyle bagdasan bir gelir politikasi
uygulamak;

e Bu politikalarin etkili, esnek ve seffaf bir sekilde uygulanmasini
saglayacak yapisal Onlemler i¢in yasal bir g¢ergeve olusturmak. Bu programin
ekonomik alanda, Tiirk ekonomisini giliclendirmeyi amaglayan yapisal ve uzun

donem degisiklikleri hedefledigi agiktir.

Tablo 27: IMF Programi Hedefleri

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
GSYIH biiylime Orant -8,5 3,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Kamu kesimi temel biitce dengesi 5,7 6,5 6,5 6,5 6,5 6,3
Kamu Sektorii Bor¢ Stoku/GSYIH (%) 92,2 81,3 73,3 69,4 66,5 63,9

Kaynak: Voyvoda and Yeldan (2003).
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Tablo 28: IMF Programi Makro Fiyatlari

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Enflasyon 68,5 35,0 20,0 12,0 8,0 5,0
Yurti¢i Bor¢glanma Nominal Faiz Oranlari 99,7 69,6 46,0 32,4 27,4 23,9
Yurti¢i Borglanma Reel Faiz Oranlar1 (Ex | 18,5 25,6 21,7 18,2 18,0 18,0
ante)

Kaynak: Voyvoda and Yeldan (2003).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), IMF programiyla uyumlu
para politikalar1 uygulamistir. Gelecekteki belirsizlikleri azaltmak ve beklentileri
etkilemek icin 2002 yilindan baglayarak kullanilan iki 6nemli politika hedefi vardi.
Bunlar parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesiydi. 2002 yilinda TCMB parasal
hedeflemeyle baslamis ve ayni zamanda “gelecekteki enflasyona” odakli bir para
politikas1 yiiriitmiistii. Diger bir deyisle, bu “zimni enflasyon hedeflemesi” idi.
2006’dan bu yana TCMB resmi enflasyon hedeflemesi uygulamistir. 2002 yilindaki
para politikasi i¢in para toplamlar1 arasinda, TCMB’nin hedef olarak sectigi “parasal
taban” idi."”

Makroekonomik ¢evrenin AB siireci yaninda kati ve yararli para ve mali
politikalarindan gelen katkilarla epeyce gelistigini vurgulamak gerekmektedir (bkz.
Tablo 26). Finansal sistemin analizinde en Onemli faktoriin kamu maliyesinde
meydana gelen olumlu gelismeler oldugu herkes tarafindan bilinmektedir. Ekonomik
biiyiimenin sonucu olarak vergi gelirleri ile vergi dis1 gelirlerdeki artisin yaninda
nominal faiz oranlarindaki diisiis de biitce acigint olumlu sekilde etkilemistir. Bu
gelismelerin bir sonucu olarak, biite acig/GSYIH oram1 2005 yilinda %4.4’e
diigmiistiir (bkz. Tablo 26). Yiiriirliikteki programin en onemli gostergelerinden biri
olan konsolide biitce fazlasi/GSYIH orani 2005 yili sonunda %5’e ulagmustir
(Finansal Istikrar Raporu, 2006).

Tiirk ekonomisini tam olarak gz Oniine sermek icin, Finansal Saglamlik
Endeksini (FSE) hesaplayan Finansal Istikrar Raporunu (2006) kullanabiliriz. FSE,
finansal sektoriin risklerini ve kirilganligini yansitan belli oranlar1 hesaplar ve bir

“birlesik gosterge” olusturur. Bu endeksin hareket yonii finansal sektdriin genel

17 Daha fazla bilgi i¢in bkz: The Central Bank of the Republic of Turkey, Monetary Policy and
Exchange Rate Policy in 2002 and Prospective Developments, (www.tcmb.gov.tr).
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saglamligini 6lgmek i¢in kullanilmistir. Endeksi ortaya c¢ikarmak igin alt1 alt
gostergeden faydalanilmistir ki bunlar aktif kalitesi, likidite, kur riski, faiz orani riski,
karlilik ve sermaye yeterliligi endeksleridir. Karlilik, sermaye yeterliligi ve faiz orani
riski endekslerindeki diisiise ragmen FSE’nin aktif kalitesi ve likidite endekslerindeki
gelismelerden dolayr arttigi goriilmektedir. Biiyiik dlgliide 2006 Mart’indaki likidite
ve faiz orani endekslerindeki diisiisten dolayr FSE’nin 116,2’ye diismesine ragmen
sektor hala saglamdir.

Gegmisteki finansal istikrarsizligin ana kaynagi makroekonomik istikrarsizlik
ile devlet miidahaleleriydi. Saglikli ve biiylimeyi destekleyen bir bankacilik sektorii
icin tek haneli enflasyon ve saglam kamu maliyesi olarak tanimlanan
makroekonomik istikrar vazgecilmezdir. Tiirkiye, son birka¢ yilda bu anlamda biiyiik
ve onemli adimlar atmistir. Tek haneli enflasyonun hala desteklenmesi gerekmekte,
kamu finansmanlarinin biitge agiklarindan 6nce gelmesi igin biraz daha yol alinmasi
gerekmekte ve GSYIH yiizdesi olarak kamu borglar1 tamamen kontrol altina
alinmaktadir. Makro istikrar olmadan diger tiim basarilar riske girecegi i¢in
sirdliriilmesi zaruridir. Yeni Tiirk hiikiimleri, ev sahibi yetkilileri bagh
kuruluglarindan sorumlu tutarken yurtigindeki yetkilileri yabanci subelerin borg
odeme giiciinden sorumlu tutan AB Ikinci Bankacilik Direktifi ile uyumludur.
Tiirkiye, Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’min AB iiyesi olduklari zaman heniiz
basaramamis olduklar1 sermaye hesabi konvertibilitesine sahiptir. ileride, AB nin
diizenleyici ¢evresinin ¢ok talepkar oldugu finans piyasalarinin gelisimine ¢ok daha
fazla dnem verilmesi gerekecektir. ikinci ve en Onemlisi, diizenleyici gerceve ve
yonetim yeterli gibi goriinmektedir. Son krizden bu yana ¢ok biiyiik bir ilerleme
kaydedilmistir ve su anki sistem AB standartlarina yakindir. Ayrica, bagimsiz bir
diizenleyici de mevcuttur. Tirkiye Mayis 2001°den bu yana bagimsiz bir merkez
bankasina sahiptir ve enflasyon muhasebesi 2004 yilinin baslarinda getirilmistir.
Tim bu gelismeler Tiirk ekonomisini daha istikrarli ve etkili kilmistir (Steinherr ve
digerleri, 2004).

TCMB’nin gerekli gordiiglinde satarak veya satin alarak doviz piyasasina
yaptig1 miidahaleler doviz kurlarimin yonii lizerinde pek bir etki yaratmis gibi
goriinmemektedir. Bu bulgular TCMB’nin kurlarin seviyesi veya yoniiyle degil,

sadece kur volatilitesiyle ilgilendikleri iddiasina destek sunmaktadir. Geleneksel
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Onlemler ters para ikamesi belirtmemesine ragmen piyasaya doviz arzi, para
otoritesine hem etkili miidahalelerle volatiliteyi siirdiirmede, hem de daha disiik
nominal deger artisiyla enflasyonu diistirmede yardimci olmus olabilir (Selguk,
2005). Selguk (2005), dalgalanma sirasinda Tiirk lirasinin 6nemli deger artisinin dis
rekabet iizerindeki olumsuz etkisinin {iretimde bir artis ile reel iicretlerde bir diisiis
tarafindan bliyiik oranda dengelendigini ileri siirmiistiir. Bu, bor¢ oranini ve reel faiz
oranlarmi distirmek ve dogrudan yabanci yatirnmi c¢ekmek amaciyla yapisal
reformlar1 hizlandirmak i¢in hiikiimetin adimlar atmasi gerektigine isaret etmektedir.
Aksi takdirde, dalgalanma donemi, Tiirk ekonomisinde salt yeni bir deger artisi-

deger kaybu ile ani yiikselis ve inis dongiisii haline gelebilir.
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Tablo 29: Tiirkiye Mali Hesap Istatistikleri (milyon ABD Dolar1)

Yillar Yurtdisina | Yurtiginde | Portfoy Portfoy

Finans dogrudan dogrudan Hesabi- Hesabi- Bankalar- Bankalar

Hesab1 Yatirim Yatirim Varliklar Yikimlilukler Varliklar Yikimliliukler
1984 | 1075.00 0.00 113.00 0.00 0.00 -1074.00 648.00
1985 | 1741.00 0.00 99.00 0.00 0.00 382.00 326.00
1986 | 2124.00 0.00 125.00 0.00 146.00 93.00 755.00
1987 | 1891.00 -9.00 115.00 -25.00 307.00 -434.00 1006.00
1988 | -958.00 0.00 354.00 -6.00 1184.00 -1046.00 -144.00
1989 | 780.00 0.00 663.00 -59.00 1445.00 -370.00 240.00
1990 |4037.00 16.00 684.00 -134.00 681.00 -769.00 2279.00
1991 | -2397.00 -27.00 810.00 -91.00 714.00 -2595.00 396.00
1992 |3648.00 -65.00 844.00 -754.00 3165.00 2474.00 2100.00
1993 | 8903.00 -14.00 636.00 -563.00 4480.00 -3231.00 4495.00
1994 | -4257.00 -49.00 608.00 35.00 1123.00 2441.00 -7053.00
1995 | 4565.00 -113.00 885.00 -466.00 703.00 -281.00 1973.00
1996 |5483.00 -110.00 722.00 -1380.00 1950.00 1448.00 3046.00
1997 | 6969.00 -251.00 805.00 -710.00 2344.00 -976.00 2232.00
1998 | -840.00 -367.00 940.00 -1622.00 -5089.00 -942.00 3195.00
1999 |4829.00 -645.00 783.00 -759.00 4188.00 -1839.00 2655.00
2000 | 9584.00 -870.00 982.00 -593.00 1615.00 -157.00 3736.00
2001 |_14557.00 | -497.00 3352.00 -788.00 -3727.00 233.00 -9644.00
2002 | 1172.00 -143.00 1082.00 -2096.00 | 1503.00 643.00 -2016.00
2003 |7192.00 -499.00 1751.00 -1386.00 3851.00 348.00 2846.00
2004 | 17702.00 | -780.00 2785.00 -1388.00 9411.00 -5324.00 6564.00
2005 | 42660.00 | -1064.00 | 10031.00 -1233.00 14670.00 -160.00 10524.00
2006 |42689.00 -924.00 20185.00 -3987.00 11402.00 -11018.00 11704.00
2007 |49287.00 |-2106.00 22047.00 -1947.00 2780.00 -3389.00 3736.00

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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Tablo 30: Tiirkiye Kriz Endeksi (1988-2006)

1988 -0.85973111
1989 2.64328261
1990 4.44501169
1991 -1.75796717
1992 2.79070082
1993 1.46845234
1994 -1.37799731
1995 2.81619364
1996 0.56175062
1997 0.406726
1998 -1.06096303
1999 6.92420915
2000 1.06751666
2001 -2.76612635
2002 1.51151636
2003 5.27221012
2004 1.52567584
2005 1.83815197
2006 -0.1667414

Kaynak: Kendi hesaplamalarim.

Tablo 29 1984-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin mali hesap istatistiklerini
gostermektedir. Tablo 30 ise Tiirkiye kriz endeksini gostermektedir. Kriz endeksini,
ABD Dolari karsisinda kurun yiizdelik deger kaybi ve Tiirkive Cumhuriyet Merkez
Bankasit’min dis rezervlerindeki yiizdelik degisimin agwliklt ortalamast olarak
hesaplarken Corsetti, Pesenti ve Roubini (2001) tarafindan kullanilan metot takip
edilmistir. Kriz endeksinin altinda yatan mantik, bir para birimine karsi yapilan
spekiilatif saldirinin ya doviz kurunda keskin bir deger kaybiyla ya da devaliiasyonu
onleyen dis rezervlerde bir daralmayla isaret edilmesidir. Tablo 32.’nin gosterdigi
gibi, Tirkiye 1988, 1991, 1994, 1998, 2000 ve 2001 yillarinda 6nemli ekonomik

krizler gecirmistir. Biitiin bu krizlerin sebebi Tiirkiye’den disar1 sermaye ¢ikiglaridir.
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Tiirkiye’nin 1994 ve 2001 yillarinda meydana gelen iki siddetli kriz gecirdigini
belirtmek gerekir.

Bu krizlerden alinan Onemli bir ders, zamaninda ekonomik kararlarin
alinabilmesini desteklemek i¢in dogru diizenleyici yonetime sahip olmanin 6nemidir.
Bosworth, Colllins ve Reinhart (1999) son yirmi yil igerisinde gelismekte olan
ilkelere giden sermaye akimlarinin biiyiikk bir kisminin mevcut biitce agiklarini
finanse etmek icin kullanildigini ileri stirmiislerdir. Yazarlar mali piyasalarin dogal
istikrarsizligini, gorece komplike olmayan mali sistemleri ve doviz kurundaki
degisimlerle anlasilan ahlaki tehlikeyi (moral hazard) analiz etmislerdir. Latin
Amerika ve Dogu Asya’da son zamanlarda meydana gelen krizlerin sorumlusu
olarak en c¢ok, etkilenen {ilkelerdeki hatali makroekonomik politikalar veya koti
esaslar olarak nitelendirilen seyler gosterilmistir. Bununla birlikte, Latin Amerika ve
Dogu Asya’daki son krizlerde, makul derecede basarili politika uygulayan rejimlere
sahip Tllkeler, mali piyasalarin dogasindaki istikrarsizliga ve sinir Otesi mali
islemlerin goreceli olarak sofistike olmayan mali sistemlere ve zayif diizenleyici
yonetime sahip iilkeler i¢in olusturabilecegi risklere dikkat cekmislerdir.

Tiirkiye’ye gelince, Belke (2004) dis borcun ve sermaye kagisinin onlarca
yildir finansal performansinda oynamis oldugu dnemli rolii gostermistir. Tiirkiye’nin
dis borg yiikii ekonominin istikrarsizligi doneminde AB’ye kabul edilen veya aday
olan iilkelerin ¢cogundan daha fazla olmus ve Tiirkiye siirekli cari hesap agiklari
yasamistir. Bu durum yine Romanya ve Polonya gibi, siirekli cari hesap agiklarina
ragmen Onemli bir sermaye kagisi yasamayan {ilkelerle taban tabana zitlik
gostermektedir. Yine de, bu durum biiyiik bir firsat sunmustur.

Tiirkiye 2001 yilinda en son makroekonomik istikrarsizligini yasamistir. Bu
en son kriz bir ddemeler dengesi krizi olarak degil, erken gelen bir mali sektor
liberalizasyonuyla birlikte artan kamu bor¢lanmasi tlizerinde siirekli yiiksek bir faiz
yiikiiniin sonucu olarak tanimlanabilir. Bor¢lanma ile ilgili korkularla birlikte Tiirk
bankacilik sektoriiniin saghigi ile ilgili siipheler sonunda Tiirk Lirasi iizerine
saldirilara sebep olmustur. Bununla birlikte, bu derin bankacilik krizi ile ekonomi
tizerindeki yiiksek oranda goriiniir, zarar verici etkileri, esi benzeri goriilmemis

kapsamli yasal ve kurumsal reformlara zemin hazirlamistir (Belke, 2004).
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Bu reformlar Tiirkiye’ye, ekonomik gelismesi lizerinde biiyiik bir etkisi
olacak olan AB’ye katilma potansiyelini tanimistir. TUSIAD (Tiirk Sanayicileri ve
Isadamlar1 Dernegi) yatirim ortamini ve Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlari
incelemistir (TUSIAD, 2004). TUSIAD’a (2004) gére, AB iiyeligi Tiirkiye’ye biiyiik
AB pazarina giris, artan biiylime sansi ve yapisal fonlara erisim saglayacaktir. Ama
daha Onemlisi, Tirkiye’nin AB iiyeligi politik ve ekonomik istikrarla ilgili
belirsizlikleri ortadan kaldirarak giiveni arttiracaktir. Aslinda, AB {iyeligi, hatta
iiyelik siirecinin kendisi bile biiyiime orani, kisi basina diisen GSYIH ve DYY
girisleri dahil olmak {izere aday ve iiye iilkelerin ekonomileri i¢in 6nemli olumlu
etkiler saglamaktadir. Bunu sebebi, AB iiyeliginin iilkeyi diger iilkelerden gelecek
DYY icin daha cazip hale getirmesidir. Diger yandan, AB iiyeligi, lilkelere, li¢lincii
iilkelerden AB’ye gelecek DYY girislerinden bir pay alma sans1 saglar. Ispanya ve
Portekiz’de tam iiyelikten sonra dis yatirum bes yil i¢inde 10 kat artmigtir. 1986-1994
yillart arasinda, Portekiz 11,2 milyar ABD Dolarlik bir yatirim ¢ekerken Ispanya
toplam 60,3 milyar ABD Dolarlik DYY c¢ekmistir. Bu ornekler, iki iilkenin hizli
ekonomik gelismesinin arkasindaki gercek giicii ortaya ¢ikarmaktadir'.

AB’ye iiye 2004 yilinda iiye olan iilkeler arasinda Polonya ekonomisinin
biiyiikliigii Tirk ekonomisinin biiyiikligiiyle karsilastirilabilir. Polonya’ya DYY
girisleri 1989 yilinda ekonomik reformlar basladigindan beri sabit bir sekilde
artmaktadir. DY'Y, basarili bir doniisiim ve 6zellestirmenin sonuncunda 1990’larin
ikinci yarisinda artmaya baglamistir. Diger bir degisle, AB tiyeligi bir iilkeyi DYY
i¢in daha cazip bir istikamet haline getirmektedir (TUSIAD, 2004).

Tiirkiye’nin ekonomik ilerleme kapasitesi yabanci sermayeyi c¢ekebilme
yetenegine baglidir. Bununla birlikte, Alict ve Ucal (2003), DY Y dan hésilaya kayda
deger olumlu yayilma etkileri olmadigini géstermislerdir. Ayrica, bulgulart DYY ile
thracat arasinda dogrudan bir baglanti oldugu izlenimi de vermemektedir. Bu
nedenle, ancak Tiirkiye’ye daha fazla dogrudan yabanci yatirim girisiyle DY Y 1n
hasila tizerinde gli¢lii bir etkisi olabilir.

Tiirkiye’nin rekabet¢i konumu pazar ve etkinlik arayan DYY agisindan ¢ok
gicliidiir. Turkiye biiyiik, dinamik bir pazar1 yiiksek kalite, yiiksek iiretkenlikte

isgiicliyle ve bolgesel pazarlarla birlestirmektedir. Tiirkiye’nin avantajli ekonomik

'® fspanya ve Portekiz’in ve genelde AB’de yasanan gelismelere iliskin ayr1 bir arastirma
gerekmektedir.
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konumu liberal DYY mevzuati ve cazip tesviklerle birlestirilebilse yiiksek oranda
DYY beklentisi olmalidir. Tiirkiye’nin ekonomik ge¢misi ozellikle DYY ¢ekme
acisindan en Onemli faktorler sayilan politik ve ekonomik istikrar anlaminda
rakiplerinin ¢ogundan daha kétii bir performansa sahip oldugu ve enflasyonun ige
yatirimin Oniinde ¢ok 6nemli bir engel olarak durdugu goriilmektedir. Diger engeller
arasinda i¢ sosyal gerilimler kadar seffafligin azligi, siyasi miidahale ve yolsuzluk
bulunmaktadir (Loewendahl ve Ertugal-Loewendahl, 2001). Siyasi istikrarsizlik ve
ilgili belirsiz yatirnm ortami Tiirkiye’nin AB ile olan giimriik birligi potansiyelinden
faydalanmasin1 engellemislerdir. Tiim bu sorunlar Tiirkiye-AB glimriik birligi
verimlilik arayan DYY’da hizli bir biiyimeye yol a¢cmamistir. Bolgesel
entegrasyonla iligkili ticarette serbestlesmenin siyasi durum istikrara kavusup da
yatirim ortami kesinlestirilmedik¢e DY'Y artisina yol agmadig1 sonucuna varabiliriz.

Kibrit¢ioglu'na (2000) gore Tiirkiye, makroekonomik gostergeler acisindan
ancak kamu sektorii bor¢lanma gereksinimini keskin bir sekilde diigiirerek,
ozellestirme stirecini hizlandirarak, hemen enflasyonu (beklentilerini) yavaslatarak,
dolayisiyla da hem Tiirk lirasinin deger kaybetme hizini azaltarak hem de yiikselen
fivatlarin gelir dagilimi ve ekonomideki diger makroekonomik degiskenler tizerindeki
bozucu etkilerini azaltarak ve iilkedeki ekonomik (ve siyasal) yozlasmayla savasarak
AB igin daha istikrarli ve olgun bir iiyelik adayr olacaktir. Ayrica bu cabalarin
Tiirkiye nin yasal ¢ergevesini ticaretle ilgili alanlarda ve mali alanlarda AB’ninkiyle
uyumlu hale getirme siirecini hizlandirarak desteklenmesi gerektigi de aciktir
(Kibritgioglu, 2000).

Tirkiye, AB’ye tam iiyelik adayr olma statiisiinii son zamanlarda
yakalamistir. AB’ye girisiyle birlikte Tirkiye yatirnm politikalarin1 diger AB
liyelerininkine uygun olarak uyumlu hale getirmek ve AB ticaret ve rekabet
kanunlarim1 ekonomisine katmak zorundadir. Bu, Tirkiye’nin DYY icin AB
icerisindeki diger liyelerle esit sartlarda rekabet etmesini gerektirecektir, ki bu da
artan verimlilige, geligsmis altyapiya ve fiyat ve doviz kuru istikrar1 dahil olmak {izere
makroekonomik istikrara yol agacaktir. DYY igin firsat veren bir ortam yaratmada
Tiurk Hiikiimeti silireci yavaglatan engelleri ortadan kaldirarak 0Ozellestirme

programini ve altyapi projelerinin gelistirilmesini de hizlandirmalidir. Ozetle, diger
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gelisen pazarlardakine benzer boyutlarda bir DYY ¢ekmek bu reformlar1 tamamlama

becerisine baglidir (Erdal ve Tatoglu, 2002).

4.6.1. Feldstein-Horioka (FH) Bilmecesi: Yurtici Tasarruflar ile Yatirim
Arasindaki Tliski

Tiirk ekonomisi 1980’lerde liberallesme reformlarinin baslamasiyla birlikte
gorece acik bir ekonomiye doniismiis oldugu icin sermaye hareketlerinin derecesi,
yurti¢i kisisel tasarruflarin yatirim iizerindeki tiim etkilerini etkisiz hale getirerek
onemli Ol¢iide azalmig goriinmektedir. Tasarrufun ekonomik biiylimeyi etkileme
aract olan yatinm mekanizmasinin liberalizasyon siireci sonrasinda iglemiyor gibi
goriinmesinden dolayi, artan tasarruf ve kisisel yatirima tesvik edici aktiviteleri hedef
alan politikalarin ylikselen ekonomik performansi yakalamada basarili olmasi
muhtemeldir. Elbette bu, tasarruf oraninin biiylime {izerinde herhangi bir etkisi
olmadigi anlammna gelmemektedir, ¢ilinkii tasarruf oranmin  biiylimeyi
etkileyebilecegi baska kanallar da olabilir.

Bir olasiliga gore tasarruf oraninin sermaye hareketliligi tizerinde 6l¢iilebilir
bir etkisi vardir. FH (1980) sermaye hareketliliginin miktarini 6l¢mek i¢in yatirim ile
gayri safi yurtigi tasarruf oraninin arasinda korelasyon kurmustur. Asagidaki gibi bir

yatay kesit regresyonu kullanmiglardir.

I7Y); = a+B(SIY); (D

i ulkesinde yurt i¢i gayr1 safi yatirnmin tilkedeki gayri safi yurti¢i hasilaya
orani denklemin sol tarafinda, karsilik gelen gayri safi yurtici tasarrufun gayri safi
yurti¢i hasilaya orami denklemin sag tarafinda yer almaktadir. Tam uluslararasi
sermaye hareketliligiyle, B-katsayisinin bir veya bire yakin olmasi diisiik derecede bir
sermaye hareketliligi anlamina gelirken tasarruf ve yatirim paylar korelasyonsuz (f
= 0) olmalidir. FH’ye (1980) gore, ¢esitli alt 6rneklemlerden elde edilen deliller 23
OECD iilkesi Ornekleminin sonuglarinin ¢ok saglam olmadigini gostermektedir.
Ozellikle, tasarruf ve yatirrm arasindaki bag Avrupa Ekonomik Toplulugu iilkeleri

arasinda ¢ok daha az iligkilidir.
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Obstfeld ve Rogoff’a (2000) gore, Feldstein-Horioka bilmecesi Uluslararasi
Makroekonomideki alti biiyilk bilmeceden biridir. FH bilmecesi, miiteakip
tasarruf/yatirnrm orani tahminlerinin devam etmekte olan mali piyasa
liberalizasyonuna ve son on yillik dilimlerdeki kiiresellesmeye ragmen inatla yiiksek
kaldigina dair stilize edilmis deneysel bulgulara atifta bulunmaktadir. Son
zamanlarda, donemler arasi cari islemler yaklasimi veya mevcut deger modeli FH
bilmecesini analiz etmede egemen teorik cerceve haline gelmistir. Bu ¢ergeve,
temettii indirim modelinden temel fikirleri {ilkenin net varlik konumuna uygular
(Coakley, Fuertes ve Spagnolo, 2003).

Gayrisafi milli hasilay1 hesaplayarak baglayacagim:

Y=C+I+G+NX+1B )

burada C 6zel tiiketimi, I sabit yurti¢i yatirimi, G kamu tiiketimini, NX net
ithracat1 (ihracat eksi ithalat) r diinya faiz oranin1 ve B iilkenin net varlik konumudur.
Tasarruf ve yatirim ile cari hesap arasindaki iliski su sekilde verilmektedir:

Y-C-G-1=S-I=CA=NX+1B 3)

burada S = Y - C - G ulusal tasarrufu gostermektedir. Bu 6zdesliklerden,
temettii 1skonto modellerinin ¢ézlimiine benzeyen, sifir bilylime veya sabit biiylime
oldugu farz edilerek {ilkenin net varlik konumu i¢in ileriye doniik fark denklemlerine
kapali form ¢oziimler elde edilebilir. Ik olarak sifir hasila artisini ele alalim.
Sermaye ve cari hesaplarin esitligi durumunda Bt - Bt-1 = -KAt = Cat, {ilkenin t
zamandaki net varlik konumu fark denkleminde asagidaki gibi yazilabilir:

Bt = RtBt-1 +NXt 4),

burada Rt = 1+4rt.

FH denklemi cari hesap anlaminda da farkli parametrelerle yazilabilir, B=S-I:

(BIY); =- o+(1-B)(S/Y);.u;.

Bu cergcevede, FH, sifir sermaye hareketliligi varsayilirsa tasarruftaki
degisimler yatirimdaki degisimlere yansir ve cari hesap iizerinde hicbir etkileri
yoktur seklinde yorumlanabilir. Bu doéviz kuru gelenegine ve agik ekonomi
modelleriyle ters diismektedir. Ornegin, portfdy dengesi ve bazi Mundell-Fleming
modelleri hari¢ tiim cagdas doviz kuru modelleri tam hareketlilik varsaymaktadir

(Coakley, Kulasi ve Smith, 1998).
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Unlii makalelerinde, Feldstein ve Horioka (1980) ulusal tasarruflar ile yurtigi
yatirim arasindaki korelasyonu uluslararasi sermaye hareketliliginin gdstergesi olarak
kullanmiglardir. Yiiksek (diisiik) korelasyon degerlerini diisiik (yiiksek) sermaye
hareketliliginin kaniti olarak yorumlamislardir. Kapali bir ekonomide, iddialarina
gore, tasarruf muhakkak ki yurticinde kalir ve yurtici yatirimi finanse eder; yurtigi
yatirimdaki bir artig tasarrufta da ayni derecede bir artis gerektirir. Bu nedenle,
sermaye hareketliligi kosullar1 altinda, tasarruf ve yatirnm yiiksek oranda iliskili
olmalidir. Aksine, uluslararasi sermaye hareketliligi kosullar1 altinda ulusal tasarruf
fiziki sermaye lizerinde en ¢ok getiriyi teklif eden iilkeye kanalize edilmektedir, ve
yurti¢i yatirim “diinya geneli sermaye havuzu tarafindan” finanse edilmektedir. Bu
durumda, yurti¢i yatinmda bir artig, tasarrufta paralel bir degisim gerektirmez. Bu
nedenle, sermaye hareketliligi kosullar1 altinda ulusal tasarruf ve yurti¢i yatirim
korelasyonsuz olmalidir (Mastroiyannis, 2007).

Uluslararas1 mali piyasalarin artan roliine ragmen birkag iilke yatirimlarini
hala biiylik 6l¢iide yurtici tasarruftan finanse etmektedirler. Bu, FH bilmecesinin ilk
sonuclarint dogrulamaktadir. Yine de, AB iilkeleri i¢in (yeni AB iilkeleri dahil) FH
bilmecesine yonelik daha az delil bulunmustur. Sonug olarak, Fridrmuc (2003) AB
entegrasyonunun katilan tilkelerde agiklik derecesini dnemli dlglide arttirdigina isaret
etmektedir.

Bununla birlikte, Tiirkiye’de tasarruf ile yatirim arasinda farkli bir iliski
bulunmaktadir. Erden (2004) Tiirkiye’de tasarruf ile yatirim arasinda nedensel bir
analiz gerceklestirmistir. Ampirik analizde, iki degiskenli bir sistem kullanmistir, Xt
= (PI, PS,), ki burada PI;, ve PS; sirasiyla gayr safi yurti¢i bireyse yatirim ve
tasarruf/GSYH oranlaridir. Tasarruf-yatinnm iliskisinin rejim degisikligine kars1
hassas olup olmadigini kontrol etmek icin tiim 6rneklem donemini iki alt 6rnekleme
ayirmstir: liberalizasyon oncesi (1963-1980) ve liberalizasyon sonras1t donem (1981-
2002). Erden tarafindan iki degiskenli VECM prosediirii kullanilmasinin sonuglari
yurti¢i bireysel tasarruf ve yatirimin yakindan iligkili oldugunu ve yapisal diizenleme
reformlar1 1980°de uygulanmaya baslamadan once istikrarli bir uzun dénem iliskisi
olusturmuslardir. Ek olarak, bireysel yatirim aktiviteleri biiyiik oranda bu donemdeki
tasarruf yenilikleri tarafindan belirlenmektedir. Yine de, aralarinda bodyle bir

baglanti, 1980°dan sonra devam etmis gibi goriinmemektedir.
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Bu bulgular, uluslararasi sermaye hareketliligi arttikca yurtigi tasarruf ile
yatirim arasindaki baglantinin o kadar zayif olacagini sdyleyen Feldstein-Horioka
(FH) (1980) teziyle uyumludur. Bu konu iizerine literatiirde pek ¢ok sey yazilmistir.
Bunlar arasinda: Feldstein (1983), Fujiki ve Kitamura (1995), Coakley, Kulasi ve
Smith (1996), Helliwell ve McKitrick (1999), Wong (1990), Buiter ve Gourinchas
(2002) gosterilebilir.

4.6.2. Model ve Yontem

Bu boliimde, Tiirkiye’deki tasarruf ve yatirim arasindaki uzun donem
iligkilerini tahmin ve test etmek igin yukarida listelenen makaleler kullanilmigtir.
Asagidaki literatiir kaynaklarinda gecen es-biitiinlesme yontemsel prosediirleri takip
edilmistir: Granger(1986), Engle ve Granger(1997), Granger (1998), Inder (1993),
Stock ve Watson (1988), Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) ile Ghatak,
Milner ve Utkulu (1997).

Iki degisken arasinda bir es-biitiinlesme testi Engle ve Granger (1987)
tarafindan iki asamada uygulanmistir. Ik asamada, her iki degiskenin her birinin
seviyelerinin duragan olup olmadigini belirlemek icin tasarlanmistir. ikinci adim ise
iki degisken arasinda uzun vadeli iligkinin dogasini tanimlamak i¢in kullanilmistir.
[Ik olarak, regresyon Engle ve Granger (1987) metodu kullanilarak tahmin
edilmektedir. Regresyonu tahmin etmek i¢in su formiilii kullanilmaktadir:

Y= a1 X + axXo; +uy.

Sonra, hata terimi bulunur ve ADF testleri uygulanir. Eger regresyondan elde
edilen hata terimi I(0) ise duragandir. Bu nedenle, bu, iki degisken arasinda uzun
vadeli bir iligkiyle es-biitlinlemeli regresyon anlamina gelir. Ama kisa vadede
dengesizlik meydana gelebilir. Bunun i¢in, regresyondaki hata terimi “denge hatas1”
olarak ele alabilir. Engle ve Granger tarafindan yayginlastirilmis olan bu hata
diizeltme mekanizmas1 (HDM) dengesizligi diizeltmektedir. Eger iki degisken, Y ve
X esbiitiinlesik ise o zaman ikisi arasindaki iliski bir HDM olarak ifade edilebilir:

AY,=a; + aAX + azu.; + A,
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burada A her zamanki gibi ilk fark operatoriinii gostermektedir, u.; uzun
vadeli regresyondan tek donemlik gecikmeli hata degeridir, u.; katsayisi negatif ve
0<ug <1 olmalidir (Gujarati, 2003: 815-825).

Tek denkleme dayanan es-biitiinlesme yaklagimlarinin iki ana eksikligi
vardir: ilk olarak, hepsi tek es-biitiinlestirici vektorii varsayarlar; ikincisi, es-
biitiinlestirici  vektdrdeki agiklayict degiskenlerin  “hafifge digsal” oldugunu
varsaymaktadirlar. Aksi takdirde, uzun vadeli tahminler “igsellik” temayiiliinden
zarar gorlrler. Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) bu zorluklarin
istesinden gelebilmek i¢in sistem tabanlit VAR yaklagimini getirmislerdir.

Johansen Maksimum Olabilirlik (MO) VAR metodunun en biiyiik avantaj
degiskenler arasinda mevcut (uzun vadeli) esbiitiinlestirici iligkilerin sayisini
belirlemeye imkan vermesidir. Sadece esbiitiinlestirici vektorlerin direkt tahminlerini
saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda arastirmacilarin esbiitiinlesme diizeni (veya sirasi)
olan r i¢in testler uygulamasina da imkan verir. N degiskenlerini agiklayan bir VAR
modelinde en fazla r = N-1 esbiitiinlestirici faktoriin olabilecegini belirtmek gerekir.
Johansen prosediiriiniin istatistik Ozelliklerinin genelde daha 1iyi oldugu ve
esbiitiinlesme testinin Engle Granger metoduna kiyasla daha yiliksek giicte oldugu
herkes tarafindan kabul edilmektedir (Utkulu ve Seymen, 2004).

4.6.3. Amprik Bulgular

1963 ile 2004 yillar1 arasinda yillik yurti¢i yatirim ile yurti¢i tasarruf verileri
Devlet Planlama Teskilati’'nin Tiirkiye Ekonomik ve Sosyal Gostergelerinden
alinmustir.

Yukaridaki savlar ele alindiginda, bu calisma yurtici tasarruf ile yatirim
arasinda bir iligki olup olmadigini ve eger varsa Tirkiye’de hangisinin itici gii¢
oldugunu arastirmaktadir. Tiirkiye’de uzun bir zaman araligina (1963-2004) ait
verilere ulasilabilmesi ikisi arasindaki baglantinin ekonomiyi kapalidan agik bir
ekonomiye dogru yonlendiren politikalardan  etkilenip  etkilenmediginin
aragtirilmasina imkan tanimaktadir. Iyi bilindigi iizere, Tiirkiye 1980 yilinda IMF
gozetiminde ekonomiyi birgok yoOnden liberallestiren biiylik yapisal diizenleme

reformlar1 baglatmistir. Bunun ardindan da 1982°deki mali liberalizasyon ve
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1989°daki cari hesap liberalizasyonu gelmistir. Faiz oranlari, doviz kurlart ve
sermaye hareketleri tizerindeki devlet kontroliiniin kaldirilmas1 daha piyasa odakli bir

ortam olusturmaya dogru atilmis en 6nemli adim olmustur.

Sekil 7: Yurti¢i Yatirnm Ve Tasarruf

28

26 |

24 |

22 4

20

18

16

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

| save inv:1981-2004 |

Sekil 7 yatirim ve tasarruf (PI ve PS) serilerinin 6rneklem donemi siiresindeki
grafigini gostermektedir. Her iki degisken de birbirlerine yakin hareket edip benzer
bir egilim gostermektedir. Ama Tiirkiye’nin yurtici tasarruf ve {lilkenin yurti¢i yatirim
orani arasinda uzun vadeli bir iligki olup olmadigi konusunda daha fazla arastirma

yapilmalidir.

Tablo 31: Entegrasyon Seviyesine iliskin ADF Testleri

Degiskenler | ADF-Test Istatistigi
INV -1,38
D(INV) -4,26

SAVE -1,96
D(SAVE) -4,04"

Resid -1,94%*

*%1 diizeyinde, *%5 diizeyinde anlamh
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Ik olarak, s6z konusu her serinin entegrasyon seviyesi Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testleri uygulanarak belirlenmektedir. Genisletme donemi i¢in zaman
aralig1 uzunlugu, hata terimini miimkiin oldugunca beyaz giiriiltiiye benzetmek i¢in
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore secilmektedir.

Tablo 33. uzun dénem regresyonlarimizda kullanilan her iki degiskenin de
birinci-seviyeden entegreli oldugunu, yani ilk farklardan duragan oldugunu
gostermektedir.

UZUN VADE: (1981-2004) (1)

INV =5,35C +0,81SAVE+u,

tist. (1,53) (4,81)°

R>=0,49
DW=0,73
F st. = 23,11

" %1 diizeyinde anlamli;

Denklem (1) Tiirkiye’nin yurtigi tasarrufu ile yurti¢i yatirnm orani arasindaki
uzun vadeli iliskiyi vermektedir. Denklem (1) i¢cinde tahmin edilen t-istatistiginin ve
diger standart test istatistiklerinin degiskenler duragan degilse sadece tanimlayici bir

role sahip oldugu unutulmamalidir.

HATA DUZELTIM MODELI: (1981-2004) 2)
DINV=-0,06C+ 0,49DSAVE-0,31RESID(-1) (1980-2004)
tist. (-0,17) (2,81) (-1,77)"

R?=0,33

DW =1,80

Fst. = 5,05

- %1ve " -%10 anlamh;

Simdi sorun, Tiirkiye’nin yurtici tasarruf ve yurti¢i yatirnm orani arasinda
uzun vadeli bir iliski olup olmadigin1 bulmaktir. Cevap, denklemin (2) ECM’lerinin
(Hata Diizeltim Modeli) tahmininde yatmaktadir. ECM, daha 6nce bahsedildigi gibi,
bu sorunun cevabini bulmamiza imkan tanimaktadir. Denklem (2), u.; degerinin

negatif degerlerle istatistiksel olarak o©Onemli (%10 seviyesinde) oldugunu
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gostermektedir. Yani, 1980 ile 2004 yillar1 arasindaki donemde Tiirkiye nin yurtigi
tasarrufu ile yurtigi yatirim orani arasinda bir iliski vardir. Tirkiye ile ilgili bu
bulgular, uluslararasi sermaye hareketliligi derecesi ne kadar yiiksek olursa yurtici
tasarruf ile yatirim arasindaki ortakligin o kadar zayif olacagi yoniindeki Feldstein ve
Horioka saviyla uyusmamaktadir.

Sonra, ikisinin ortak egilimli lineer kombinasyonlar1 olup olmadigini anlamak
icin iki degiskenli (tasarruf ve yatinm) sisteme Johansen esbiitiinlesme testi

uygulanmaktadir.

Tablo 32: Esbiitiinlesme Testi

H, H;, Tracestat. 90%CV H, H;, AMax. 90%CV
r=0 r>0 1123 10,12 r=0 r>0 10,59 9,81
r<l r>1 4,12 447 r<l r>1 432 6,15

Normalized Coefficients of Cointegrating Vector and Coefficients of Adjustment
INV Save

B 1.00 -2,09 (1.48)

o 0,28 (0.11) -0.0045 (0.13)

* %10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 32°deki a paneli 1980-2004 donemi i¢in esbiitiinlesme analizinin
sonuglarini gdstermektedir. Hem iz hem de maksimum eigen degerleri istatistiklerine
gore, sistemde (%10 anlamli) en fazla bir esbiitiinlesme vektorii vardir. Ayrica,
ayarlama katsayis1 {izerinde yapilan t testi s6z konusu degiskenlerin zayif
disalliklarin1 veya igselliklerini belirlemek i¢in bir test prosediirii saglamaktadir.
Sonuglar, bireysel tasarruf hafifce digsalken bireysel yatirimin ic¢sel bir degisken
olarak diisiiniilebilecegini gostermektedir. Bu bulgular, yurti¢i toplam tasarrufun
liberalizasyon sonras1 donemde 6zel sektoriin yatirim faaliyetlerinin arkasindaki itici
gii¢ oldugunu gostermektedir.

Ekonomik biiyiimeyle ilgili arastirmalardaki son gelismelerle dikkatin

merkezi yiiksek ve siirdiiriilebilir biiylimeye yol agcmis olan kaynaklar {izerinde

olmustur. Digerleri arasinda, tasarruf oraminin Ozellikle yatirnmla baglantisi
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araciligiyla ekonomik biiyiimede 6nemli bir rol oynadig: diisiiniilityordu. Eger durum
gercekten boyleyse, o zaman ekonomik biiyiimeyi destekleyen politikalarin daha
yiiksek tasarruf oranlarimi tesvik etmek icin tasarlanmasi gerekir. Bununla birlikte,
Erden’in (2004) gosterdigi gibi, tasarrufu tesvik edici politikalarin basaris1 ciddi
sekilde iki kosula baghdir. Ilk kosul, ardindan tasarrufun yurtici yatirimda
kullanilabilecek fonlarin ana kaynagi olmasina sebep olan sinirli uluslararasi sermaye
hareketliligidir. Ikincisi ise tasarruf ile yatirim arasinda var olmasi gereken nedensel
iliskidir. Yani, artan bir tasarruf orani artan bir yatirim orani iiretmelidir.

Sonuglar yurti¢i toplam tasarruf ve yatirnrmin yakindan iligkili oldugunu ve
1980 yilinda uygulanan yapisal ayarlama reformlarindan sonra uzun vadeli bir
iligkileri vardir. Ek olarak, toplam yatirim faaliyetleri biiyiikk oranda bu donem
stiresindeki tasarruf yenilikleri tarafindan belirlenmektedir. Bu bulgular, uluslararasi
sermaye hareketliligi derecesi ne kadar yiiksek olursa yurtici tasarruf ile yatirim
arasindaki ortakligin o kadar zayif olacagi yoniindeki Feldstein ve Horioka (1980)
saviyla uyusmamaktadir. Sonuglar Tiirkiye’nin devasa bir potansiyele sahip olmasina
ragmen DYY anlaminda diger kiyaslanabilir ekonomilerin gerisinde kalan bir iilke
ornegi sergiledigini gostermektedir. Tiirkiye’deki diisiik DYY girislerinin sebepleri
olmalidir. Hadjit ve Moxon-Browne (2005), yatirimcilarin Tirkiye’de 2000’lerin
baslarina kadar ekonomik ve siyasal istikrarsizlik, devlet biirokrasisi, zayif bir yargi
sistemi, vergilendirme, yolsuzluk, yetersiz altyap1 ve kayit dis1 ekonomi olmak {izere
yedi ana problemle karsilastiklarini ileri stirmiislerdir.

Sermaye iilkeler arasinda portfoy ve dogrudan yatirim seklinde hareket eder.
Portfoy yatirimi, cogu zaman basit¢e kendi dogasinda spekiilatif olan alacaklarin kisa
vadeli hareketidir. Ana hedefler, varliklar degerinde yiikselme ve ilgili glivenligi
icermektedir. Bu tiir bir sermaye hareketliligi faiz oranlarindaki farklar ile harekete
gecirilebilir. Alict ilke muhtemelen bu fonlar1 sabit kiymetlere ve uzun vadede geri
O0denmesi gereken yapilara yatirnm yapmak icin kullanmak istemeyecektir. Bu
nedenle bu sermayenin alicist onu sicak, istikrarsiz ve “kotii” olarak gdrmektedir.
Cogu durumda borsa aracilar tarafindan yapilan biiyiik sayidaki portfdy yatirimlar
kimin neyi, ne i¢in yaptiginin anlasilmasini giliclestirmektedir (Jovanovig, 2005:671).

DYY ’nin yeri, ev sahibi iilkede yatirnmcilarin yapmak istedigi DYY tiirline
baglidir. Dunning (2000) dort tiir yabanci temelli ¢ok uluslu sirket (CUS)
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tanimlamustir: pazar arayan, kaynak arayan, rasyonellestirilmis veya etkinlik arayan
ve stratejik kiymet arayanlar. Pazar arayan DYY yeni pazarlari hedefler, ama
ticaretin yerini alir. Pazar arayan veya talep odakli DYY, direkt yerel iiretime ve
lisanslamayla mesgul olmanin gorece avantaji kadar yatirimin yapildigi dis pazarin
gorece biiylikliigii ve biiylimesinden, bu pazari ithalat veya yerel iiretim araciliiyla
beslemenin gorece maliyetlerinden etkilenmektedir. Kaynak arayan veya arz odakl
DYY, hedef yerdeki hem dogal kaynaklarin hem de is giicliniin varlig1 ve maliyetiyle
motive olmaktadir. Dis pazarlardaki ekonomik iklim, teknolojideki degisiklikler,
ulasim maliyetleri ve ticaret engellerinin her biri CUS’lere yapilan bu tiir yatirimlarin
cezp ediciligini etkilemektedir. Kaynak bazli yatirimlar gibi, rasyonellestirilmis veya
etkinlik arayan yatirnnmlar da ticareti tamamlayicidir. Ara ve nihai {irlinlerin
(uzmanlagma ve 6l¢ek ekonomileri ile baglantili) uluslararas1 pazarlarda ticaretinin
yapilma kolaylig1 etkinlik arayan yatirimlarin miktarini etkilemektedir. Stratejik
kiymet arayan DYY yatirimeir firmanin sahiplerine 6zel mevcut avantajlariin
korunmasini ve genisletilmesini hedefler. Alternatif olarak, bu tiir bir DY'Y rakiplerin
avantajlarin1 azaltmaya niyetlenmis olabilir.

Hadjit ve Moxon-Browne (2005) Tiirkiye i¢in bu faktorlerin hepsini analiz
etmistir. Tirkiye’de pazar arayan DYY bircok faktorle gerekgelendirilebilir.
Birincisi, Tiirkiye 70 milyon tiiketicinin oldugu biiyiik bir pazar teskil etmektedir.
2003 yilinda yiizde 5,8’lik (2004’de %8,9, 2005°de %7,4 ve 2006’da %6,1) bir reel
GSYIH biiyiimesiyle bdyle bir performansin carpici oldugu kabul edilmektedir. Bu
yiiksek biiylime orta diizey kisi basma diisen milli gelirle birlesmistir. Bolgesel
pazarlara hizmet verme arzusu da pazar arayan DYY’1 motive etmektedir. Tiirkiye
ithracat iissii olarak miikemmel bir konuma sahiptir. Avrasya’nin tam ortasindadir —
bol enerji rezervlerine sahip 900 milyon kisilik potansiyel bir pazar. AB Tiirkiye’nin
en blyilik ticaret ortagidir. Ayrica, tahminler Tirkiye ile AB arasindaki ticaretin
Tirkiye’nin girisinden sonra artmasi gerektigini gostermektedir.

Birim emek maliyetlerini minimuma indirmek kaynak arayan DYY i¢in bir
sebeptir. 1980’lerin baslarinda, Tiirkiye ihracata yonelmeye emek-yogun iiretimle
baglamistir. Yine de, birim emek maliyetleri 1990’lardan beri yiikselmektedir ve
Tirkiye kolay bir sekilde bagka bir rekabet avantaji kaynagi bulamayabilir. Yabanci

yatirimceilar, tedarikgiler ve isciler gibi resmi olmayan ortaklariyla ilgilenmede
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yasadiklar1 zorluklar hakkinda sik sik sikdyet etmistir ve bu, Tiirkiye’de DYY
girislerinin diisiik olmasmin sebeplerinden biri olmustur. Etkinlik arayan yatirim,
firmalar biitiinlesmis bolgesel bir pazara erisim sagladiklarinda 6lgek ekonomilerin
olasiligiyla motive olmaktadir. AB-Tiirkiye giimriik birligi, Tirkiye’de etkinlik
arayan DYY’1 hakli ¢ikaracak iyi bir ornektir. Aslinda, Avrupa pazarma girmek
isteyen firmalar i¢in Tiirkiye, AB’nin geri kalani i¢in ihracat iissii haline gelebilir.

Tiim bu faktorler, Tiirkiye nin gelecekteki liyelik beklentisinin DY'Y {izerinde
pozitif bir etkisi olacagini gostermektedir. AB’ye ileride iiye olma potansiyelinin
yabanci yatirimcilar i¢in artan bir seffaflik ve istikrarin garantisi olarak rol oynadigi
icin DYY girislerini arttiracag1 artik kabul edilmektedir. Bununla birlikte, DYY
kararlar1 diger ekonomik ve siyasi diisiinceleri de icermektedir ve bu nedenle
ilerideki tiyelik olasiligi DYY girislerini belirleyen tek faktor degildir. Tiirkiye nin
ilerideki iiyelik sansi, ancak yolsuzlugu azaltma konusundaki taahhiidiinii takip eder
ve uzun vadeli istikrar1 saglamak icin ekonomik ve demokratik reformlar1 yerine
getirirse halihazirda parlak olan sansin1 kuvvetlendirebilir.

AB tiyeliginin Tirkiye’ye Yunanistan ve Portekiz’le rekabet ederek, DYY 1n
ana alicilarindan biri olma sansi saglamasi beklenmektedir. AB’ye girisiyle birlikte,
Tiirkiye nin yatirim politikalarin1 diger AB {ilkelerininkiyle uyumlu haline getirmek
ve AB ticaret ve rekabet kanunlarini kendi ekonomisine katmak zorundadir. Bu,
Tiirkiye’nin DYY icin AB igindeki diger iiyelerle esit kosullarda rekabet etmesini
gerektirecektir, ki bu da ardindan artan verimlilige, gelismis altyapiya, ve fiyat ile

doviz kuru istikrart dahil makroekonomik istikrara yol acacaktir.

4.7. DEGERLENDIRME

Ekonomistler doviz kuru ve ddemeler dengesi belirlemesini agiklamak i¢in
1920’lerin bast ile 1970’lar arasinda iki geleneksel yaklasimi (esneklikler ve
massetme yaklasimlari veya dis ticaret yaklasimlart ve parasalct yaklasim)
gelistirmislerdir. Odemeler dengesi ve doviz kuru kararliligina parasal yaklasim talep
edilen para miktar1 ile arz edilen para miktarina odaklanir. Portfoy yaklasimi, bir

ulusun para birimine ait doviz kurunun talep edilen yurti¢i para ile yurti¢i ve yabanci
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kiymetler ve bu araclar i¢in pazarlara arz edilen ¢esitli mali araglarin miktarlari

tarafindan belirlendigini 6ne siirmektedir (Daniels ve vanHoose, 2006:277, 314).

Tablo 33: Tiirkiye’de Odemeler Dengesindeki Gelismeler

Milyon $ 2000 20001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
CARI ISLEMLER -9.920 3.760 -626 -71.515 | -14.431 -22.309 | -32.249 | -38.434 | -41.959 | -13.991
HESABI
Mal Dengesi -22.057 | 3.363 -6.390 - -22.736 | -33.080 | -41.056 | -46.852 | -53.021 -24.850
13.489
Mal ve Hizmet Dengesi -10.082 | 5.773 1.495 -2.978 | -9.939 -17.813 | -27.445 | -33.451 -35.900 | -8.589
Mal, Hizmet ve Gelir -14.684 | 773 3.059 -8.535 | -15.548 | -23.652 | -34.101 40.454 -44.059 | -16.260
Dengesi
Cari Transferler 4.764 2.987 2.433 1.020 1.117 1.454 1.908 2.243 2.113 2.299
FINANS HESABI 9.584 -14.557 1.172 7.162 17.702 42.660 42.689 48.707 33.547 10-065
Yurtdiginda Dogrudan 112 2.855 939 1.222 2.005 8.967 19.261 19.941 16.955 6.858
Yatirim (Net)
Portfoy Hesab1 (Net) 1.022 -4.515 -5.93 -2.465 8.023 13.437 7.415 833 -5.014 227
Diger Yatirimlar 8.450 -12.897 | 826 3.475 7.674 20.256 16.055 28.049 22.873 3.537
-Genel Hiikiimler 117 -1.977 11.834 | -765 -267 -4.637 -5.265 -4.017 3411 891
-Bankalar (net) 2.162 -9.411 1.373 3.194 1.240 10.375 686 347 -969 7.229
- Diger Sektorler 5.551 -2.205 1.562 2.006 7.830 12.849 17.349 29.068 23.889 -4.094
Cari Sermaye ve Finans -336 -10.797 | 546 -353 3.271 20.376 10.440 10.258 -7.461 -4.277
Hesaplar
NET HATA -2.661 -2.127 =758 4.450 1.071 2.824 185 1.757 4.073 5.066
VE NOKSAN
GENEL DENGE -2.997 -12.924 | 212 4.097 4.432 23.200 10.625 12.015 -2.758 791
REZERV VARLIKLAR | 2.997 12.924 212 -4.097 | -824 -23.200 | -10.625 | -12.015 | 2.758 -791
Resmi Rezervler -354 2.694 -6.153 -4.047 824 17.847 -6.114 -8.032 1.057 -111
IMF Kredileri 3.351 1.230 6.365 50 -3.518 -5.333 -4.511 -3.983 1.701 -680

Tablo 33°de goriilebildigi gibi, Kasim 2000 ve Subat 2001°deki ekonomik
krizlerden sonra 2001°’de bir fazlaliga sahip olan cari islemler dengesi 2002’den
itibaren bir acik donemine girmis ve takip eden yillarda agiklar artarak devam
etmistir. Cari hesap acigini finanse etmede portfOy yatirimlarinin yogunlugu acikg¢a
goriilebilirken 2005’den sonra cari hesap acigmi finanse etmede degisen
kompozisyon da goriilebilir. Cari hesap a¢igin1 finanse etmede dogrudan yatirimlarin
pay1 gelirlerin 6zellestirilmesi, sirketlerin birlesmesi ve transferi, emlak pazarlarinda
yapilan yatirimlar ve Tiirk bankacilik sektoriine artan yabanci yatirimci ilgisinin
sonucu olarak artmistir. Bununla birlikte, kompozisyonu finanse etmede degisen cari
hesap a¢ig1 Tiirkiye’nin ekonomisini Nisan 2006’da baslayan uluslararas1 mali
dalgalanma siirecinden en ¢ok etkilenen iilke olmasini 6nleyememistir.

2003 ve 2004 yillarinda yabanci dogrudan sermaye yatirimlarinda goriilen
trend artis1 2005 yilinda da devam etmistir. Yabanci dogrudan sermaye yatirimi 2003
yilindaki 1.8 milyar dolar ve 2004 yilindaki 2.9 milyar dolarlik seviyesinden 2005
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yilinda 9.6 milyar dolara yiikselmistir. Ozellestirme uygulamalar1 ve ekonomide
artan gliven ortamina paralel olarak bankacilik sektoriine yonelik yabanci sermaye
ilgisinin yaninda dogrudan sermaye yatirimlarinin takip eden donemde artmasi
muhtemeldir. Ekonomik ve siyasi istikrar ile AB’ye tam iiyeligin saglanmasi
Tiirkiye’de yabanci sermaye anlaminda artan ilginin baslica sebepleridir."

Yakin ekonomi ge¢misini Ozetleyecek olursak, Tiirkiye’nin 2004 yilinda 8
milyar dolar olan portféy yatirimlar1 2005 yilinda 13.7 milyar dolara yiikselmistir.
Yurtdisinda yasayan insanlar 2005 yilinda sirasiyla toplam 5.7 milyar dolarlik hisse
senedi ve 5.9 milyar dolarlik devlet i¢ bor¢clanma senedi satin almislardir. Diger
yatirimlar (ticari ve nakdi krediler ile mevduat seklinde net sermaye girisi) 2004
yilinda 4.2 milyar dolardan 2005 yilinda 16.4 milyar dolara yiikselmistir. Diger
yandan, mali istikrarda bir risk faktorii olarak goriilen cari islemler dengesi 2004
yilinda 15.6 milyar dolarlik bir acik yasamis, bu agik %46.4 oraninda artarak 2005
yilinda 22.8 milyar dolara yiikselmistir. Merkez Bankasi briit rezervleri 2003
yilindaki 33.6 milyar dolar seviyesinden 2005 yilinda 50.5 milyar dolara ulagsmstir.
Cari islemler agiZinin siirdiiriilebilirliginin dogrudan yabanci yatirimlar ve dalgali
kur rejimi tarafindan desteklendigine inanilmaktadir.

Bununla birlikte, her iki geleneksel yaklasim da Tiirkiye’nin doviz kuru ve
O0demeler dengesi kararliligint aciklayamamaktadir. Tiirkiye ekonomisindeki
gelismelerin  hepsi  sermaye akimlarinin  doviz piyasasmma yon verdigini
gostermektedir. Bu nedenle, sermaye akimlari Tiirkiye i¢in doviz kuru ayarlama
modellerinde acik bir sekilde ele alinmaktadir.

Sermaye akimlarimin ve bdyle akimlardan etkilenen anahtar makro
toplamlarin belirgin 6zelliklerini 6zetlemek gerekmektedir. Balkan ve digerleri
(2002) kisa vadeli sermaye (sicak para) girislerinin ii¢ yoniine odaklanmislardir; (i)
bankacilik sektorii tarafindan alinan kisa vadeli dis krediler ve sermaye girisleri (i1)
yurtdisinda yasayan iilke sakinlerinin menkul kiymet satislart ve (ii1) Tirkiye’de
stirekli ikamet etmeyenlerin menkul kiymet alimlari. Mali sermaye girislerinin
endiistriyel iiretim endeksiyle kayda deger bir negatif korelasyona sahip oldugunu ve
para biriminin reel deger artis1 ile ticaret agikligiyla pozitif bir sekilde iliskili

oldugunu bulmuslardir. Ayrica sermaye akimlarinin menkul kiymetler borsa

1% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (2006), Yillik Rapor, Ankara.
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endeksiyle ve akimlarin kendilerinin bir ay gecikmeli degeriyle pozitif bir iligkisi
oldugunu bulmuslardir.

Tiirkiye’nin para birimi degisim degerinin yurti¢i para ile talep edilen yurtici
ve yurtdisi menkul kiymetler ve bu araglar i¢in piyasalara siiriilen ¢esitli mali
araglarin miktarlar1 tarafindan belirlendigi agiktir. Ornegin, Civcir (2004) Tiirk
Lirasi-ABD Dolart iligkisinin agiklamasi olarak doéviz kuru belirleme parasal
modelinin gegerliligini incelemistir. Parasal esaslarin aslinda uzun vadede doviz
kurunu gercekten etkiledigini gostererek doviz kurlar1 arasindaki uzun vadeli iliskiyi,
parasal esaslar1 ve gorece fiyat1 bulmustur. Yani, portfoy yaklasimi ve déviz kurunu
belirlemek igin kullanilan parasal model Tiirkiye’nin para birimindeki degisim
degerini agiklayabilir.

1989°daki mali hesap liberalizasyonunun ardindan ekonomik biiylime orani
biiyiik Ol¢iide degisken ve ters cevrilebilen kisa vadeli sermaye akimlarina bagh
olmustur (Mariano ve digerleri, 2004). Diger yandan, hiikiimetler i¢in daha kisa
donemlere ve artan popiilist dalgalanmalara olanak saglayan siyasi parti sisteminin
pargcalanmis yapisiyla “istikrarsizlik” Tiirk siyasi ¢cevresinin ayirt edici 6zelligi haline
gelmistir. Deger kazanan bir doviz kuru rejimi altinda geniglemeci mali politikalarin
O0demeler dengesi veya bor¢ krizlerine yol actigi icin istihdam politikalarinin
stirdiiriilebilirligi meselesi daha da baskin hale gelmistir. Bu, kendini ilk olarak 1994
krizi seklinde ortaya koymustur. 1994 krizinin daraltic etkilerinden kurtulmak icin
uygulanan politikalar kamu ve finans sektorlerindeki zayifliklara kronik bir 6zellik
katmistir. Mevduatlarin tam sigortalanmasi ¢ok yaygin bir “ahlaki tehlike” problemi
olustururken yiiksek reel faiz oranlar1 1990’larin sonlarinda kamu borglarinin hizla
birikmesine sebep olmustur.

Tiirkiye’de ekonominin makroekonomik performansi ile bankacilik
sektoriindeki gelismeler arasinda giiclii bir bag vardir. Istikrarsiz makroekonomik ve
siyasi ¢evrenin yaninda kamu sektoriiniin yiiksek borclanma gereksinimleri de
saglikli bir bankacilik sisteminin gelismesini engellemistir. Bu nihayetinde
stirdiiriilebilir bir bliylime yolunun Oniinde bir engel ve makroekonomik krize yol
acan Onciil bir faktordii. Tiirk bankacilik sistemi {i¢ 6nemli agmaz yasamistir: kamu
bankalarmin {stiinliigli, acik pozisyonlar 6zel bankalarin siyasilestirilmis

ruhsatlanmas1 ve yabancit bankalarin siirli kattlmi. Bu  ozellikler, sistemi
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makroekonomik krizlere karst hayli savunmasiz hale getirmistir ve es zamanli olarak
etkin olmayan daha uzun vadeli gelisme bir sekline sebep olmustur (Alper ve Onis,
2004).

Kamu bankalarmin o6zelikle 1994 krizi sonrasinda sektor igerisinde Onemli
sorunlar yarattig1 iyice anlasilmis bir gergektir. Bu bankalar, hem bor¢ alma, hem de
bor¢ verme islemleri siyasilestirilmis oldugu i¢in bankacilik sektoriinde engebeli bir
oyun alani yaratmiglardir. Tercih edilen sektorlere siibvanse edilmis oranlarda
kontrollii bor¢ verme, kapitalizasyonlarini, likiditelerini ve karliliklarini kismen agir
sekilde baltalamistir. Ayrica, kamu bankalar1 Hazineyle karsilikli etkilesimlerinden
dolay1 olumsuz bir sekilde etkilenmislerdir. Gorev zarar1 kavrami 1990’larin sonunda
sOylemlerde giderek daha moda bir terim haline gelmistir. Hazinenin bir zorunluluk
olarak gordiigli kontrollii bor¢ vermeden kaynaklanan yar1 mali kayiplara gorev
zararlari denmektedir. Bu zorunluluklar1 karsilama konusunda Hazineden
kaynaklanan gecikmeler kamu bankalar1 agisindan maliyetli ve agir bor¢glanmayla
sonuclanmistir. Bu da ardindan bankalar arasi bor¢lanma kadar mevduat {lizerinde de
yapay yiiksek faiz oranlari seklinde sistemde biiyiik bir bozulma yaratmaya yardimc1
olmustur. En biiyiik iki kamu bankasi olan Ziraat ve Halk bankalar1 bu siirecin tam
merkezinde olmuslardir.

Sermaye hesabi agikliginin oldugu bir ortamda biiytikliikleri gozetilmeksizin
biitlin 6zel bankalar dalgalanma geliri ve arbitraj firsatlarindan faydalanmaya
calismislardir. Aslinda, “agik pozisyonlar” ibaresi “gérev zararlar1” ibaresi kadar
moda olmustur. “Acik pozisyonlar” terimi TL cinsinden devlet tahvilleri tutarak
saglanan firsatlardan menfaat saglamak i¢in ¢ok yiiksek faiz oranlarindan yabanci
doviz bor¢lanmak anlamia gelmistir. Acik¢a, agik pozisyonlarin varhigr ozel
bankalar1 spekiilatif saldirilara karst son derece savunmasiz hale getirmistir. Geriye
dontip baktigimizda, 1994 ve 2001°deki devaliiasyonlarin ardindan birka¢ bankanin
iflasim1 gozlemlemek sasirtict olmamastir.

Alper ve Onis’e (2003, 2004) gore rahatsiz edici diger bir 6zellik, dncelikle
siyasi kriterlere dayanarak donem boyunca yeni bankalarin sektdre girigini
icermektedir. Bununla birlikte, yeni bankalarin sektore girisi 6ziinde olumsuz bir

gelisme olarak yorumlanmamalidir. Yine de, banka ruhsatlar1 6ncelikli olarak siyasi
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endiselerle belirleniyorsa bu durum sadece bankacilik sektorii lizerinde degil, ayn
zamanda tiim ayrintilartyla ekonomi {lizerinde ters sonuglar yaratmasi muhtemeldir.

Son olarak, yabanci bankalarin varliginin hem ihmal edilebilir hem de zarar
verici olduguna dikkat ¢ekilmelidir. Normalde, iyi diizenlenmis ve sikica denetlenen
bir bankacilik sisteminde yabanci bankalar etkinligi arttirmaya ve yurtici mali
piyasalarin gelisimine katkida bulunur. Bununla birlikte, bu tiir bir diizenleme ve
denetlemenin olmadigi bir durumda belli tiirde bankalar sektére girmeye istekli olur
(Alper ve Onis, 2003). Bunlar, tipik olarak yurticindeki bankalarla piyasa
kusurlarindan kaynaklanan asir1 karlar1 paylasma konusunda isbirligi yapmakla
ilgilenen tiirdeki bankalardir. Alper ve Onis’e (2003) gore “bu, yabanct bankalarin
varligimin siwrasiyla toplumsal refah agisindan neden ihmal edilebilir ve zarar verici
oldugunu, kisisel c¢ikar agisindan ise neden son derece kazan¢l oldugunu
aciklamaktadr”.

Kamu borglanma yonetiminde siirdiiriilemez trendi tersine c¢evirmek ve
dolayisiyla ekonominin sagliksiz yapisint degistirmek i¢in 2000 yilinda Uluslararasi
Para Fonu (IMF) destekli ii¢ yillik bir istikrar programi uygulanmistir. Program
esasen mali ayarlamalar ve yapisal reformlarla ek olarak desteklenen doviz kuru
temelli bir istikrar programiydi. Program ayrica, devaliiasyon oraninda
uygulanabilirligi olmayan bir diislisii kapsayan programlarla ilgili kotii etkilerden
kaginma amaciyla “gecikmeli” doviz kuru sisteminden ¢ikis stratejisi de igeriyordu.
Program yillik Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) enflasyon oranmi 2000 yili
sonunda %25’e, kamu sektdrii bor¢lanmasi/GSYIH oranini da 2002 yilinda %54.8’e
diistirme girisiminde bulunmustur. Para politikasi, Merkez Bankasi’na mali sistemin
giinliik gereksinimlerini Oncelik olarak gérmesine imkan vermeyen “yari para
kurulu” organizasyonuna dayaniyordu. Mali politika 2002 yilinda GSYIH’nin
%6.5’ine varan kamu sektoriindeki onemli faiz dis1 fazlasim1 ongdérmiistiir. Yapisal
cephede, hiikiimet tarim, sosyal giivenlik ve bankacilik sektoriinde bir dizi reform
gerceklestirmeye s6z vermistir.

Uygulama donemi bagladiktan kabaca bir y1l sonra Tiirkiye, Kasim 2000 ve
Subat 2001°de iki mali kriz yagamistir ve bunlarin sonuncusu ‘siiriinen’ déviz kuru
politikasinin terk edilmesine ve bor¢ c¢evriminde ciddi problemlere yol agmustir.

Ozatay ve Sak (2003) krizleri tetikleyen faktorleri dort maddede 6zetlemislerdir: a)
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Programin deger kazanan Tiirk lirasindan ve TCMB’nin “yari-para kurulu” roliinden
kaynaklanan i¢ zayifliklar; b) az kapitalize olmus ve yiiksek oranda kamu bor¢larina
yatirim yapmis olan Tiirk bankacilik sektoriiniin kirillganligt; c¢) ‘reform yorgunlugu’
kendini yapisal Onlemlerdeki gecikmelerle gostermistir; ve d) ABD’de yiikselen
petrol fiyatlar1 ve faiz artirimi dahil elverissiz dis gevre. Mayis 2001°de uygulanmaya
konan yeni ekonomik program enflasyonsuzluk programi olmaktan ziyade bankacilik
sektoriine 6zel bir onem veren ‘yapisal uyum’ programi olarak tasarlanmisti.

Bu ikinci program asagidaki maddeleri igermistir:

e “Kotii” bankalara Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan el
konulmus ve bancilik sisteminden ihrag edilmislerdir (bkz Tablo 35).

e Bu ihra¢ edilen bankalarin gecelik bor¢lanmasi énemli 6l¢iide azaltilmis
ve bazilar fiilen satilirken bazilarinin sermaye yapist yeniden diizenlenmis veya
bankalar birlestirilmistir yahut her ikisi de yapilmistir.

e Devlet bankalarinin yonetim yapisinda koklii bir degisik yapilmistir.

e Hazine’nin bu bankalara olan birikmis borclart 6denmis ve devlet
bankalarinin sermaye yapisi yeniden diizenlenmistir.

e Siyasi olarak bagimsiz bir yonetim kurulu atanmistir. Kurul’un yetkisi
yatirimcilarin ¢ikarlarini korumak olarak belirlenmistir.

e Bu devlet bankalarina yeni yoneticiler atanmis ve sube ile calisan sayisi
operasyonel bir yeniden yapilanma planina goére 6nemli miktarda azaltilmistir.

e Mayis 2001°de merkez bankasi kanunu degistirilmis ve banka ‘arac
bagimsizlig’ kazanmistir. Kanun bankanin temel hedefinin fiyat istikrar1 saglamak
oldugunu acikga belirtmistir.

e Yapisal reformlara ek olarak, hem mali hem de para politikalar1 rayinda
devam etmistir.

2000 yilmin Kasim ay1 sonundaki krizde doruga ¢ikan gerginliklerin kokleri
derinlemesine Tirkiye’nin ekonomik sistemi icerisindeydi, fakat Bibbee’ye (2001)
gore en yakin sebep tiim bankacilik sektoriinde giiven kaybini atesleyen, birkag
bankada portfoy kayiplariyla likidite problemlerinin kombinasyonu olmustur.
Merkez bankas1 kendi yar1 para kurulu hiikiimlerini ihlal ederek sisteme biiyiik ¢apta
likidite enjekte etmeye karar verdigi zaman programin ve kur sabitlemenin artik

stirdiiriilebilir olmadig1 ve fazla likiditenin yalnizca sermaye hesabi yoluyla disa

202



aktig1 ve rezervleri kuruttugu yoniinde korku yaratmistir. Panik ancak 7.5 milyar
dolarlik bir IMF acil finansman paketiyle (4 milyar dolarlik stand-by kredisinden ayr1
olarak) durdurulabilmistir. Hiikiimet o zaman Onceki enflasyon hedeflerine
taahhiidiinii yeniden tasdik etmis, Ozellestirmeyi ve bankacilik reformlarini
hizlandirmay1 taahhiit etmis, likidite problemlerinin kaynaginda olan biiyiik bir
bankaya el koymus ve bankalarin tiim mali sorumluluklari i¢in bir garanti getirmistir.

Ozatay ve Sak’a (2004) gore birinci ve ikinci nesil doviz krizi modelleri 2000
ve 2001 krizlerine biraz 151k tutabilir, ama ne oldugunu tam olarak agiklayamaz.
Ormnegin, bir yandan, kriz éncesi donemde kamu sektdrii borglanma gereksimi ¢ok
yiiksekti. Bu durum birinci nesil tiiriinde bir krizi akla getirmektedir. Diger yandan,
kamu sektorii bor¢lanma gereksinimi, bu tiir modellerin 6ziinde olan enflasyon
vergisinden ziyade cogunlukla i¢ bor¢lanma tanzim ederek finanse ediliyordu.
Ayrica, 1slah edici mali onlemler halihazirda alinmisti. Kisa vadeli i¢ bor¢glanmanin
yiikksek seviyelerde olmasinin ve zayif bir bankacilik sektoriiniin, spekiilatorleri
hiiklimetin kendi para birimini korumak i¢in faiz artirnmina gidemeyecegini
ongormeye sevk ederek, kendi kendini gerceklestiren bir saldirtya zemin hazirladig
iddia edilebilir. Bu diisiincenin karsit goriisii, 1slah edici onlemlere ragmen ikinci
nesil modellerin 6ngdrdiigliniin aksine makroekonomik esaslarin zayif oldugu,
hasilanin keskin bir sekilde kii¢lildiigii ve mali politikanin krizden sonra genislemeci
olmadigidir.

Flood ve Garber kadar Krugmani takip eden ddemeler dengesi krizlerinde
Birinci Nesil Kriz modelleri, kur ¢okiislerinin temel sebebi olarak makroekonomik
temellerin siirekli olarak bozulmasmma vurgu yapmistir. Bu genellikle senyoraj
gelirlerinin kamu sektorii agiklarimi finanse edecegine duyulan giliven araciligiyla
gerceklesir. Rasyonel bir ekonomik ajanin uluslararasi rezervlerin kademeli olarak
tiketilmesinin gecerli kur rejiminin gecerliligini koruyamayacaginin gostergesi
oldugunu anlayacagi bir zaman gelecektir. Bu 6ngorii, asir1 sermaye kaybini dnlemek
icin kur tlizerinde ani bir spekiilatif saldiriy1 tetikler. Gevsek para politikasiyla
uyumsuzlugundan dolayr doviz kuru sisteminin ¢okmesi kagmilmazdir. Tablo 36.
konsolide biitce agiklarinin 1995-2001 doneminde nasil finanse edildigi konusunda
bilgi vermektedir. Tablo 34’lin gosterdigi gibi, TCMB 1997°den itibaren sifir borg

vermistir.
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Birinci nesil krizi oncii gostergelerin yoklugu ile ekonominin kirilganligi
(makroekonomik esaslarda diizelen bir durusa ragmen) kendi kendini gergeklestiren

bir kriz olasiligin1 gosterir.

Tablo 34: Konsolide Biitce Ac¢iginin Finansmani, 1995-2001

GSYIH yiizdesi olarak
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kamu kesimi bor¢lanma ihtiyaci 5.0 8.6 7.7 94 15.6 12.5 15.9
Konsolide biitge borglanma ihtiyaci 3.7 8.5 7.6 7.1 11.6 102 179
Yurti¢i net bor¢clanma 3.6 7.1 8.5 8.6 124 74 129
Yurtdisi net bor¢lanma -1.0  -09 -1.5 -1.9 0.6 21 25
Merkez Bankasi kredisi 1.2 1.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Diegerler® 0.0 0.7 0.6 0.5 -1.4 06 74

Quelle: Ozatay und Sak (2003);

a. Borg ertelemesi gibi diger finansman olanaklari

Ulkenin halihazirda mali dengesizliklere yonelik bir istikrar plan1 uygulama
stirecinde oldugu bir durum hayal edilebilir, ama a¢igin baslangi¢ seviyesi o kadar
yilksek bir seviye ki mali disiplinin ancak kademeli olarak gerceklestirilmesi
miimkiin olabilir, ki bu da bor¢ finansmaninin devam etmesi gerektigi anlamina gelir.
Esaslara dayanarak, dogal bir ¢okiis yoktur ve bu nedenle bdyle bir ekonomi birinci
nesil kriz olarak adlandirilmayr hak etmemektedir. Spekiilatif saldirilar olmadig
zaman, gecerli doviz kuru sistemi ayakta kalabilir. Bununla birlikte, ikinci nesil
modeller hiikiimetin saldirtya karst doviz kurunu korumak icin gerekli onlemleri
almaktan kaginacagimi ongoren spekiilatorlerin saldirilarindan dolayr doviz kuru
sistemlerinin ¢Okebilecegini savunmaktadirlar. Yiiksek kamu borcu veya yiiksek
igsizlik orani1 bu tiir beklentilere yol agabilir (Ozatay ve Sak, 2003).

Ayrica, lgclincii nesil modeller de ikinci nesil modeller gibi kendi kendini
gerceklestiren kehanetlere 6zel 6nem gostermektedirler. Tetikleyici olaylardan dolay1
sermaye lilke disina akar, lilke paras1 deger kaybeder ve ya bankacilik sektorii ya da
kurumsal sektér —veya her ikisi- ¢oker ve ekonomiyi derin bir gerilemeye iter.
Bankacilik sektorii veya kurumsal sektoriin (veya her ikisinin) ¢okmesi kurumsal
bilancolarm mali zayifliindan kaynaklanir. Ozatay ve Sak (2003) “kurilgan bir
bankacilik sistemi ve tetikleyici etmenler olmadan yiiksek cari iglemler agigi ve

liramin reel deger kaybimin 2000-2001 krizlerini hizlandwrmak igin tek baslarina
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veterli olmayacagini” savunmuslardir. Kriz 6ncesindeki donemde bankacilik
sisteminde bir risk birikimi olmustur. Ornegin, geri dénmeyen krediler kadar para
birimi ve vade uyumsuzluklarinda bir artis olmustur. Bu nedenle bankacilik sistemi
sermayenin ters ¢evrimine karsi son derece savunmasizdi. Bununla birlikte, risk
birikimi sistem genelinde homojen degildi. Iki ¢esit boliinme vardi: devlet
bankalarina kars1 6zel bankalar ve 6zel bankalarin kendi i¢lerinde. Devlet bankalar
faiz oranina kars1 daha agikken, 6zel olanlar doviz kuru riskine daha ¢ok yatkindilar.
Ozel bankacilik sistemi igerisinde devlet borg senedi isine agir sekilde karisan orta
biiyiikliikte birka¢ banka vardi (mesela Demirbank). Ayrica, bu araglart son derece
kisa vadeli bor¢lanarak tutuyorlardi. Kasim 2000 krizinin devlet bankalarini en sert
sekilde vurmasinin ve Subat 2001 krizinde para birimi ¢okiisiiniin etkisinin 6zel
bankalar1 vurmasinin sebebi budur.

2000-2002 programi yliriirliige konmadan hemen 6nce 21 Aralik 1999’da
TMSF (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) tarafindan bes bankaya el konulmustur
(bkz. Tablo 35.). Bu hareket bankacilik sisteminin problemlerini azaltmamistir. 27
Ekim 2000 tarihinde iki bankaya daha TMSF tarafindan el konulmustur. Bu son iki
devralma Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun yonetim kurulu

belirlendikten sadece bir ay sonra gerceklestirildi (Ozatay ve Sak, 2003:31).
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Tablo 35: TMSF Tarafindan El Konulan Bankalar, 1999-2001.

Toplam varhklarin bir oram olarak

Banka adi El koyma tarihi El kondugu tarihte
Stimerbank 21. Aralik 1999 0.6
Egebank 21. Aralik 1999 0.6
Esbank 21. Aralik 1999 0.8
Yagarbank 21. Aralik 1999 0.5
Yurtbank 21. Aralik 1999 0.6
Etibank 27. Ekim 2000 1.2
Bank Kapital 27. Ekim 2000 0.3
Demirbank 6. Aralik 2000 24
Ulusalbank 28. Subat 2001 0.1
Iktisat 15. Mart 2001 0.7
Bayindirbank 10. Aralik 2001 0.2
EGS Bank 10. Temmuz 2001 0.5
Sitebank 10. Temmuz 2001 0.1
Kentbank 10. Temmuz 2001 1.0
Toprakbank 30. Kasim 2001 1.0

Kaynak: Ozatay ve Sak, 2003.

2000 yilinin basinda uygulanmaya baslanan programin temel direkleri siki
mali ve para politikalari, iddial1 yapisal reformlar ve nominal ¢apa olarak dnceden
belirlenen doviz kuru rotasinin kullanimi idi. Para politikasi, likidite genislemesinin
ciddi sekilde doviz girisleriyle baglantili olmasiyla para birimi kurulu tiiriinde bir
diizenleme altinda yiiriitiilmekteydi.

Enflasyonsuzluk programinin bankalarin bilangolar: lizerinde biiytik bir etkisi
olmustur.” ik ve en énemlisi, piyasa faiz oranlarinda ilk basta meydan gelen keskin
diisiis ve bu oranlarda daha fazla bir diisiis beklentisiyle bankalar da mevduat ve
yatinm faizlerini diisiirmiistiir. Bankalar, yine bu donemde sabit getirili hazine
kagitlarina maruziyetlerini arttirmiglardir. Diger yandan, onceden duyurulan déviz
kuru rotasmmin Tirk Lirasindaki reel deger artisi yabanct para cinsinden
yikiimliiliikleri i¢in daha diisiik finansman maliyeti anlamima gelmistir. Sonug

olarak, birka¢ banka yabanci kur {izerinden kisa vadeli borglanip Tiirk lirasi

*Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (2001), Giiglii bir Tiirk Bankacilik Sektériine Dogru,
Ankara.
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tizerinden daha uzun vadelerle kredi vermislerdir. Bu, vade uyumsuzlugunda keskin
bir artisga ve Ozel bankalar tarafindan tutulan biiylik bir yabanci para agik
pozisyonuna yol agmustir.

Bankacilik sektoriiniin varlik yapisinin kompozisyonu bor¢ hissesinde bir
artis ve likit varliklarda bir diistisle 2000 yilinda 6nemli 6l¢iide degismistir. Tiiketici
kredileri 2000 yilinda dort kat artmistir. Mevduatin doviz kompozisyonundaki
(yabanc1 doviz mevduatinda bir artisa dogru) degisimin aksine kredilerin doviz
kompozisyonu Tirk Lirasinin lehine artmistir. Bu degisimlerin sonucu olarak,
bankacilik sektorii likidite, faiz oran1 ve doviz kuru risklerine 2000 yilinda daha fazla
maruz kalmistir.

Tiirk Telekom’un Ozellestirilmesindeki gecikme, ters uluslararasi sermaye
piyasasi kosullar1 ve keskin bir sekilde genisleyen cari hesap kadar, Tiirkiye’nin agir
finansman ihtiyaclar1 enflasyonsuzluk programinin giivenilirli§ine dair genel bir
kayba sebep olmustur. Yabanci fonlarin Tiirkiye’den c¢ikisi Hazine bonosu,
oranlarindaki keskin artis bazi 6zel bankalar ile devlet bankalar1 tarafinda finansman
giicliiklerine sebep olmustur. Ardindan gelen Kasim 2000 krizi bankacilik
sektoriiniin sermaye tabaninda Onemli bir asinmaya sebep olmus ve sistemin
kirllganligini daha fazla ortaya ¢ikarmustir. Ozellikle, agir sekilde gecelik finansmana
dayanan TMSF ve kamu bankalarinin mali sagligi keskin bir sekilde bozulmustur.

2000 yili Aralik ayinda IMF’nin ek Rezerv Kolaylig1 altinda ek olarak 7,5
milyar dolarin ani duyurulmasi piyasayi sadece kisa bir siire i¢in sakinlestirebilmistir.
Artan siyasi belirsizlikler, doviz kuru rejiminde kredibilite kayb1 ve son olarak Subat
2001°’de doviz kuru hedeflemesinin yiirlirliikkten kaldirilmasi zaten zayif olan
bankacilik sektdriinii bir kez daha vurmustur. Ozetle, bankalar1 ii¢ sok vurmustur:

1. Faiz oranlar1 ve vade uyumsuzlugundaki artigtan dolayr finansman
maliyetlerinde keskin bir artis;

2. Devlet tahvil varliklar1 degerinde gercege uygun degerlemedeki
keskin diisiisten kaynaklanan sermaye kayiplari;

3. Doéviz kuru ve acik yabanci kur pozisyonundaki ani degisimden

kaynaklanan sermaye kayiplari.
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Tiirkiye’nin ardi ardina IMF programlar1 almis olmasi, Fon’un sartliliginin
uygulanmasindaki genel eksiklige ragmen ahlaki tehlikenin bir o6rnegi olarak
diisiiniilebilir (Evrensel, 2004). Fon destekli programlarla ilgili ahlaki tehlike,
program biinyesindeki devletlerin Fon desteginin varligindan dolay1 siirdiiriilemez
makroekonomik (mevcut doviz kuru hedeflemesinde siirdiiriilemez olan) politikalar
giitme olasiligmma isaret etmektedir. Eger iilke daha once Fon destegi almissa
kaynaklarin tiiketilmesine yol agan makroekonomik politikalarin maliyeti iilke i¢in
daha diisiik olabilir. Eger dogruysa bu, daha sonraki program arasi donemlerin
makroekonomik performanst kotiilestirmekle iligkili oldugu anlamina gelir.
Tiirkiye’nin deneyimleri gecici ahlaki tehlikenin kanitidir.”' Tiirkiye, IMF
programlarina girip ¢iktikca ortalama olarak, daha Onceki programa girdigi
zamankinden daha kotli makroekonomik kosullar altinda yeni programa girmektedir.

Tim bu gercekler iiclincli nesil kriz modelinin Tiirkiye’nin ekonomik
durumunu agiklayabilecegini gostermektedir. Ozatay ve Sak (2003) “bankalarin
egemenligindeki Tiirk finans sisteminin hem déviz kurunda hem de faiz oraninda ani
bir sermaye tersinmesinin sebep olabilecegi ani artiglara karsi savunmasiz kalmistir.
Ayrica, bu zayiflik 2000 yilinda keskin bir sekilde artis gostermistir.” fikrini
desteklemislerdir.

Iki gesit ihtilaf yasanmistir: kamu bankalar1 ile 6zel bankalar arasinda ve dzel
bankalarin kendileri arasinda. Kamu bankalari, faiz orani riskine kars1 daha agikken
ozel olanlar ddviz kuru riskine karsi daha egilimliydiler. Ozel bankacilik sistemi
igerisinde kamu bor¢ senedi isine ¢ok agir bir sekilde odaklanan orta biiyiikliikte
birka¢ banka vardi. Ayrica, bu araclar1 ¢ok kisa vadede borglanarak tutmaktaydilar.
Bankacilik sistemindeki zayiflik disiiniildiigiinde, krize neden olan faktdrlerin
bankacilik sektorii ve kamu borg senedi portfoyleri tasima uygulamalartyla iliskili
olmas1 sasirtici degildir. Bu cevre, kisa donem vadelerle bor¢lanmayr ve devlete
gorece daha uzun vadelerle bor¢ vermeyi c¢aresiz bir sekilde se¢mis olan bankalar
i¢in isleri son derece zorlastirmistir. Isler, gérev kayiplarmdan muzdarip olan devlet

bankalar i¢in de zorlasmistir. Gecelik fonlara agir sekilde bagimli olan bu bankalar

*! Gegici ahlaki tehlike, program arasi donemlerin iilke daha fazla program aldik¢a giderek
stirdiiriilemez olan makroekonomik politikalar ile iliskili oldugu varsayimdir.
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kendilerini her zamanki gibi is yapamayacaklari bir durumda bulmuslardir. Son
olarak, bankacilik sistemindeki kirilganligin temel sebebinin yiiksek kamu sektorii
bor¢clanma gereksinimi ve finanse edilis sekli oldugunu belirtmek gerekir. Daha
1990’larin basinda artan agiklar ile enflasyon arasinda hi¢bir yakin iligki yoktu.
Bunun ana sebebi biitce acgiklarimin en c¢ok devlet tahvilleri araciligiyla finanse
edilmis olmasidir. Bununla birlikte, bu finansman mekanizmasinin siirdiiriilebilirligi
devlet tahvillerine yonelik talebin  devamlihigina bagliydi. Borglanma
gereksinimlerini azaltacak bir program olmamasi durumunda, talepteki bir
duraksama yetkilileri para basmaya zorlar ve bu nedenle hem doviz kurunda hem de
enflasyon oraninda bir firlamaya neden olurdu. Bu, ekonomi alanindaki politika
yapicilart  devlet tahvillerine yonelik talepte azalmayr Onleme ¢abasina
itmistir.Bankalarin kamu bor¢lanma araglar1 portfoylerinde yukari doniik yonelmeyle
birlikte bu politikalar bankacilik sektoriiniin kirllganligini arttirmistir.

Tiirkiye’nin ¢ok biiyiikk bir potansiyele sahip olmasma ragmen DYY
anlaminda diger kiyaslanabilir ekonomilerin gerisinde kalan bir iilke Ornegi
sergiledigini buldum. Tiirkiye’deki diisiik sermaye girislerinin sebepleri olmalidir.
Calismalar yatirnmcilarin Tiirkiye’de 2000’lerin baslarina kadar yedi ana problemle
karsilastiklarin1 ~ gostermektedir: Ekonomik ve siyasal istikrarsizlik, devlet
biirokrasisi, zayif bir yarg: sistemi, vergilendirme, yolsuzluk, yetersiz altyap1 ve kayit
dist ekonomi (Hadjit ve Moxon-Browne, 2005).

AB iiyeliginin Tiirkiye’ye Yunanistan ve Portekiz’le rekabet ederek, DYY 1n
ana alicilarindan biri olma sansi1 saglamasi beklenmektedir. AB’ye girisiyle birlikte,
Tiirkiye’nin yatirim politikalarini1 diger AB iilkelerininkiyle uyumlu haline getirmek
ve AB ticaret ve rekabet kanunlarini kendi ekonomisine katmak zorundadir. Bu,
Tiirkiye’nin DYY i¢in AB icindeki diger iiyelerle esit kosullarda rekabet etmesini
gerektirecektir, ki bu da ardindan artan verimlilige, gelismis altyapiya, ve fiyat ile
doviz kuru istikrart dahil makroekonomik istikrara yol acacaktir.

Tiirkiye’nin yeteri kadar DYY c¢ekememesinin en Onemli sebebi olarak
kurumsal, politik ve ekonomik istikrarsizlik gosterilmistir. Ozellikle, enflasyon ige
yatirimin oniinde ¢cok énemli bir engel olarak tanimlanmistir. Diger engeller arasinda
seffaftlik eksikligi, siyasi miidahale ve i¢ sosyal gerilimler bulunmaktadir

(Loewendahl ve Ertugal-Loewendahl, 2001). Siyasi istikrarsizlik ve bununla
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baglantili belirsiz yatirim ortami Tirkiye’'nin AB ile olan giimriik birligi
potansiyelinden faydalanmasini engellemistir. Tiirkiye’de DYY verimlilik arayan
degil biiyiik 6l¢iide pazar arayan konumunda olmustur ve Tiirkiye-AB giimriik birligi
verimlilik arayan DYY’da hizli bir bliylimeye yol agmamistir (Loewendahl and
Ertugal-Loewendahl, 2001).

Tiirkiye, 6zellikle “yeni ekonomi” aktiviteleriyle ilgili olarak Avrupa’daki en
dinamik piyasalardan birine sahipken daha fazla varlik arayan DYY 1 iilkeye ¢ekmek
icin Onemli cografi konum avantajini1 kullanarak, yatirim tesvik faaliyetlerinin
gelistirerek ve teknoloji altyapisinda siirekli ilerleme saglayarak da bir strateji
gelistirmelidir. Ekonomik istikrar, politika belirliligi ve AB tiiyeliginin kayda deger
bir yatirimi Tiirkiye’ye ¢ekmenin dnkosullart oldugu herkes tarafindan bilinmektedir.

Tiirkiye’ye DYY girislerinin yeteri bir seviyede olmamasinin altinda yatan
temel sebep otuz yildan fazla bir siireyle Mayis 2001°e kadar siiren makroekonomik
diizensizlik olarak goriilmiistir. O zamandan beri, bir yanda makroekonomik
esaslarin gelismesi ve diger yanda AB’ye giris slireci bu resmi degistirme
potansiyelini saglamaktadir. Elbette boyle bir degisim bir gecede olmayacak,
orta/uzun ihitya¢ duyulmaktadir (Ozatay, 2005).

O halde, sermaye girislerinde kayda deger bir artis olsa Tiirk ekonomisine ne
olurdu? Ozatay (2005) bdyle bir soru sormustur. Ozatay (2005) hem dolarizasyonda
bir tersine doniis hem de sermaye girislerinde ani bir yiikselmeyi degerlendirmis ve
bdyle bir durumun yeni Lira iizerinde bir deger artis1 baskisi getirecegi sonucuna
ulasmistir. Ayrica, ona gore bu problem ile TCMB ilgilenmelidir. Kriz sonrasi
donemde enflasyon oraninda 6nemli bir diisiis meydana gelmesine ragmen hale
yiiksektir. Sermaye girislerinde ani bir yiikselme ve olasi tersine dolarizasyondan
dolay1 yabanci kur arzinda artis yeni Lira lizerinde deger artig baskis1 kurarak devam

etmekte olan enflasyonsuzluk siirecine katkida bulunmaktadir.
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SONUC

Para alan1 kurmada ana maliyetin para politikas1 araglarinin kayb1 oldugu iyi
bilinmektedir. D6viz kuru politikas1 belli bir bolgede tek bir lilkeyi etkileyen veya
tilkeleri farkli sekillerde etkileyen makroekonomik diizensizliklere kars1 bir istikrar
saglama aract gorevi gormektedir. Durum boyle oldugunda, makroekonomik
istikrara erismek i¢in alternatif uyum mekanizmalarina ihtiyag duyulmaktadir.
“Asimetrik sok” olarak bilinen bu tiir makroekonomik karisikliklarin iistesinden tek
bir para politikasiyla gelinemez. Ayrica, gozlenen reel doviz kuru degisimleri,
parasal birlesmenin arzu edilirligi ve edilmezliginin en 6nemli ekonomik gostergesi
olarak gosterilebilirler. Bu ¢aligsma reel doviz kurlarinin degiskenliginin dl¢giilmesine
yonelik yapilan analizlerin, reel doviz kurundaki degiskenligin iilkelerin parasal
birlige uygun olup olmadiklarinin belirlenebilmesi i¢in 6nemli bir kosul oldugu
fikrinin AB’nin ger¢ek deneyimleri tarafindan desteklenmedigini gdstermektedir.
Yani, APB’nin OPS kriterlerini kargilamadig1 sdylenebilir.

Bu tezde ayni zamanda reel doviz kuru degiskenligini saptamak i¢in ilk
olarak Bayoumi ve Eichengreen (1997) tarafindan kullanilan OPS endeksi
hesaplanmistir. Almanya ile karsilastirlldiginda Tirkiye’ye dair sonuglar, Avroya
gecilmesinin Tiirkiye i¢in gérece maliyetli olabilecegini gostermektedir. Bu donemde
Tiirkiye’nin ekonomik krizlerle karsi karsiya kaldigimi vurgulamak gerekir.
Ingiltere’nin gorece yiiksek bir OPS endeksine sahip oldugu da ispatlanabilir. Elde
edilen bulgulara dayanarak Ingiltere’nin APB’ye katilmaktan kagimasi gerektigi
sonucuna varilmaktadir.

Aslinda, Tiirkiye’deki enflasyon orani 6zellikle 2002°den sonra diismektedir.
2000 ve 2001°deki ekonomik krizlerin ardindan TCMB, 2001’den baslayarak
Tirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programini uygulamak zorunda kalmistir. Bu
programin ana hedefleri enflasyona karst savagmak ve bankacilik sektoriinii
desteklemektir. Veriler, 2005 yili enflasyon oranlarinin AB (25 iilke) icin %?2.2
oldugunu gostermektedir. Diger yandan, Tiirkiye’de enflasyon orani diismesine

ragmen hala ytiksektir.
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Ardindan, doviz kuru politikast se¢imiyle ilgili politik faktorler
aciklanmaktadir. Tiirkiye ile giris miizakerelerinin Avrupa giivenligi, Tiirk reform
siireci ve Islam Diinyast iizerinde yararli etkileri olacag iizerinde durulmaktadr.

Daha sonra, arastirmada bazi AB iilkelerinde meydana gelen arz ve talep
soklar1 vakalarini, benzer ekonomik diizensizlikler yasayan ve dolayisiyla OPS
olusturma kosullarindan birini yerine getiren llkeleri belirleme yolu olarak ele
alinmaktadir. Arastirma, Tirkiye’nin diger iilkelere benzer diizensizlikler
yasamadigin1 one siirmektedir. Tiirkiye’de talep diizensizliklerinin ¢ok biiyiik
oldugunun altin1 ¢cizmek de 6zellikle dnemlidir. Bildigimiz gibi talep diizensizlikleri
daha c¢ok uygulanan para ve maliye politikalarindan beslenmektedirler. Bu nedenle
de Tiirkiye'nin APB’ye girmemesi gerektigi sdylenebilir. Ayn1 sonug Ingiltere igin
de gecerlidir. Ingiltere’de talep soklaria uyum hizi cok daha yavastir. Burada ayrica,
para alan1 kuruldugunda asimetrik soklarin neler getirecegiyle ilgili yeni analizlerin
sonuclari da yeniden incelenmektedir.

Parasal birligin ticaret iizerindeki etkisi de dikkatle incelenmekte ve ayni para
birimini kullanan iki iilkenin daha fazla ticaret yapip yapmadigi arastirilmaktadir.
Genisletilmis bir ¢ekim modeli kullanarak, parasal birligin olusturulmasindan sonra
ticaret farki derecesi ile agiklik arasinda onemli Ol¢lide pozitif bir farkin oldugu
ortaya konmaktadir. Ayni para birimini kullanan iki {iilke daha fazla ticaret
yapmaktadir, fakat sonuglar parasal birligin ticaret iizerindeki etkisinin pek 6nemli
Ol¢iide olmadigim1i ama pozitif oldugunu gostermektedir. Ayrica bazi biiyiik
ekonomilerin konjonktiirel dalgalanmalarinin korelasyonlar1 da arastirilmaktadir.
Tiirkiye’nin AB tlkeleriyle gorece iyi ticaret iligkilerine sahip oldugu iddia edilebilir.
Frankel ve Rose (1997, 1998) bir iilkenin diger iilkelerle ticareti arttik¢a konjonktiir
dalgalanmalarinin daha fazla baglantili olacagmni ve bu nedenle bu iilkelerin bir
parasal birlik olusturmas: gerektigini savunmuslardir. Bu durumun Tiirkiye’de
mevcut olmasi, AB ile Tiirkiye arasindaki iliskinin olumlu bir yonii olarak
degerlendirilebilir. Bu baglamda, birlige girecek iilkelerin Avro alanina girmenin
faydalarindan uzun vadede kazangli olmas1 beklenirken, para politikas: anlamindaki
kayip yakin donemde problemlere yol agabilir. Bircok vyazar Birlige giris

asamasindaki iilkelerdeki para politikalarinin Avro alanindaki parasal sartlardan ¢ok
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yakin olarak etkilendigini savunmaktadir. Eger bu dogruysa, o halde Avroya gegiste
parasal bagimsizlig1 kaybetmekten kaynaklanan maliyetler azalacaktir.

Arastirmada Tirkiye’deki parasal aktarim mekanizmasinin APB’dekinden
farkl1 oldugu agikga gozler Oniine serilmektedir. Aktarim mekanizmalarindaki
cesitlilikler parasal birlik ortaklar1 arasinda ayni parasal soka maruz kaldiklarinda
bile asimetrik davranisa sebep olabilir. Aktarim mekanizmalarindaki farkliliklardan
dolay, Tiirkiye’nin APB’ye girmemesi gerektigi savunulabilir. Ornegin, Tiirkiye i¢in
GSYIH’nin reel faiz oranlarina uzun vadedeki esnekliginin APB’nin diger baslica
iiyelerinden ¢ok daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Yani, Tiirkiye’de GSYIH, reel
faiz oranlarindaki dalgalanmalara karst daha hassastir. Para politikast aktarim
mekanizmalar1 ekonomilerin isleyisinde 6nemli bir rol oynamaktadirlar.

Sermaye akimlarini1 ve doviz kuru se¢imi iizerindeki etkilerini incelemek icin
1980-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin yurtigi tasarruf ve yurti¢i yatirim oranlari
arasindaki iligkiyi arastirnlmaktadir. Tirkiye’yle ilgili bulgular, Feldstein ve
Horioka’nin uluslararasi sermaye hareketliligi derecesi ne kadar yiiksek olursa yurtigi
tasarruf ve yatinnm arasindaki baglanti o kadar zayif olur teziyle tutarlilik
gostermemektedir. Sonuglar, Tiirkiye’nin muazzam bir potansiyele sahip olmasina
ragmen DYY acisindan benzer ekonomilerin gerisinde kalan bir iilke Ornegi
oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de DYY giriglerinin diisiik olmasinin birkag
sebebi olmalidir. Arastirmalar, yatirnmcilarin Tiirkiye’de 2000°lerin baslarina kadar
yedi biiyiik engelle kars1 karsiya kaldiklarimi belirtmektedir. Bunlar ekonomik ve
politik istikrarsizlik, biirokrasi, zayif bir adalet sistemi, vergiler, yolsuzluk, yetersiz
altyap1 ve kayit dis1 ekonomidir. Fakat bu tezde, Tirkiye’ye 6nemli 6lciide yatirim
cekmek i¢in ekonomik ve politik istikrar ve AB iiyeliginin 6nkosul oldugu tizerinde
durulmaktadir.

Su anda Tirkiye, ekonomik gecisin damgasini vurdugu bir dénem
yasamaktadir. Ozatay (2005), Tiirkiye’nin su anda mali-egemen bir dénemden
parasal-egemen bir doneme geg¢is siirecinde oldugunu belirtmistir. Tiirkiye’nin AB
tiyeligini gergeklestirmek icin simdilerde makroekonomik istikrar gostergeleri elde
etmeye calistig1 asikardir. Bu gegis doneminin sermaye girigleri, tersine dolarizasyon
veya yerel para biriminin deger kazanmasi {izerinde etkileri vardir. Tersine

dolarizasyonun Tiirkiye’nin ticaret dengesini dogrudan etkileyen bir etkiye sahiptir.
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Tiirk Liras1 deger kazandigindan beri, ihracat mallar1 uluslararasi piyasalarda gorece
pahalilagsmistir ki, bu daha biiyiik bir dis ticaret agig1 yaratmaktadir. Merkez Bankasi
bu problemi rezerv birikimi ve dolayisiyla kontrollii bir déviz istikrar1 olusturmak
icin miidahale etme yoluyla ¢6zmek i¢in gerekli temel araglara sahiptir. Gegis
doneminin ikinci bir yonii de yliksek orandaki sermaye girisleridir. Sermaye girisleri
cok biiyilk oldugu icin cari hesap ac¢igin1 kapatmada Onemli bir rol oynarlar.
Hiikiimet sermaye girisleriyle yetinmekten ziyade yabanci ve yerli yatirimi
desteklemeye calismalidir. Bu hedefe ulagsmada kullanilacak yontemlerden birisi
yatirrmi daha kolay ve risksiz hale getirmek i¢in faiz oranlarini diisiirmek veya
diizenleyici degisiklikler getirmek olabilir.

Aslinda AB’ye katilimindan sonra da Tiirkiye’nin gecis siireci devam
edecektir. Togan’in (2004) sdyledigi gibi, AB’ye girisin ardindan Tiirkiye’nin Déviz
Kuru Mekanizmasi’'na (ERM-II) katilmasi ve APB {yeligne uygunlugu
incelenmeden Once parasal ve mali yakinsama i¢in Maastricht sartlarini yerine
getirmesi beklenecektir. Tiirkiye APB’ye kabul edildiginde, yerel para birimini geri
cevrilemez sabit bir doviz kurundan Avro ile degistirecek, rezervlerinin ¢ogunu
AMB’ye aktaracak ve ‘biiylime ve istikrar pakt1’ ile bagli olacaktir.

Son olarak, AB’ye girisin olumlu etkilerini aktarilmaktadir. AB tyeligi
Tiirkiye’ye Oonemli AB pazarina giris imkani, biiylime sansinda artis ve yapisal
fonlara erigsim imkani kazandiracaktir. Ama daha 6nemlisi, Tiirkiye’nin AB fliyeligi
politik ve ekonomik istikrarsizlik ile ilgili belirsizligi ortadan kaldirarak giiveni
arttiracaktir. Aslinda, AB iiyeligi ve hatta tiyelik siirecinin kendisi hem iiye hem de
aday iilkelerin ekonomileri igin biiyiime orani, kisi basina diisen GSYIH ve DYY
girisleri dahil 6nemli pozitif etkiler saglamaktadir. Bunun sebebi, AB iiyeliginin
diger AB iilkelerinden DYY i¢in daha cazip bir iilke ile sonug¢lanmasidir. Diger
yandan, AB tliyeligi ayrica AB iiyesi olmayan tlkelerden AB’ye yapilan DYY den
bir pay kazanma firsati vermektedir. AB’ye girisle birlikte Tiirkiye’nin
makroekonomik gostergeleri ve genel ekonomik dengeleri daha istikrarli ve devamli
hale gelince, Tirkiye’nin yatirnmlar i¢in daha cazip bir ortam sunacagi aciktir.
Tirkiye’nin Avrupali yatirimcilara sunacagi pek ¢ok sey vardir ve giris slirecinin AB
ekonomilerinde Tiirkiye’ye DYY akimlarini giiclendirmesi beklenmektedir. Niifusun

%60’indan fazlasinin 35 yas altinda olmasiyla, i¢ pazar devasa bir biiyiime
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potansiyeline sahip; aktif niifus ¢aliskan ve uygun maliyetlidir; ve essiz konumu
iilkeye Avrupa, Orta Asya ve Orta Dogu’ya giris imkani saglamaktadir. Bununla
birlikte, performans1 tatmin edici olmaktan ¢ok uzaktir.

Avrupa Birligi yeligine iliskin hiikkim ve kosullar, 1957 Roma
Antlasmasindan baslayarak yapilmis antlasmalarla belirlenmistir. Ulke “Avrupali”
olmali. 2. maddede belirtilen Birlik degerlerine bagli olmali ki bunlar “insan
haysiyeti, Ozgiirlilk, demokrasi, esitlik, hukukun istiinliigii ve insan haklara
sayg1’dir. Ayrica, Kopenhag Avrupa Konseyi 1993 yilinda politik ve kurumsal
yonleri, politik, ekonomik ve parasal birligin amaclarini igeren iiyeligin ekonomisi ve
yiikiimliiliiklerini kapsayan somut kriterleri belirtmistir. Tiirkiye’nin girisinin niifus,
biiyiikliik, cografi konum, ekonomik, giivenlik ve askeri potansiyel bilesenlerinin
etkisinden dolayr daha onceki genislemelerden farkli olacagi aciktir. Bu faktorler
Tiirkiye’ye bolgesel ve uluslararasi istikrara katkida bulunmak icin biiyiik bir firsat
sunmaktadir.

3 Ekim 2005 tarihinde baslayan Tiirkiye’nin AB’ye liyelik miizakereleri,
Tiirkiye ve biitiin AB tiye tilkelerinin katilimiyla gerceklesecek olan bir Hiikiimetler-
aras1 Konferans ¢ergevesinde yiiriitiilmektedir. Politik sorunlar 35 alt alana (boliime)
ayrilmakta ve kararlarin alinmasi oybirligi esasina dayanmaktadir. Kopenhag siyasi
kriterleri, fikrimce ¢agdaslasma anlaminda sonsuz bir siire¢ olarak diistiniilmelidir.
Bundan ilave Tiirkiye’nin kimligi ve Avrupa demokrasi ve ekonomik normlariyla
uyumlulugu, modern Tiirkiye’nin objektif, tarihsel ve analitik ¢oziimlemesine dayali
olarak degerlendirilmelidir. Modern Tirkiye nin 1923’ten bu yana olan tarihinin bir
cagdaslasma ve demokratiklesme tarihi olduguna her zaman isaret edilmektedir.
Tiirkiye bunu, sadece yerine getirme konusundaki gii¢lii siyasi iradesinden degil,
ayn1 zamanda demokrasi ve ¢agdaslik normlari ile kurumlarini kurmus oldugu i¢in
sinirli bir stirede basarmistir.

Laik cagdashk ve Miisliman yogunluklu kimligiyle Tirkiye, Avrupa
Birligi’nin siyasi kimliginin evrensel demokrasi normlar1 ve liberal ekonomiyle
yonetilen ¢ok kiiltiirlii bir topluluk olarak yeniden sekillendirilmesine 6nemli dlgiide
katkida bulunabilecegi aciktir. Daha 6nemlisi, AB liderleri Tiirkiye’yi su anki dar ve
kisa donem ¢ikarlarini degil, potansiyel ekonomik ve jeostratejik 6nemi temelinde ve

gelecegin Avrupa’ya neler getirecegini diisiinerek degerlendirmelidirler. AB, Tiirkiye

215



ile sadece zengin bir kiiltiirel cesitlilik degil, ayn1 zamanda Onemli bir iiretim
kapasitesi, girisimcilik ve Balkanlar, Orta Dogu, Kafkaslar ve Orta Asya gibi
diinyanin kilit bdlgeleriyle daha iyi bir dis giivenlik politikast etkilesimi
kazanacaktir.

Son zamanlarda pek ¢ok kisi liyelige alternatif olarak bir “imtiyazl iligki”
veya “Ozel ortaklik” olasiligi {izerinde seslerini yiikseltmislerdir. Fakat
unutulmamalidir ki her imtiyazli ortaklik sadece bir tarafin degil, her iki tarafin
iradesini ve isteklerini yansitmali ve bunlarin sonucu olmalidir. AB’nin Norveg,
Lihtenstayn ve izlanda’yla, bu iilkeler ortak pazara katilmayr ama buna karsilik
Avrupa Birligi kurumlarma katilmamayr goniillii olarak sectikleri i¢in Avrupa
Ekonomik Alanm1 (AEA) cergevesinde bu tir ortakliklar1 vardir. AEA Avrupa
Ekonomik Toplulugu gibi ayn1 “dort 6zgiirliik” iizerine kuruludur: AEA f{ilkeleri
arasinda mal, insan, hizmet ve sermayenin serbest dolasimi saglanmistir. Bu nedenle,
AEA’nin pargast olan EFTA iilkeleri Avrupa Birligi icerisinde serbest ticaretten
faydalanmaktadirlar. AEA’nin AB iiyesi olmayan iilkeleri (izlanda, Lihtenstayn ve
Norveg) sosyal politika, tliketicinin korunmasi, cevre, sirket hukuku ve istatistik
alanlarinda Avrupa Birligi’nde gegenlere benzer yasalar ¢ikarmayi kabul etmislerdir.
Bunlar Avrupa Ekonomik Toplulugu’nca kapsanan alanlardan sadece birkagidir.
AEA’nin AB {iyesi olmayan iilkelerin Avrupa Parlamentosu ya da Avrupa
Komisyonu gibi Avrupa Birligi kurumlarinda hicbir temsilcilikleri yoktur.

Tiirkiye’ye gelince durum hi¢ de bdyle degildir; Tiirkiye halihazirda 6zel bir
ortakliktan (ortaklik anlagmasi + glimriik birligi) faydalanmaktadir, ancak bunu
yetersiz gormektedir. Torreblanca (2005), 1989 ile 1993 yillar1 arasinda Orta ve Bati
Avrupa iilkelerinin agik iiyelik teklifinin durdurulmasiyla karsilagmalart durumunda
Avrupa Ekonomik Toplulugundan sik sik kismi AB fiyeligi i¢in mekanizmalar
tasarlamasini istediklerini fark etmistir. Kurum ve mekanizmalarin amaci ortaklik ve
tiyelik arasinda bir “Avrupa Politik Alan1” olusturmakmis gibi goriinmektedir. Yasal
ve kurumsal g¢ergevenin liyelik ve ortaklik arasinda bir orta yola izin vermedigini
savunan lye tilkeler, biitlin bu formiilleri siirekli geri ¢evirdiler. Torreblanca’nin
(2005) gozlemledigi gibi, 1993°ten bu yana pek kayda deger degismeler olmamuistir.
AB-Tiirkiye giimriik birliginden dolayi, ticaret alaninda AB ile Tiirkiye arasinda

halihazirda 6nemli derecede bir yakinlagsma vardir. Aslinda, Tiirkiye AB ile glimriik
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birligine sahip tek aday tilkedir. En azindan mal ticaretiyle ilgili olarak, Tiirkiye
neredeyse Ortak Pazarin bir pargasi konumundadir. Mevcut ticari biitiinlesmeyi
kuvvetlendirme sorununa iki sekilde yaklasilabilir. Ilk olarak, giimriik birligi, kendi
icerisindeki eksiklikleri gidermeye yonelik diizenlemelerle kuvvetlendirilebilir.
Ikincisi ise, hizmet ve tarim gibi alanlar1 kapsama déhil ederek ticarette biitiinlesme
derecesi pozitif bir sekilde etkilenebilir. Bu nedenle, Tiirk ekonomisinin ekonomik
istikrara yonelik son zamanlardaki lehte egilimleri {iyeligin sonucu olarak siiphesiz ki
daha giiclii temeller iizerinde duracaktir. Ekonomik istikrarin sonucu olan istikrarli
biiyiime i¢ talepte siirekli bir artiga yol agacak ve i¢ talepte yukari dogru bir yonelim
de AB mallarina talebi arttiracaktir. Bununla birlikte, ticari iligkiler glimriik birliginin
olmasiyla yiikselen ticari iligskilerde konjonktiirel dalgalanmalar ve diisiisler olmadan
daha stirdiiriilebilir bir temele kazanabilir.

Burada ayni zamanda Tirkiye nin yasal gercevesini ticari alanda &zellikle
rekabet politikasi, fikri ve sinai miilkiyet haklar1 alanlarindaki 6nlemleri, sermaye
akimlarinin serbestlestirilmesi ile birlikte etkili bir finans sektoriiniin gelistirilmesini,
merkez bankasinin devletten bagimsizliginin siirdiiriilmesini ve AMBS’ye katilim
baglaminda AB ile uyumlu hale getirme siirecini hizlandirarak desteklenmesi
gerektigini vurgulamak gerekir. Acikga, insan haklar1 konumundaki gelismeler ve
tilkenin demokratiklesmesi de sadece AB iiyeligine hak kazanmak i¢in degil, ayni
zamanda iilkedeki insanlarin refahi i¢in bir gereklilik olarak elbette ¢ok dnemlidir.
Buna karsilik, AB de Tiirkiye’nin AB ile daha ileri siyasi ve ekonomik uyuma dair
cabalarm desteklemeli ve gerekli adimlart atmalidir. Tirkiye’nin AB iiyeligi
Tiirkiye’ye onemli AB pazarina giris imkéni, biiyiime sansinda artis ve yapisal
fonlara erigsim imkani kazandiracaktir. Ama daha 6nemlisi, Tiirkiye’nin AB {liyeligi
politik ve ekonomik istikrarsizlik ile ilgili belirsizligi ortadan kaldirarak giiveni

arttiracaktir.
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EKLER



Ek 1: Tiirkiye ile Avrupa Birligi Arasindaki Dis Ticaret liskisi

OPS teorisinin ana bulgulari, {lkelerin, farkli ekonomik yapilara sahip
olduklar1 zaman asimetrik soklarla yiizlesme ihtimallerinin oldugunu gostermektedir.
OPS ile ilgili literatiiriin ¢ogu, nispeten daha gelismis iki tarafl ticaret iliskileri olan
tilkeler iizerine odaklanmaktir. Bu tiir iilkeler para alani i¢in baslica adaylardir. Bu
anlamda, Tirkiye ile Avrupa Birligi arasindaki dis ticaret iliskisini incelemek
istiyorum.

Avrupa iilkeleri, 6zellikle de Avrupa Birligi liyesi olanlar, Tiirk mallarinin en
biiyiik ithalat¢isidir. 2000 yilinda, AB’ye (15) yapilan ihracat 14,5 milyar dolara
ulasti, ama toplam ihracatlardaki payr %52,2’ye kadar diigtii. 2004’{iin sonunda
AB’ye yapilan ihracatlarin 32,5 milyar dolara ulagsmis olmasimna regmen toplam
ithracattaki payr %51,6’ya inmistir. 2004’te AB, 10 yeni liyeyi alarak biliylimustiir.
Bununla birlikte, Tiirkiye nin bu iilkelere ihracati asil 15 {iyeye yaptig1 ihracattan ¢ok
daha diistiktiir.

Ayrica, Avrupa lilkeleri, 6zellikle de Avrupa Birligi iiyeleri Tiirkiye nin
ithalatinda 6nemli bir paya sahiptirler. Biiyiik oranda, Tiirkiye’ye cografi yakinliklar
ve eknonomik gelismislik seviyelerinden dolay: ilk siradalar. Bagimsiz Devletler
Toplulugu’'ndan (BDT) ham petrol ve dogal gaz ithalati nedeniyle bu bdlge
Tiirkiye’nin ithalatinda ikinci sirayr almaktadir. Orta Dogu iilkeleri Tiirkiye’nin
ithalatinda, ham petrol ithalati nedeniyle liclincii siradalar ve Kuzey Amerika da
ABD ile yiiksek seviyedeki ticaret iliskisinden dolayr dordiincii siradadir.

Kisaca, 1980lerle kiyaslandiginda, Tiirkiye nin dis ticareti hem nitelik hem de
nicelik bakimindan geligmistir. Bu hem yurti¢ci hem de uluslararasi gelismelerin bir
sonucudur. Tirkiye bu gelismeyi siirdiiriilebilir kilmayr ve yeni stratejiler
uygulayarak hem cografya hem de sektor bakimindan ithalat ve ihracatim
cesitlendirmeyi hedeflemektedir.

Sonu¢ olarak, Tiirkiye’nin AB iiyeleriyle oldukg¢a iyi bir ticaret iligkisine
sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Tiirkiye’de mevcut olan bu durum, AB ile Tiirkiye

arasindaki iligkinin olumlu bir yonii olarak goriilebilir.

ek.s. 1



Tiirkiye’nin Ulke Gruplarina Gére ihracati

Ulke Gruplarina Gére Thracat (Milyon Dolar)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
AB (27) 15664 [17546 (20415 (27394 |34 399 WK1 365 47 934 |60 394
Almanya 5179 5366 [5869 |7485 |8745 |9455 |9686 |11994
Diger Avrupa Ulkeleri (AB| | oo/ | 5005 (2607 |3362 [36581 |5855 |7962 |10843
iilkeleri Haric)

EFTA 324 316 | 409 538 657 | 821 |1189 | 1323
BDT 1649 | 1978 | 2279 | 2963 | 3956|5057 (6993 [10088
Rusya 644 | 924 | 1172 | 1368 | 1859|2377 |3238 (4727
Kuzey Amerika 3309 | 3297 | 3596 | 3973 | 5174|5276 |5439 | 4541
ABD 3135 | 3126 | 3356 | 3752 | 4832 (4911 5061 @171
OECD 19585 (21307 [24498 [31920 |42 648 W7 325 54481 |65 674
AFRIKA 1373 | 1521|1697 | 2131 | 2963 (3631 |4566 | 5976
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 2573 | 3261|3440 | 4465| 7238 [10184 |11316 |15081
Toplam 27775 | 31334 |36 059 |47 253 |63 121 [73 476 85 535 (107 272

Kaynak: www.tuib.com.tr
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Tiirkiye’nin Ulke Gruplarina Gore Ithalati

Ulke Gruplarina Gére ithalat (Milyon ABD dolari)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
AB (27) 28 527 19823 |25689 |35140 48103 [52696 [59401 68612
Almanya 7198 5335 7042 9453 12516 |13634 (14768 (17 540
Diger Avrupa Ulkeleri (AB haric) 6148 5738 7487 10 342 15757 R0O386 5695 [34253
EFTA 1156 1481 2512 3396 3890 4440 4522 |[5775
Kuzey Amerika 4167 3390 3421 3741 5066 5823 6936 (9033
ABD 3911 3261 3099 3496 4697 b 376 [6261 |8166
BDT 5693 4630 5555 7771 12886 |17253 3373 |31263
Rusya 3887 3436 3892 5451 9027 12 907 [17 806 |23 508
OECD 36 821 447 34154 45545 62309 169583 [77 813 P1 857
AFRIKA 2714 2819 2 696 3338 4781 6 047 7405 |6784
Yakin ve Orta Dogu 3373 3016 3186 4 455 5139 7967 (10568 |12 641
Toplam 54503 |41399 |51554 69340 (97540 (116774 {139 576 170 063

Kaynak: www.tuib.com.tr
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Ek 2: Deflator ve GSYIH nin Etki-tepki Fonksiyonlart

Tiim Ulkelerin Panel Denge Analizi

Response of DEF to Structural

One S.D. Innovations
.04
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Finlandiya

Response of DLNFINDEF to Structural
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Ek 3: Deflator ve GSYIH 1 Varyans Ayrigtirmasi

Tiim Ulkelerin Panel Denge Analizi
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