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Oz

Bu calismada, Euro bolgesinin segilmis sekiz AB (lkesi igin optimal para alaninin uygun olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla, Ulkelerin arz ve talep soklarin benzerligi diger bir ifadeyle soklarin simetrik olup
olmadigi sinanmistir. Birlige lye Ulkelerin karsilastiklari soklarin simetrik olmasi ve uyum hizlarinin yiksek
olmasi, s6z konusu soklara karsi uygulanacak politikalar arasinda uyumun saglanmasi olasiligini arttirmaktadir.
Oncelikle her bir iilke ekonomisine ait toplam talep ve arz soklarini elde etmek amaciyla, Blanchard ve Quah
(1989) tarafindan uzun donemli kisitlamalara yonelik gelistirilen SVAR modeli kullanilmistir. Sonrasinda
1999:1-2016:1V donemi igin sekiz AB Ulkesinin Euro bolgesi icerisinde ortak bir optimal para alani olusturup
olusturamayacaginin tespit edilmesi amaciyla, ilgili ilke ekonomilerine ait toplam talep ve arz soklarinin
benzerlikleri, blyuklikleri ve uyum hizlari hesaplanmistir. Arz ve talep soklarinin korelasyon analizi, uyum
hizlari ve sok buyuklikleri incelendiginde ele alinan (lkeler kapsaminda optimal para alani uygulamasinin
uygun olmadigi sonucuna variimistir.
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THE SIMILARITY, SIZE AND ADJUSTMENT SPEED OF AGGREGATE DEMAND
AND SUPPLY SHOCKS WITHIN THE FRAMEWORK OF OPTIMAL CURRENCY AREA
THEORY

Abstract

In this study, the similarity of aggregate demand supply and of countries, in other words whether the shocks
are symmetrical has been tested, in order to determine whether the optimal currency area is suitable for the
eight selected EU countries of the Euro zone. The fact that shocks experienced by member states of the Union
are symmetric and the rates of their adjustment speed of shocks are high increases the likelihood of ensuring
compatibility between the policies to be implemented against shocks. In this regard, the SVAR model
developed by Blanchard and Quah (1989) for long-term constraints has been used to obtain aggregate
demand and supply shocks for each country’s economy. Afterwards, the similarities, sizes, and adjustment
speeds of shocks for 1999:1-2016:1V have been calculated separately for aggregate demand and supply shocks
of the respective countries’ economies in order to determine whether the eight EU countries could constitute
a common optimal currency area within the Eurozone. When correlation analysis of sizes, and adjustment
speeds of demand and supply shocks are examined, it has been found that the application of optimal currency
area is not suitable within the scope of the countries considered.
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1. Giris

Optimal para alani gesitli agilardan ve 6zellikle ekonomik agidan homojen yapiya sahip ulkelerin
kendi iglerinde ulusal para birimlerini birbirleriyle sabitlemesi ve diger llkeler karsinda serbest kur
rejimini benimsemesini ifade eden bir sistemdir. Bu sistemin; ddviz kuru belirsizliginin ortadan
kaldirmasi, is anlagsmalarinin daha az bir kur riskiyle ve 6ngoérulebilir olarak yapilabilmesi, Glkelerin
bireysel olarak uyguladigi para politikalari sonucunda yapilabilecek hatalari gidermesi, birlik icinde
uygulanan para politikalarinin birbirleriyle uyumsuz olmasinin dniine gecebilmesi gibi avantajlari
mevcuttur. Buna ragmen optimal para alani uygulamasi kapsaminda tlkeler para politikasi ve d6viz
kuru acisindan bagimsizliklarini kaybettiginden, dis soklara karsi savunma mekanizmalarinin
zayiflamasi, ekonomik degismelere ve soklara gore esneklik gosteren bir kurun olmamasi, para
politikasinin tlke gereksinimlerine uygun olarak uygulanamamasi gibi dezavantajlari da mevcuttur.
Optimal para alani konusunda ilk dnci ¢alisma olarak gérilen Mundell (1961) optimal para alani
uygulamasinin avantajlarinin dezavantajlarindan daha fazla oldugu sonucuna ulasmistir. Bununla
birlikte bu konuda yapilan tartismalar devam etmektedir.

1951 yilinda Avrupa Komir ve Celik toplulugu olarak kurulan Avrupa Birligi, genisleme ve
gelisme suireci sonunda 1 Ocak 2002 yilinda 12 (ilkede Euro’yu ortak para birimi olarak kullanmaya
baslayarak, ekonomik ve parasal birlige gegmis ve optimal para alani olma yoninde ilerlemek
istemektedir. Bu kapsamda birligin optimal para alani uygulamasina gegebilmesi igin Ulkelerin
ozellikle ekonomik agidan homojen olmasi gerekmektedir. Bunlarin yaninda sabit kur uygulamasi
ve ulusal para politikasi bagimsiziginin kaybedilmesi nedeniyle dis ve i¢ soklara agik hale
geleceginden, ulkelerin arz ve talep soklarina verdikleri tepki acisindan analiz edilmesi
gerekmektedir. Sartlarin uygun olmasi durumunda optimal para alanina gecilmelidir aksi taktirde
optimal para alaninin sirdiirilememe durumu séz konusu olabilmektedir.

Bu c¢alismada Euro bolgesinin secilmis sekiz AB lkesi icin optimal para alanina uygun olup
olmadiginin belirlenmesi amaciyla, soklarin benzerligi diger bir ifadeyle soklarin simetrik olup
olmadigi sinanmistir. Birlige tye tlkelerin karsilastiklari soklarin simetrik olmasi ve uyum hizlarinin
yiiksek olmasi, s6z konusu soklara karsi uygulanacak politikalar arasinda uyumun saglanmasi
olasiligini arttirmaktadir. Bu nedenle calismada 6ncelikle her bir llke ekonomisine ait 1999:I-
2016:1V donemi toplam talep ve arz soklari, Blanchard ve Quah (1989) tarafindan uzun dénemli
kisitlamalara yonelik gelistirilen Yapisal Vektor Otoregresyon (Structural Vector Autoregression-
SVAR) modeli yardimiyla elde edilmistir. Secilmis sekiz AB Ulkesinin Euro bdlgesi igerisinde ortak
bir para alani olusturup olusturamayacaginin tespit edilmesi amaciyla, ilgili Glke ekonomilerine ait
toplam talep ve arz soklarinin benzerlikleri, blyukliikleri ve uyum hizlari analiz edilmistir.

2. Optimal Para Alani Teorisi ve Soklarin Benzerligi

Ulke ekonomileri birbirinden farkli hukuki ve mali sistemlere, issizlik ve enflasyon oranlarina,
ticari yapilara ve mal bilesimlerine sahiptirler. Birbirinden farkl ekonomik yapiya sahip olan ulkeler,
artan kiresel ekonomik stire¢ nedeniyle kendi ulusal paralarina ve para politikalarina sahip olmak
yerine, s6z konusu bu farkhliklari minimize etmeyi ve ekonomik entegrasyon siirecine girmeyi
hedefleyebilmektedirler. Bu sekilde kendi ulusal paralarini ortak bir para birimine sabitleyerek
parasal birlik olusturmaya karar veren ulkeler, ekonomik istikrari, disik enflasyonu, enflasyon
farkliliklarinin kurlar Gzerinde yaratacagi baskinin azalmasini ve ekonomik belirsizligi azaltarak
Ulkelerarasi artan entegrasyon ile 6lcek ekonomilerinden yararlanmayr mimkiin kilmaktadir.
Ancak birlige liye Ulkeler arasinda olusturulan para alaninin optimal olup olmadig, tye UGlkelerin bir
takim ekonomik 6zelliklerine bagli oldugu dislintilmektedir. Bu anlamda olusturulan para alaninin
optimal olabilmesine yonelik gelistirilen ve optimal para alani (OPA) teorisi olarak ifade edilen
cesitli teoriler bulunmaktadir. Optimal para alani teorisi kavramina iliskin yapilan ilk dncl ¢alisma
Mundell (1961)’in galismasidir. Ayni zamanda McKinnon (1963) ve Kenen (1969)’un galismalari ile
bu anlamda ekonomik entegrasyon sirecinin bir asamasi olan parasal birlik, bir doviz kuru sistemi
tercihi olarak ifade edilmektedir. Bu teori, ortak para birimi uygulayacak bolgenin 6zellikleri nasil
olmalidir? sorusuna cevap aramaktadir.
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Optimal para alana teorisini agiklamaya yonelik gelistirilen yaklasimlar dort farkl evre icerisinde
aciklanmaktadir (Mongelli, 2002). Bu evrelerden ilki, 1950’li ve 1960’li yillari kapsayan, parasal
birliklerin optimal para alani olabilmesine yonelik tasimasi gereken 6zelliklerin ele alindigi 6ncii
evre (geleneksel OPA yaklagimi), ikincisi geleneksel OPA yaklagimlarinin Ulkelerin herhangi bir
parasal birlige katilim sonucunda saglayacagl faydalar lizerinde durmamasi nedeniyle, 1970'li
yillarda gelistirilen fayda-maliyet yaklasim evresi, Gglinctisi 1980’li ve 1990’li yillarda ekonomik ve
parasal birlige gecislerin hiz kazanmasi nedeniyle OPA kuraminin yeniden degerlendirildigi ve
modern optimal para alani yaklasiminin gelistirildigi evre, dordlinclsi ise optimal para alani
teorisiyle AB parasal birligi arasinda iliskileri ele alan galismalarin yapildigi uygulama evresidir.

Mundell (1961) calismasiyla baslayan geleneksel optimal para alani yaklasimini McKinnon
(1963), Ingram (1969), Kenen (1969), Haberler (1970) ve Fleming (1971) galismalariyla katki
yaparak gelistirmislerdir. Bu yaklasimda s6z konusu yazarlar, esnek kur sisteminin etkin olmadigi
diger bir ifadeyle para aldanmasinin olmadigi, disa agikhgin tam oldugu ve reel Ucretlerin kati
oldugu varsayimiyla, faktor mobilitesinin ve Grin cesitliliginin yiksek olmasi, enflasyon oranlarinin
soz konusu llkeler icin yakin olmasi gibi nedenlerle kur ayarlamalarina ihtiya¢ duyulmadigi
durumlari optimal para alaninin olusmasina yonelik élgitler olarak ele almisladir. Geleneksel OPA
kuramlarinda her bir iktisatginin sadece kendi belirledikleri kriterler Gizerinde durmasi, herhangi bir
lilkenin parasal birlige girmesi durumunda karsilasacagi fayda-maliyet unsurlarini géz ardi etmesi,
optimal para alanina yénelik fayda-maliyet yaklagiminin gelistiriimesine neden olmustur. Optimal
para alani teorisine fayda-maliyet analizi gergevesinde katki saglayan ¢alismalar Corden (1972),
Ishiyama (1975), Willett ve Tower (1976)'dir. S6z konusu ¢alismalar ile fayda-maliyet yaklasiminin
OPA teorisine en 6nemli katkisi, ne tiir sebeplerin Ulkeleri parasal birlige dahil olmaya yonelttigi
noktasinda olmustur (Tavlas, 1993:666). Geleneksel ve fayda-maliyet yaklasimlarinin optimal para
alani kuramini agiklamakta yetersiz oldugunun fark edilmesi ve 1980’liyillardan itibaren ekonomik
ve parasal birlik olusumlarinin hiz kazanmasi gibi nedenlerle, parasal birlikler arasinda karsilastirma
yapilabilmesine imkan veren modern optimal para alani yaklagimi Ulzerinde durulmaya
baslanmistir.

Modern optimal para alani yaklasiminin gelistiriimesinin temelinde birka¢ neden Uzerinde
durulmaktadir. Bunlardan ilki, ekonomik krizlerin siiresi ve geleneksel yaklasimlarin asimetrik
politika sorununa karsi gelistirdikleri ¢dziim 6nerilerinin maliyetleridir. ikincisi, birlige iye olan
tlkelerin ortak maliye politikalari ile es glidim saglama gabalarinin {ilke ekonomilerine ylikleyecegi
maliyet unsurudur. Uglincli neden uzun dénem Philips egrisinin gegerliligini yitirecegi goriisiiniin
dikkate alinmasi gerekliligidir. Uzerinde durulan son neden ise, yiiksek enflasyona sahip ilkeler igin
doviz kurlarindan enflasyona gegis etkisinin yiiksek olmasi nedeniyle esnek déviz kurlarinin bu
ulkeler i¢in 6demeler dengesini denklestirici 6zelliginin olmayisidir (Hovarth ve Komarek, 2002:11).

Modern optimal para alani yaklasimina ¢alismalariyla katkida bulunan Bayoumi (1994) ve Ricci
(2008), parasal birlik icin arzu edilen disa aciklik derecesi, soklarin simetrisi ve parasal etkiler
Uzerinde durarak optimal para alanina yonelik politika 6nerilerinde bulunmuslardir. Bunlardan
Uzerinde durulmasi gerekenlerden ilki, birlige liye olan ya da Uye olmak isteyen ulkelerin
enflasyondan kacinma derecelerinin birbirleri ile uyumlu olmasi gerektigidir. Uye lkelerin
enflasyon hedeflerinin veya enflasyondan kaginma oranlarinin ¢ok farkli olmasi durumunda,
herhangi bir sok veya belirsizlik karsisinda ortak bir para politikasi uygulama sansi azalmaktadir. Bir
diger 6nemli nokta ise parasal birlik icerisinde meydana gelen parasal sokun birlik icerisindeki diger
Ulkeleri etkileme olasiliginin ¢ok yiiksek olmasidir. Bu sebeple birlige tye Ulkelerin karsilastiklar
parasal soklarin simetrik (benzer) olmasi, s6z konusu soklara karsi uygulanacak politikalar arasinda
uyumun saglanmasi sansini arttiracaktir (Ricci, 2008). Birlik igerisindeki emek faktorinin
hareketliligi ve ortak maliye politikasi soklarina karsi doéviz kurunun sagladigi dizeltme
mekanizmasi ikame edilebilmektedir (Bayoumi, 1994; Ricci, 2008).

Ortak para ve maliye politikalarinin olusturulabilmesi igin, arz ve talep soklarinin gikti ve fiyatlar
Uzerindeki olasi etkilerinin analizi ve sok benzerliginin ve/veya yoklugunun belirlenmesi 6nem
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tasimaktadir. Parasal birlige lye Ulkeler benzer ekonomik yapiya sahip ve dis soklara karsi benzer
politikalar gelistirebilirlerse, sabit déviz kuruna dayali bir sistem kurmasi olasidir (Tavlas, 1994;
Mongelli, 2002). Soklarin benzerligi, ekonomilerin herhangi bir sok karsisinda uyarlanma
kabiliyetleri, geleneksel ve fayda-maliyet yaklasimlarinda 6ne sirilen mali bitlinlesme, faktor
hareketliligi, finansal bitunlesme, enflasyon yakinligi gibi kosullarin yani sira parasal birligin
optimal bir alan olup olmayacagina yonelik belirleyici bir unsur olmaktadir. Optimal parasal birligin
saglanabilmesi icin gerekli olan fiyat istikrari, doviz kuru istikrari, faiz oranlarinin yakinligi ve maliye
politikalari ile mali butiinlesmenin saglanmasi, s6z konusu dlkeler arasindaki ticari bitiinlesmenin
artmasina bagh olarak konjonkturel dalgalanmalarda benzer hareketlerin gérilmesi ve/veya
karsilagilan soklarin simetrik bir 6zellik gostermesine bagh olmaktadir. Parasal birlige tyelik
bagimsiz para politikalarindan yoksunluk anlamina da gelebilmektedir. Birlige lUye herhangi bir
tlkenin karsilasacagi olasi bir soka karsi uygulamaya koyacagi bagimsiz para politikalarindan yoksun
olmasi, birlik icerisinde uygulanan ortak para politikalarindan asimetrik etkilenmesine neden
olacak ve (ke ekonomisi icin ciddi bir maliyet unsuru olusturmakla birlikte gelir kaybina da yol
acacaktir (Kenny, 2003; Ricci, 2008). Soklarin benzerligi parasal birlik icerisinde ortak para ve maliye
uygulanabilmesine imkan saglayarak, Ulkelerin karsilasabilecekleri olasi maliyetlerin 6niine
gecilebilecektir (Bayoumi ve Eichengreen, 1991; Ricci, 2008).

3. Teorik ve Ampirik Literatiir

Optimal para alani kuramina gore bir birligin optimal 6zellik tasiyip tagimadiginin en énemli
Olgutlerinden birisi soklarin simetrisidir. Bir anlamda geleneksel yaklagim ile fayda-maliyet
yaklasimlarinin gelistirdikleri olgutlerin genel bir yansimasi olan soklarin simetrisi, birlik icerisinde
uygulanacak politikalarin Gye Ulkeler icin benzer etkilere yol agmasina neden olacak ve soklarin yol
acacagl maliyetlerin 6niine gecebilecektir. Bu anlamda soklarin simetrisi kavrami, OPA kuramini
actklamaya yonelik calismalar agisindan 6nem kazanmis, farkh Glkeler ve farkl birliklerin optimal
para alani olusturup olusturamayacaklarinin arastiriimasinda belirleyici 6lgiit olarak ele alinmistir.

Teorik ve ampirik literatiirde herhangi bir birligin optimalligini sok simetrisi 6lgiiti ile ele alan
galismalarin basinda, Bayoumi ve Eichengreen (1992)'in ¢alismalari gelmektedir. Bayoumi ve
Eichengreen (1992) calismalarinda, Avrupa toplulugu Uyesi on bir llke ve sekiz ABD bolgesinin
optimal para alani 6zelligi tasiyip tasimadiklarini, soklarin simetrisi kriteriyle incelemislerdir.
Calismada Avrupa toplulugu lyesi llkeler icin 1960-1988 donemi reel gayrisafi yurtici hasila ve fiyat
dizeyi verilerini kullanilirken, ABD sekiz bolgesi icin ayni degiskenler 1963-1986 ddnemi icin ele
alinmistir. Calismada Blanchard ve Quah (1989)’in toplam arz ve talep soklarini tanimlayan
yaklasimi SVAR modelleri gercevesinde kullanilmistir. Yaptiklari analiz sonucunda, arz ve talep
soklarinin Orta Avrupa’da yer alan Almanya, Fransa, Belgika, Hollanda ve Danimarka gibi ¢ekirdek
grup Uzerinde kigik ve benzer etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. ABD sekiz bolgesi icin
yaptiklari analiz sonucunda ise ilgili bolgelerin olusturdugu cekirdek grubun soklardan daha az
oranda etkilendikleri bulgusunu elde etmislerdir. Avrupa toplulugu cekirdek grubu ile ABD sekiz
bolgesi cekirdek grubunu karsilastirdiklarinda, ABD bélge ekonomilerinin arz sokundan sonra uyum
saglama hizlarinin Avrupa toplulugu llkelerinden daha hizli oldugu ve bu nedenle ABD’nin optimal
para alanina daha yakin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Optimal para alaninin soklarin simetrisi ile
ele alindig1 diger temel galismalar ise Bayoumi ve Eichengreen (1994), Chadha ve Hudson (1998) ve
Kouparitsas (1999)¢alismalaridir.

Bayoumi ve Eichengreen (1994) calismasinda, 1993 tarihli calismalarinda kullandiklari yaklasimi
farkli bolgeler icin uygulamislardir. On bes Bati Avrupa, on bir Dogu Asya ve on li¢c Amerika tlkesini
kapsayan (i¢ bolgenin ele alindigi calismada, Bati Avrupa Ulkeleriicin 1960-1990 dénemi, Dogu Asya
ve Amerika icinse 1969-1989 doénemi yillik reel ve nominal gayrisafi yurtici hasila verileri
kullaniimistir. SVAR analizi kullanilarak yapilan ¢alismada Avrupa ve Asya’nin benzer arz soklarina
maruz kaldiklari, Amerika’nin ise daha biyilk arz ve talep soklari ile karsilastigi bulgusuna
ulasilmistir. Ulkelerin soklara karsi uyum saglama hizlarinin da en hizlidan baslamak lizere Asya,
Avrupa ve ABD (lkeleri seklinde oldugu gorilmustir. Calismada, Kuzey Avrupa ekonomilerinin

International Journal of Economic and Administrative Studies



Banu TANRIOVER, Serdar KURT 231

Glney Avrupa ekonomilerine gore soklara karsi daha hizli uyum sagladiklari ve Avrupa Para
Birligi’nin, Avrupa birliginin alt sinifi olmasi durumunda ¢ok daha iyi yonetilebilecegi sonucuna
ulasilmistir. Chadha ve Hudson (1998), on dort Avrupa Birligi Ulkesi ile Norveg, Japonya ve ABD
tlkeleri icin reel doviz kuru ve fiyatlar verilerini kullanarak s6z konusu (lkelerin optimal para alani
olusturup olusturamayacaklarini SVAR analiziyle test etmislerdir. Almanya’nin referans tlke olarak
secildigi calismada, Gayrisafi yurtici hasila blyikligline ve enflasyona dayali olarak yapilan analizler
bircok topluluk Gyesi tlkenin yurtici hasila buyukliga ve enflasyon oraninin Almanya ile iliskili
oldugunu gostermistir. Calisma sonucunda s6z konusu lkelerin Almanya ile olusturacaklari parasal
birligin minimum maliyetli olacagi bulgusuna ulasmislardir. Chadha ve Hudson (1998) cikti ve reel
doviz kuru dalgalanmalarinin Glkeler Gzerindeki etkilerine de bakmis Hollanda, Danimarka, Fransa
ve Avusturya gibi ulkelerin soklardan etkilenme derecelerinin Almanya ile benzer oldugu bulgusuna
ulagmiglardir.

Kouparitsas (1999), sekiz bolgeyi ele alarak ABD’nin optimal para alani olmadigini test etmistir.
1969-1998 donemi lger ayhk kisisel gelir verilerinin kullanildigi calismada, konjonturel
dalgalanmalari elde etmek igin Baxter-King filtresi uygulanmistir. Calismanin devaminda, ABD para
politikasi soklarinin s6z konusu bolgeler tGzerindeki etkilerini ortaya koymak amaciyla, 1969-1998
dénemi lger aylik verileri kullanarak, VAR analizi yardimiyla dinya petrol fiyatlarindaki ani
degisimlerin toplam ABD geliri ve bdlgelerin faiz gelirlerini nasil etkiledigini ortaya koymaya
¢alismistir. Her iki analizin sonucumda elde edilen ampirik bulgular, ABD bdlgeleri tzerindeki
soklarin biyik bir boliminin ortak 6zelliklere sahip oldugunu ve ABD bdlgelerinin optimal para
alani kriterini sagladigini gostermistir. Konu ile ilgili yapilan diger calismalara Shioji (2000) ve
Eickmeier ve Breitung (2005)'in ¢alismalari érnek olarak verilebilir. Shioji (2000), Bayoumi ve
Eichengreen (1993)’in calismalarini tekrar incelemistir. Calismada konjonktiirel dalgalanmalari
birbiriyle yliksek oranda paralel olan ulkelerin parasal birlik olusturmaya daha uygun olduklar
iddiasi Uzerinde durulmustur. Avrupa birligi Uyesi llkeler ile ABD’nin bdlgeleri arasinda ¢ikti
buyume orani ve enflasyon korelasyonlari ele alinarak ABD bélgeleri arasinda Avrupa Birligi Gyesi
lUlkelere kiyasla daha yuksek bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Shioji (2000), ABD bdlgeleri
arasinda simetrik soklarin s6z konusu oldugunu ve bu bdlgelerin Avrupa Birligine gére optimal para
alani olgutlerini daha ¢ok sagladigini soylemektedir. Eickmeier ve Breitung (2005) ¢alismalarinda
yapisal faktor modelini kullanarak, AB’ye sonradan katilan merkez ve dogu Avrupa ulkelerinin arz
ve talep soklari agisindan Euro Bolgesi ile ne kadar simetrik 6zellik gosterdigini ele almistir.
Calismada merkez Avrupa ilkeleri agisindan bakildiginda irlanda, Portekiz ve Yunanistan’in
birlikten ¢ikarilmasi durumunda Euro bolgesi tlkelerinin bliyiime enflasyon oranlari agisindan daha
yiiksek bir korelasyona sahip olacagl sonucuna ulasiimistir. Ayrica ¢alismada Merkezi ve Dogu
Avrupa Ulkeleri (Central and Eastern European Countries-CEEC) ise iilkelerin enflasyon oranlari
benzerligi, biylime orani korelasyonu gibi degiskenlerle ele alinmistir. Calisma sonucunda Polonya,
Macaristan ve Slovenya’nin is cevrimleri bakimindan Euro Bolgesi ile en yliksek korelasyona sahip
tlkeler oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Samsar (2003) calismasinda, 1975-2001 dénemine ait segilmis yirmi iki tGlkenin optimal para
alani olusturup olusturmadigini, déviz kurlarinin degiskenligine dayali bir model gergevesinde
arastirmistir. Uluslararasi ticaret, ticaret mali kompozisyonu farkhhg, ulkelerin ekonomik agikhgi,
ekonomik buyukluga, cikti soklar ve kukla degiskenlerin kullanildigi calismada Samsar (2003),
Almanya ve ABD’nin referans llke olarak secildigi iki optimal para alani endeksi olusturmustur. Bu
endekslerden ilkinde Almanya ile beraber Avusturya, Belgika, irlanda, isve¢ ve Hollanda’nin;
ikincisinde ABD ile beraber Kanada, irlanda, isvicre, Avusturya ve Belcika’nin optimal para alanina
yakin bir para birligi olusturabilecekleri sonucuna ulasilmistir. Samsar (2003) ayrica SVAR analizi
yardimiyla dokuz AB dilkesi, Tirkiye ve ingiltere icin soklarin biyiklGgini ve uyum hizini
hesaplamistir. Bu bulgular yardimiyla, AB’nin optimal para alani olmadigini ve Tirkiye’nin de AB’ye
dahil olmaya heniiz hazir olmadigi ortaya koymustur.

Demirel (2011) ¢alismasinda Turkiye icin Euro bolgesinin optimal para alani olup olmadigini
tespit etmek amaciyla, Tiurkiye ve bu AB llkeleri arasinda soklarin simetrik olup olmadigini
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sinamistir. Blanchard ve Quah (1989) SVAR modeli yardimiyla elde ettigi toplam talep ve arz
soklarinin 1995-2009 dénemi igin korelasyonlarini, buyukliklerini ve uyum hizlarini hesaplamistir.
Demirel (2011) galismasinda ayrica 1999-2009 dénemi verilerini kullanarak, toplam talep ve arz
soklarinin; gelir, enflasyon, faiz oranlari, cari denge, hisse senedi fiyatlarindaki degismeleri agiklama
gliclerini de test etmistir. Demirel (2011)’in elde ettigi bulgular genel olarak; Tiirkiye ve Euro Bolgesi
ekonomileri arasinda bir sok simetrisinin olmadigl, diger bir ifadeyle optimal para alani
olusturmasinin uygun olmayacagi yoniinde olmustur. Ayrica yerli literatiirde sadece Tirkiye
ekonomisine ait iktisadi soklarin dinamiklerini ve etkilerini inceleyen ¢alismalar da mevcuttur.
Tanriover ve Yamak (2012), Yamak ve Tanriéver (2012) Tirkiye ekonomisine ait toplam talep
soklarinin reel etkilerinin simetrik olup olmadigini inceleyen galismalardan bazilaridir.

4, Veri Seti ve Ekonometrik Yontem
4.1. Veri Seti

Bu ¢alismada Euro bolgesinin secilmis sekiz Avrupa Birligi (AB) tlkesi icin optimal para alani olup
olmadiginin belirlenmesi amaciyla, soklarin benzerligi diger bir ifadeyle soklarin simetrik olup
olmadigi sinanmistir. Birlige tye Ulkelerin karsilastiklari soklarin simetrik olmasi ve uyum hizlarinin
ylksek olmasi, s6z konusu soklara karsi uygulanacak politikalar arasinda uyumun saglanmasi
olasihgini arttirmaktadir. Bu nedenle ¢alismada segilmis sekiz AB llkesi igin, soklarin benzerligi,
biiyikliikleri ve uyum hizlari belirlenmistir. Bu amagla Almanya, Avusturya, Belgika, Fransa, irlanda,
ispanya, italya ve Yunanistan ekonomilerine ait talep ve arz soklari kullanilmistir. ilgi AB iilkelerine
ait talep ve arz soklarini elde etmek amaciyla, 1999:1-2016:1V dénemine ait tger aylk reel GDP (Y)
ve TUFE (P) verileri kullaniimistir. Veri setinin elde edilmesinde, Diinya Bankasi ve IMF (IFS) veri
tabanlarindan yararlanilmistir.

Calismada kullanilan reel GDP ve TUFE serisi, licer aylik dénemler itibariyle oldugundan, X12-
ARIMA yontemi ile mevsimsellikten arindirilmistir. Mevsimselligin dogrusal olarak ayristirildig
hareketli ortalama teknigine dayanan bu ydntem, serinin seviyesinde bulunan dis-etki, yapisal
kirilma ve takvim etkilerinin (dini ve milli bayramlar vb.) belirlenmesinde kullanilan bir zaman serisi
modellemesini (ARIMA) icermektedir. Mevsimsel etkilerden ayristirilan degiskenler dogal
logaritmalari alinarak analize dahil edilmistir. Calismada “A” fark operatorini ve “L” ilgili
degiskenin dogal logaritmasini ifade etmektedir.

4.2. Blanchard ve Quah (1989) SVAR Modeli

Calismada sekiz AB (lkesinin Euro bolgesi icerisinde ortak bir para alani olusturup
olusturamayacaginin tespit edilmesi amaciyla, ilgili tGlke ekonomilerine ait toplam talep ve arz
soklarinin ayri ayri olmak lzere soklarin benzerlikleri, buytiklukleri ve uyum hizlari hesaplanmistir.
Oncelikle her bir iilke ekonomisine ait toplam talep ve arz soklarini elde etmek amaciyla, Blanchard
ve Quah (1989) tarafindan uzun donemli kisitlamalara yonelik gelistirilen SVAR modeli
kullaniimistir. Blanchard ve Quah (1989) ayristirma modeli, arz ve talep yonli yapisal soklarin reel
Uretim Uzerindeki uzun donem etkilerine kisitlar konularak bir SVAR modeli tahminine
dayanmaktadir. Yontemde reel Uretim lzerinde arz yonli soklarin kalici, talep yonli soklarin gegici
etkileri oldugu varsayilmistir. Blanchard ve Quah (1989), arz bilesenlerindeki soklarin kalici nitelikte
oldugunu ve potansiyel liretimi belirledigini; talep bilesenlerindeki soklarin ise gegici bir yapida
oldugunu ve konjonktiirel hareketleri belirledigini 6ne strmistir. Blanchard ve Quah (1989)
toplam talep ve arz soklarini ayristirmak igin, toplam talep soklarinin reel Gretim lzerinde uzun
donem etkiye sahip olmadigi yoniindeki uzun dénem kisitini koymustur. Ayrica yapisal soklarin
iliskisiz oldugunu dolayisiyla yapisal soklarin varyans-kovaryans matrisinin birim matrise esit
oldugunu varsaymistir. Blanchard ve Quah (1989), SVAR modeline getirdikleri uzun dénem
kisitlamalarla, Beveridge ve Nelson (1981) ayristirma modelini farkli bir bakis agisiyla ele
almislardir. Bu ayristirma modelinde, dogal oran hipotezine bagl olarak, toplam talep soklarinin
reel Uretim (zerinde uzun donem etkiye sahip olmadigini; fakat arz yoninden bakildiginda
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verimlilik soklarinin Gretim tizerinde uzun dénem etkiye sahip oldugunu varsayilmistir (Tanriver,
2013:71).

Ay, ve Ap; duragan oldugu varsayilan sirasiyla biylime ve enflasyon olmak Uzere, sabit

terimsiz ve iki degiskenli basit bir VAR modelinden hareketle, Blanchard ve Quah (1989) ayristirma
modeli asagidaki denklem yardimiyla agiklanabilir (Enders, 2004: 302-304)

|:Ayt:| _ |:A11(L) AlZ(L):| |:Ayt—1i| +|:elt:| (1)
Apy Apr(L) Ap(L) ] [ Apia | | €x

(1) Nolu denklem sisteminde A(L), gecikme operatdriindeki sonsuz bir polinomdur. €;; ve ey,
ortalamalar sifir ve varyanslari sabit normal dagihma sahip hata terimlerini ifade etmektedir. Bu

hata terimlerinin, toplam arz soku (gts ) ve toplam talep soku (gtD ) olmak tizere iki yapisal sokun
bilesiminden olustugu varsayilmaktadir:

{eﬂ}z{ou(o) 012(0)} gts 2)

x| [C21(0) C2(0)]| &P

Blanchard ve Quah (1989) gelistirdikleri ayristirma modeline, toplam arz ve talep soklarinin
varyanslarinin (sirasiyla Var(gts) ve var(gtD)) bire esit oldugu ve bu iki yapisal sokun

kovaryanslarinin (COV(gtS ,gtD) ) sifira esit oldugu kisitlarini getirmislerdir®. Buna gore toplam arz ve
talep soklarinin varyans-kovaryans matrisi asagidaki gibi birim matrise esittir:

(3)

var(g?) cov(s &) {1 0}
01

cov(g’,&>) var(s?)

Blanchard ve Quah (1989) ayrica talep soklarinin reel liretim Uzerinde gegici etkilere neden
oldugunu diger bir ifade ile toplam talep soklarinin reel Gretim lGzerindeki etkilerinin uzun dénemde
sifir oldugunu ortaya koyabilmek icin, gelistirdigi modele asagidaki kisiti da dahil etmislerdir®:

[1—Zazz(k)J011(O)+zalz (k)ep1(0)=0 (4)
k=0 k=0

4.3. Soklarin Benzerliginin, Buyiikliigiiniin ve Uyum Hizlarinin Hesaplanmasi

Blanchard ve Quah (1989) ayristirma yontemi ile elde edilen her bir tlkeye ait toplam talep
soklarinin () ve toplam arz soklarinin (¢5) diger iilkelerin toplam talep ve toplam arz soklari ile
arasindaki benzerligini ortaya koyabilmek amaciyla, her bir sokun tlkeler arasindaki korelasyonlari
kullanilmigtir. Buna gore herhangi bir llkenin diger tlkelerle toplam talep ve arz soklari bakimindan
korelasyonun istatistiksel olarak anlamli ve korelasyon katsayisinin yiiksek bulunmasi, o tlke igin
Euro bolgesinin optimal para alani oldugunu ifade etmektedir. Aksine korelasyon katsayisinin
anlamsiz ve/veya katsayinin disiik olmasi durumunda, o llkenin Euro bélgesine girmeye hentiz
hazir olmadigini géstermektedir.

Sok blylkliugi ise, toplam talep ve toplam arz soklarina reel liretimin ve fiyatlarin gosterdigi
tepkiyi ifade etmektedir. Sokun biylkliginin yiksek olmasi, sokun ¢ikti ve fiyatlar Gzerindeki
etkisinin de o kadar yliksek olacagi ve daha uzun siire devam edecegi anlamina gelmektedir. Boyle

3 Talep ve arz soklari arasinda korelasyon olmadigi yéniindeki bu kisit, Cover vd. (2006) tarafindan elestirilmistir. Cover vd.
(2006), Lucas (1972) arz egrisinden yararlanarak yapisal soklar arasinda bir korelasyon oldugu kisitini gelistirmislerdir.
Gelistirdikleri bu kisit yardimiyla arz ve talep soklarini ayristirarak bir SVAR modeli olusturmuslardir. Detayl bilgi igin Bkz.
Cover vd. (2006).

4(4) Nolu esitligin elde edilisine iliskin detayll bilgi igin Bkz. Enders (2004: 304)
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bir durumda uygulanacak para politikalarinin sok buytklikleri farkli ve buyik olan (lkeler
Uzerindeki etkisi de farkh olacagindan, ortak bir para alani olusturma konusunda sorunlar
yasanabilecektir. Toplam talep soklarinin buyukligl, talep soklarinin reel Uretim ve fiyatlar
Uzerindeki kisa donem etkileri (ilk 1 yilin toplam etkisi-gegici etkiler) hesaplanarak elde edilmistir.
Toplam arz soklarin biyikligu ise, arz soklarinin reel tiretim tizerindeki uzun dénem etkileri (ilk 2
yilin toplam etkisi-kalici etkiler) hesaplanarak bulunmustur.

Son olarak soklarin uyum hizi, herhangi bir sokun gosterdigi iktisadi etkinin ortadan kalkma
siresini diger bir ifade ile sokun uzun dénem etkisini gostermektedir. Konuya iliskin literatlr
incelendiginde uzun dénem iki yil olarak ele alinmistir. Buna gore soklarin uyum hizi, reel tiretimin
ve fiyatlarin talep ve arz sokuna verdigi ilk sekiz ¢eyrek tepki payi degerinin takip eden on ikinci
tepki degerlerine orani olarak ifade edilmektedir. Bu oranin bire esit olmasi durumunda
ekonominin s6z konusu talep ve arz soklarina sekiz ¢eyrek dénemde, birden kiiglikse sekiz
ceyrekten daha uzun siirede ve birden biyikse sekiz ceyrekten daha kisa siirede uyum sagladigini
gostermektedir (Demirel, 2011: 356).

5. Bulgular ve Degerlendirme

Calismanin bu boélimiinde éncelikle Glkelerin arz ve talep soklari arasindaki korelasyonlari ve
bu korelasyonlarin istatistiksel anlamliliklari hesaplanmistir. Arz ve talep soklari arasindaki
korelasyonlarin hesaplanmasinin amaci Avrupa Para Birligi Gye Ulkeleri arasinda anlamh bir
birliktelik olup olmadiginin arastiriimasidir. Ortaya ¢ikan arz ve talep soklarina birlikte tepki verip
vermedikleri ya da tlkelerin ortak ve/veya benzer soklar yasayip yasamadiginin belirlenmesi analiz
edilmek istenmistir.

Bu bolimde ayrica Ulke ekonomilerinin arz ve talep soklarina uyum saglama hizlar ve sok
blyuklikleri hesaplanmis ve yorumlanmistir. Uyum saglama hizlart ve sok buyikliklerinin
hesaplanmasi bizlere birligin optimal para alani olmasi konusunda yorum yapma imkani
vermektedir.

5.1. Ulkeler Arasi Toplam Arz ve Talep Soklarinin Korelasyonu

Calismadailk olarak Blanchard ve Quah (1989) SVAR modeli yardimiyla her bir Glke ekonomisine
ait toplam talep ve toplam arz soklarini elde edilmistir. Bu sekilde elde edilen toplam talep ve arz
soklarinin lkelerarasi benzerlikleri, korelasyon analizi yardimiyla ortaya konulmustur. Oncelikle
ilgili Glkeler arasindaki arz soklarinin etkilesimi incelenmistir. Korelasyon analizinde sifir hipotezi iki
degisken arasindaki korelasyon iliskisinin yoniini ve diizeyini ifade eden p korelasyon katsayisinin
istatistiksel olarak sifira esit oldugunu yani iki tlke arz ya da talep soku arasinda bir korelasyon ya
da etkilesim olmadigini ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise p katsayisinin istatistiksel olarak
sifirdan farkli oldugunu yani iki Gilke arz ya da talep soku arasinda bir korelasyon ya da etkilesim
oldugunu ifade etmektedir. Oncelikle iilkelerin arz soklari ardindan talep soklari arasindaki
korelasyonlar incelenmis ve sirasiyla Tablo 1 ve Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Ulkeler Arasi Toplam Arz Soklarinin Korelasyonlari

Almanya Avusturya Belgika Fransa ispanya italya Yunanistan
Almanya 1
Avusturya 0,114 1
Belgika -0,136 -0,032 1
Fransa -0,164 -0,105 -0,198 1
ispanya 0,286° -0,052 -0,045 -0,183 1
italya -0,086 0,003 0,029 -0,019 -0,124 1
Yunanistan 0,011 -0,110 0,112 0,175 0,240¢ 0,4292 1

Not: a, b ve c sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlilik dlizeyini ifade etmektedir.

Tablo 1'den elde edilen sonuglara gore, toplam arz soklari arasinda hem pozitif hem de negatif
korelasyonlar olmakla birlikte, %10 ve daha alt diizeyde sadece 4 anlamli arz soku korelasyonu
oldugu ve anlamli korelasyonlarin hepsinin pozitif oldugu gérilmektedir. Korelasyonun pozitif
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olmasi bir llkede yasanan bir arz sokunun diger lilkede ki arz sokunu pozitif bir bigcimde
etkileyebilecegi veya iki Ulkede arz soklarinin ayni donemler itibariyle orta ¢iktigi séylenebilir. Daha
kesin sonuglara ulagmak icin daha ayrintili analizlere ihtiyag vardir. Fransa ile Yunanistan arasinda
0.428’lik orta derecede guglu pozitif bir korelasyon katsayisi hesaplanmis ve katsayinin % 1
anlamlilik diizeyinde, italya ile ispanya arasinda 0.429'luk orta derecede giiclii pozitif bir korelasyon
katsayisi hesaplanmis olup ve % 1’de anlamli oldugu, irlanda ile Alimanya arasinda 0.286’lik zayif
pozitif ve %5’de anlamli bir korelasyon iliskisi oldugu, italya ile irlanda arasinda 0.240’lik zayif pozitif
bir korelasyon katsayisi hesaplanmis olup ve %10’da anlamh oldugu belirlenmistir. Sonuglar genel
olarak degerlendirildiginde %5 anlamlilik diizeyi ve altinda sadece 3 korelasyon iliskisinin olmasi,
korelasyon iliskilerinin ikisinin orta derecede birinin zayif diizeyde olmasi, genel olarak ulkelerin arz
soklar arasinda anlamh korelasyon iligkilerinin olmamasi, hesaplanan korelasyon iligkilerinin
anlamsizda olsa yer yer negatif yer yer pozitif korelasyon katsayilari olmasi ve karigik bir seyir
izlemesi sok simetrisini iceren Ulkeler arasi énemli bir alt kimelesmenin olmadigini ve ele alinan
tlkelerin optimal para alanina uygun olmadigini isaret etmektedir.

Tablo 2: Ulkeler Arasi Toplam Talep Soklarinin Korelasyonlari

Almanya Avusturya Belgika Fransa ispanya italya Yunanistan
Almanya 1
Avusturya 0,201 1
Belgika 0,066 0,344 1
Fransa -0,267° 0,049 -0,021 1
ispanya -0,053 -0,065 0,229 -0,082 1
italya 0,042 0,144 0,164 0,145 -0,049 1
Yunanistan 0,108 0,218 -0,097 -0,043 -0,167 0,299 1

Not: b, %5 anlamlilik dlizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2’den elde edilen bulgulara gore, ilkeler arasinda %5 anlamhlik dizeyinde 4 anlamli
pozitif ve 1 negatif korelasyon oldugu gorilmektedir. Fransa ile Almanya arasinda negatif ki bu
durum talep sokunun iki Gilkeyi farkli ydnde etkiledigi anlamina gelmektedir. Yunanistan ile ispanya,
italya ile ispanya, Avusturya ile Belgika, irlanda ile Belgika arasinda pozitif bir korelasyon oldugu
tespit edilmistir. Bununla birlikte korelasyon katsayilarinin tamami 0.35 diizeyinin altindadir. Bu
durum ulkeler talep soklari arasindaki korelasyonun zayif diizeyde oldugu anlamina gelmektedir.
Genel olarak degerlendirildiginde ve tim korelasyon katsayilari dikkate alindiginda hem negatif ve
hem de pozitif degerlerin gorilmesi, anlamli korelasyon katsayilarinin zayif bir iliskiyi gostermesi
tlkeler arasinda talep soku simetrisi olmadigini ve Avrupa Birligi’nin optimal bir para alani olmadigi
sonucuna isaret etmektedir.

5.2. Ulke Ekonomilerinin Toplam Arz ve Talep Soklarina Uyum Saglama Hizlari

Ekonomilerin toplam arz ve talep soklarina uyum saglama hizi uzun dénem etkilerinden
faydalanarak hesaplanmaktadir. Uzun dénem genellikle iki yildan daha uzun bir sireyi ifade
etmektedir. Bu nedenle genellikle uyum saglama hizi, ilk sekiz dénemlik bir hareketli ortalamanin
on iki veya on alti donemlik hareketli ortalamaya oranlanmasi ile elde edilmektedir. Bu ¢alismada
on iki donem baz alinmistir. Elde edilen katsayinin birden bliyiik olmasi durumunda meydana gelen
soka ekonominin sekiz ddnemden daha kisa bir siirede uyum sagladigi ve sokun etkilerinin ortadan
kalkmasinin iki yildan daha az bir zaman aldigi séylenebilir. Katsayinin bir ¢ikmasi, ekonominin
sokun etkilerini iki yillik bir stregte atlattigini, katsayinin birden kiglik gikmasi ise ekonominin
sokun etkilerini atlatmasinin iki yillik bir ddonemden daha uzun sirdiga ¢ikarimi yapilabilmektedir
(Eichengreen ve Bayoumi, 1994: 27). Buna gore ulkeler icin hesaplanan uyum saglam hizlari
asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 3’den de gorildigi Gzere, llkelerin toplam arz ve talep soklarina uyum saglama hizlari
hesaplandiginda bitiin katsayilarin birden kigik oldugu goriilmektedir. Bu durum, meydana gelen
arz veya talep soklarina iki yildan daha uzun bir siirede ekonomi tarafindan uyum saglandigi
anlamina gelmektedir. Arz soklarina uyum saglama katsayisi en yiiksek olan iilke 0.99 ile irlanda
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iken en diisigii 0.18 ile italya’dir. Yani arz soklarina en hizli uyum saglayan iilke irlanda iken en
yavas uyum saglayan ilke ise italya ekonomisidir. Talep soklarina uyum saglama katsayisi en yiiksek
olan iilke yine irlanda iken en disiik katsayi Belgika ve Avusturya’ya aittir. Talep sokuna en yavas
uyum saglayan llke Belgika ve Avusturya iken en hizli uyum saglayan ilke yine irlanda’dir.

Tablo 3: Ulke Ekonomilerinin Arz ve Talep Soklarina Uyum Saglama Hizlari

Ulkeler Toplam Arz Soku Toplam Talep Soku
Almanya 0.47 0.41
Avusturya 0.79 0.53
Belgika 0.64 0.20
Fransa 0.42 0.20
irlanda 0.99 0.81
ispanya 0.95 0.63
italya 0.18 0.57
Yunanistan 0.87 0.65
Ortalama 0.66 0.50

Tam ulkelerin uyum saglama hizlari birden kiicik ve birbirine yakin ¢ikmistir. Uyum hizinin
diisik olmasi 6zellikle sabit doviz kuru uygulamalarinda 6nem kazanmaktadir. Bir sok karsisinda
ekonominin bu soka uyum saglama slreci ne kadar ¢abuk olursa sabit kur tGzerindeki baski da o
kadar ¢abuk atlatilacak ve sabit kur uygulamasinin devam edilebilirligi o kadar miimkiin olacaktir.
Yukarida yer alan tlke grubunda tiim tlkelerin uyum saglama hizlarinin birden kigik ¢ikmasi, bir
sok karsisinda ekonominin uyum siirecinin iki yillik bir ddnemden daha uzun sirmesine, dolayisiyla
sabit kur uygulamasinin basari sansini zorlastirmasina bununla birlikte optimal para alaninin
uygulanabilirliginin de zorlagmasina neden olmaktadir.

5.3. Ulke Ekonomilerinin Toplam Arz ve Talep Soklarinin Biiyiikliigii

Toplam arz ve talep soklarinin tGlke ekonomilerinin ¢ikti ve enflasyon dizeyi tzerindeki etkisini
veya biyukliginl ifade eden sok bulyuklikleri uygulanan ortak para politikasinin o llkede
yaratacagl maliyeti de ifade etmektedir. Sok biyukliklerinin yiksek olmasi uygulanan iktisat
politikasinin ekonomi Gzerindeki negatif etkisinin ve maliyetinin de biylk olacag anlamina
gelmektedir. Sok buyukliklerinin asimetrik olmasi ortak bir para politikasi uygulanmasini
zorlastirirken simetrik olmasi ortak para politikasi uygulanmasini daha kolay, mimkiin ve
uygulanabilir kilacaktir.

Tablo 4: Ulke Ekonomilerinin Toplam Arz ve Talep Soklarinin Biiyiikliigii

Ulkeler Toplam Arz Soku Toplam Talep Soku
Almanya 0.21 0.01
Avusturya 0.21 0.10
Belgika 0.09 0.09
Fransa 0.41 0.01
irlanda 1.05 0.24
ispanya 0.26 0.04
italya 0.05 0.17
Yunanistan 0.64 0.82
Ortalama 0.37 0.19
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Tablo 3’e gore, toplam arz soklarinin en biyiik oldugu iilke irlanda, en kiiciik oldugu iilke ise
italya’dir. Yani toplam arzda yasanan bir sok karsisinda en yiiksek maliyete irlanda katlanirken en
diisiik maliyete ise italya katlanmaktadir. Toplam talep sokunda ise en yiiksek degere Yunanistan
sahipken en duslik degere Almanya ve Fransa sahiptir. Arz soklarinin ortalamasinin talep soku
ortalamasindan biyuk olmasi arz soklarinin maliyetinin lilke ekonomisi Uzerinde daha fazla bir
maliyet yaratacagi seklinde yorumlanabilir. Yine arz soklarinin degisim araliginin talep soku degisim
araligindan biyuk olmasinin arz soklarinin asimetri etkisinin talep sokunun asimetrisinden daha
fazla oldugu ve arz soklari karsisinda ortak bir para politikasi izlemenin daha zor olacagi anlamina
gelecektir. Arz soku biyikliikleri icin simetriyi bozan iilkelerin irlanda, Yunanistan, Belgika ve italya
oldugu, talep soku buyuklikleri igin simetriyi bozan ulkeler Yunanistan, Almanya ve Fransa oldugu
soylenebilir. Sok buyukllklerini genel olarak degerlendirmek gerekirse, asimetrik bir etkinin
varligindan séz edilebilir. Dolayisiyla uygulanan bir para politikasinin Yunanistan ve irlanda
ekonomisi iizerindeki etkisi ve maliyeti ile AlImanya, Fransa ve italya ekonomisi izerindeki etkileri
ve maliyetleri farkh olacagindan optimal para alani uygulamasi zorlasmaktadir.

6. Sonug

Bu calismada optimal para alani teorisi cercevesinde arz ve talep soklarinin korelasyonu, uyum
hizi ve biyiklGgi incelenerek Almanya, Avusturya, Belgika, Fransa, irlanda, ispanya, italya,
Yunanistan (lke veri ele alinarak ve yapisal VAR analizi kullanilarak 1999:1-2016:IV dénemi Euro
Bolgesi'nde optimal para alaninin uygulanabilirligi arastinlmistir. Oncelikle Blanchard ve Quah
(1989) tarafindan gelistirilen SVAR analizi uygulanarak her bir tlkeye ait toplam arz ve talep soklari
hesaplanmis, ardindan her bir tlkenin toplam arz soku ile (toplam talep soku ile) diger ilke toplam
arz soklari (toplam talep soklari) arasindaki korelasyonu incelenmistir. Elde edilen sonuglar
degerlendirildiginde, toplam arz soklari arasinda hem pozitif hem de negatif korelasyonlar oldugu,
%5 anlamhlik diizeyi dikkate alindiginda bu korelasyonlardan sadece lgiiniin anlamli oldugu ve
anlamli korelasyonlarin hepsinin pozitif oldugu gérilmustir. Bununla birlikte genel olarak tlkelerin
arz soklari arasinda anlamli korelasyon olmamasi, hesaplanan korelasyon iliskilerinin anlamsizda
olsa yer yer negatif yer yer pozitif korelasyon katsayilari olmasi ve karisik bir seyir izlemesi sok
simetrisini iceren Ulkeler arasi énemli bir alt kimelesmenin olmadigini ve ele alinan dlkelerin
optimal para alanina uygun olmadigini isaret etmektedir. Toplam talep soklarina iliskin
korelasyonlar incelendiginde ise, %5 anlamlilik diizeyinde dort anlamh pozitif ve bir negatif
korelasyon oldugu goérilmektedir. Korelasyon katsayilarinin tamami 0.35 diizeyinin altindadir ve
zayif bir korelasyon olarak nitelendirilmektedir. Talep soklari arasindaki tim korelasyonlar dikkate
alindiginda hem negatif ve hem de pozitif degerlerin goriilmesi, anlamli korelasyon katsayilarinin
zayif bir iliskiyi gostermesi Ulkeler arasinda talep soku simetrisi olmadigini ve Avrupa Birligi’nin
optimal bir para alani olmadigl sonucuna isaret etmektedir.

Ele alinan llke ekonomilerinin arz ve talep soklarina uyum saglama hizlari hesaplanmis ve tim
Ulkelerin uyum saglama hizlarinin birden kigik bulunmustur. Bu bulgu, bir sok karsisinda
ekonominin uyum sirecinin iki yilhk bir donemden daha uzun sirdigini ifade etmektedir.
Dolayisiyla béyle bir sireg sabit kur uygulamasinin basari sansini disiireceginden, optimal para
alaninin uygulanabilirligi de zorlasmaktadir. Ulke ekonomilerinin arz ve talep soklarinin biyikligii
konusunda elde edilen bulgular ise, asimetrik bir etkinin oldugu ydéniinde bulunmustur. Dolayisiyla
uygulanan bir para politikasinin Yunanistan ve irlanda ekonomisi {izerindeki etkisi ve maliyeti ile
Almanya, Fransa ve italya ekonomisi tizerindeki etkileri ve maliyetleri farkli olacagindan optimal
para alani uygulamasi zorlasmaktadir.

Tum sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, ele alinan Ulkeler kapsaminda optimal para
alaniuygulamasinin uygun olmadigi sonucuna varilmistir. Birlige Gye Ulkelerin ekonomik yapilarinin
birbirleriyle daha uyumlu hale getirilmesi bu ¢alismadan c¢ikarilacak bir politika 6nerisi olarak
sunulabilir. Béyle bir uygulama hem uygulanan para ve maliye politikalarinin etkilerinin tim tlke
ekonomilerinde benzer maliyetlere ve sonuglara yol agmasina neden olacak hem de optimal para
alaninin uygulanabilirligini arttirabilecektir. Bununla birlikte her bir tlkeye ait toplam talep sokunun
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(toplam arz sokunun) diger AB Ulkelerinin sadece toplam talep soklari (toplam arz soklari) ile degil
toplam arz soklari (toplam talep soklari) ile capraz korelasyonlarinin da incelenerek, daha genis
kapsamli bir calisma yapilmasi olasidir.
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ADJUSTMENT SPEED AND THE SIZE OF AGGREGATE DEMAND AND SUPPLY
SHOCKS WITHIN THE FRAMEWORK OF OPTIMAL CURRENCY AREA
THEORY

Extended Abstract

Aim: The European Union, which was established in 1951 as the European Coal and Steel
Community, started to use the euro as a common currency in twelve of its member states on
January 1, 2002. Then it transformed into an economic and monetary union as a result of its
expansion and development process, and it is therefore now seeking to become an optimal
currency area. In this context, countries need to be homogeneous, especially in terms of their
economies, in order for the Union to transform into an optimal currency area. In addition, countries
should be analyzed in terms of their reactions to supply and demand shocks as they will become
vulnerable to external and internal shocks as a result of the application of a fixed exchange rate
regime and the loss of independence in national currency policies. If the conditions are favorable,
the optimal currency area regime should be implemented, otherwise optimal currency area
policies cannot be maintained.This study discusses the feasibility of the Eurozone becoming an
optimal currency area within the framework of the theory of optimal currency areas, taking into
account the correlations between supply and demand shocks, the adjustment speeds to shocks,
and the sizes of shocks obtained using structural vector auto-regression (SVAR) analysis.

Method: The similarities between shocks, sizes of shocks, and adjustment speeds to shocks were
calculated separately for aggregate demand and supply shocks of the respective countries’
economies in order to determine whether the eight EU countries could constitute a common
currency area within the Eurozone. In this regard, the SVAR model developed by Blanchard and
Quah (1989) for long-term constraints was used to obtain aggregate demand and supply shocks
for each country’s economy.

Findings: Regarding the correlations between supply shocks in countries, a moderately strong
positive correlation coefficient of 0.428 between France and Greece was calculated and the
coefficient was statistically significant at p < 0.01. A moderately strong positive correlation
coefficient of 0.429 between Italy and Spain was calculated and the coefficient was statistically
significant at p < 0.01. In addition, a weak positive correlation coefficient of 0.286 between Ireland
and Germany was found and the coefficient was statistically significant at p < 0.05. A weak positive
correlation coefficient between Italy and Ireland of 0.240 was found and the coefficient was
statistically significant at p < 0.1. Regarding the correlations between demand shocks in countries,
there are four statistically significant positive correlations and one statistically negative correlation
between countries at the 5% significance level. A negative correlation was found between France
and Germany, indicating that demand shocks affected these two countries in different ways. A
positive correlation was found between Greece and Spain, Italy and Spain, Austria and Belgium,
and Ireland and Belgium. However, all of the correlation coefficients were below 0.35, indicating a
week correlation between country demand shocks. Regarding the adjustment speeds to supply
and demand shocks, all coefficients were found to be smaller than 1, indicating that economies of
all the countries adapt to supply or demand shocks in a period of more than 2 years. The countries
with the highest and lowest adjustment coefficients to supply shocks were Ireland (0.99) and Italy
(0.18), respectively. In other words, Ireland is the fastest country at adapting to supply shocks,
whereas Italy is the slowest. The country with the highest adjustment coefficients to demand
shocks was also Ireland, whilst the countries with the lowest adjustment coefficients to demand
shocks were Belgium and Austria. In other words, Ireland is the fastest country at adapting to
demand shocks, whereas Belgium and Austria are the slowest. The average of supply shocks was
found to be higher than the average of demand shocks. The range of supply shocks was determined
to be larger than the range of demand shocks. The countries with deteriorating symmetry for
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supply shock sizes were Ireland, Greece, Belgium, and ltaly, whereas the countries with
deteriorating symmetry for demand shock sizes were Greece, Germany, and France.

Conclusion: The absence of significant correlations between supply shocks in countries and the
presence of both negative and positive correlations between demand shocks in countries despite
being insignificant, or in other words the mixed nature and trend of correlations between shocks
in countries, suggest that there is no significant sub-aggregation between the countries in terms of
shock symmetry, and indicates that the countries studied are not appropriate for an optimal
currency area. The presence of negative and positive correlations between demand shocks in
countries and the presence of significant correlation coefficients implying a week relationship
indicate that there is no demand shock symmetry between the countries, and suggest that the
European Union is not an optimal currency area. The adjustment speed to supply and demand
shocks was calculated for the economies of all of the studied countries, and all values were found
to be less than one, which indicates that in the case of a shock, the adjustment process in the
economy lasts for more than two years. Therefore, the applicability of an optimal currency area
becomes difficult as such a process will reduce the chances of success in a fixed exchange rate
regime. This result does not support the application of an optimal currency area. The sizes of the
supply and demand shocks in the countries were calculated, and an asymmetric effect was
observed. Therefore, as the effects and costs of a monetary policy on the economies of Greece and
Ireland will differ from its effects and costs on the economies of Germany, France, and Italy, the
implementation of such a policy will obstruct the implementation of an optimal currency area.
Taking into account all of the study results, the implementation of an optimal currency area seems
inappropriate for the countries studied. A policy proposal derived from this study is to harmonize
the structures of the Union member state economies. Such harmonization will lead similar
monetary and fiscal policies to have similar effects and costs on all member state economies, and
will thus increase the applicability of an optimal currency area.
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