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Yemin Metni

Doktora tezi olarak sundugum “Makro Iktisat Politikalarinin Uluslararasi
Koordinasyonu: Turkiye Eksenli Bir Analiz” adli galismanin, tarafimdan, bilimsel
ahlak ve geleneklere aykiri diigecek bir yardima basvurmaksizin yazildi§ini ve
yararlandiyim eserlerin bibliyografyada gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif
yapilarak yararlaniimis oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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OzZET

Uc gelismis tlkenin 1985’de Plaza Anlasmasini imzalamasinda sonra
uluslararasi iktisat politikalan koordinasyonlan teorik ve uygulama
baglaminda akademik ve kamu politikasi tartismalarinin ana konusu olmustur.
iktisat politikalan koordinasyonu konusunda bazilan bu tur koordinasyonlarn
gelismis bir uluslararas: para sisteminin kurulmasinda cok kritik bir rol
alacagini dusundrierken, digerieri bu tur koordinasyonlarin makroekonomik
ve yapisal politikalarin uygulanmasini zorlastiracagindan korkmaktadirlar.

Bu calismada, iktisat politikasi koordinasyonlar konusunda sdz sahibi
olan iktisatgilarin uluslararasi iktisat politikalann koordinasyonlarinin
gecmisteki ve gunumuzdeki anlamlan; koordinasyona katilan ulkeler ve global
ekonomi icin yararli oimas icin gerekli kosular; koordinasyonlarin niceliksel
etkilerini belirieyen faktdrier; koordinasyoniarin karsilastikiari soruniar; en
yararll koordinasyon ydntemleri; ve koordinasyonlarin gelecekle ilgili
yonelimleri gibi konularindaki gorusleri tartisilacaktir.

Bu calismada, giobal ortak faktor modelinin yaklastk sonuclanna
ulasmak icin ulkeye ozgu degiskenleri iceren ve bireysel hata duzeltme
vektorleri ile birbirlerine baglandigi varsayilan ulkelerin bulundugu global bir
model kullaniimaktadir. Bu calismada, Pesaran, Schuermann and Weiner
(20041In GVAR modeli birkac yonden gelistiriimis ve guncellestiriimistir.
Modele, uretimdeki ve enflasyondaki degisikliklerin olasi etkilerini daha acik
ortaya koyabilmek icin uzun donem faiz oranlarina ek olarak kisa donem faiz
oranlan da eklenmistir. Ayrica, modelin genellestirilmis etki-tepki analizleri ile
nasil kullanildigi da gosterilmistir. Bu katkilar yardimiyla Turkiye adina
gelecek yonelimli politika tavsiyeleri olusturulmustur. '



ABSTRACT

From the time that the three largest industrial democracies concluded
the Plaza Agreement in 1985, the theory and practice of international
economic policy coordination has become the subject of spirited academic
and public-policy debate. While some view policy coordination as crucial for
the construction of an improved international monetary system, others fear
that it risks delaying or weakening the implementation of macroeconomic and
structural policies.

In this study, ideas of prominent international economists on “the past
and present interpretations of the meaning of international macro economic
policy coordination; conditions necessary for coordination to be beneficial
both to the direct participants and the global economy; influential factors for
the quaniitative impact of coordination; obstacies to coordination; the most—
and least—effective methods of coordination; and future directions of the
coordination process” are discussed.

This study presents a global model linking individual country vector
error-correcting models in which the domestic variables are related to the
country-specific variables as an approximate solution to a global common
factor model. This study updates and extends the GVAR model of Pesaran,
Schuermann and Weiner (2004) in a number of directions, includes long term
as well as short term interest rates, thus allowing more fully for the possible
effects of changes in output, inflation and shows how the model can be used
for generalized impulse response analysis. On the behalf of Turkey some
policy recomandations on future directions are drawn with the powerful aid of
these contributions.
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GiRIs
A. Tezin Onemi

Ginamizde bir Glkenin uyguladigi herhangi bir makro iktisat politikasi diger
ulkeleri de etkilemektedir. Ozellikle gelismis Ulkelerin uyguladiklart makro iktisat
politikalarinin  etkileri, karsiliki bagimhlik iligkilerinin ¢ok gelistigi gunimiz
ekonomileri izerinde acikga izlenebilmektedir. Ekonomiler arasindaki bu karsilikl
bagimlilik iligkileri(ise/ iktisat politikalarinin koordinasyonunu gerekli kilmaktadir.
iktisat politikalarlnin koordinasyonu; karsihikli bagimlilik iligkisi icinde bulunan
Ulkelerin bireysel hareket etmelerini kisitlayarak uygulanan iktisat politikalarinin
ortak cikarlara hizmet etmelerini saglar fiktisat politikalart koordinasyonu
tlkelerin bireysel makro iktisat politikalari uygulamalarini sinirlar. Ornek olarak agik
ekonomilerde anti-enflasyonist iktisat politikalarini d[]sﬂnelim}‘ Anti-enflasyonist
iktisat politikasi slirecinde butln Ulkeler siki para politikas! uygulayacak ve bunun
yaninda da déviz kurunu degerlendirme egiliminde olacaklardir. Butlin paralar ayni
anda degerlenemeyeceginden, ( biri deger kazanirken, digeri deger kaybedecektir
) bazi tlkelerde hedeflenenden daha yodun bir parasal daralma gérilebilecektir. Bu
durumda iktisat politikasi koordinasyonu daha iyi bir segenek olarak karsimiza
cikmaktadir.

Iktisat politikalarinin koordinasyonu diinya genelinde refahin yikseltimesi

fikrinin bir Grintdor. Dtnya genelinde refahin arttinimasi fikri ilk olarak, Ikinci Diinya

Savagl sonrasinda ekonomileri diizeltmek amaciyla hazirlanan ve Bretton Woods
Konferansi'na sunulan White ve Keynes Planlarinda ortaya konulmustur.
Ingiltere’nin gérusuni tagiyan Keynes Plani, Amerika'nin gérlising tasiyan White
Plani ile gekismis ve konferansta Amerika'nin White Plani benimsenmistir. Bretton
Woods para sistemi de, bu planlar uyarinca olusturulan ilk sistemdir. Bretton Woods
para sisteminin basarisizlijindan sonra diinya genelinde refahin artiriimasi gorusleri
bir stire arka planda kalmiglardir. Ama 1980’lerin basindan itibaren 6ézellikle gelismis
Ulkeler agisindan yine en cok ilgi ceken konular arasina girdigi gértimektedir.
Simdilerde, o6zellikle Avrupa Birligi Ulkeleri arasindaki iktisat politikalarinin
koordinasyonu ¢abalari birlik Glkelerinin refahlarinin arttinimasi caligsmalarinin en
belirgin érneklerinden biridir.
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Ulkeler arasindaki ekonomi politikalarinin koordinasyonu ve kar§lllk|/l s
ekonomik bagimlilik konusunda genislemeye devam eden bir Iiteratﬂr%%t
politikalarinin koordinasyonu konusundaki literatir, Hamada ve Kawai'nin (1996)
calismalarinda ortaya koyduklari gibi teorik literatirii takip eden ve bu teorik
literatliri sinayan bir ¢ok caligma ile genislemeye devam etmektedir. lktisat
politikalari koordinasyonu konusundaki calismalar Meade (1951)'in calismasi ile
baslamistir. Meade (1951) galismasinda, politika uyumsuzluklar sonucunda ortaya
¢tkan problemlerin ancak iktisat politikalarinin uluslararasi koordinasyonu ile ortadan
kaldirilabilecegini 6ne slrmektedir. Daha sonra Cooper (1968), karsilikli bagimli
ekonomilerin arttig! bir iktisadi yapi igerisinde ulusal politika amaclarina ulasmanin
her zamankinden daha zor oldugunu belitmekte ve bundan dolay! iktisat politikalari
koordinasyonunun eksikligi durumunda ulusal politika amaglarina ulagmanin yliksek
maliyetli olacagini iddia etmektedir. Hamada (1974) ise, iktisat politikalan
koordinasyonunda oyun teorisini ilk kullanan kisidir. Qudiz ve Sachs (1984)'In
calismasi, iktisat politikalari koordinasyonunun getirilerini tahmin etmek Uzere
yapiimig ilk caligmadir. Rogoff (1985) c¢alismasinda, iktisat politikasi
koordinasyonlarinin her zaman refah arttirici ekti yapamayacaklarini iddia
etmektedir. McKibbin ve Sachs (1985)'In koordinasyona katiimayan (ikeleri
inceleyen calismalarinin sonucunda, koordinasyona katilmayan Ulkelerin de
koordinasyon sayesinde buyilk getiriler elde edebilecekleri ortaya konulmaktadir.
Levine ve Currie (1987) ise, iki bloklu bir modelde karsilikli given eksikliginin olmasi
durumunda iktisat politikalari koordinasyonunun getirilerinin negatif oldugunu
gostermektedirler. Canzoneri ve Henderson (1991), iktisat politikasi
koordinasyonlarinda simetrik ve asimetrik soklar arasinda ilkk ayrim yapan
aragtirmacilardir. Monfort, Renne, Ruffer ve Vitale (2003), G-7 ulkelerinin reel
ekonomik aktivelerinde. herhangi bir koordinasyon iligkisi iginde olmamalarina
ragmen benzer yéntemieri kullandikiarini géstermistir.

Iktisat politikasi koordinasyonu literatiriniin yazilmaya baslamasindan bu
zamana kadar birgok alternatif teknik kullaniimis ve bu tekniklerle bir gok caligma
yapilmigtir. Bu birgok degisik ¢alismalar 6zetle sdyle siniflandirilabilirler: (McKibbin;
1988)

o Politika turlerine gore, (makro iktisat politikalari, dis ticaret politikalari, vergi
politikalari, gevre politikalari vb.)
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e Koordinasyon turlerine gére, (basit kurallar, karmasik kurallar, hedefleri
belirlenmig politika optimizasyonlari)

o Ampirik kanitlarin turlerine gére, (basit teorik modeller, blytk 6igekli ampirik
modeller ve indirgenmis formdaki ekonometrik galismalar)

e Varsayllan bilgi miktarina gbre (tam bilgiye sahip olma durumu, model
ve/veya soklar hakkinda belirsizligin olmasi durumu)

o Ulke tirlerine gore, (diinya ekonomisi, gelismis ekonomiler, Avrupa para
sistemine Qye Ulkeler gibi bir grup Ulke, ¢ift tarafli anlagmalar igindeki bireysel
tlkeler)

Ginumizde iktisat politikalarinin koordinasyonu Uzerine olan teorik literatr,
Ulkeler arasinda iktisat politikalari koordinasyonlari olmasi durumunun iktisat
politikalart koordinasyonu olmamasi durumuna gére daha yararlt olup olmadigi
konusuna odaklanmigtir. Bu soruya ek olarak diger birgok ampirik galisma da,
koordinasyondan kazanilan (efer varsa) kazancin ne kadar blylUk veya kiiclk
oldugu konusunu galismalarinin merkezine yerlestirmiglerdir.

B. Tezin Amaci

Turkiye ekonomisi, yakin zamanlarda bitin dinyada etkisinin hissettiren
krizierden oldukga bliylk bir sekilde etkilenmistir. Krizlerden bu derece 6nemli
boyutlarda etkilenmesinin sebepleri arasinda diinya genelinde ortaya c¢ikan
ekonomik darboazlarin yakindan takip edilmemesi vel/veya edilememesi
gelmektedir. Ayrica Tirkiye, son yillarda goériilen en buytk ve detayl iktisat politikasi
koordinasyonlarindan biri olan Avrupa Birligi {yelidi icin caba sarf etmektedir.
Avrupa Birligi, dinyada olusturulan iktisat politikalari koordinasyonlar arasinda en
glnceli ve dinya ekonomisini etkilemesi acisindan en énemli olusumiardan biridir.
Turkiye icin 6nemi ise, Turkiye'nin dis ticaretinin buylk bir béliumund Avrupa Birligi
tlkeleri ile yapiyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, Tlrkiye'nin Avrupa
Birligi'ne tam uyelik konusunda kirk yili agkin bir stredir cabaliyor olmasi Avrupa
Birligi'ni Turkiye agisindan daha ilging kilmaktadir. Dlinya genelinde ticari iligkilerin
yogunlagsmas! ve uygulanan ekonomi politikalarinin yarattigi yayilma etkilerinin
uluslararasi piyasalarda agiriginin giderek artmasi, ekonomik istikrar arayan
Turkiye icin makro iktisat politikalarinin koordinasyonu olgusunun daha detayl
incelenmesi geredini daha giglii bir seklide ortaya koymaktadir.
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Iktisat politikasi koordinasyonu baglaminda, Tirkiye icin daha 6nceden
yapilan hi¢ bir galisma yoktur. Tirkiye i¢in yapilan calismalar genellikle Turkiye'nin
Avrupa Birlidi ile iligkilerinin analizine yo6nelik cahsmalardir. Turkiye igin iktisat
politikalarinin koordinasyonunu ortaya koymaya caligsacak diger g¢aligmalara 6nculiik
edecek olmasindan dolayl bu tezin 6nemi biraz daha artmaktadir. Tlrkiye'nin,
Avrupa Birligi icerisindeki ticaret ortaklar ile kargilastiriidiinda géreceli olarak daha
kirtilgan oldugu bir gok galigmada vurgulanmaktadir. Ama bu tez, soklar sonrasi
ortaya gtkan bu kirilganliklarin boyutlarini ve goklarin hangi kanallar (zerinden
Turkiye'yi etkilediklerini niceliksel olarak ortaya koymasi agisindan ayri bir éneme
sahiptir.

Tezin amaci, Tarkiye ve Turkiye’'nin baglica fticaret ortaklar (Fransa,
Almanya, Italya, Hollanda, Ispanya, Isvigre, Ingiltere, Amerika ve Japonya)
arasindaki olasi herhangi bir makro iktisat politikalart koordinasyonunun,
koordinasyonun olmamasi durumuna gére daha yararli olup olmadigini belirlemektir.
Ayrica  koordinasyonun olmasi durumunda koordinasyonunun getirisinin
buytklugiunt élgmek de calismanin diger amaglarindan biri olarak soylenebilinir. Bu
ana amaglara hizmet etmesi agisindan ulusal ekonomiler arasindaki makro iktisat
politika koordinasyonlarinin getirisini dlcmeye caligan ampirik calismalar da

incelenecektir.

C. Tezde izlenilen Yontem

Tarkiye ile Tarkiye’'nin 6nemli ticaret ortaklart arasinda makro iktisat
politikalannin koordinasyonu durumunda, bu koordinasyonun Turkiye'ye (varsa)
getirilerinin  aragtinimasi g¢alismanin arastiriimaya uygun gérilen hipotezini
olugturmaktadir. Bu hipotezin detaylarinda ise, koordinasyon sonucunda ortaya
cikabilecek getirilerin blyukllklerini dilgme ¢abalari yatmaktadir.

Tezin bu béliminde, Turkiye ile Turkiye'nin ticaret ortaklari arasindaki
iligkiler, ilk olarak Pesaran, Schuermann ve Weiner (2004) tarafindan ortaya atilan
Global VAR yakiasimi ile analiz edilecektir. Global VAR modeline dahil edilen
Turkiye'nin baslica ticaret ortaklari, Turkiye’nin 1999-2004 yillari arasindaki ticaret
verilerinde en biliylk payi olan Ulkeler arasindan segilmiglerdir. Ayrica, Turkiye'nin
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ana ticaret ortaklarindan olmamasina ragmen diinya ekonomisindeki 6nemi géz
6énlne alinarak Japonya da modele dahil edilmigtir. Japonya’nin modele dahil
edilmesindeki amag, Japon ekonomisindeki herhangi bir sorunun yayiima etkisi
araciligiyla Turkiye ekonomisini nasil etkiledigini gézlemlemektir. Modelde kullanilan
veriler, 1987:1 — 2005:11 d6nemini kapsayan ceyrekli verilerdir.

Tezde kullanilacak model; Mundell-Fleming iki Ulkeli modelinin, Glkelerarasi
dolaysiz baglantilart aragtirmak igin kullanilan daha gelismis bir seklidir. Bu model ilk
olarak Douven ve Plasmans (1996) tarafindan kullaniimigtir. Douven ve Plasmans
(1996)'1n “kuguk karsilikl dogrusal bagimlilik modeli” olarak isimlendirdikleri model;
geleneksel Mundell-Fleming modelinin, incelenen tlkenin baslica ticaret ortaklarinin
da modele katiimasiyla genigletiimistir. Bu boélimde kullanilacak model ise
Plasmans (2001)’in, sermaye ve isgicl piyasalarinin etkilerinin de detayl bir sekilde
incelenmesine izin vermek amaciyla kisa ve uzun dénem faizler ile reel tcretlerin de
modele dahil edilmesiyle olusturulmus daha glincel bir halidir.
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BiRINCI BOLUM
ACIK EKONOMIi MAKRO IKTiSADI: MUNDELL-FLEMING MODELI VE OTESI

Geride biraktiimiz yuzyilin son ceyreginde diinya ekonomisinin gelisimine
‘kiresellesme’ egilimi damgasini  vurmustur. Uluslararasi ticaret ve sermaye
akimlarinda daha 6nce hi¢ go6rllmemis oranlarda artiglar yasanmis ve ulusal
ekonomiler arasindaki karsiikli bagimlilik olaganustu boyutlara cikmigtir. Yalnizca
gelismis Ulkeleri degil, gelismekte olan tlkeleri de kapsayan bu sliregte giderek daha
fazla sayida Ulke mali ve ticari agidan daha ‘agik’ hale gelirken, ulusal iktisat
politikalannin belirlendigi ve uygulandiyi cevre de kaginiimaz olarak degisikliklere
ugramigtir. Sabit déviz kuru sisteminin (Bretton-Woods) yetmislerin basinda ¢ékmesini
takiben déviz kuru politkasi segenekleri setinin geniglemesi de politika gevresindeki
degisikliginin énemli kaynaklarindan birisi olmustur. Battin bu gelismeler ulusal iktisat
politikalarinin amag-ara¢ setinin daha karmasik hale gelmesine yol agmistir. Artik, bir
kac istisnai Ulke bir yana birakilirsa, ulusal iktisat politikalarinin belirlenmesinde ve
uygulanmasinda ‘diga ac¢iklik’ su ya da bu 6lcide ulusal ekonomiler igin g6z ardi
edilemeyecek bir 6nem tasir hale gelmistir.

Bu sirecte, iktisat politikalari giderek daha karmasik hale gelir ve acik
ekonomilerin gereksinimlerine gére sekillenirken, iktisat teorisi de kaginiimaz olarak
degisime ugramigtir. Mundell (1963) ve Fleming (1962) 6ncti calismalarinin actidi
slirecte agik-ekonomi makro iktisadi uluslararasi iktisadin bir bolumi oimaktan gikip
bagimsiz bir alan haline gelmigtir.

Agik ekonomi makro iktisadinin zaman igindeki gelisimi iki ayn yaklagim
seklinde incelenebilir. Ik yaklagim, Keynesyen (makro) ve Neo-klasik (mikro) iktisat
temelli paradigmalarin uluslararasi iktisada uyarlanmasi seklindeki ortaya
konulmaktadir. lkinci yaklagim ise, arastirmacilarin teorik ve ampirik metotiar
kullanarak daha derin ve detayh arastirmalar yapmalar ve acgik ekonomi makro
iktisadimi ayri bir dal olarak incelemeye baslamalan seklindedir. Bu yaklagimda,
6zellikle diinya ekonomisini etkileyen devletlerin bagimsizh§i, kismi veya tam faktér
hareketliliji ve asimetrik bilgi degisimi gibi konular yeralmigtir. Bunlarin yaninda



uluslararasi politika problemleri, hatta krizler bile, yeni fikirlerin ortaya atilmasi igin esin

kayna@ olmustur.

Agik ekonomi makro iktisadina yeni katkilar hala yapiimaktadir ve bu katkilar
yukarida bahsedilen iki yaklasimi da igerebilmektedir. Mundell (1968), genel iktisat
teorisinin ve dig ticaret teorisinin ylkseligini, uluslararasi ekonomik verilerin daha
saglikh toplanmasina ve bu verilerin hiinerli ve sad duyulu arastirmacilar tarafindan
yeni teknikler yardimiyla analiz edilmesine baglamistir. Bdylece, agik ekonomi makro
iktisadi da analitik gelismelerin destediyle hizla gelisebilecektir. Mundell ve Fleming'in
katkilan teori ve ybntem arasindaki iligkiyi ortaya koymasi agisindan &nemli ve
belirleyicidir. Mundell ve Fleming, kendilerinden sonra gelen arastirmacilara hem teorik
hem de politik agidan ¢ok basarili bir taslak birakmislardir®.

Bu bélimde acik ekonomi makro iktisadi konusundaki teorik gérigler ortaya
konulmaya caligilacaktir. Ayrica bu bélimde, alternatif modelleme yaklagimlarina esin
kaynadi olan bazi 6énemli ampirik galismalara ve agik ekonomi makro iktisadinin
geligsiminin ardindaki teorik ve politik dustincelere de yer verilecektir. Agik ekonomi
makro iktisadinin geligimi, G¢ alt bélimde incelenecektir. Birinci alt bélimde, agik
ekonomi makro iktisadinin dogusu ve Mundell-Fleming modeli agiklanacaktir. Daha
sonra parasal yaklagim baglaminda, 6demeler dengesi (zerine gériugler ve
zamanlararas! (intertemporal) yaklasim baglaminda cari hesap (zerine gérigler
irdelenecektir. Bu bélimde son olarak, uluslararasi sermaye hareketliinin ve
dinamiklerinin, ag¢ik ekonomi makro iktisadinin merkezine nasil yerlestigi tartigilacaktir.
Ikinci alt bslum, uluslararasi fiyatlama konusunda kisa bir agiklama ile baglayacaktr.
Devaminda, uluslararasi fiyatlarin nominal olarak ele alindiklarinda yapigkan olduklari
gbsteren ve ticarete konu olan mal piyasalannin farklilagsmasi gerekliligi konusunda
ortaya saglam kanitlar sunulmaya caligilacaktir. Uglinci alt bslumde ise, 1980'ler
sonras! gelisen yeni modellere temel olusturan, yeni acik ekonomi makro iktisadi
modellerinden “piyasa fiyatlamasi” (pricing to market) modeli ele alinacaltir. Bu model;

! Mundell-Fleming Modelinin en iyi degerlendirmelerinden birisi Frenkel ve Razin (1987)dir.



fiyat olusumu, piyasa modellemesi ve alternatif déviz kuru rejimlerinde optimal
politikalar basliklar ile detaylandirilacaktir®.

1.1. Agik Ekonomi Makro [ktisadi Diigiincesinin Dogusu

Birinci Dlnya Savagi’'na kadar genel iktisadi duslince ve dolayisiyla acik
ekonomi makro iktisadi Klasik paradigma hakimiyeti altindadir. Klasik paradigma, global
ekonominin kendi kendini duzenleyen bir mekanizmaya sahip oldugunu
varsaymaktadir. Bu varsayim altinda diinya ekonomisi; istikrarli, dinamik bir sistem
olarak kabul edilmektedir. Bu sistem iginde, ulusal fiyat seviyesi dlizenlemeleri ve tam
sermaye (finansal sermaye) hareketlili§i araciigiyla 6demeler dengesi agiklarinin veya
fazlaliklannin ortadan kaldirilabildigi ve tam istihdam duzeyine ulagilabildigi
distnidlmektedir. Bu, neredeyse hi¢ strtlinmesiz isledigi varsayilan sistem, ulkelerin
tim ekonomik kararlarini sadece kendi cikarlarini veya bagimsiziiklarini gézeterek
alamadiklari bir dinya ekonomisi dustintildugunde, gok asiriya giden bir sistem olarak
degerlendirilebilir. Fakat Klasik paradigma, birgok eksikleri olmasina radmen, gok
faydali teorik bir kistas gérevini yerine getirmistir (Obstfeld, 2001). Ayrica Klasik
paradigma bize, agik ekonomi makro iktisadinin merkezinde dinamik degerlendirmenin
olmasi gerektigini hatirlatmaktadir.

Birinci ve lkinci Diinya Savaslari arasindaki dénemde yasanan gelismeler, o
zamana kadar iktisat biliminde kabul gérmis butun distincelerin tekrar incelenmesine
sebep olmustur. Klasik paradigma daha elestirel bir yaklagimla incelenmeye
baslamigtir. Klasik paradigmanin daha elestirel bir gézle incelenmesi, 6zellikle tlkeler
arasindaki ekonomik bitlinlegsme dustincelerinin geri plana itilmesine neden olmustur.
Cinki, dinya ekonomisi daha 6nceden hig rastlaniimayan bir dénemden gegmektedir
ve bu dénem icinde Ulkeler daha korumaci politikalara yénelerek bu dénemi en az
hasarla atlatmayi planlamaktadiriar.

2paha detayh bilgi i¢in bakiniz, Stevenson, Muscatelli ve Gregory (1988) ve Azariadis (1993).



1.1.1. Keynesyen Yaklagim: Metzler’den Mundell’e

Diunya savaglari arasindaki bu dénemde dogan iktisadi diUsiince tarzina
Keynesyen paradigma adi verilmektedir. Keynesyen devrim olarak da vyiceltilen
paradigmanin, temel diglncesinin uluslararasi problemlere uyarlanmas! ise Metzler ve
Machlup énculiginde yapilmaya galisiimigtir. Geligtirilen model, temel olarak statik bir
dinya ekonomisi modeli (izerinde durmustur. Bahsedilen statik diinya ekonomisinin
baglica 6zellikleri olarak, Ucretler ve fiyatlardaki katilik, igsizlik ve Ulkeler arasi sinirli
sermaye hareketlilii sayilabilir. Ticaret iligkilerinin carpanlar Uzerine etkileri,
uluslararasi yansimalar, devaltiasyonun etkileri, dalgali déviz kuru rejiminin belirlenmesi
ve ticaret hadlerinin Keynesyen tiiketim fonksiyonundaki rolii Keynesyen yaklagimin en
6énemli katkilari olarak séylenebilinir. Klasik paradigmada merkeze yerlestirilen parasal
faktorlerin rolli, Keynesyen paradigmada tamamen géz ardi edilmemekle birlikte daha
arka plana itilmigtir. Metzler (1948), Klasik paradigmada merkezi rollin parasal sisteme
verildigini vurgulayarak, Keynesyen paradigmanin bu distnceyi agikga reddettigini
sdylemektedir. Bu agiklamaya ragmen, yeni paradigmanin, dis dengesizliklerin ortadan
kaldirimasinda ve uygulanacak sterilizasyon politikalari konusunda alternatif bir
mekanizma ortaya koyamadi§i gériiimektedir’.

Meade (1951) ise, Keynesyen paradigmanin beraberinde getirdigi degisiklikleri
genig bir cercevede ortaya koymaya galismis ve parasal faktérlerin yeni paradigma
tarafindan benimsenebilecedini gdstermigtir. Bu c¢alismada, yillardan beri degisim
gosteren uluslararasi parasal gelismeler &zetlenmis ve bu gelismelerin sentezi
yapiimigtir. Daha sonra ki galigmalar Uzerine etkileri ve literatiirde bulunan boslugu
ortadan kaldirmasi agisindan Meade (1951) literatirde oldukga etkili bir caligmadir.
Meade (1951), acik ekonomilerdeki ekonomik problemieri ve bu problemierin ortadan
kaldinima yollarini sistematik bir sekilde ortaya koymustur. Ozellikle, fiyat esnekligi
Uzerindeki degigsik varsayimlarin ve uluslararasi 6deme anlagmalannin, politika
tercinleri Gzerindeki etkilerinin ayn ayn incelenmesi konusundaki katkilar
yadsinamamaktadir. Bu katkilariyla Meade birgok yeni fikir ortaya koymus olmasina
ragmen Meade’in énemi onu takip eden dénemdeki birgok yeni fikrin esin kaynagi

® Daha detayll inceleme igin bakiniz, Obstfeld (1987).



olmasindan gelmektedir. Daha sonra ki yillarda, aragtirmalarin bir gogunda Meade'in
dustncelerinin etkileri agik bir sekilde gézlemienebilmektedir. Hatta, Meade'in katkilari
zaman zaman olduk¢a abartilarak, birgok yeni arastirma “Hepsi Meade'de var!”
denilerek reddedimigtir (Obstfeld,2001). Mundell (1968) ise, Meade (1951)in
calismasinin, igeriginin ve sunumunun oldukca iyi oldugunu sdylemesine ragmen
gincel geligmelerin birgoguna cevap veremediginden dolayl, bu galismanin “genel
iktisat ve uluslararasi ticaret teorisinin taslak bir haritasi” olmaktan ileri gidemedigini ileri
stirmektedir.

Meade (1951), aclk ekonomi makro iktisadinin teorik analizini yapan
caligmasinda, bir eksiklik oldugunu bizzat itiraf etmigtir. Meade, bir denge noktasindan
digerine gecisteki dinamik degisim slrecini analiz etmek istedigini s6ylemistir. Fakat
calismasinda, bozucu fakiérlerin dolayli ve dolaysiz etkilerinden dolayi, gegici ulusal ve
uluslararasi dengelerden ayrilan ve yeni dengelere oturan ekonomilerde, eski ve yeni
dengelerin yerlerini ve durumiarini karsilastirdigini ortaya koymustur. Diger bir ifadeyle,
calismasi dinamik bir analiz olmaktan gok mukayeseli statik bir analiz olmustur.

Meade’in kendi calismasina yonelttigi ekonominin bir denge noktasindan diger
denge noktasina gegisi ile ilgili herhangi bir matematiksel hesaplamanin olmamasi
elestirisi, 1940’lar ve 1950’lerde gegerli olan bircok Keynesyen teoriye yéneltilen temel
ve ortak elegtiri olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Aynica, ekonominin bir dengeden diger bir
dengeye ydnelmesinin nedeni olarak, ekonominin sadece dis faktérierin dolayll veya
dolaysiz etkilerine maruz kalmasi dusglncesi de en gok elestirilen konularin baginda
gelmektedir. Sermaye, gelir gibi varliklar zaman iginde durajan bir &zellik
gostermemektedirler. Bundan dolayidir ki, ekonomi herhangi bir dengeden diger bir
dengeye yoénelirken digsal faktorlerin etkisi olmadan sadece igsel dinamiklerin
degismesiyle de hareket edebilir. Igsel dinamiklerin etkisi kabul edilmekle birlikte,
Mundellin 1960’larin basindaki ¢aligmasina kadar bu konudaki tek katki Alexander
(1952) tarafindan yapilmistir. Alexander (1952), varlik degisimlerinin uluslararasi
dengesizliklerin ortaya ¢ikmasindaki roltini ortaya koymaya galismasi agisindan énemii
bir caligmadir.



Mundell, 1960’larin baginda Meade (1951)’in galismasindaki dinamik degisimler
eksikliklerini kapatma iddiasi ile ortaya ¢ikmistir. Bunu yaparken de, Klasik
paradigmantn merkezinde bulunan “ekonominin kendiliginden dengeye gelmesi” fikrini
tekrar ortaya atmigtir. Mundell, uluslararasi finansal sermaye hareketlerini, kendi
dinamik analizinin merkezine yerlestirmistir. Cunkli Meade (1951)'in caligmasindan
sonra dinya ekonomisinin genelinde hizl sermaye hareketleri gézlemlenmeye
baglanmigtir. Ayrica Mundell, gok dikkat ederek ve damitarak kullandi§i matematiksel
islemler sayesinde, o zamana kadar iktisat biliminde gegerli olan “matematigin iktisatta
nadiren kullaniimasi® diglincesine de meydan okumaktadir (Obstfeld, 2001). Bdylece
Mundell, genel ekonomi ve agik ekonomi makro iktisadi konusundaki dustince tarzinin
degistiriimesi yoniinde blyik bir adim atmistir.

Mundell, para talebinde kisa dénem dengesini saglamak icin likidite tercihi
teorisini kullanarak parasal sisteme 6nem verdigini géstermekte ve bu konuda Meade'i
izlemektedir. Metzler (1968) de, ayni yontemi kullanmig fakat onun calismasi teorik
eksikliklerinden dolay1 ¢ok yodun elestirilere ugramistir. Burada dikkati ¢ceken nokta,
Metzler'in gériglerinin zaman iginde degismesidir. Oyle ki, Metzler (1948) calismasinda,
parasal sisteme ¢ok fazla énem veriimemesi gerektigini savunmaktadir. Ama daha
sonra Ki ¢aligmasinda Mundell'in yéntemini kullanarak parasal sisteme énem verdigi
gérilmektedir. Fleming (1962) de, aymi konu Uzerinde caligmaktadir. Bu galigmanin
sonucunda, Mundell'in temel kisa dénem dengesi ¢ergevesine oldukga benzeyen bir
model geligtirmigtir. Bundan dolayidir ki, kisa dénem analizi Mundell-Fleming modeli
olarak aniimaktadir.

Mundell (1961b), 6demeler bilangosu dengesizliklerinin dinamik etkileri Uzerine
odaklanmigtir. Mundell, inceledi§i dinamik etkileri “dengesizlik sistemi” olarak
isimlendirmigtir. Fiyatlarin kat oldugu bir ekonomik ortamda bile, gelir akimlarinin
uluslararasi 6demelerde uzun doénem dengesini saglayacagini 6ne slrmustir
(Obstfeld,2001). Ornegin; tlkenin para arzindaki bir artis, faiz oranlari tizerine baski
yapacak, harcamalar artacak ve para cikisindan dolayi dig agik artacaktir. Mundell,
gegici goklarin ddemeler dengesi (zerinde kalici etkiler biraktiini géstererek
sterilizasyon operasyonlarinin rollerinin ne kadar 6nemli oldugunu acikhga
kavusturmustur. Bu ¢alisma, uluslararasi uyarlama mekanizmalarinin kendi kendilerini



dizenlemeleri ve sabit déviz kuru rejimi altinda para politikasi alaninin sinirliig tGizerine
vurgu yaptidi icin oldukga 6nemlidir (Mankiw, 2003).

Mundell (1961b)’in “dengesizlik sistemi” savi; gelir akimlari mekanizmasinin,
Keynesyen varsayimlar altinda 6demeler bilangosu dengesinin nasil kuruldugunu
gostermekle birlikte analiz, tam istihdami saglamaya y6énelik otomatik glgleri yeterince
ifade edememektedir. Mundell (1962), bu eksiklige dikkatleri gekmis ve maliye
politikasinin merkezi roli oynadigi “politika karmasi” fikrini ortaya atmistir. Mundell
(1962), sabit déviz kuru rejimi altinda i¢ ve dis dengelere ulasmak icin para ve maliye
politikalarinin ortak bir sekilde nasil kullaniimasi gerektigini dinamik bir yaklagimia ele
almigtir. Bdylece, sermaye hareketliligi olmasi durumunda sabit déviz kuru rejiminde
ortaya ¢ikan politika ikilemi durumunun ¢ézllebilecegini géstermistir. Mundell (1962)’e
gore, devletler dis dengeyi sadlamak igin para politikasini, ic dengeyi saglamak igin
maliye politikasini kullanmalidiriar. Ancak béyle bir politika karmasi durumunda i¢ ve dig
hedefler arasindaki degis-tokustan kurtulabileceklerini ileri strmustr.

Bununla beraber Mundell (1962), genisletici para ve maliye politikasinin ikisinin
de Uretimi arttirici yénde etki yapmasina ragmen, ikisinin faiz orani tizerine etkilerinin
ters yénde oldugunun altin gizerek politika karmasi durumlarinda segilecek politikalar
konusunda cok dikkatli olunmasi gerektigini vurgulamigtir. Ornegin, bir tilke hem issizlik
hem de dis agik sorunu ile kargi karsiya ise, mali genigleme ile parasal daralma
politikalarini beraber uyguladiginda, yeterli dizeyde sermaye akimi ¢ekip dis 6demeler
acigini kapatabilirse toplam talebini artirabilir. Sermaye hareketliligi oimadigi durum da
ise, bu yaklasim higbir ise yaramamaktadir. Sermaye hareketliligi serbest oldugu ve
strlinen (pegged) déviz kuru rejiminin gegerli oldugu durumda ise; ic dengeyi saplamak
icin maliye, dis dengeyi saglamak igin para politikasi karmasina ihtiyac duyulmaktadir.
Mundell (1962), istikrar kosularini dinamik bir gekilde analiz ederek politika karmasi
durumlarinda segilecek politikalarin agirliklarina cok dikkat edilmesi gerektigini
vurgulamigtir.

Ayrica Mundell (1962), sabit ve serbest déviz kuru rejimlerinin ekonomik soklar
karsisindaki goreceli etkinliklerini de arastirmistir. Mundell'e goére, farkli déviz kuru
rejimlerinin  etkinlikleri; hukimet politikalarina, talep eksikligi veya fazlaihg ile



kargilagsan yerel fiyat dizeyinin uyum hizina ve sermaye hareketliliginin derecesine
bagl olarak de§ismektedir. Mundell, 6zellikle ekonominin dinamigini belirleyen farkli
sektdrierdeki uyum hizinin rolline dikkatleri gekmistir.

Mundell (1963) calismasinda ise, sermaye piyasasi uyum hizinin ¢ok yiiksek
oldugunu varsayarak; sermaye hareketliliginin tam oldugu, sabit déviz kuru rejimi
altinda, maliye politikasinin tretimi etkiledigini, para politikasinin sadece uluslararasi
rezervlerin diizeyini degistirdigini géstermistir. Benzer bir sekilde, yine sermaye piyasasi
uyum hizinin ¢ok ylksek oldugu ve sermaye hareketliliginin tam oldugu varsayimian
altinda serbest déviz kuru rejiminin ise, maliye politikasini glgslzlestirdigini ortaya
koymustur. Su an dogru olarak kabul edilmese de, yukaridaki analizin bir sonucu olarak
merkez bankalarinin diinya finans piyasalarindan kolayca bor¢ alabildi§i bir ortamda
dédemeler dengesinin, dis dengenin belirleyenlerinden biri olmasinin yanlis oldugunu
iddia etmistir. Dig dengenin belirleyenleri olarak, kamu ve ¢zel sekt6riin uzun dénemde
borglarini &deyebilme yetisinin daha uygun bir kavram oldudunu ileri strmustr.
Bununla birlikte, llkede ortaya cikabilecek bir likidite krizinin de dikkate alinmasi
gerektigini vurgulamistir.

Mundell'in dustince sistemi, politika karmasi fikrini icerdigi ve politikalar arasinda
istenmeyen bir degis-tokusa yer vermedigi igin blyuk ilgi toplamistir. Bununla beraber,
bu yaklagimda iki tane teorik eksiklik g6ze garpmaktadir. llk eksiklik Mundell, yerel ve
yabanci faiz oranlar arasindaki farklarin, sabit hizli sermaye akimina neden olacagini
varsaymigtir. Yani Mundell’'e gore, %15%ik yurt ici faiz ile %10’ luk yurt disi faiz
arasindaki %5'lik faiz orani farkinin ¢ektigi sermaye miktari ile %25'lik yurt ici faiz ile
%20’lik yurt disi faiz arasindaki %5'lik faiz orani farkinin gektigi sermaye miktari aynidir.
Ikinci eksiklik, dig dengenin tanimindadir. Dig denge; yerel tilketim ve yatinmda
ulagilmig strdaralebilir bir seviye yerine, resmi rezervlerdeki degisim ile tanimlanmistir.
Orta vadede, yuksek faiz oranlarindaki kaliciliktan dolayr &demeler bilancosu
dengesinin saglanmasi mumkin olmayabilir. Bu tir bir politikanin sonucu -yerel



yatinmin diglanmasi ve dig borcun artmasi- olarak, tiketimde ¢ok keskin bir duglse
rastianmasi beklenmedik bir olay degildir*.

Mundellin yaklagimi bazi eksikleri olmasina ragmen kisa dénem icin oldukca
kullanigh bir modeldir, fakat bu model kisa dénem ile uzun dénem arasindaki bag:
kurabilmesi agisindan basarisiz bir modeldir®. Mundellin yaklasiminin baglica zayifligi
duradan bir yaplya sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Modelin kisa vadeye
odaklanmig olmasi, net yatirimlarin tretken sermaye tzerindeki etkisi ile cari iglemler
dengesizliklerinin net dig borgluluk konumu (zerindeki etkisinin yadsinmasina yol
acmigtir. Diger bir deyigle, Mundell'in modeli politika kararlarinin cari iglemler dengesi
Uzerindeki stok ve akim degiskenlerinin uzun vadedeki etkilesiminden kaynaklanan
etkileri gbz ard! etti§i icin yalnizca kisa vadedeki etkiyi acgiklamaktadir. Ornegin,
genisletici bir maliye politikasi uygulanmasi ilk agsamada tlkenin para biriminin reel
olarak de§er kazanmasina, dolayisiyla cari islemler agigina ve sermaye girisine neden
olur. Uzun dénemde ise bu durumun slrmesi tlkenin disg yukUmlUliklerinin ve
dolayistyla net dig borg servisinin de yiikselmesine yol agar. Béyle bir durumda hem dig
borg servisini yerine getirebilmek hem de mevcut cari islemler dengesini koruyabilmek
icin dig ticaret dengesinin iyilesmesi gerekmektedir. Boylelikle ik agsamada reel olarak
deger kazanan yerli para biriminin zamanla deder kaybetmesi zorunlu hale gelmektedir.
Ulkenin cari iglemler konumunun surdirdlebilirligi konusunu ¢tztimleyebilmek igin
6nemli olan uzun dénemli dinamik etkiler Mundell'in modelinde yer almamaktadir.

1.1.2. Klasik Goriige DOniis: Parasal Yaklagim ve Portfolyo Yaklagimi

Mundell ilkk calismalarinda politika karmasindaki sermaye akimlarini, zenginligin
parasal bileseni olarak degerlendirmisti. Bu degerlendirme sonucunda, dider tir
varliklari sermaye akimiarinin icine katmamistir. Boylece, stok ve akim dengesi
arasindaki farkliliklar g6z ardi edilmistir. Bu hatalar Mundell'in uzun dénem modellerini,
Keynes'in kisa dénem istikrar modellerinden daha ¢ok etkilemigtir. Mundell (1968),

* Meade (1951), para ve maliye politikalarinin segiminde optimum tasarruf oranlarinin da géz
oénine ahnmasi gerektidini vurgulanigtir. Mundell (1968) ise, 6demeler dengesinin yaptsini
incelerken tiiketim ve tasarruflarin 6nemi konusuna kisaca deginmistir. Purvis (1985), Mundell-
Flemlng modeli perspektlf inden mali agiklar ve dig borg konularini yeniden degerlendirmigtir.

® Daha detayli bilgi i¢in bakiniz, Stevenson, Muscatelli ve Gregory (1988) ve Azariadis (1993).



6nceki calismalarinda ortaya koydugu modellerdeki bu hatalan fark ettigini ve bu
hatalari gidermenin yollarini bu galigmasinda ortaya koymaya ¢alisacagini belirtmigtir.
Parasal yaklagimla ilgilenen birgok ¢alisma, para disindaki diger varliklan modele
katmayarak asiri ve kaba bir basitlestirme y6ntemine basvurmuslardir. Yani, stok ve
akim degiskenler arasindaki farklar &nemsenmemistir. Gergekte stok ve akim
degiskenler baglaminda, kisa dénemden uzun déneme gecerken ciktilarin ve faktér
fiyatlarinin Ustlendikleri dengeleyici rollere daha fazla énem verilmelidir (Obstfeld;
2001).

1960’lann  ikinci yansindan itibaren Mundellin  modelindeki parasal
dinamiklerdeki basarnsizliklar, onu ddemeler dengesi icin yeni bir parasal yaklagim
aramaya yoneltmisti®. Mundell'in, alternatif parasal yaklagimlar aramasi birgok
aragtirmac tarafindan klasik paradigmaya geri dénlis olarak degerlendirilmistir.
Bununla birlikte Obstfeld (2001) caligmasinda, bu distincelerin yanlis oldugunu iddia
etmektedir. Obstfeld (2001), Mundell'in arayiglarinin bir gegis olup olmamasindan gok
bilimsel bilgiye yaptigi katkinin degerlendiriimesi gerektigini vurgulamigtir. Obstfeld
(2001), Mundellin agik ekonomi makro iktisadi ile ilgili literattr iginde yer alan parasal
yaklagima U¢ onemli katkisi oldugunu belitmektedir. Bu katkilardan birincisi, agik
dinamik ekonomi makro iktisadinda stok ve akim degiskenler arasindaki farklari kesin
bir sekilde ortaya koymus olmasidir. Ikinci katkisi ise, tutarli uzun dénem modeller
olusturarak daha gergekei analizler yapilmasi yolunda 6nemli adimlar atmis olmasidir.
Son olarak, bilimsel calismalardaki hirsi ve doymazh§ sayesinde, ilgilerin azalmig
oldugu parasal yaklagsima yeni bir kan katmig olmasidir. Parasal yaklagim, onun
sayesinde tekrar nefes almaya baglamistir.

Para digindaki varliklan, parasal yaklagimin igine almayan ¢aligmalarin en eskisi
McKinnon (1966)'in caligmasidir. Bu calismadan sonra Mundell (1968)'in calismasi
dikkatleri cekmektedir. Ama bu galigsmalarin arasinda en buyutk katkiyl Tobin (1969)'in
yapmigtir. Tobin (1969)'in “goklu varliklar portfolyo dengesi” modeli, sermaye
hareketliliginin oldugu bir ortamda uluslararasi uyum mekanizmalarini agiklamakta

® Frenkel ve Johnson (1976), Mundell'in parasal yaklagiminin elestiren ilk galtgmalardandir.
Polak (2000)n galigmas! ise, parasal yaklasima ybneltilen elegtirileri derleyen ve alternatif
parasal yaklagimlari ortaya koyan degerli bir galigmadir.
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kendisinden &nceki modellere gére daha iyi bir donanima sahiptir. Foley ve Sidrauski
(1971)'in kapali ekonomiler icin olugturduklari dinamik portfolyo dengesi modeli daha
sonralari agik ekonomilerde zamanlararasi (intertemporal) uygulamalar icin temel
model olarak kullaniimigtir. Parasal ve portfolyo yaklagimiari, 1970’lerin ortasina dogru
kendilerini belirgin bir sekilde géstermeye baglamiglardir. Bu modelle; parasal akimlar,
cari hesaplar ve mal fiyatlan gibi konularda uzun dénem modellerinin olugturulmasi igin
faydall olmuglardir’. Black (1973), dalgali déviz kuru rejimleri icin olusturulan modeliere
déviz kuru bekleyislerinin rasyonel oldugu varsayimini dahil etmigtir. Black (1973)'in
calismasindan sonra rasyonel bekleyigler varsayimini temel alan Mundell-Fleming
modelinin degisik versiyonlari ortaya atiimigtir. Ozellikle Dornbusch (1976)'un déviz
kurunun asgirthgr (exchange rate overshooting) modeli, bu degisik versiyonlardan en
carpicisi olarak dikkatleri gekmektedir.

1.1.3. Cari Hesap: Zamanlararasi (Intertemporal) Yaklasim

Acik ekonomi makro iktisadindaki dinamik gelismelerin diger énemli bir dali ise
optimal bllylime teorisi uygulamalaridir. Bu konudaki dikkate deger ilk katkilar Bardhan
(1967), Hamada (1969) ve Bruno (1970) tarafindan yapilmigtir. 1980’lerin baginda cari
hesap zamanlararas! (intertemporal) yaklagimi olarak geligtirilen yeni model, optimal
buyime teorisi uygulamalar Uzerine oturtulmustur. Bu yeni yaklagimda tasarruf ve
yatinm diizeylerinin, gelecek yénelimli optimal kararlari temsil ettigi dugtintimektedir®.
Yeni yaklasim, net ithalatin cari gelir seviyesi tarafindan belirlendigi ve net dis faiz
odemelerinin dikkate alinmadi§i Keynesyen yaklagimin tersidir. llk agtk ekonomi
blylime modellerine benzemeyen bu yeni modeller sadece uzun dénem bilyiime
patikasina gegisi degil, kalici ve gegici ticaret haddi soklarinin dinamik etkileri gibi kisa
dénem dinamik kavramlarn aydinlatmak igin de kullaniimistir. Ayrica bu modeller, ulusal
dinamik bitge kisitiarini agiklamak icin de kullanilmistir (Obstfeid; 2001).

Dinamik yaklasim; reel déviz kuru dengesi, dis denge ve dis dengenin
sUrdurtlebilirligi gibi birbirleriyle iligkili onemli politik konularla ilgili uygun kavramsal
cerceve geligtirmistir. Bu tOr bir kavramsal cerceve, Keynesyen veya Parasal

” Daha fazla bilgi icin bakiniz; Frenkel ve Johnson (1978), Obstfeld ve Stockman (1985).
® Daha fazla bilgi igin bakiniz, Obstfeld ve Rogoff (1995a).
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yaklasimda bulunmamaktadir. Montiel (1999), bu kavramsal gergceveyi biitiin yénleriyle
ortaya koyan en glincel calismadir. Zamanlararas! yaklagimin diger bir avantaji da, agik
ekonomi makro iktisadinda refah politikalarinin kapsamli bir analizini yapmaya
y6nelmesidir. Bu yaklagimla birlikte, dikkatler otomatik diizenleme mekanizmalarindan
ve dinamik istikrar diglincelerinden dinamik (intertemporal) bitce kisitlarina kaymistir.

1.2. Modeller ve Ekonomik Gercekler Arasindaki Uyusmazhkiar

1980’lerde geligtirilen déviz kuru ve édemler dengesi ile ilgili Parasal yaklagim
ve cari hesap analizi ile ilgili zamanlararasi (intertemporal) yaklagim, tlke igi fiyatlarin
tam esnek oldugunu varsaymaktadir. Ayrica, acik ekonomi makro iktisadini analiz
etmeye yénelen Mundell-Fleming modelinin, parasal ve zamanlararasi (intertemporal)
yaklagimlarin varsayimlari arasinda, modelledikleri ekonomiler arasinda ytksek
derecede butlnlesme oldugu da bulunmaktadir. Ekonomiler arasindaki yliksek
derecedeki bitlnlesme, fiyat katihklan cikariminin dogru oldugunu dustndurebilir.
Fakat, uluslararasi mal arbitrajindan dolay! bu fiyat katihklarinin ¢ok uzun strmesi
beklenmemelidir.

Dalgali déviz kuru rejiminin birgok tlke tarafindan uygulanmaya baglanmasindan
yaklasik on yil sonra yaptigi ¢alismasinda McKinnon (1981), artik diinya ekonomisinin
1950 ve 1960'lardaki gibi bir icine kapali ekonomilerden olusmadigini vurgulamistir.
Bunun sonucunda ve/veya nedeninde artan dig ticari iligkilerin yattigini belirtmisgtir.
Artan dig ticaret iligkilerinin, ekonomileri dis etkilere kargi eskiye gére daha duyarli bir
hale getirdiginin altini ¢izmistir. McKinnon (1981)'a gbre, acik ekonomi makro
iktisadindaki Keynesyen yaklasimin modasi gegmistir ve glincel gergekleri
kargilamaktan uzaklagsmistir. Bundan dolayl, mal ve sermaye piyasalarinin yiksek
bitinlegmelerini igeren parasal yaklagim, gercege yaklasmada daha gegerli bir
modelleme yéntemidir®.

® McKinnon, Parasal yaklagimin istikrarli bir para telebi fonksiyonu oldugu varsayimina
katilmamaktadir. Bundan dolayidir ki, istikrarll bir para talebi fonksiyonu olmadiginda dalgal
déviz kuru rejimi yerine sabit déviz kuru rejiminin tercih edilmesini tavsiye etmektedir.
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1.2.1. igine Kapaniklik ve Soyutlanma

Obstfeld ve Rogoff (2000b), dinyanin geligmis ekonomilerinin McKinnon’un
deyimiyle “ice kapanik® olup olmadiklanini arastirmiglardir. Veriler, aragtirmaya konu
olan gelismis ekonomilerin gagirtici bir sekilde bazi sektdrlerde hala ice kapanik
olduklarni ortaya koymustur. McKinnon, ekonomilerdeki acikligin artis trendini dogru bir
sekilde ortaya koymus, fakat ice kapaniklik ¢gaginin sona erdigi iddia etmek igin acele
etmistir.

Dunya ekonomisinde, uUlkelerin ige kapanikliginin devam ettigine dair birgok
igaret vardir. Birgcok mal, yuksek ulagtirma masraflarindan dolayi ticarete konu olmayan
mal sinifina girebilmektedir. Bu mallar, bazen gayri safi yurtici hasila icinde buyik
oranlara da ulagabilmektedirler. Meade (1951), ice kapanikliifa dikkatleri cekerek,
ticarete konu olmayan mallarin belirlenmesinde ticaret masraflarinin oldukga 6nemli bir
yer tutugunu belirtmigtir. Ticaret masraflarinin ylksekligini, ice kapanikiiig! artiran en
o6nemli etken olarak gérdtugini séylemistir.

Ticaret masraflarinin yiiksekliginin diger bir sonucu olarak da, transfer etkisinden
dolay! Ulkelerde ortaya gikan net dig varliklar degisimi gésterilebilinir'®. Bu transfer
etkisi, Ulkenin ticaret hadleri ve reel déviz kuru oranlari tizerinde gérilebilmektedir. Lane
ve Milesi-Ferretti (2000), Ulkelerin net dig varliklarini gbsteren o zamana kadar
olusturulan en kapsamh verileri kullanarak yaptiklarn calismada, Ulkelerin net dis
varliklarindaki gayri safi yurtici hasilanin %50'si kadar bir dustsin, ulusal parada
%16’lik reel deder kaybina sebep oldugunu géstermislerdir. Bu etkinin daha buyik ve
daha kapal tlkelerde, daha fazla olma potansiyelinin ytiksek oldugunu iddia etmislerdir.
Bunun nedeni ise, blylk ekonomilerdeki tiketim ve ticaret arasindaki sapmanin daha
buyuk olmasidir. Oysa standart Mundell-Fleming modelinde transfer etkisi, Ulkedeki
tuketim tercihlerinin degismesi sonucunda ortaya gikmaktadir.

0 Transfer problemleri ile ilgili teorik tarhigmalar igin Mundell (1991) incelenebilinir. Mundell,
ticarete konu olamayan mallar da dahil, transfer problemi diye birsey olmadigini iddia
etmektedir. Obstfeld ve Rogoff (1996), bu baglamda bir model olugturmuglardir. Bu modele gore,
Mundell'in sonuglarina ulagsmak mimkindar ama bu sonuglann ortaya gikmasi igin gerekli én
kosullar oldukga kati ve gergekgi olmayan kogullardir.
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Ice kapanikiik konusundaki diger bir énemli kanit ise, ticarete konu olan
mallardaki uluslararasi fiyat farkiliklaridir. Uluslararasi fiyatlar, déviz kuru ve rekabetgi
acik ekonomi makro iktisadi modellerinin uyguniuklari tzerine direkt etki etmektedir.
Bundan dolayi, uluslararasi fiyatlamaya ayr bir 6nem verilerek farkh bir baglk altinda
degerlendiriimesine karar verilmigtir.

1.2.2. Uluslararasi Fiyatlama

Birgok ampirik caltsma, uluslararasi piyasalardaki mal arbitrajinin fiyat
farkliliklarint  kolayca ve hizh bir sekilde ortadan kaldirdigi gérustni kabul
etmemektedir. Bu konudaki calismalar, &zellikle 1970’lerin ikinci yarisindan sonra
yoguniuk gdstermektedir. Isard (1977)'in galismasi “tek fiyat kanunu™nun (law of one
price) gegersizligi Gzerine kanitlar ortaya koyan incelenmeye deger caligmalardandir.
Bu calismasinda Isard, ticarete konu olan ayni mallar kategorisinde bulunan mallarin
birim degerlerinin, ortak para birimi ile &lglimesine ragmen gok buyik farkhliklar
gosterdigini ortaya koymustur. Bu tiir sonuglar, daha sonra ki caligmalar tarafindan da
desteklenmis ve Isard’'in sonuglari bu galigmalar tarafindan da onaylanmigtir''. Bundan
dolay), mikro dlizeyde arbitrajin etkili olmadigini veya gecikmeli olarak etki ettigini
sbylemek yanlis olmaz.

Makro diizeyde, uluslararasi fiyatlama konusundaki incelenmeye deger kanitlar
Musa (1986)'in 6nemli ¢alismasinda toplanmistir. Mussa (1986), nominal déviz kuru
dalgalanmaya birakildiginda, reel déviz kuru oranlarinin sistematik ve her seferinde
daha genis bir aralikta hareket eden bir degisken haline geldigini ortaya koymaktadir.
Mussa (1986)'ya gore; reel doviz kuru oranlari degisimleri, nominal déviz kuru
oranlarindaki degisimlerin tam bir yansimasi olma egilimindedir. Bu iki oran arasindaki
degisimier birbirleriyle ylksek oranda korelasyon iligkisi igindedir. Fiyat seviyesindeki
badimsiz hareketlerin bu iki oran tizerindeki rolti gok kliglik veya hic yoktur. Ayrica, reel
gébreceli fiyatlar uygulanan para politikalarina siki sikiya baglidir ve uygulanan para
politikalan tlke ici fiyatlan yapiskan hale getirebilmektedir. Mussa, Irlanda’nin Avrupa
Para Sistemi’ne baglanmasi gibi dogal olarak gelisen bir deneyi inceleyerek,

" Bu konuda daha fazla bilgi icin Rogoff (1996) ve Goldberg ve Knetter (1997)in degerli
¢aligmalart incelenebilinir.
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uluslararasi fiyat oynakliklarinin altinda rejim degisimlerinin igsel tepkilerinin yattigini
stylemenin zor oldudunu ileri stirmektedir. Doéviz kuru orani gevsek tutuldugu ve
nominal mal fiyatlan adir agir hareket etmeye devam ettigi slirece, déviz kuru oraninin
degiskenlidi izerine konugulabilinir. Buradaki tek ayricalik, tlke igi enflasyonun gok
yliksek oldugu durumdur. Bu durumda fiyatlardaki, dolayisiyla déviz kuru oranindaki
degisimler kontrol altina alinamaz, reel ve nominal déviz kuru degisimleri arasindaki
korelasyon orani duger (Obstfeld, 1998).

Mussa (1986)'nin calismasinin sonuglarn, uluslararasi mal piyasalarinin
bitinlesmesi hipotezini dogurmaktadir. Sayet, arbitraj diizgin ve etkili bir sekilde
iglerse uluslararasi fiyatlar ayni seviyede tutulacak ve bilylik reel déviz kuru hareketleri
gorilmeyecektir. En azindan blytk hareketler gok kisa ve gecici olacak, kar
maksimizasyonu amaglayan girisimciler asin kardan pay almak icin bu alana
yoénelecekler ve bu hareketlenme sonucunda reel déviz kuru orani normal seviyesine
geri gekilecektir. Bununla birlikte, reel déviz kuru hareketlerinin strekli oldugunu ileri
suren birgok calisma da bulunmaktadir. Bu galismalarda reel déviz kuru hareketlerinin
birim kék icerdi§i konusundaki hipotezi istatistiksel olarak reddetmenin zor oldugu,
bundan dolay reel déviz kuru hareketlerinin surekli oldugu ortaya konulmaktadir'2.

Engel (1993), Mussa tarzi sonuglarin ticarete konu olan benzer mallarin tiiketici
fiyatlarinin uluslararasi karsilagtirmasini mimkan kildigini géstermistir. Global soklarin,
reel déviz kurlarindaki strekli hareketlerin kaynagi olabilmesine ragmen ticarete konu
olan benzer mallann uluslararasi fiyatlarindaki degisikligin tek sorumlusu oldugunu
sOylemek zordur. Obstfeld ve Taylor (1997) ise, reel déviz kuru oranlarindaki stirekli
degisikliin temelinde sadece global soklar oldugunu séylemenin de mimkin
olmadidini vurgulamaktadirlar.

1.2.3. Reel Déviz Kuru Degisimleri

Engel (1999)in calismasi, Ulkeler arasi tlketici piyasalarimin farklitagmasinin
dinya genelinde nasil yayginlagtigini gésteren énemli bir calismadir. Engel (1999),

2 Daha fazla bilgi igin Rogoff (1996) incelenebilir.
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tuketici fiyat endeksinin reel déviz kuru degisiklikleri baglaminda iki bilesen cevresinde
aynstinlmasi geregini savunmaktadir. Bu bilesenler; (I) iki Glkenin ticarete konu olan
benzer mallannin uluslararasi fiyatlarinda ortaya gikan farkliliklar ve (i) ticarete konu
olan mallarin, tlkelerin kendi tuketici fiyatlarinda ortaya gikan farkliliklar olarak ortaya
konulmaktadir. Klasik teoriye gére, ticarete konu olan mallarin fiyatlari “tek fiyat kanunu”
baglaminda belirlenir, bundan dolayidir ki; déviz kuru oraninda ortaya gikan degisiklikler
sadece |. bilesen baglaminda degerlendiriimelidir. Bu dustince, Harrod-Balassa-
Samuelson teorisi veya “tek fiyat kanunu” olarak isimlendiriimektedir. Engel (1999)'in
caligmasi, reel déviz kuru oranlarindaki degisiklikler icin iki bilegsenin de gegerli
oldugunu géstermistir. Hatta, uzun dénemde reel déviz kuru orani degisimlerinin ana
kaynagi olarak Il. bilesenini géstermistir. Bu sonuglar, Harrod-Balassa-Samuelson
teorisinin eksik oldugu iddia etmektedir. Ticarete konu olan ttketim mallarinin géreceli
fiyatlarindaki uluslararasi farkliliklar gok buytkttr ve bu farkliliklar teoride bahsedildigi
gibi arbitraj ile ortadan kaldirilamamaktadir. Ayrica ticarete konu olan mallarin arbitraji,
Ulkelerin reel déviz kuru oranlarindaki hareketleri agiklamakta tek bagina yeterli
olamamaktadir'®.

1.2.4. Piyasaya Gore Fiyatlama

Daha 6nce bahsedilen galigmalardaki kanitlara dayanarak, tiketim mallarinin
Ulke ici fiyatlarinin yapigkan bir 6zellik gosterdigi ve Ulkelerarasi tiketim mallan
piyasalarinda ylksek bariyerlerin oldugu sonucuna ulasabiliiz. Herhangi bir makro
modellemede, tiketici fiyatlan konusundaki varsayimlar anahtar elemanlardan biridir.
ciunka, tuketici kararlari bu fiyatlara gore sekillenir ve ekonomiyi bu varsayimlara uygun
olarak etkiledikleri dustniir. lthal edilen mallarin tuketici ile bulusmasi sirasinda bir
¢cok a@sama oldugundan dolay! Engel (1999)'in calismasi sadece ulusiararasi ticarette
firmalar arasi bariyerlerin yikseklikleri Gzerinde durmaktadir. Ayrica tuketici fiyatlari;
ticarete konu olmayan perakende satis maliyeti, i¢ ulastirma masraflan gibi degisik
maliyetleri de icermektedir. Ticarete konu olmayan bu bilesenler, bariyerlerin
uluslararasi ticaretteki rollerinin tam olarak belirlenmesini zorlagtirmaktadir. Ayrica bu

'3 Daha fazla bilgi igin Engel (1999) ve Obstfeld (2001) incelenebilinir.
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bilesenler, ithalat fiyatlarindaki yapigkanlik hakkinda bir sonuca varmay da
zorlagtirmaktadir.

Diger bir zorluk ise, ticarete konu olan mallarin birbirlerinin ayni olmasinin
imkansizid konusundadir. Verilerin toplandid: llkelerin tiketici fiyat endeksleri detayh
bir sekilde alt kategorilere ayrilsa bile, Grtinlerin birbirlerinden kiigiikte olsa bazi farklarla
ayrildiklar bilinmektedir. Yani, ticarete konu olan mallarin tam olarak birbirinin ayni
mallar olma olasili§ yok denecek kadar azdir (Obstfeld, 2001).

Uluslararasi ticaretteki “piyasa fiyatlamasi® konusundaki son bulgular, yukarida
bahsedilen zorluklarn Ustesinden gelinmesine yardimci olmaktadir. “Piyasa fiyatlamasi”
terimi, ilk olarak Krugman (1987) tarafindan kullaniimigtir. Piyasa fiyatlamasinda
ithalatgi, ithalatginin yerine bagh olarak Ug¢ dereceli fiyat farklilasmasi uygulayabilir.
Birinci dereceden fiyat farklilagsmasinda monopolctl, her bireysel aliciya farkli fiyatlardan
miktar kisiti uygulayarak tiiketiciler arasinda tam bir heterojenite olugturabilmektedir.
Ikinci dereceden fiyat farklilagmasi altinda, tiiketim yapisi ile ilgili herhangi bir gézleme
sahip olmayan monopolcii, tiketiciler arasindan bir bolimint kendi segerek yine
heterojenite olugturmaya caligabilmektedir. Uglincli dereceden fiyat farklilasmasinda
ise, tuketici turl hakkinda degerlendirilebilir gézlemlere sahip olan monopolcti, bu
gézlemlere dayanarak fiyatlar belirler™.

Firmalarin, farkh bélgelerden ithal ettigi ayni mal igin 6dedigi farkl fiyatlarin
aynistiriimig bilesenlerinin verilerini kullanarak, degisik bélgelerdeki géreceli déviz kuru
dedisikliklerinin fiyatlara nasil yuklendigi ortaya koyulabilmektedir. Ayrica béyle bir
durumda tahminlenemeyen marjinal Uretim maliyeti de kontrol edilebilmektedir. Tam
rekabet ve maliyetsiz uluslararasi ticaret kosullari altinda ithalatgi Glkenin parasinin
dederi, tamamen yerel marjinal maliyet tarafindan belirlenir. Béylece, marjinal maliyet
veri iken; ithalatgi Ulke, herhangi bir Ulkeye génderdidi malin fiyatini (ithalat yapan
Ulkenin para cinsinden kendi parasinin nominal degerini belirli bir oranda ylkselterek)

4 Daha fazla bilgi igin bakiniz, Tirole (1998).

17



artirabilir. Piyasa fiyatlamasi, kaynak tlkeye ve ticaret konu olan mala bagl olarak
degisebilmektedir®.,

1.2.5. Sentez ihtiyaci

Nominal déviz kuru degisiklikleri konusundaki veriler, nominal déviz kuru
degisikliklerini reel déviz kurundaki dalgalanmalar ile iligkilendirmekiedir. Bunun
6tesinde, ticarete konu olan mallarin uluslararasi tiketici fiyatlan bile, nominal déviz
kuru oranlartyla bire bir hareket eftigi dusinlimektedir. Toketici diizeyinde, kisa
dénemde doéviz kuru oraninin ithalat fiyatlarina gecis etkisi (exchange rate pass-
through), sifir olarak diglinmektedir. lthal mallar Glkeye girdiginde, doviz kuru
oranlarindaki degisikliklerin fiyatlar Gzerindeki gegis etkileri genelde pozitif olmaktadir.
Piyasalarin yapisi; ithalatcinin, déviz kuru oranlari hareketlerindeki tepkilere bagli
olarak mal goénderecedi bélgeye 6zel mark-up fiyatlama (mark-up pricing)
yapabilmesine izin verir. Bu duslnceler, parasal ve zamanlararas! (intertemporal)
yaklagimlarin ortak olarak paylagtiklar bazi temel varsayimlarin gtincel gercgekler ile
nasil bir uyusmazlik iginde olduklarini géstermektedir. Kisa dénemde fiyatlarin kati
olduju ve doéviz kuru oranlarindaki degisikliklerin tamamen ithalat fiyatlarina gectigi
varsayimlari ile iki yaklagim da hata yapmaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1995b).

Nominal katilk olugturmasina ragmen Mundell-Fleming modeli de, déviz kuru
oranindaki degisiklerin bire bir ithalat fiyatlarina yansidi§ini varsaymaktadir. Bu
varsayim, ddviz kuru oranlarinin harcama saptirici etkisinin merkezini olusturmaktadir.
Bu ise, serbest déviz kuru rejimi altinda para politikasinin etkinligini saglayan veya
Mundell (1961b)’'in optimum para alanlari analizinde Ulkeye 6zgli soklar engellemek
icin doviz kuru orani degisikliklerine izin veren ana 6zelliktir.

1990°dan 6nce gelistirilen modeller, uygulanabiliriiklerinin az olmasi ve politik
degerlendirmelere izin vermemeleri agisindan doyurucu degillerdir. Ornegin, Mundell-
Fleming modeli toptan ve perakende ithalat fiyatlan arasindan herhangi bir fark
gézetmemektedir. Bununla beraber Mundell-Fileming modeli, ithalat mallar Gzerindeki

'S Daha fazla bilgi igin bakiniz, Goldberg ve Knetter (1997).
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doviz kuru gegis etkisinin olup olmadigini ortaya koymaya ve ithalatginin uyguladidi
fiyat Gzerinde pozitif veya negatif déviz kuru gegis etkisinin var olup olmadigini ortaya
koymak icin kullanilabilmektedir'®. Engel (2000); d6viz kuru gegis etkisinin, toptan
ithalat fiyatlari Gzerindeki etkisi ile d6viz kurunun harcama saptirici etkisini tamamen
ortadan kaldirdigini géstermektedir. Déviz kuru kaymalari, tiketicilerin karsilagtiklari
fiyatlar dedistirememekie ve bundan dolay! bazi durumlarda firmalar aras! ticaret
gerceklesememektedir. Dider taraftan, ithalatgiy! etkileyen gecis etkisi ekonomik karar
alma mekanizmasini etkilediginden dolayl, harcama saptirici bir etkiye sahip
olabilecektir.

Ekonominin, uretim agidt olmayan ve hedeflenen enflasyon oranina ulagma ile
karakterize edilen i¢ dengesine ulagmak (ic ve dis denge arasindaki uzaklik hakkinda
herhangi bir fikre sahip olmadan) igcin dis dengeden uzaklagsmasi nasil
degerlendirilebilinir? Ulusal piyasalardaki degigik bariyerlerin yiikseklikleri ve ttrleri
hakkinda kesin bir bilgiye sahip olmadan déviz kuru orani dengesi (zerine nasil
degerlendirme yapilabilinir? Fiyat katiliklarindan dolayr ortaya g¢ikan ekonomik
bozuculari modelleme ¢abasina girmeden nasil hareket edilebilinir? 1990'dan énceki
standart modeller gostermistir ki, Keynesyen ve zamanlararasi (intertemporal)
yaklagimiarin birbiriyle ampirik yénelimli bir gergeve iginde detayli bir sentezine ihtiyag
duyulmaktadir.

1.3. Yeni Agik Ekonomi Makro iktisadi

Eski yaklasimlarin birgok yeni sentezinde, nominal fiyat katiliklan ile kars
karsiya olan monopol gliciine sahip olan Uretici ile gelecek yénelimli ekonomik aktérier
dinamik analiz baglaminda birlestiriimektedirler. 1980’lerin sonunda tartisiimaya
baglayan Yeni Keynesyen Yaklasimin destekleyicilerine gére, monopolun varli§i her
bajlamda dogal bir varsayimdir. Aksak rekabette, beklenmeyen soklarin etkisiyle
marjinal maliyetin fiyatlan asabileceginden dolayi talep, Gretimi belirli bir gecikmeden
sonra belirler dlisiincesinin dogrulanmasina yardim etmektedir (Lane, 2001).

*® Daha fazla bilgi icin bakiniz, Obstfeld ve Rogoff (1998)
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Yeni acik ekonomi makro iktisat modelleri olugturma galigmalari Svensson ve
Wijnbergen (1989)’in galismalarinda ortaya koyduklari prototip bir model ile baglamistir.
Bu modelde, Gretim belli bir noktaya kadar sifir marjinal maliyet ile yapiimakta ve
modellemeye yardim olarak reel ve finansal piyasalarin butiinlesmis olduklari
varsayilmaktadir. Obstfeld ve Rogoff (1995, 1996, 1998, 2000a) ise, butlinlesmemis
varlik piyasalart ve nominal ¢ikti fiyatlarindaki yapigkanlik varsayimlar ile daha
anlasilabilir bir zamanlararasi (intertemporal) monopolcl rekabet piyasasi cergevesi
ortaya koymuslardir. Bu konuda birgok yeni modelleme ortaya atiimistir. Burada konuyu
daha derinlemesine incelemek ¢alismanin amacindan sapilmasina yol agabilecedi igin
modelleme konusundaki detaylara fazla giriimeden ana basliklar seklinde incelenmeye
baslanacaktir'”.

Burada kullanilacak model, ilk olarak Krugman (1991) tarafindan ortaya atiimis
daha sonra Obstfeld (2001) tarafindan ele alinarak glincel degisimlere uyarlanmis bir
modeldir. Modelde, gok dénemli dinamikler agiklanmaya calisilan etkiler icin merkezi bir
6neme sahip olmadigindan, tek bir dénem icerisinde nominal {icretler ve tuketici fiyatlari
dengesinin korunmasi amaglanmigtir. Tabii tim bunlar yapilirken, bitiin ekonomik
etkinlikler model icinde ifade ediimeye caligiimigtir. Modelin incelenmesi ic agamada
yapilacaktir. llk agsamada, modeldeki fiyat olusum mekanizmalari anlatilacaktir. Ikinci
asama, piyasa modellemesi Uzerine odaklanacak ve piyasa modellemesinde ulusal
paranin roltini irdeleyecektir. Uglincli agamada ise, optimum politikalarin olusturulmasi
ve secimi konusundaki modelleme incelenecektir.

1.3.1. Yeni A¢ik Ekonomi Modellerinde Fiyat Olusumu

Bu konudaki en &énemli uzantilardan biri “piyasa fiyatlamas)” modelidir. Bu
model, orijinal Obstfeld-Rogoff modelinden farkli olarak déviz kuru oranlarindaki gecis
etkisinin tamamen ithalat fiyatlarina gectidini varsaymaktadir. Betts ve Devereux
(1996)'un caligmalari, bu modeli kullanan galigmalardan biridir. A¢ik bir ekonomide,
Ureticilerin trGn fiyatlarini yurtici veya yurtdigi para birimleri ile énceden belirlemeyi
secmelerinden dolayr ¢ok cesiti nominal fiyat katiliklart ile kargi karsiya

"7 Modelleme konusunda daha fazla bilgi icin Lane (2001) incelenebilinir.
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kalinabilmektedir. Betts ve Devereux (1996)'un caligmasinda, bazi ureticilerin yurtici
fiyatlan yerel para birimi ile ithalat fiyatlarini yabanci para birimi ile énceden belirledikleri
iddia edilmektedir. Devereux (1997), bu durumu “yerel para ile fiyatlama” (pricing with
local currency) olarak adlandirmaktadir. Bir sokla kargilagiidiktan sonra, bir malin yurtici
ve yurtdigi fiyatlan déviz kuru oranlarindaki hareketlere bagh olarak birbirlerinden
uzaklagmakta ve uluslararasi piyasalarin farklilagsmasi tiketicinin arbitraj yapmasini
engellemekiedir. Bu yaklagima gére, kisa dénemde yerel para ile fiyatlandirilan mallarin
fiyatlari Gzerinde déviz kuru oranlarindaki gecis etkisi gériilmemektedir. Bununla birlikte,
yabanci para ile fiyatlandinlan mallarin fiyatlan lizerinde ise tam bir gegis etkisi
gériilebilmektedir. Burada sabit bir mark-up fiyatlamanin oldugu varsayilamaktadir.
Bundan dolayidir ki, déviz kuru oranlarindaki degisikliklerin mark-up fiyatlama (zerine
etkileri bu modelde gériilememektedir.

1.3.2. Ulusal Para ile Piyasa Modellemesi

Nominal tcretler ve tiketici fiyatlari piyasa déneminden énce belilenmektedir.
Model, nihai tiiketim mallar icin yerel para ile piyasa fiyatlamasini, ara mallar igin ise
kaynak-ilke parasi ile piyasa fiyatlamasini birlegtirmektedir. Bu bir anlamda firmalarin,
bazi ara mallan yurt disinda bulunan ayr firmalardan ithal etmek yerine yurt icindeki
yan kuruluglarda Urettirmesi olarak yorumlanabilir. Ragan ve Lawrence (1999), ticaret
yapilacak kaynada iligkin kararlarin ve déviz kuru hareketlerinin, Ulkelerin dis
ticaretlerini ve toplam taleplerini etkileyen temel bir aktarim kanali oldugunu
vurgulamaktadir.

Bu modelde, merkez ve vyabanci olmak (zere iki ke bulundugu
varsayllmaktadir. Merkez Ulke “i" endeksi ile gosterilen bir birim aralikli [0,1] isgileri
kapsamaktadir. Her biri, tekelci bir bakig agisi ile kendilerine 6zgli ve ¢ok sayida isglci
hizmeti saglamaktadir. Herbiri 6zdes tercihlere sahiptir.

U=l (1.1)
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Burada, p > 0, v > 1'dir ve reel tiikketim endeksi olan C, j € [0,1] seklinde gésterilen nihai
mallarin bir karigimidir.

1 Lol X1
C=“C(j)"dj:| ,0>1. (1.2)
0

Fayda fonksiyonunda “o", her malin nominal fiyatinin [p(j)] tiketici fiyat endeksini
olusturan bilesenidir. Dis alem yildiz isareti ile belirtilen fiyatlar ve miktarlarla birlikte
simetrik olarak kabul edilmektedir. “K”, yapigkan nominal fiyatlar olustuktan sonra para
otoritesinin igglcli arzina yoénelik olarak kullanabilecedi stokastik bir gsoku ifade
etmektedir.

Merkez tilke, homojen ara mali (Yy) tretmektedir. Bu malin yerli para cinsinden
nominal fiyati “P,’dir ve ara mallarin serbest ticaret s6z konusu oldugu igin P*, = P, /¢
gecerlidir. Burada “€”, yabanci paranin merkez ulke parasi cinsinden fiyatin1 gésteren
nominal déviz kurudur. Merkez tlkenin Urettigi ara mallarin herbiri birbirinden farkli, tilke
ici emek faktéruntin varhg nedeniyle, rekabetgi kosullarda Uretiimektedir. Burada, ara
mallarin tam hareketlilife sahip oldugu varsayimi gergekei gériinmeyebilir, ancak bu
varsayim modeli basitlestirmek icin kullaniimaktadir. Ve ekonomik &neme sahip bir
hareketlilik s6z konusu oldugu siirece modelin temel ¢ikarimlari gecerli olacaktir. Her
bir ara malina iligkin tretim fonksiyonu agagidaki gibidir.

I = S P
Y={jL(i)¢dij| D> 1. (1.3)
0

W(i) ile gbsterilen nominal Gcretler (Dis Ulke icin W*(i)), ilk olarak beklenen faydayi
maksimize etmek igin saptanmaktadir. Bu kosullar altindaki isgticu talebi,

iy= W_(l) ”
L(i) [ Wj| Y (1.4)
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L(i) fonksiyonu, hem merkez hem de yabanci Ulke icin gegerlidir. L(i)’deki W'nin acilimi
ise gOyledir.

1

W= [ [ W(i)”"’dz‘T—l (1.5)
0

Clnk{, ara mallari piyasasi tam rekabet kogullarina sahiptir ve P, = W ve P* = W*
kosullar gegerlidir.

Merkez Ulkedeki nihai mallar Ureticisi olan j, asagidaki Uretim fonksiyonuna bagl
olarak, merkez Ullkedeki ve dig alemdeki ara mallan kullanarak nihai tiketim mah (Y(j))
Uretmektedir.

Y() = 2Y()"2YH()"? (1.6)

Burada Yh(j), nihai tliketim mali olan j'nin tretiminde kullanilan merkez tlkede Uretilmig
ara malini temsil etmektedir. Ancak yukarida da belirtildigi gibi, tretim girdileri
arasindaki ikame, girdi kaynagina iligkin verilecek karan etkileyebilmektedir. Dig lke
icin Uretim fonksiyonu, Y*() = 2Y,*()"2Y#()" olur. Merkez tlke (dis tlke), yalnizca
merkez Ulkede (dis Ulkede) dagitim yaﬁilglndan, nihai tiketim mallan ticarete konu
olmayan mallardandir ve Glke i¢i arz ve talebi dengededir. Buna bagl olarak; C(j) = Y(j)
ve C*(j) = Y*(j) esitlikleri gecerlidir. Ayrica, tuketicilerin uluslararasi piyasalar arasinda
arbitraj saglamak gibi bir olanaklarinin olmadigi varsayiimaktadir.

Nihai mal Ureten firma, ara mallarini parakende satisa konu olacak mallara
dénGsturebilmek icin elinde yerli para tutmak zorundadir. Daha agik bir anlatimia,
merkez Ulkedeki bir “” firmasi;

M(@) = aPy"2P¢2C(j)'yi sececekken, (1.7)

yabanci bir firma ise;
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M*(j) = aP,*"2P#*"2C(j)’yi sececektir. (1.8)

Burada, (6) numarali denklemdeki Uretim fonksiyonu veriyken; P,"? Py ifadesinin bir
birimlik nihai tiketim mali tUretmenin, merkez tlke parasi cinsinden minimum maliyetini
gosterdidi gbzden kagirimamahdir. Buradaki “Gretim fonksiyonunda para”
formulasyonu, modele para talebini dahil etmenin yollarindan bir tanesidir. Henderson
ve Kim (1999) de, tuketici para talebi konusunda benzer bir yaklasim sergilemislerdir.
Toplam para talepleri olan M ve M*, licretlerin ve nihai mal fiyatlarinin belirlenmesinden
6nce hangi degerde olacagi bilinmeyen rassal degiskenlerdir.

Modelin, varlik edinme konusundaki varsayimi; merkez Ulke yerlesiklerinin,

merkez Ulke sermaye piyasasindaki tim hisseler sahip oldugu yéniindedir. Merkez tlke
yerlesiklerinin temsili dénem sonu bitce kisiti,

1
PC'=W()L() + [TI(j)dj olarak gésterilebili. (1.9)
0

Burada, I1(j), j firmasinin nominal gelirini ifade etmektedir ve W(i) olan nominal {icretin
gerceklesmesi icin birinci kosul;

{ ¢I;,L((’))} 0 (1.10)
yada

wa) _, ¢ E{KL(z)} o

P =( 51 E{L( )C"’ seklindedir. (1.11)

Bahsedilen birinci kogul, Obstfeld ve Rogoff (1998, 2000a)’'un calismalarindaki
kogulun aynisidir. Nihai mallar treten firmanin birinci kosulu (bu kosul tuketici fiyatlarini
yerli para cinsinden belirlemektedir) énemii bir unsurdur. T'nin, merkez tlke firmalarina
huktumetin yaptigi reel transferleri ifade ettigini varsayalim. Oncelikle, karlarinin
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beklenen degderini maksimize etmek amaciyla P(j)’yi segen j'nin (merkez ulke firmasi)

maksimizasyon meselesini digtnelim.

E{P())C(j)- B2 B2 C(j) + M{ - aP 2 PRC(H I} (1.12)
bagl olarak
c(j) =[P—@]_gc (1.13)
P
yazilabilir.

Yani, firma aslinda agagdidaki kosulu maksimize etmeye galismaktadir.
o~ 1-0 o~ 8
E{[—————P g{_)g —-(+a)B*P? {—P g)} }cl“”} (1.14)

P(j)ye gelince, o da birinci kogulunu beraberinde getirmektedir.

0 ]E{(l+a)Ph”2P}’2C1“’}
6-1 EC*|

=( 0 ]E{(l+a)(WW*)_”23‘”2C1"’} (1.15)
6-1 EC**§

P(j)=P=(

Bunlara ek olarak, yabanci tlke tiketici fiyat endeksi P* diizeyinde belirlenecektir.

. ( 0 JE{(I +a)(WW*)_“Za-“ZCI‘p} (1.46)
6-1 E\C**§

P*'n ifadesini buldudu énceki denklem, C* yerine C cinsinden yazilmigtir; clink,
model denge durumunda C = C* kosulunu isaret etmektedir. Bunun nedenini
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anlayabilmek icin htukimetin biitce kisiti ortadan kaldirildiktan sonra ki dengedeki,

merkez Ulke butge kisitinin
PC = WL + M= WL + [P ~ W"2(eW*)"?|C'yi

yada

% 1/2 % ~1/2
C=(SZ ) L=(8Z/: J Y, 'yi

verdigine dikkat edilmelidir. Yabanci ulke igin;

N
C*=(€ZJ Yf

(1.17)

(1.18)

(1.19)

denkligi bulunabilir. Ayrica, merkez ve yabanci Ulke ara mali piyasalarinin temizlendigi

varsayimi duslnulurse;

ulasilabilir.

C ve C* sadelestirilirse, denge fiyati,
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seklinde bulunur ki, buradan da

11

C=C*= YZYZ’ye (1.23)

ulasilir.

Model, ekonomiyi ilgilendiren tim digsal degiskenlerin logaritmik olarak
dagildiklarini varsayar. Bu durumda, Obstfeld ve Rogoff (1998, 2000a)’'un
calismalarinda elde edilenlere oldukga benzeyen dogrusal-logaritmik fiyat ve tiketim
denklemieri olusturabilmek i¢in daha énceden bahsedilen birinci kogullan birlestirmek
yeterli olacaktir. Tuketici fiyat endeksleri icin dogrusal-logaritmik hale getirilmis
denklemler styledir.

(1.24)

p=log 0d+a) +— E +—= (w+w*)+(1 p) o’ + —0; +1———'00'“
0-1 2 2 8 2

l+a)| 1 1-p)? 1 , 1-p
*=] —Ee w2 S 1.25
p 0g|: sl ] S Hety ( Yt o tgo. —— =0, (1.25)

Bunlar da birlikte distndldiginde;
Ee+p*-p=—(1-p)o,'ya (1.26)
ulastlir. Bu, reel déviz kuru i¢in gegerli olan tlketici fiyat endeksinin denklemdir.

Logaritmik beklentili ticaret hadlerini tiretebilmek icin (simetrik bir denge
icerisinde) 11 numarali denklemi yeniden yazabilmek adina 18 numarali denklem

kullanilr.
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* v
E K(gW ]20”
w

i”.’_z( ¢ ]E{Kyh} =[ ¢ ] (1.27)
_ -p _ 1
Po\g-1 E{Y"C } ¢-1 E(e‘W*) 2C1—p
w

Yabanci tlke iginse;

E\K* “"Z*chv

Z:_(/_J - (1.28)
E (EW*J 2Cl—p
w

yazilir.

K ve K*In birinci ve ikinci momentlerinin ayni oldugunu varsayalim. 27 ve 28
numarall denklemleri daha 6nce yaptigimiz gibi dogrusal-logaritmik hale getirelim ve p
ve p*'a ybnelik denklemlerle onlar birlestirelim. Elde edilen sonug, beklenen dig ticaret
hadleri ve beklenen tiiketim denklem ciftini gdstermektedir™®,

Ee+w*—w=-vp, —%(aKe +0 ks )+ (Oge, —Og )=ET (1.29)
v20_2+v(0_ ) F (O g, —Ogs,)
— o Ve T Wk kc) T T \P ke T Ugre
Ec=w—[v+(l p)}af -8 2 4 (1.30)
2 v—-(1-p)
Buradaki w;

'8 Daha fazla bilgi igin bakiniz, Obstfeld ve Rogoff (1998, 2000a).
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1

w

! {log[@"l)(g"l)}Ex —la,i} (1.31)
v—(1-p) 01+ ) 2

seklinde gosterilir.

Dénem sonu tiketim diizeyi ve déviz kuru; parasal denge kosullari kullanilarak
turetebilinmektedir. Denge durumunda parasal denge denklemleri;

m=loga+—1-w+lw*+—1—e+c (1.32)
2 2 2

m*=loga+%w+%w*—le+c (1.33)

32 ve 33 numarali denklemler kullanilarak,
e=m-m*'e (1.34)

ve
1 1 ;
c=§(m+m*)—5(w+w*)—loga e (1.35)

ulagilabilinir. Bu ifadeler ekonominin genel dengesini, digsal soklar cinsinden
aciklamaya caligan analizierde kullanilabilir.

Modele iligkin birka¢ 6nemli noktanin altinin dikkatle ciziimesi gerekmektedir. lik
olarak, p ve p* 6nceden belirlendidi igin tiketici fiyat endeksi; reel déviz kuru ve nominal
doéviz kuru ile karsihkh guglt bir iligki icine girmektedir. Nominal déviz kuru
dalgalanmalari, tiketim mallarinin uluslararasi fiyatlarinda ayni oranda degisikliklere
neden olabilmektedir. lkinci olarak, model tilketiciler diizeyinde degil de daha ¢ok
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firmalar diizeyinde déviz kuru degigimlerinin harcama saptirici etkisini icermektedir.
Model ¢dziimlendiginde,

y=m—%(w+w*)—loga (1.36)

y*=m*—%(w+w*)—loga (1.37)

olarak ortaya gikmaktadir.

Bu modelde, bir Olkenin para arzindaki artis parasinin degerinin diigmesine,
tretimde ve istihdamda artisa neden olmaktadir. E§er merkez (ilke para arzini arttirirsa,
dig alem dGretimi bundan etkilenmemektedir clinkli déviz kurunda meydana gelen
degisikligin Gretim Uzerindeki harcama saptirici etkisi, diinya tuketim harcamalarindaki
artigla timlyle ortadan kaldinlacaktir. Bununla birlikte, yerel para politikasi; yerel
tretimi nominal déviz kuru Gzerinde yarattidi etki kanaliyla etkileyebilecektir.

1.3.3. Alternatif D6viz Kuru Rejimleri Altinda Optimal Politikalar

Yeni disa agik ekonomi makro iktisadindaki stokastik modellerin temel
Ustlinliklerinden biri de, fiyatlarin yapigkanligi gegerliyken alternatif déviz kuru rejimleri
altinda refahin stokastik analizine olanak tanimalandir. Bu bélimde kullanilacak
modellemede, Ulkeler eder (Obstfeld ve Rogoff (2000a)'da oldugu gibi) K ve K*a
ybnelik telafi edici soklar yéninde para politikasi tepki fonksiyonlar gelistirebilirlerse bu
durumdan kazangh ¢ikip cikamayacaklan aragtiriimaktadir. Bunun igin Mundell
(1961b)'in de daha ®nce bahsetti§i gibi ulusal para politkasinin 6zerkligi gerekli
olmaktadir.

Simdiki modelde, optimal politikalari agiklamak ve alternatif parasal rejimieri
degerlendirmek yerinde olacaktir. Bu modelin (1998’de Rogoff ile yazdi§i makaleyle de
drthsen, ancak 2000a makalesiyle 6rtigmeyen) basitlestirici varsayimlarindan biri; her
iki Glke hangi politikayl benimserse benimsesin, merkez ve yabanci tlkeler esit
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beklenen refah dizeylerini tercih etmeleridir. Yani EU = EU*. Buradan ¢ikarilacak sonug
sudur; Ulkelerin potansiyel cikarlari birbirlerinden asla uzaklagsmamaktadir. Bir tlkeyi
iyilestiren ya da kétillegtiren herhangi bir gelisme, digerinde de benzer bir etkiye yol
acacaktir. Modelin tasidigl bu anlam gercekgi degildir, ancak koordinasyon konusu géz
ardi edildidi igin politika rejimlerinin analizini oldukga basitlestirmektedir.

Ele alinan “ortak kiresel refahin diizeyi® konusu neyi anlatmaktadir? Obstfeld
(2001)’in calismasindan vyararlanarak beklenen fayda denklemini agadidaki gibi
yazabiliriz;

pu =200+ D=0 P)G-DO=D pfrr-r) (1.40)
vgo(+a)(1-p) |

Buna bagli olarak, beklenen fayda asagidaki denklemle orantilidir.

I-p
I C _ 1
1-p| 1-

Diger bir basitlestirme islemi de, Uretim soklarini “kiiresel” ve “bireysel” bilesenler

2 exp[(l - p)Ec +%53} (1.41)

cinsinden ifade etmektir.

* _p*
KWEKJ’ZK ,KdEKZK (1.42)

Bu bilegenler karsiliki olarak ortagonaldir ve oy =o%. =02, +0., esitliklerini

saglamaktadirlar. Politika uygulamalarinin, 30 numarali denklemin Uzerinde yarattigi
etkileri dikkate alarak dénem sonu refahla olan iligkisini timtyle anlayabilmekteyiz.

2
Y 624vo,, +20
— € K" Kie
yepe+8TP g2y V2 8 2 (1.43)
2 2 v—(1-p)
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Optimal politika kurallari asagidaki sekli alir,
m—Em=-6,,—y(.—Eg), m*-E*=6%* , —y*(,.—Ey) (1.44)

Bu ybntem ile, 34 ve 35 numarali denklemlerin birlestiriimesi ile 43 numarali

denklemde 6,6%,7,7* parametreleri cinsinden tanimianan “diinya refah kriteri” “V”

kavraminin agikga ifade edilmesine olanak saglamaktadir. of’nin “V'deki ifadesi
%(5 *-5)ol, +%(y+ y*fo?, sekiinde yazilabilir. 97/95=0 kosulunu ortaya
koyarak ve benzer tum parametreler igin ¢6zerek optimal politika uygulamalarinin;

d=0%= l, y=y¥*= _ ‘yi gerektirdigi sonucuna ulasilir.
v v—(1-p)

Obstfeld (2001), nominal fiyat katiliina ragmen bu modelin kiresel ekonomide
esnek lcret ve uygun kaynak dagiimina olanak tanidiginin  kolaylikla
dogrulanabilecedini 6ne slrmektedir. Piyasa fiyatlamasi &zelliine sahip olmayan,
ticarete konu olan veya ticarete konu olmayan mallari iceren modellerdeki optimal
politikalar, benzer bir yorumlama ile Obstfeld ve Rogoff (2000a)’'un g¢alismalarinda da
incelenmistir. Bu galismada, kesin refah hasaplamalarinin ve siralamalarinin nasil
yurutllecedi gbsterilirken, olas) déviz kuru rejimierinin 6zellikleri iizerine de calisiimigtir.
Ulusal para arzlarinin yiiksek korelasyon iligkisine sahip oldugunu, diinya para arzinin
kiresel soklara en uygun sekilde ancak yukarida bahsedilen optimal politika
dengesinde yanit verdidi kurulan model tarafindan agikga gésterilmistir. Bahsedilen
optimal politika dengesine, “optimal fix" adi verilmektedir.

Kavramsal alternatif bir deneyim olarak, ulkelerden birinin (6rnedin merkez
Ulkenin) kendi ulusal gerekcelerine uygun olarak tercih ettigi para politikasi
uygulamasini segebildigini ve yabanci tUlkenin de déviz kurunun merkez Ulkeye karsi
siriinen parite rejimi ile sabitlemek durumunda oldugunu dlstnelim. Boyle bir
durumda, merkez Glkenin “optimal fix’ geregi 6 =0ve y=1/[v—(1-p)] durumunu

secerken, edilgen konumdaki yabanci Ulkenin de, ayni sekilde merkez Ulkeye karsi
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sabit déviz kuru koruyabilmek igin 6*=0 ve y*=1/[v—(1— p)] durumunu segecegi
aciktir. Boylelikle, kuresel refah ortaklasa sabitlenmis optimal déviz kuru rejimine bagh
olarak degismeden kalir. Neden? Yabanci lkenin uyguladig: tek tarafli slirinen déviz
kuru rejimi altinda merkez tlkenin, K Gizerinde daraltici yénde etki eden bir para
politikasi uygulamasi, yabanci tilkenin, herhangi bir reel sok ile karg! karsiya kaldiginda,
para arzini azaltmasini zorunlu kilacaktir. Bu durum, merkez ve yabanci Ulkelerin
tuketimlerini azaltacak, daralma yonia bir tretim tepkisine yol agacak ve yabanci tlkeyi
olumsuz yénde etkileyebilecektir. Sonug olarak, para politikasi uygulamasindaki icsel ve
digsal reel soklari esit olarak agirliklandirmak yabanci lkenin parasal davranig! veri
iken, merkez tlkenin gikarina hizmet edecektir.

1.4. iktisat Politikalaninin Koordinasyonu ve Agtk Ekonomi Makro iktisadi

Yukarida bahsedilen modeller, Mundeli-Fleming modelinin igine uluslararasi
fiyatlar kavraminin katilmastyla gelistiriimis modellerdir. Bununla birlikte, bu konudaki
uygulamalar gok cesitlidir. Modelin 6nemli 6zelliklerinden biri de; belirsizligin, dis ticaret
hadleri ve tuketim gibi i¢csel degiskenleri etkileyebilecegidir. Fiyat katiliklan varsayimi
altindaki belirsizlik kavrami, déviz kuru belirsizligini ortadan kaldirmak amaciyla
uluslararast para politikalari koordinasyonlarina veya parasal birlegmelere gidilmesi,
belirsizliklerin ortadan kaldiriimasi ile elde edilecek yeni kazanglann analitik bir
dizlemde degerlendiriimesini olanakl kilacaktir.

Uluslararas! ekonomik entegrasyonun' ileri agsamalarindan bir olan parasal

birlik?®, para politikasi ve déviz kuru politikasinin birlik diizeyinde ortak y&énetimini

'® Uluslararasi ekonomik entegrasyon, kavram olarak “farkli ulusal devletlere ait ekonomik
birimler arasindaki ayrimciligi kaldirmaya yénelik 6nlemler alinmasini veya gesitli aynmcilik
tirlerinin olmamasini® ifade eder (Balassa, 1961). Aynmciigi kaldirmaya yoénelik 6nlemier
fakhlagabildiginden ekonomik entegrasyonlar kargimiza serbest ticaret boligesi, gimruk birligi,
ortak pazar veya ekonomik / parasal birlik olarak cikabilir.

20 parasal birlik kavrami, 1960'! yillarda Mundell, McKinnon ve Kenen adli iktisatcilar tarafindan
gelistirilen “Optimum Para Sahas|” teorisi ile ortaya konulmusg olup, parasal birlifin ekonomik
agidan avantaj ve dezavantajlarini degerlendirmede guglil bir teori ortaya koymaktadir. Mundell
(1961), optimum para sahasini; “ortak paranin faydalarinin zararlarnini astigi bélge” olarak
tanimlamaktadir. Bu yaklagima gére, teori farkli ulusal paralarin ortadan kalkmasinin getirdigi
avantajlar ile para politkasinin  bagimsizhdinin  kaybedilmesi arasindaki tercihi
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gerektirir. Bu ortak yénetim ise, bu politikalar baglaminda birlik dtizeyindeki belirsizlikleri
ortadan kaldirir. Ayrica, parasal birlige giden ulkeler arasinda sadece mal ve hizmet
hareketleri degil faktér hareketleri de serbestlegmistir. Parasal birlik mal, hizmet ve
faktér hareketlerinde birlik 6icedinde bir entegrasyonu ifade etmekle birlikte ayni
zamanda ortak para politikasi olusturmay! ve iktisat politikasi kordinasyonunu da
icermektedir (El-Agraa, 1994; Hansen ve Nielsen, 1997; Wallace ve Wallace, 2000).
Ortak iktisat politikasi olusturma ve iktisat politikalarini koordine etme siireci dogaldir ki,
ortak ve uluslartstil karar mekanizmalarini ve kurumlarini gerektirir.

Iktisat politikalarinin koordinasyonu diinya genelinde refahin ylkseltimesi
fikrinin bir drGntddr. Danya genelinde refahin arttinimasi fikri 1980’lerin bagindan
itibaren &zellikle gelismis Ulkeler tarafindan cok ilgi gérmustur. Simdilerde, 6zellikle
Avrupa Birligi Ulkeleri arasindaki iktisat politikalarinin koordinasyonu cabalar birlik
tilkelerinin refahlannin arttirnlmasi ¢aligmalarinin en belirgin érneklerinden biridir®'.

“Karstlikli bagimh ekonomiler arasindaki makro ekonomik politika koordinasyonu
durumu nedir ?° sorusuna cevap bulmak igin igbirligi ve koordinasyonun analizi igin
temel analitik araglari ortaya koyan basit “Oyun teori’si yaklagimini kullanilabilir. Sachs
(1985)'1n kullandig! basit oyun teorik 6rnek, diinya ekonomisi iginde bliyiik yeri olan iki
hayali Ulkenin (A ve B llkesi) dalgali déviz kuru rejimi altinda aniden ortaya cikan

kargilagtirmaktadir. Mundell ayrica bir para sahasinin optimumiugunu iggiicli piyasalar ile
iligkilendirmigtir. Uygulanan déviz kuru rejimi ister sabit déviz kuru rejimi, ister esnek déviz kuru
rejimi olsun, igsizlik yaratiimaksizin dig denge saglaniyor ise optimumdur. McKinnon (1963)'a
gbre, OPS teorisinde bir para sahasi, tam istihdam, fiyat istikran ve dis ddemeler dengesi
saglaniyor ise optimumdur.

Optimum para sahasi, tek bir para birimini kabul etmenin ve ortak para politikasi uygulamanin
optimum oldudu alandir (Frankel,1999). Bir para sahasinin “optimum” olmasi, ortak para ve
maliye politikalan ve birlik ile birlik digi Ulkeler arasinda esnek déviz kuru uygulanmasiyla, tam
istihdam, 6demeler dengesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi anlamini tasir (McKinnon,1963).
Optimum para sahasi blylkiigl de ic denge ve disg dengenin saglandigi makroekonomik yapi
ile ilgilidir. Optimum para sahasi ne bir gehir kadar kiigik ne de tim uzay kadar buytktir
(Tavlas,1993).

OPS teorisinin iktisat teorisine G¢ temel katkisi vardir. Buna gére OPS teorisi bir ekonomide
uygulanacak déviz kuru rejimi segimini inceler. lkinci olarak dig ddemeler dengesi acik veya
fazla verdiginde, déviz kuru politikasinin rolil tizerinde durmaktadir. Son olarak da, OPS teorisi
parasal birlik teorisine katki yapmaktadir. Daha detayl bilgi igin bakiniz, Utkulu (2005, 20086).

! Daha fazla bilgi igin bakiniz, Utkulu (2005).

34



yiiksek enflasyon sorunundan kurtulmaya galigmalarini incelemek icin kullanabiliriz. Iki
Ulkenin de, bu sorunu ¢ézmek icin sadece para politikasi uygulamayi dustnduguna
varsayalim. Kapali bir ekonomide, ne kadar siki bir para politikasi uygulanacagina karar
vermek igin enflasyon ve igsizlik orani arasindaki kisa dénem de§is-tokus iligkisi g6z
6nune alinmaktadir. Agitk ekonomilerde ise, problemin bagka bir boyutu daha ortaya
ctkmaktadir.

Acik ekonomi durumunda her iki Ulke de, diger tGlkeden daha siki para politikasi
uyguladigi zaman déviz kurunun deger kazanacagini bilmektedir. Bu durumda, ithalat
fiyatlari azalacak ve ulke ici enflasyon dlsecektir. Bundan dolayidir ki; her iki {ilkke de,
anti-enflasyonist etkilerden faydalanmak i¢in parasinin degerini arttiracak para politikasi
uygulamay! amaclayacaktir. Buradaki problem, bir Ulkenin déviz kurunun deger
kazanmasi diger Ulkenin parasinin deger kaybetmesi problemidir. Iki tilkenin es zamanli
olarak paralarinin deder kazanmasi mimkiin degildir.

Acik ekonomi makro iktisadindaki dinamik stokastik modellere iligkin yeni
caligsmalar, uluslararasi politika koordinasyonlarinin analizi, politika koordinasyonlarinin
kurallan ve yéntemleri konusuna yo6nelmistir. Uluslararasi iktisat politikalar
koordinasyonu baglid1 altinda yapilan calismalar, g alt baglik olarak kisaca style
siralanabilir, (I) Déviz kuru degisimi ile uluslararasi ticaret arasindaki baglantilarin
aragtirimasina olanak taniyan genel denge modelleri?, () Dinamik Keynesyen
varsayimlar g¢ercevesinde faiz oranlari ve doéviz kurlan igerisindeki risk primlerinin
dzelliklerini aragtiran modeller™ ve (li) Likidite ve finansal kisitlar gibi konular ile klasik
uluslararasi makroekonomik sorunlarin tam bir entegrasyonunu arastiran modeller®.

1.5. Degerlendirme

Geride biraktigimiz ylzyilin son geyredinde diinya ekonomisinin geligimine
‘kuresellesme’ egilimi damgastni  vurmustur. Uluslararasi ticaret ve sermaye
akimlarinda daha once hi¢ gérliimemis oranlarda artiglar yasanmis ve ulusal

22 Daha fazla bilgi icin bakiniz, Bacchetta ve van Wincoop (2000)
Daha fazla bilgi i lgln bakiniz, Obstfeld ve Rogoff (1998), Engel (1999)
24 Daha fazla bilgi igin bakiniz, Aghion, Bacchetta ve Banerjee (2000)
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ekonomiler arasindaki kargilikli bagimhlik olagantstl boyutlara gikmigtir. Yalnizca
gelismis Ulkeleri degil, gelismekte olan tlkeleri de kapsayan bu siirecte giderek daha
fazla sayida Ulke mali ve ticari agidan daha ‘acik’ hale gelirken, ulusal iktisat
politikalaninin belirlendigi ve uygulandigi ‘cevre’ de kacinilmaz olarak degisikliklere
ugramigtir. Sabit déviz kuru sisteminin (Bretton-Woods) yetmiglerin basinda ¢ékmesini
takiben déviz kuru politikast segenekleri setinin genislemesi de politika gevresindeki
degisikliginin énemli kaynaklarindan birisi olmustur. Blttin bu gelismeler ulusal iktisat
politikalarinin amag-arag setinin daha karmasik hale gelmesine yol agmigtir. Artik, bir
kag istisnai Ulke bir yana birakilirsa, ulusal iktisat politikalarinin belilenmesinde ve
uygulanmasinda ‘diga aciklik’ su ya da bu é&lgliide ulusal ekonomiler igin géz ard
edilemeyecek bir 6nem tagir hale gelmistir.

Bu slrecte, iktisat politikalari giderek daha karmasik hale gelir ve agik
ekonomilerin gereksinimlerine gére sekillenirken, iktisat teorisi de kaginilmaz olarak
degisime ugramigtir. Mundell (1963) ve Fleming (1962) éncl caligmalarinin agtidi yolda
acik ekonomi makro iktisadi uluslararasi iktisadin bir b6lum{ olmaktan ¢ikip bagimsiz
bir alan haline gelmistir.

Bu bolimde agik ekonomi makro ikiisadi konusundaki teorik gérigler
tartigilmigtir. Acik ekonomi makro iktisadinin geligsimi, G¢ alt bélime ayrlarak
degerlendiriimigtir. Bu alt bélimler: acik ekonomi makro iktisadinin dogusu, Mundell-
Fleming modeli ve uluslararasi finansal akimlarin bu model temelinde 6demeler
dengesi ve cari hesap Uzerine etkileri; uluslararasi fiyatlamanin agik ekonomi makro
ikitisadindaki 6nemi; 1980’ler sonrasi gelisen yeni modellere temel olusturan, yeni agik
ekonomi makro iktisad! modellerinden “piyasa fiyatlamasi” modeli olarak belirlenmistir.

Ozellikle 1970 sonrasi geligtirilen modeller, Mundell-Fleming modelinin igine
uluslararas fiyatlar kavraminin katilmasiyla gelistiriimis modellerdir. Bu modellerin en
6nemli &zelliklerinden biri de; belirsizligin, dis ticaret hadleri ve tuketim gibi icsel
degiskenleri etkileyebilecegidir. Fiyat katiliklan varsayimi altindaki belirsizlik kavrami,
doviz kuru belirsizligini ortadan kaldirmak amaciyla uluslararasi para politikalari
koordinasyonlarina veya parasal birlesmelere gidilmesi, belirsizlikierin ortadan
kaldinimasi ile elde edilecek yeni kazanglarin analitik bir diizlemde degerlendiriimesini
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olanakli kilacaktir. Yeni tekniklerin de uygulanmaya baglanmasiyla birlikte agik ekonomi
makro iktisadinin son yilardaki en gézde konularindan biri olan uluslararasi ekonomik
koordinasyon ve bitlinlesme alaninda bilylk gelismeler gézlemlenmistir.
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iKiNCi BOLUM

iKTISAT POLITIKALARININ ULUSLARARASI KOORDINASYONU

1929 Dinya ekonomik bunalimi kapitalist sistemin kargilastigi en buylk
bunalimlardandir. Milyonlarca insan igini kaybetmis, tlkelerin milli gelirleri gerilemis,
ekonomiler kugtlmis, karsilikl ticaret blytk 6lglide sekteye ugramigtir. Pek ¢ok {ilkke
altin ve déviz rezervlerini koruyabilmek igin ithalat kisitlamalarina ve paralarini devaltie
etmeye yénelmiglerdir. Bazi Ulkeler yabanci parayla iglem yapiimasini yasaklamaya
baslamiglardir. Sonugta uluslararasi ticaret hizla daralmig, istihdam ve yasam
standartlari diismeye baglamisgtir.

Diinya ekonomisinin bu biiyilk bunalimdan ¢ikigi biyik 6lgiide Ingiliz iktisatg
John Maynard Keynes'in formile ettigi devlet midahaleleri yoluyla olmustur. Keynes
1936 yilinda yayimladigi Istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi adh kitabinda, sonradan
Keynesyen ekonomi ya da karma ekonomi adiyla anilacak olan, deviet mtdahalelerinin
formuluna ortaya koymustur. Deflasyonist bir gelismeden depresyona gecen kapitalist
dinya {lkeleri ekonomiye deviet midahalesi yapmak suretiyle ekonomilerini
canlandirmistir.

Canlanmanin ilk sonuglarinin alinmaya baglandi§l siralarda Il. Dinya Savasi
cikmigtir. Savasin sonlarina dodru dinya kapitalizminin kargilagacadi bu tar
bunalimlarn daha kolay atlatabilmek igin uluslararasi bir isbirligine gitmenin ve bunu
kurumsallagtirmanin gerekli oldugu anlagiimistir. Bu cercevede ¢ uluslararasi kurum
tasarlanmigtir. lIki bir para fonu, ikincisi Avrupa’nin savas sonrasinda yeniden imarini
gergeklestirecek bir banka ve Uglincusli de dlnya ticaretinin bu gibi durumlarda
daralmasini énleyecek bir ticari igbirligini saglyacak olan dinya ticaret érgitt. Her Gg
kurumun tasarlanmasinin temel dayanagi diinya ticaretinin gelistiriimesidir. Kapitalizmin
temel &6nermelerinden birisi uluslararasi ticaretin uluslararasi refahi artiracagi

6nermesidir.

Bu distnceleri tarigmak ve bir sonuca baglamak (zere ABD’nin New
Hampshire eyaletinin Bretton Woods kentinde 1-22 Temmuz 1944 tarihleri arasinda
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Birlegsmis Milletler Para ve Finans Konferansi diizenlendi. Bu konferansta 45 Glkenin
temsilcileri bir araya gelerek yukarida deginilen konulardaki iki tasari Uzerinde
tartigmalar yaptilar. Tasarilardan ilki Keynes Plani, ikincisi de White Plani idi.

John Maynard Keynes'in hazirladigi Ingiltere Planinda gére yukarida
degindidimiz G¢ kurum da mevcuttu. Yalniz Keynes Plan’'nda Para Fonu bugink
Dinya Bankasi, Dinya Bankast da buglinki Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi
dustnliimistd. Keynes'e gére Dlinya Bankasi, buttin tlke Merkez Bankalarinin Ustiinde
bir uluslararasi Merkez Bankasi konumunda olacak ve bancor adli bir rezerv
yaratabilecekii.

ABD Hazine Bakanm Harry Dexter White'in adini tagiyan White Plani’'nda ise
bugiinkii gérintime benzeyen bir yapi vardi. White Plani’'nda, Uluslarasi Ticaret
Orguti'niin  kurulmasi  8ngérilmayor, uluslarasi ticaretin bir &rgit eliyle degil
konferanslar yoluyla ele alinmasinin daha uygun olacagi savunuluyordu. Planda ayrica
Keynes'in énerdigi bancor gibi bir uluslararasi rezerv yaratiimasina da yer yoktu.

Bretton Woods Konferansi’ndaki tartigmalar sonucunda White Plani kabul edildi.
Béylece IMF ve Dinya Bankasi kurulmus oldu. Uluslarasi Ticaret Orgitt kuruimad: ve
onun yerine “Ticaret ve Gumrik Tarifeleri Genel Anlagsmasi” (GATT) diizenine gecilmesi
ongoéruldi. Yillar sonra 1969'da “Ozel Para Gekme Hakki” (SDR) adli bir uluslararasi
rezervin IMF tarafindan yaratiimasi benimsendi. Béylece Keynes'in 25 yil 6nce 6ne
sOrdugu bancor yerine bir bagka adla bir uluslararasi rezerv sistemine gecilmis oldu.
Yine yillar sonra 1995'de Dunya Ticaret Orgltii (WTO) kuruldu. Béylece de Keynes'in
50 yil 6nce ortaya attigi uluslararasi ticaret érgutii de kurulmug oldu. Ozetle Bretton
Woods’da kabul edilen White Plani yillar sonra Keynes Plani'yla yenilenmig olmustur.

IMF, Bretton Woods Konferansi'nda®® kabul edilen esaslar tizerine 45 ulke
(Avustralya, Belgika, Bolivya, Brezilya, Kanada, Sili, Cin, Kolombiya, Kosta Rika, Kilba,

% Bretton Woods Konferansi'na katiimayan Tirkiye, IMF’ye kurucu Uye olarak katiimarmisgtir.
Misir, Iran, Irak, Habesgistan gibi ilkelerin kurucu olarak katildigi IMF'ye Turkiye'nin kurucu
olarak katilmamasi dikkat gekici bir olgudur. Turkiye'nin IMF’'ye katilmas iki yil sonra 1947'de
yilinda oimustur.

39



Cekoslovakya, Danimarka, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, El Salvador, Misir,
Habesistan, Fransa, Yunanistan, Guatemala, Haiti, Honduras, |zlanda, Hindistan, Iran,
Irak, Liberya, Liksemburg, Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda, Nikaragua, Norveg,
Panama, Paraguay, Peru, Filipinler, Polonya, Guney Afrika, SSCB, Ingiltere, ABD,
Uruguay, Venezuella, Yugoslavya) arasinda 29'u sézlesmeyi imzaladiklar 27 Aralik
1945’de kurulmus ve 1 Mart 1947'de finansal operasyonlarina baglamistir.

IMF’nin kurulug amaci anasézlesmede soyle belirlenmistir: “Uluslararasi parasal
isbirliginin gelistiriimesini saglamak; uluslararasi ticaretin dengeli bir seklide gelismesine
yardime! olmak; ¢ok tarafli 6édemeler sisteminin kuruimasina destek olmak; 6demeler
dengesi sikintisi geken Uye Ulkelere gerekli geri déntis 6nlemlerini almak kaydiyla yeteri
kadar maddi destekte bulunmak; Uye Ulkelerin 6demeler dengesi soruniarinin
derecesini ve siiresini distrmek.” Anasézlesmedeki diizenlemeye bakilinca tanimlanan
amagclarin Bretton Woods Konferansi’nin amaglarinin bir yansimasi oldugu acikga
ortaya gikmaktadir. Altin para standardinin diinyaya egemen oldugu dénemlerde ve
sonrasinda altina dénusturllebilir dolar sisteminin yurtritikte kaldigi 1970’lere kadarki
dénemde IMF’nin amaci pek bir degisim gostermeden kalmigtir. Yani tiye tlkelerin
karsilastiy 6demeler dengesi sorunlarinin ¢ézimu icin Uye Ulkelere kotalari oraninda
katki saglanmistir. 1970’lerin basinda dolarin altinla iligkisi kesildikten sonra IMF’nin
amaglarinda yavag yavas bir degisim streci icine girildigi géralmektedir.

1970’li yillarin bagindan itibaren Bretton Woods sisteminden vazgeciimesiyle
birlikte uluslararasi iktisat politikalarinin koordinasyonu oldukga 6nem kazanmaya
baslamigtir. Ikinci Dunya Savasl sonrasinda uygulanan Bretton Woods sistemi diinya
genelinde blylk bir iktisat politikasi koordinasyonu gibi isletimeye calisiliyordu. Bu
sistemin terkedilmesinden sonra cesitli Ulkeler tarafindan bu sistemin yerine ikame
edilebilecek degisik iktisat politikast koordinasyonlan aragtinlmaya baslanmistir.
Ozellikle 1980'li yillar boyunca ekonometrik modellemedeki gelismeler ve tilkelerarasi
karsilikh stratejik iligkilerin dodasini anlamaya yénelik olusturulan teknikler, iktisat
politikalarinin uluslararasi koordinasyonu alanindaki gelismeleri hizlandirmistir.

Gunimizde iktisat politikalarinin koordinasyonu, politika yapicilarinin ve diinya
genelinde hizmet veren uluslararas! kuruluslarin en ¢ok ilgi duydugu konular arasinda
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yer almaktadir. Ozellikle Avrupa Birligi (EU) iginde olusturulan Avrupa Parasal Birligi
(EMU), iktisat politikalarinin koordinasyonu alaninda ulagiimis olan en son noktadir.

Gahismanin bu béliminde iktisat politikalari uluslararasi koordinasyonunun ne
oldugu, nicin gerekli oldugu ve nasil uygulanmasi gerektigi hususlarina deginilecektir.
Bununla birlikte, bu béliumde sorulmasi gereken temel soru; neden bir ¢ok iktisatginin,
uluslararasi iktisat politikalari koordinasyonunun énemli olduguna inandigidir.

2.1. Iktisat Politikalarinin Koordinasyonu

Koordinasyon kavrami pek gok farkli anlamda kullanilmaktadir. Wallich (1984)’e
gbre koordinasyon; uygulanan ulusal iktisat politkalannin uluslararasi kargilikl
bagimlilik iligkileri g6z6niine alinarak yeniden diizenlenmesidir. Bu tanim, uluslararasi
anlagmalarda dahil olmak Uzere ulusal politikalara etki eden uluslararasi faktérlerin,
bagimsiz politika uygulamalari Uzerine etkilerini dikkate almayan bir tanimlamadir.
Diger bir ifadeyle, yukandaki tanima gére, politka yapicilan ilk 6nce digerlerinin
olugturacaklar: politikalan géz 6ntine almadan kendi politikalarini olusturmakta ve daha
sonra bu politikalarda degisikliklere gitmektedirler.

Webb (1995)'in koordinasyon tanimina gére ise koordinasyon; (izerinde
pazarliklar yaptimig olan ve karsilikli gikarlari iceren anlagmalardir. Bu anlagmalar,
koordinasyona katilacak tlkelere farkli politika alternatifleri sunar ve ulkeler hangi
politkay! uygulayacaklarina kendileri karar verirler. Bu tanim, Keohene (1984) ve
Kenen (1990)'in koordinasyon tanimlarinin birlestiriimis seklidir. Webb (1995)'in tanimi
dikkatle incelendiginde, koordinasyonun ekonomik igbirliginin gelismis bir sekli olarak
goruldtgu ortaya c¢ikmaktadir. Cunkl ona gére koordinasyonlar, katilimeci tlkelerin
kendi politikalarinda karsilikli ¢ikarlara uygun olarak degisiklik yapacaklarini kabul
ettikleri yapilardir. Makro ekonomik baglamda de@eriendirildiginde ise koordinasyonlar,
para ve maliye politikalarinin ortak ¢ikara uygun olarak belirlenmesi anlamina gelir. Bu
ortak cikarlar olusturulurken hiokamran bir tlkenin glict elde tutmasi gereklidir. Aksi
takdirde, ortak bir koordinasyonun olusturulmasi oldukga zorlasacaktir.
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Literatirde, uluslararasi ekonomik koordinasyonlar ile uluslararasi ekonomik
igbirlikleri birbirleri ile sik sik karigtirilan kavramlardir. Uluslararasi ekonomik igbirligi
sadece bilgi paylasimi anlamina gelmektedir. Burada, her tilke kendi makro ekonomik
hedeflerini belirler ve bunlara uygun ekonomi politikalarini diger tlkelerden bagimsiz bir
sekilde olusturur. Fakat, hedefleri ve uygulayacadi politikalar hakkindaki bilgileri diger
Ulkelerle paylasir. Bu bilgiler, ekonomik iligkilerin dogasi, ekonomik bozukluklarin
kaynagi, uygulanan politikalara karsi olusan tepkiler ve bunlarin isiinda ekonominin
geneli konusunda olabilmektedir (Canzoneri ve Edison, 1990).

Uluslararasi ekonomik koordinasyonlar ise tlkelerin ortak olugturulmus hedefler
kimesine ulagmak icin makro iktisat politikalarini beraber olusturmalari anlamina
gelmektedir. Uluslararasi ekonomik koordinasyoniar aracilifiyla tlkeler ortak refahlarini
maksimuma ulastirmaya ¢aligirlar. Bu tanimlamaya gé6re, uluslararasi ekonomik
koordinasyonlarin uluslararasi ekonomik igbirliklerini kapsadig: s6ylenebilir. Ancak
bunun tersi bir durum gegerli degildir. Cooper (1985) ve Canzoneri ve Edison (1990)'un
calismalarinda wvurgulandigi gibi, ekonomik isbirlifi ve ekonomik koordinasyonlar
arasindaki fark oldukga aciktir. O haide karnisiklik nereden dogmaktadir? Karigikidin
dogdugu nokta sudur: Ulkelerarasi karsilikli iligkileri oyun teorisi gercevesinde inceleyen
calismalar, oyun teorisi literatirl gelenegine dayanarak ulkelerin makro ekonomi
politikalarini olugtururken ortaya gikan ortak karar verme strecini “ekonomik igbirligi”
olarak isimiendirmiglerdir. Aslinda burada dikkat gekilmeye cahsilan nokta, ortak bir
karara dayanan “ekonomik koordinasyon” kavramidir.

Currie v.d. (1989) calismalarinda, isbirliginden tam koordinasyona uzanan
yoldaki asamalari su sekilde siralamaktadirlar:

1. llk agamada igbirligi sadece bilgi alig-verigi diizeyinde gerceklesmektedir. Politika
yapicilar, birbirlerini oncelikleri ve uygulayacaklari politikalar hakkinda
bilgilendirmekteler ancak karar verme slrecine diger politikka yapicilarini dahil

etmemektedirler.

2. Ikinci asama koordinasyon sirecinin bagladi§l asamadir. Bu agsama, karsilasilan
krizlere uygun 6zel kriz yénetimi niteligi tastyan yardimlagmalari icermektedir. Belirli
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zorluklar karsisinda, diger Ulke veya ulkelerden olusturulacak politikalar konusunda
sinirli yardimlar alinmaktadir. Béylece diger politika yapicilari sinirh da olsa
uygulanacak politikalarin olugturulmasi strecine dahil ediimektedirler.

3. Uglincu agsamada, politika yapicilan déviz kuru veya ara parasal hedefler gibi baz
hedefler Gzerinde anlagmaktadirlar. Bu ortak hedeflerden biri koordinasyonun
olugturulmasi igin kullanilabilmektedir.

4. Kismi koordinasyon asamasi olarak adlandirilabilecek dérdincti asamada,
kordinasyona katilan Ulkeler bazi politikalarin olugturuimasinda Uzerlerine diigen
goérevleri yerine getirmek konusunda anlagmaya varmaktadirlar.

5. Son agama olan tam koordinasyon asamasinda ise, politika yapicilarl bittin politika
araglari ve hedefleri izerine pazarlik yapmayi ve anlagsmayi amaglamaktadiriar.

2.1.1. Neden Iktisat Politikalarinin Koordinasyonu?

Ozellikle geligmig Ulkeler, iktisat politikalari koordinasyonuna oldukga &nem
vermektedirler ve iktisat politikalan koordinasyonunu tesvik etmek amaciyla cesitli
toplantilar diizenlemektedirler. Bu toplantilardan en resmi olanlan Uluslararasi Para
Fonu (IMF) ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Organizasyonu (OECD) himayesinde
gerceklesmektedir. Bretton Woods sisteminin ¢ékmesinden sonra olusturulan en eski
iktisat politikasi koordinasyonu, 1985 Plaza Anlagmasi olarak adlandirilan ve Bati
Almanya, Japonya ve Amerika Birlesik Devletleri (USA) arasinda yapilan anlagsmadir.
Bu anlasma ile katilmci {lkeler, Amerika Birlesik Devletlerinin uluslararasi
hesaplarindaki dengesizlikleri ortadan kaldirmak ve dolarin defer kaybetmesini
saglamak amaciyla ortak makro ekonomik politikalar olusturmuslardir. Bu érnek dinya
Uzerinde yakinlagsmalari olduk¢a zor olarak goérulen Ulkelerin dahi ortak cikarlar
cevresinde beraberce hareket edebileceklerini géstermektedir. Plaza Anlagsmasi’ndan
6nce vyapilan 1978 Bonn Zirvesi de iktisat politikalari koordinasyonunun ilk
érneklerinden biri olarak gdsterilmektedir. Ancak, Bonn Zirvesi'nde alinan kararlarin
higbiri hayata gecirilemedidi icin bu zirve, iktisat politikalarinin koordinasyonu icin
sadece bir caba olarak kabul edilmelidir.
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Koordinasyon mekanizmasi, katilimci Ulkeler tarafindan secilmis ekonomi
politikalarinin kurumsal alt yapisinin olusturuimasi anlamina gelmektedir. Iktisat
politikalarinin koordinasyonu, glicin ve kaynaklann uluslartistt baska bir kuruma
devredilmesini iceren ve yukandan-asafiya yaklagsimhi bir modelin tersine
tamamlayicilik temeline oturtulmus bir model olarak algilanmalidir. Diger bir anlatimla;
katilimei Ulkeler, ancak uygun ekonomik politikalarin olusturulmasi ve ulusal pazarlarin
bunlara uygun olarak dlizenlenmesi durumunda “egemenlikler havuzu” olarak
adlandirilabilecek olan koordinasyona Kkatilabililer. Buna gére bir koordinasyon
olugturuimasinin ilk nedeni, katilime! Ulkelerin gergeklestirmek istedikleri amaclara
ulagmalarini saglamaktir. Currie (1989)'e goére, mutlak ve géreceli koordinasyonlar
arasindaki tek fark; mutlak koordinasyonlarin birlik seviyesindeki amaglarin
gerceklesmesi ¢cabasi icinde olmasi, géreceli koordinasyonlarin ise ulusal veya béligesel

dizeydeki amaglarla ilgilenmesidir.

Birlik diizeyinde tek bir para ve déviz kuru politikasinin etkileri, katilimct tlkelerin
makro ekonomik performanslari Uzerinde agikga goériilmektedir. Buna bagdh olarak
katiimei Glkeler ulusal politikalarini ortak para politikasina uygun olarak diizenierler.
Koordinasyona katilan Ulkeler, ortak para politikasiyla dogrudan ilgili olan tcret ve fiyat
seviyesi, enflasyon bekletileri ve bltge hedefleri gibi politikalar (izerinde de uygun
dizenlemeleri yapmak durumundadiriar. Mutlak koordinasyonlar, ulusal pazariarin
etkilerinin de hesaba katiimas! gibi mikro temelli diizenlemelere de ihtiyag duymaktadir.

Ulusal ve bélgesel dizeydeki koordinasyonlarin pek ¢ok amaci olmakla birlikte
bunlarin baslica U¢ tanesi sdyle siralanabilir. |k olarak koordinasyonlar, pozitif
digsalliklar yaratma amacina hizmet etmelidir. Ornegin, yeniliklerin degis-tokusu veya
negatif digsallklarla micadele etmek gibi konularda yapilan c¢aligmalar pozitif
digsalliklar yaratmada kullanilabilir. lkinci olarak, tlkeler ve béigeler arasinda yeniden
ve adil gelir dagihmina hizmet etmelidir. Son olarak, asimetrik soklara karsi katilimci
tlkeleri korumali ve bunlarin Ustesinden gelmek igin etkin araclar tUretmelidir.



2.1.2. iktisat Politikalannin Koordinasyonu ve Uluslararas Karsilikli Bagimlihik

Uluslararas! karsilikli bagimliik yaratan iligkiler, Ulkeler arasinda politika
digsalliklan ve uygulanan politikalarin diger dlkeleri etkilemesi olarak aciklanabilen
yayllma etkileri gibi sonuclara yol agmaktadir. Bir tlkenin uyguladi§ herhangi bir
politika diger bir tilkenin ekonomik gelismesini bazen olumiu, bazen de olumsuz olarak
etkileyebilmektedir. Bu nedenle, uluslararasi igbirliginin ve koordinasyonun btiin
Ulkeler igin faydall olduguna inaniimaktadir. Cunkd, uluslararasi karsilikli iligkilerin
sonucunda ortaya cikan etkileri diizene koyacak ve ortak amaca hizmet etmesini
saglayacak bir diizenlemeye ihtiyag duyulmaktadir.

Ulkeler bu digsal etkileri anlamali ve ciddiye almalidiriar. Diger tlkelerin
politikalarinin kendi ekonomik refahlari tzerindeki etkilerini géz éniine almal ve kendi
politikalarini buna uygun olarak dizenlemelidirler. Sayet, Ulkeler kendi uyguladiklari
politikalarin diger dlkeler Gzerindeki etkilerini gérmezden gelirlerse, komsuyu zarara
ugratma politikalari ile kargi karstya kalabilirler. Diger Ulkeleri feda ederek kendi bireysel
refahlarini arttirabilirler. Bu durum karsisinda bir iktisat politikasi koordinasyonunun
alabilecedi tavrin glzel bir 6rnedi 1985 Plaza Anlasmasi'nda gérllmektedir. Eger
Amerika Birlegik Devletleri bireysel olarak cari islemler agigini siki para ve maliye
politikalariyla ¢ézmeye caligmis olsaydi, reel ekonomide belirgin bir yavaglamaya hatta
daralmaya yol acabilirdi. Benzer sekilde, Bati Aimanya ve Japonya da kendi cari
iglemler fazlalarini eritmek amaciyla para ve maliye politikalarinda bir geniglemeye
gitmis olsalardi, iki Ulkede de enflasyon oraninda hizli bir artig gérilebilirdi. Fakat,
dunya genelinde Ulkeler birbirlerinden izole degillerdir. Bu nedenle, Amerika Birlesik
Devietleri Bati Aimanya’nin ve Japonya’nin ithalatlarini azaltarak cari iglemler fazlalarini
eritmelerine yardimci olmustur. Bununla birlikte Bati Almanya ve Japonya ise, Amerika
Birlesik Devletleri’'nin ithalatini destekleyerek cari iglemler agigini azaltmasina katkida
bulunmustur. Béylece, karsilikii bagimlilik iligkileri nedeniyle ortaya cikabilecek olumsuz
digsalliklar, iktisat politikalarini  koordine ederek ulasmak istedikleri amaglar
gercevesinde y6nlendirmeyi basarmiglardir. Bu ornekte de géruldigia  gibi
koordinasyonlar, (lkelerin ortaklaga daha uygun ve etkin politikalar uygulamasini
saglayarak diinya refahinin artmasina hizmet ederler. Ayrica bu érnek uluslararasi ticari
ve finansal iligkilerin ulagtidi boyutlar nedeniyle Ulkeler arasi bagimliliklarin oldukga
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arttigini ve Glkelerin kendi baglarina bagimsiz politikalar uygulamasinin her gecen giin
daha da zorlastigini géstermektedir.

Cooper (1985), ticari ve finansal iligkilerin Ulkeler arasinda yapisal bagimlilikiar
yarathi§ini ifade etmektedir. lletigim ve ulagim teknolojilerindeki gelismeler nedeniyle,
Ulkeler arasindaki karsihkli bagimiiik iligkileri son kirk yilda hizli bir gelisme
gostermistir. Ornegin, Tarkiye'nin reel gayri safi milli hasilasinin (GSMH) bir bslumunu
ithalat olusturmaktadir. Ihracat ise, diger dlkelerin geliferine ve marjinal ithalat
egilimlerine baglidir ve dolayisiyla ithalat ve ithalat arasindaki ticaret hadlerine baglidir.
Ayrica Turkiye'deki fiyat seviyesi, déviz kuruna bagli olarak diger Ulkelerin fiyat
seviyelerine gére degismekiedir. Bununla beraber, Turkiye'deki faiz oranlari arbitraj
araciligiyla beklenen déviz kuru degisimlerine ve diger tlkelerin faiz oranlarina bagli
olmaktadir. Ulkeler arasindaki bu tiir baglantilar, soklarin Ulkeler arasindaki gegislerini
kolaylagtirmaktadir. Cooper (1985)'in gérusi, lkinci Dinya Savasi’'ndan sonra
uluslararasi iktisat politikalan kordinasyonlarinin  potansiyel getirilerinin  her
zamankinden daha fazla énem kazandigi sonucuna yol agmaktadir.

2.1.3. Ulusal Egemenlik, Giiven ve Iktisat Politikalarinin Koordinasyonu

Ulusal egemenlik dogasi geregi uluslararasi iktisat politikasi koordinasyonlar ile
celigki icindedir. Literatiirde iktisat politikalan konusundaki ulusal egemenlik kavrami (i¢
farkli sembol ile ifade edilmektedir (Canzoneri ve Edison, 1990). Bunlardan ilki para
politikasi egemenligidir, ¢linkd iktisat politikalarinin koordinasyonu genellikle déviz kuru
istikrari igeren programlardir. Iktisat politikalari koordine edilirken uygulanan sabit déviz
kuru rejimi, ulusal politikalan kisitlayarak enflasyon oranlarinin yakinlagmasini
gerektirmektedir. |kinci egemenlik kavrami, yerel politik tercihlerdeki geleneksellesme
egilimidir. lktisat politikalarinin koordinasyonu érnegin, yiiksek enflasyon tercihi gibi
geleneksel tercihleri ortadan kaldiracak politikalar kiimesi gerektirebilmektedir. Bu
bakimdan egemenlik, uluslararasi koordinasyonun getirilerini engelleyici bir gériinti
gizmektedir. lktisat politikalar koordinasyonuna katilan tlkeler, vazgectikleri egemenlik
guctnin kargihginda katildiklari koordinasyon iligkisinin kendilerine yarar saglamasini
beklemektedirler. Uglinci egemenlik kavrami ise, koordinasyona katilan tlkelerin hile
yapabilme egilimleri ile ilgilidir. Bu egilim nedeniyle, iktisat politikalari koordinasyonu
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genellikle Ulkelertstu bir kurum himayesinde kuruimaktadir ve denetienmektedir. Iktisat
politikalari koordinasyonlarinin stirdarilebilir olabilmelerinin temel sarti tlkelerin, diger
tlkelerin hile yapmayacaklarina inanmalaridir.

Koordinasyona giden ulkeler birbirlerine kargt hile yapmadiklar strece zaman
icerisinde aralarinda glivene dayanan iligkiler dogacak ve bu da kordinasyonun
beklenen getirilerine ulagmay) kolaylastiracaktir. Ancak iktisat politikalan koordinasyonu
katihmc Glkelerin egemenliklerinden vazgegmeleri anlamina gelmemelidir. Bunun igin,
gerekli gliven ortami olusuncaya kadar iktisat politikalar koordinasyonu ulkelerlsti bir
kurumun danigsmanhginda yuruttimelidir.

2.2. Iktisat Politikalan Koordinasyonlarnin Siniflandirmasi

Teoride, uluslararas! iktisat politikalari koordinasyonunun katilimci Ulkelerin
refahlarini  ylOkselttigi 6ne strllmektedir. Her Ulkenin kendi refah seviyesi ile
iigilenmesine ragmen Ulkelerin bireysel politikalarinin diger tlkelerin refah seviyeleri
lzerine etki ettigi de bilinen bir gercektir. Bu agidan tlkeler, birbirleri icin digsalliklar
yaratan birer ekonomik aktérdir ve digsalliklar tlkeler arasi politika uyusmazlikiarinin
temel nedenleri arasinda yer almaktadir. Ulkeler kendi insiyatifleri ile uyguladiklar
politikalarin  diger ulkelerin uyguladiklari politikalardan farkli olmasini isterler.
Koordinasyonun olmadigi durumlarda bu politka uyusmazliklan istenilmeyen sonuglar
verebilmektedir. Fakat koordinasyon, getirilerin istenildigi gibi olumiu ve etkin olmasini
saglayabiimektedir.

2.2.1. Simetrik ki Ulkeli Durum

Simetrik iki Glkeli durum, iktisat politikalaninin koordinasyonu literatiriinde ilk
kullanilan modeldir. Politka yapiminin gergevesi olarak alinan béyle bir oyunda her
oyuncu, oyunun kurallarina gére kendi faydasini maksimum kilacak bir strateji
secmelidir. Kurallar, oyunun ¢éziiml ya da dengesini bulmakta belirleyici olmaktadiriar.
Politikalarin belli bazi kurallara uygun olarak yurittlecegine iligkin taahhtt ile keyfiyet
arasindaki fark énemlidir. Kurallar; politika yapicilarin, optimal politikalarini formle
ettiklerinde g6z éninde bulundurmak durumunda olacaklan kisitlari tanimlar.
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Bu durumun incelenmesi igin, A ve B Ulkesi olmak (zere iki simetrik Glke
duglnelim. Bu lkeler birbirlerine gore simetrik negatif tretim goklarina sahip olsuniar.
Politikalarin degigmeyecegi varsayimi altinda, bu goklarnn iki Glkede de enflasyona
sebep olacag! soylenebilir. ki tlke de, enlasyonu diigirmek ve refahi artirmak igin siki
para politikasI uygulamak isteyebilir. Ancak, bir Glkenin siki para politikasi uygulamasi o
Ulkenin parasinin degerlenmesine yol agacak ve diger tlkede enflasyonun artmasina
neden olabilecektir. Sayet, bir tlkenin kendi refahini arttirmak icin uyguladi§i herhangi
bir politika diger tlkenin refahini azaltici bir etkide bulunuyorsa, uygulanan politika ve
bunu uygulayan tlke diger rulke igin negatif digsalliklar yaratiyor demektir. Iste bu
negatif digsalliklar, Glkeler arasinda politika uyusmazliklarina temel olabilmektedirler
(Dobson, W. 1991).

Ornegin iki tlkeli model igin, oyun teorisi cergevesinde tlkelerin kazanglarini
gosteren kazang matrisi asagidaki gibi olsun. Matriste goértlen durum “mahkum

agmazi"® olarak bilinenen duruma benzer bir durumdur.

Sekil 2.1: Simetrik iki Ulkeli Basit Modelde Kazangiar Matrisi

B Ulkesi
Siki Para Daha Siki Para
Politikasi Politikasi
Siki Para
3;3 0;4
. Politikasi
A Ulkesi
Daha Siki Para
4.0 11
Politikasi

Kaynak: Dobson, W. (2002)

% Mahkum Agmazi (Prisoner Dilemma): Ayni suctan 6tard iki kigi tutuklanir ve ayni ayn odalarda
sorgulanir. Her tutukluya G¢ segenek verilir: 1. ltiraf etmek, 2. Otekini suglamak, 3. Sessiz
kalmak. Tutuklu agisindan en iyi segenek itiraf etmektir. Eger 6teki tutuklu da itiraf ederse, en
azindan ¢ok agir bir ceza almaktan kurtulacaktir, yok &6teki sessiz kalirsa yegéane tanik olarak
cezadan da kurtulabilecektir. Eger birlikte olsalar, ya da igbirli§i yapabilseler, her iki tutuklu da
kendi iyilikleri icin sessiz kalacakti. Bu agmaz ile agiklanan durum, mahkum agmazi olarak
nitelendiriimektedir.
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Sekil 1'deki butin kazang ciftleri icin ilk rakamlar A dlkesinin kazancini
gostermektedir. Eger A Ulkesi B tlkesinin siki para politikasi uygulayacagini distnurse,
kendisi daha siki para politikasi uygulamalidir ki kazanci dért birim olsun. Bu durumda,
B Ulkesinin kazanci da sifir birim olmaktadir. Tabii bu stratejinin tam tersi de gecerlidir.
Iki tlke igin de daha siki para politikasi baskin stratejidir glinki diger lke ne yaparsa
yapsin en biliylk kazan¢ daha siki para politikasi secenedi sayesinde kazaniimaktadir.
Sayet iki Glke de baskin stratejilerini uygular ise, kazang “Nash dengesi”® denilen
noktada gergeklesir ve bu noktada iki Ulke de birer birim kazang elde eder. Nash
dengesinin etkin olmadi§! agikga gérilmektedir. Ulkeler Nash dengesinde birbirleri igin
yarattiklari negatif digsalliklarla ugragmaktadirlar.

Iki ulke de birbirlerine glivenerek politikalarini koordine eder ve ikisi de siki para
politikasi stratejisini uygular ise, etkin bir kazang elde etmis olurlar. Bu durumda iki
tlkenin kazanci tger birim olmaktadir. Burada unutulmamasi gereken en énemli nokta,
ulkelerin birbirlerine gtiveniyor olmalari geregidir. Ulkeler, gliven ortami ortadan kalktig
an uyguladiklan politkalardan vazgecerek daha siki para politikasi uygulamaya
y6nelebilirler. Bu durumda denge, etkin oimayan bir bagka dengeye dénebilir. Diger bir
ifade ile gliven temelinde olusturulmayan politikalarin koordinasyonu mimkiin degildir.
Bu durumda etkin kazanglara ulagsmak da imkansizlagacaktir.

Uretim goklarini géstermeye yénelik tek hamlelik ve birbirlerine gére simetrik
olan tlkelerin tam bilgiye sahip olduklari varsayimi altinda hazirlanmig basit bir kazang
matrisine dayanan bu érnek, iktisat politikalari koordinasyonunda 6nemli bir nokta olan
glvenin énemini vurgulamak igin iyi bir érnektir.

%" Nash Dengesi (Nash Equilibrium): Oyunculann kendine gore en yiiksek kazanci getirecek
stratejilerinin yani 'dominant strateji'nin oyundaki yegane oyuncu o olmadigi icin uygutanamadigi
durumda bagka bir denge durumuna razi olmasidir. Nash dengesi stratejisi, bir oyuncunun
kargisindaki oyuncunun oynayacagini distindigi en iyi stratejiye kargi kendisi agisindan en iyi
stratejiyi ifade eder. Nash dengesi stratejisi secildiginde, oyuncularin hi¢ biri o dengeden
ayrilmak istemezler.
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2.2.2. Politika Uyusmazhklari Durumu

Politika uyusmazliklari, iktisat politikalar koordinasyonunun gerekli oldugunu
gbsteren durumlarin basinda yer almaktadir. Baglica iki tir politika uyusmazligindan
bahsedilebilinir. Bunlardan birincisi gegici uyusmaziiklar ve ikincisi de siiregelen
uyusmazliklardir. Istikrar politikalarindaki uyusmaziiklar, gecici uyusmaziiklar sinifina
dahil edilmektedir. Bu tir uyusmazliklar, Ucretlerdeki ve fiyatlardaki katiliklardan dolayi
ortaya cikabilmekte, fiyatlarin ve Ucretlerin yeniden dizenlenmesi ile ortadan
kaldirilabilmektedir.

Siregelen uyusmazliklar ise daha kalici sorunlardir. Fiyatlarin ve Gcretlerin tam
esnek olduju durumlarda ortaya ¢ikabilmekte ve kalici bir karakter
gosterebilmektedirler. Ayrica, stregelen uyusmazliklar tlkelerin déviz kuru veya cari
aciklar gibi karsilikh belilenmesi gereken hedefler konusunda ortak karara
varamamalari durumunda da kendilerini gésterebilmekte ve herhangi bir ortak karara
varilincaya kadar devam etmektedirler.

2.2.3. Teori ve Uygulamadaki Uyusmazliklar Durumu

Teorik analizlerde uyusmazliklarin ézellikle istikrar politikalar uyusmazliklarinin
digsal soklar nedeniyle ortaya ciktigi varsayilmaktadir. Bu nedenle teori ve
uygulamadaki uyusmazlikiar soklar baglaminda incelenmekiedir. Genellikle, simetrik
soklar, asimetrik soklar ve Ulkeye 6zel soklar olmak Uzere baslica Ug farkh digsal sok
Uzerinde durulmaktadir. Simetrik soklar, farkli Gilkeleri tamamen ayni yollardan ve ayni
yénde etkileyen soklardir. Simetrik iki Ulkeli model boéliimiinde belirtilen iki Ulkeli
modeldeki tretim soku simetrik soklara bir drnektir. Iki ilke de birbirleri igin esit negatif
digsalliklar yaratmaktadirlar. Asimetrik soklar ise, llkeleri degisik oranlarda etkileyen
ancak birbirlerine gére zit yonlerde olan soklardir. Son olarak, Ulkeye 6zel soklar bir
Ulkeyi etkilerken diger Ulkeyi hi¢ etkilemezler.

Petrol soklar birgok gelismis Ulke icin simetrik soklara 6rnek olarak gésterilebilir.

1980’lerin basinda Amerika Birlesik Devletlerinin uyguladigi genisletici maliye
politikalan ve ayni tarihlerde Avrupa’da ve Japonya’da uygulanan daraltici maliye
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politikalari, para otoriteleri agisindan asimetrik soklara érnek olarak goésterilebilirler.
1985’de dolarin degerinin artmasi, dider 6nctu Ulkelerin paralariyla degerleri belirlenen
mallara olan talebin diismesi nedeniyle ortaya ¢ikmigtir. Bu da dolara olan talebi
artirmig ve asimetrik bir gsok etkisi gdéstermistir. Son olarak, 1990°lann basinda
Almanya’nin birlegmesi ve Japonya'daki tasarruf egilimiyle beslenen varlik baytimeleri
tlkeye 6zel goklara verilebilecek érnekler arasindadir.

2.2.4. Taahhiit ve igbirligi Durumu

Iktisat politikalarinin koordinasyonu literatiriinde, tek hamlelik oyunlarda etkin
dengeye isbirligi ile ulagilabilecedi belirtimektedir. Isbirlidi, iki veya daha fazla tlkenin
uygulanacak politkalar Uzerine taahhttte bulunmasi durumunu igermektedir.
Uygulanacak politikalardan uzaklagilmasini engelleyen tlkelertst bir kurumun varlig,
uUlkelerarasi verilen taahhitlerin yerine getiriimesini saglamada etkin bir yéntem olarak
kabul edilmektedir. Sayet Ulkeler s6z konusu taahhitlere sadik kalirlar ise tek bir Ulke
gibi hareket edecek ve bdylece uyguladiklan politikalarin ortak getiriyi maksimum
yapmasi icin ¢aba harcayacaklardir. Verilen taahttlere uyulmasi lkelerin birbirlerine
kargi yarattiklar digsalliklar icsellestirmelerini saglayacak ve etkin denge noktalarina

ulagmalarina zemin hazirlayacaktir.

Canzoneri ve Gray (1985) simetrik tlkeler ve simetrik soklan inceledikleri
calismalarinda, para politikasinin etkin sonuglar verebilmesi icin Ulkelerin sabit déviz
kuru liderlii konusunda hem fikir olmalari ve bu konudaki taahhUtlerini yerine
getirmeleri gerektigini belitmektedirler. Yani bir tlkenin kendi para arzini belirli bir
seviyede sabitleyecegini taahiit etmesi, diger Ulkelerinde déviz kurlanni bu tlkenin
parasina gore sabitleme konusunda anlagsmalari gerekligini vurgulamislardir.

Ulkelerin egemenlik yetkilerinin bazilarindan vazgecgerek taahtlerini yerine
getirmeleri ve igbirliginden bekienen etkin sonuglari elde etmeleri her zaman mimkiin
olmayabilmektedir. Hatta, verilen taahutlerin yerine getiriimesinde ortaya ¢ikan
glgliklerden dolay iktisat politikalan koordinasyonunun kurulmasi ve stirdurtimesinin
g¢ogu zaman imkansiz oldudu kabul edilebilmektedir. Fakat btttn bu zorluklara ragmen,
bazi egemenlik yetkilerinin Glkelertstli kurumlara kismen de olsa devredildigi iktisat
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politikasi koordinasyonlari bulunmaktadir. Ticaret ve Gumrik Tarifeleri Genel
Anlagsmasi (GATT) ve bunun ertesinde kurulan Dunya Ticaret Orgitl (WT 0)
Ulkeleraras! dis ticaret iligkilerini diizenleyen kismi koordinasyonlardandir. Bunlarin
yanisira Avrupa Merkez Bankas! (ECB), Avrupa Birligi (EU) icindeki para politikasi
dizenlemelerini yapan Ulkeleristi bir kurum olarak iktisat politikalannin
koordinasyonuna hizmet etmektedir.

2.2.5. Tekrarlanan S6zlesmeler Durumu

Verilen taahhitlerin uygulanmasi miimkin olmasa dahi etkin dengeye ulagmak
isteyen Ulkeler gelecekte kendilerini verdikleri taahhutleri yerine getirmeleri icin zorlayan
bircok sorun ile kargi karglya kalacaklardir. Ornegin, simetrik iki Ulkeli durumu
aciklarken kullandigimiz &rnekte tekrar eden politka segimlerinin var oldugunu
disunelim. B Ulkesi siki para politikasi uyguladigi stirece A (lkesi de ilk hamlede ve
takip eden hamlelerde siki para politikas! uygulayacaktir. Sayet B lkesi siirekli daha
siki para politikasi alternatifini uygularsa A Ulkesi de stirekli daha siki para politikasi
alternatifini uygulayacaktir. Diger Ulke siki para politikasi uygularken, herhangi bir
Ulkenin daha siki para politikasi uygulamasi, uzun dénemde diger tlkenin de politikasini
daha siki para politikas! olarak degistirmesine neden olacagi igin denge iki Ulke icin de
etkin degildir. A ulkesi, B tlkesinin her zaman siki para politikasi uygulayacagina
inandig icin kendisi de siki para politikasi uygulayacaktir. lki Glkenin de birbirleri
hakkindaki bu varsayimiar, ikisinin de etkin dengeyi bozacak herhangi bir eylem
yapmamalan durumunda gecerli olmaya devam edecektir. Takip eden slirecde verilen

kararlar, tetikleyici stratejiler olarak isimlendirilirler.

Tetikleyici stratejiler, koordinasyona katilan ulkelerin zaman iginde etkin
dengeye ulasmalarini saglar. Ulkeler, uyguladiklan stratejilerin getirilerini kargilastirarak
daha etkin bir dengeye dodru yonelirler. Buradan hareketle su sonuca ulasilabilir;
igbirligi iceren veya icermeyen, tekrarlanan oyunlarda bir gok Nash dengesi bulunabilir,
fakat uluslararasi iktisat politikalarinin koordine edilebilmesi icin tekrarlanan politikalarin
sonucunda etkin bir Nash dengesine ulagilmasi gerekmektedir.
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2.2.6. Degisik Alanlar ile Baglantili Olma Durumu

Iktisat politikalar koordinasyonunda unutulmamas! gereken énemli noktalardan
bir dideri, llkelerin ticaret ve savunma politikalari gibi konularda da karsilikli etkilesim
icinde olduklandir. Ulkeler, belirli bir politikanin koordinasyonundan énemli bir kazang
elde etmezken diger politikalarin koordinasyonlari toplamindan 6nemli kazanclar elde
edebilirler. Iktisat politikalari koordinasyonlarinin birgok alan ile baglantil olmasi
herhangi bir koordinasyonun getirisinin cok dlstk oldugu durumda, koordinasyonun
nasil yeniden diizenlenebilecedi sorusu lzerine ulkelerin tekrar dustinmeleri igin yeni
firsatlar yaratmaktadir. Bu nedenle, iktisat politikalarinin koordinasyonu ile ilgili diger
alanlar konusunda daha fazla galigma yapiimasi biyik 6nem tasimaktadir. lligkilerin
yonlerini ve buyUklUklerini bilmek politka yapicilari igin buylk avantajlar
saglayabilmektedir.

2.2.7. Model Belirsizligi Durumu

Ekonominin durumu, olusturan modellerdeki katsayilar ve karsilasilan soklarin
tirti ve yapilari ne olursa olsun iktisat politikalari koordinasyonunun her zaman bir
belirsizlik icerdigi bilinmekiedir. Ulkelerin dodru modeli olusturdukiarini bilmeleri
yetmemekte ayni zamanda dogru modeli olusturduklarina inanmalari da gerekmektedir.
Diger bir deyisle, olusturulan model konusunda beklentilerin de karsilanmasi
gerekmektedir.

Frenkel ve Rockett (1988), dénem sonundaki belirsiziikler nedeniyle iktisat
politikas! koordinasyonuna giden Ulkelerin kaybedebileceginin altini gizmektedirler.
Ghosh ve Masson (1991, 1994), iktisat politikalarinin koordinasyonunda belirsizlikierin
dénem basindaki kazanglari artirabilecegini géstermiglerdir. Calismaya gore, ilkelerin
baglangicta birbirleriyle paylagabilecedi ¢ok fazla bilgi birikimleri bulunmaktadir ve
Glkeler bunlari paylasarak baglangigta blylk getiriler elde edebilmektedirler. Ghosh ve
Masson (1991)'a goére, koordinasyon igindeki politikalarin birbirlerine gevsek olarak
baglanmasinin nedeni belirsizliklerdir. Olugturulan koordinasyonda politikalar ¢ok siki
kurallara baglanmamali, uyguianan politikalar arasinda tampon bélgeler birakiimalidir.
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Béylece belirsizliklerin yaratabilecedi getiri kayiplan bu esneklikler sayesinde
kapatilabilecek veya kayiplar en aza indirgenebilecektir.

2.2.8. Beklentilerin Tersine Sonugclar Olusturan Koordinasyonlar

Daha o6nce belirtildigi Uzere koordinasyonun temelinde isbirligi, isbirliginin
temelinde de glven iligkilerine dayanan taahhutler yatmaktadir. Koordinasyonun etkin
sonuglar dogurabilmesi icin, Ulkelerin verdikleri taahhttlere siki sikiya bagh kalmalari
gerekmektedir. Bu taahhitlere uyulmamasi durumunda, olusturulan koordinasyon
taraflarin  beklemedikieri sonuglara neden olabilmektedir. Birgok aragtirmaci
cahgmalarinda, beklenen sonuglarin tersine sonuglar veren iktisat politikalan
koordinasyonlarina deginmektedir. Rogoff (1985a) ve Qudiz ve Sachs (1985) bu
arastirmacilarin éncilerindendir. Tabellini (1990) calismasinda, iki tlkede iki ayr politik
go6ruslt partinin varligi durumunda, koordinasyonun beklentilerin tersine sonuglandigini
gdstermektedir.

Rogoff (1985a), beklenen tretimin dogal Gretim miktarinin izerinde olmasi
nedeniyle olusan enflasyon durumunda, iki Ulkedeki otoritelerin davraniglarini
incelemistir. Rogoffa gore, enflasyonun maliyeti ylksek olsa dahi, bazen Ulkeler
enflasyon oranlari yeterince yliksek olmasina ragmen Gretimi artirmak icin para arzini
artirabilirler. Bu durum enflasyon orani izerine ek bir ylik getirecek ve enflasyon tekrar
yukselme egilimine girecektir. Isbirliginin olmadig) iki Glkeli bir modelde, bir tilkedeki
para arzinin artmasi, Grn fiyatlarinin yikselmesi ve reel anlamda tlke parasinin deger
kaybetmesi sonucunu doguracaktir. Dolayisiyla, para arzini artiran Glkede enflasyon
orani yikselecektir. Bu durumda bir tlkenin para arzini artirmasi, parasinin reel olarak
deger kaybetmesine neden olacak ve diger tlkenin enflasyonunun diigsmesine yardim
edecektir. Ancak, iki Ulke birlikte ele alindiginda, denge enflasyon oranlar arasindaki
fark agilacak ve bu da enflasyon oranlarindaki sapmalar artiracaktir.

2.2.9. Para ve Maliye Politikasi Koordinasyonu

Persson ve Tabellini (1995)'nin galismalarina dayanarak iktisat politikalar
koordinasyonunun 6zellikle istikrar programlar bslumiinde, para politikasinin tek arag
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olérak kullanildidini séylenebilir. Para politikasinin tek arag olarak varsayiimasinin
bircok nedeni bulunmaktadir. Bunlardan baslicalari séyle siralanabilir: i) 1950’lerde ve
1960’larda istikrar araci olarak sikiikla kullanilan maliye politikalarinin 1970'lerin
basindaki ve sonrasindaki istikrarsizliklara ve krizlere ¢6zim uretememesi, ii) Istikrar
araci olarak kullanilirken, para politikalarinin maliye politikalarina oranla daha esnek
olmasi ve iii) Ulkeler arasi karsilagtirmalarda, her tlkenin istikrari saglamak igin sadece
bir aracinin bulundugu varsayiminin analizleri kolaylagtirmasidir.

Kapali ekonomilerde uygulanan iktisat politikalarin iki hedefi bulunmaktadir;
enflasyonu dlglrmek ve {retim agigim kapatmak. Bu hedeflere ulagmak icin ise, para
politikasi veya maliye politikasi kullanilir. Kisa dénemde Uretim agigi ve enflasyon
arasindaki bag, toplam arz egrisi veya Phillips egrisi tarafindan kurulur. Bu nedenle,
hedef olarak Gretim agidini azaltmayi veya enflasyon orani diustirmeyi segmek ayni
anlama gelmektedir. Para ve maliye politikalan sadece toplam talep denklemini
etkileyebilmekiedir. Toplam talep denklemi tizerine gelecek soklar, para veya maliye
politikalari ile dengelenebilir. Ancak toplam arz lzerine gelen soklar, para veya maliye
politikalar: ile dengelenemez. Sadece, para ve maliye politikasi araglariyla toplam talep
egrisi kaydirilarak en uygun dretim agigi ve enflasyon bilesimine ulasiimaya cahsilir.

Iki tlkeli modellerde ise, tretim agigi ve enflasyon hedefleri ile ilgili politikalar
biraz daha karmasiktir. lki Glkede de toplam talep tizerine etki eden soklar olabilir ve
bunlan dizenlemek igin tlkeler hem para hem de maliye politikalarini kullanabilirler. Bu
durumda, dért politka olasilig§i da g6z 6éntine alinmaldir. Her iki tlkede de para
politikalar: para talebi goklarini dengeleyebilirken, maliye politikalari mal talebi soklarini
dengeleyebilir. Varsayalim ki tlkeler tretim goklar ile kargi kargiya olsunlar. Iki tlkede
de hem para hem de maliye politikalar kullanlabilir oldugu icin herhangi bir Nash
dengesinden séz edilemez. Her iki Ulkede de enflasyon, Uretim agigina ve reel déviz
kuruna baghdir. Béylece her bir llke, bir politika aracini tretim agigini sifirlamak igin
kullanirken, diger politika aracini reel déviz kurunu arzu edilen degerde tutmak igin
kullanir. Iki Glkenin de tercih ettidi reel déviz kuru seviyesi birbirinden farkli olacaktir. Bu
da iki Ulke arasinda kendi Uretim agiklann sifilayacak en uygun reel déviz kuru
degerine ulasmak amaciyla bir rekabet yaratacaktir.
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Makro ekonomi politikalarinin hedefi sadece uretim agigini kapatmak ve
enflasyonu distirmek degildir. Devletler, hilkimet harcamalari veya yatinm miktar gibi
makro degigskenler Uzerine de hedefler koyabilmektedir. Ayrica devietler, bitce
acikiarinin gayri safi yurtici hasilaya orani ve cari iglemler aci§i gibi degiskenler tizerine
de hedefler belirleyebilmektedir. Ulkeler tiretim agigi ve enflasyon disindaki degiskenler
Uzerine hedef koyarlarsa, soklarin tlrtl ne olursa olsun istikrar politikalari uyusmazliklari
ortaya ¢ikar ve hic bir zaman Nash dengesine ulasilamaz.

Iktisat politikalari koordinasyonunda, maliye politikasi uygulamalarini goz ard
eden bir gok calisma bulunmaktadir, fakat bu calismalarda Gretim agidi ve enflasyon
hedefierine ek olarak tavsiye edilen diger hedeflerin neler olacagi konusunda ortak bir
fikir bulunmamaktadir. Qudiz ve Sachs (1984) ek hedef degiskeninin cari iglemler
olmasi gerektigini belitmektedirler. Bunun yanisira Alesina ve Tabellini (1987), Levine
ve Pearlman (1997, 1998) ve Eichengreen ve Ghironi (1999) hedef degisken olarak
hGkimet harcamalannin kullaniimasini tavsiye etmektedirler. lktisat politikalari
koordinasyonunda, para ve maliye politikalarinin 6nemini belirlemek igin makro
ekonomik politikalarin hedef degiskenleri tizerine daha fazla ¢aligma yapilmasina gerek
duyulmaktadir.

2.2.10. Bilgi Degisiminin Koordinasyonu

Iktisat politikalarinin koordinasyonundaki en énemli aktivitelerden biri de bilgi
alig-verigidir. lktisat politikalari koordinasyonu konusundaki ilk ¢aligmalarda, bilgi alis-
verigine ihtiya¢ olmadigi vurgulanmaktadir. Ctink(l, bu galismalarda Ulkelerin birbirleri
hakkinda zaten tam bilgiye sahip olduklari varsayilmaktadr.

Daha sonraki teorik caligmalarin bazilarinda bilgi alig-veriginin 6nemine
deginiimektedir. Ozellikle, strekli tekrarlanan ve birbirlerini tetikleyen oyunlarda bilgi
alig-verigi oldukga énemlidir (Dobson W. (1991)). Gunki, sirekli tekrar eden oyunlar
birgok etkin ve etkin olmayan denge icermektedir. Bu da Ulkelerin etkin dengeye daha
kolay ulagabilmek icin aralarindaki iletisimi gelistirmeleri geregini géstermektedir. lktisat
politikalar koordinasyonu literatriinde, Ulkeler arasi bu bilgi alig-verisi “ucuz gériisme
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(cheap talk)” olarak adlandiriimaktadir. Ucuz gérigmeler, koordinasyonlann etkin
dengelere ulagmalarin kolaylagtirmaktadir.

Ghosh ve Masson (1994), igbirlidi icinde olmayan tlkelerarasi bilgi alig-verisinin,
tlkelerin Uretimlerini nasil etkiledigi konusunda bir galisma yapmuslardir. Bulgulari,
iktisat politikas! koordinasyonlarindaki genel kurallar destekleyici yéndedir. lki bozucu
etkiden sadece birini duzeltmek Ulkelerin tretimlerini artirmayabilir. Ornegin, simetrik iki
Ulkeli 6rnekte isbirliginin ve tam bilginin olmadi§i bir durumu ele alalim. Sadece bilgi
alig-veriginin saglanmasi, taraflarin kazanglarinin artmasi igin yeterli degildir. Ciinka
taraflar etkin olmayan bir Nash dengesine do§ru yo6nelebilirler. Ancak taraflar
politikalarini koordine etme yoluna giderlerse bilgi alig-verisi mutlaka taraflarin
kazanglarini yukseltecektir.

2.2.11. Nicel Analizler

Iktisat politikalar! koordinasyonu konusunda nicel analizleri iceren oldukga genis
bir literattr bulunmaktadir. McKibbin (1997)'in ¢alismasi yapilan nicel analizleri derleyen
bir literattr taramasi icermektedir. Nicel analizler konusundaki literatiir, calismanin
literatir taramasi kisminda verileceginden burada derinlemesine bir agiklamaya
giriimeyecektir. Bu kisimda &zellikle iktisat politikalarinin koordinasyonu konusundaki
nicel analizlerde bulunan farkli yaklagimlar ve bu farkli yaklagimin sonuglar Gzerinde

durulacaktir.

Qudiz ve Sachs (1984)'In calismasi, iktisat politikalar koordinasyonunun
getirilerini tahmin etmek Uzere yapilmig ilk calismadir. Qudiz ve Sachs, 1984 -1986
doénemi igin indirgenmis formda iki ekonometrik model kullanarak (lke refah
fonksiyonlarini incelemektedirler. Refah fonksiyonlarinda, hedef degiskenler olarak
tretim agi§l, enflasyon ve cari iglemler fazlasini almakta ve hepsini esit olarak
agirliklandirmaktadirlar. Caligmada iktisat politikalari koordinasyonunun getirisinin Gayri
Safi Milli Hasila’nin % 1’i ile %1.5'i arasinda oldugunu tahmin edilmektedir.

Iktisat politikalari koordinasyonlarinin getirilerini 6lcmek amaciyla yapilan
calismalarda farkh y&ntemler kullaniimasina ragmen, koordinasyonlarin refah
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fonksiyonlari Uzerinde yarattiklart ek getirinin payinin Quidiz ve Sachs (1984)'in
bulgularindan ¢ok ylksek olmadi§i gérilmektedir. Belirtilen bulgularin aksine Hughes-
Hallet (1986), iktisat politikalari koordinasyonunun 1981-1985 vyillari arasinda, Amerika
Birlegik Devletleri’'nin gayri safi milli hasilasina yillik ortalama % 1.4 ve Avrupa
Ekonomik Toplulugu'nun gayri safi milli hasilasina yillik ortalama % 4.1’lik katki da
bulundugunu ileri sirmektedir. Bunun yani sira Becker (1986), Hughes-Hallet (1986)'in
6lctigh zaman aralidi icin koordinasyonun getirisinin yine ayni tlkeler igin sirastyla yillik
ortalama % 1.8 ve % 3.3 oldugunu hesaplamistir. Bu iki istisna diginda, McKibbin
(1997)'in calismasinda da vurgulandigi gibi iktisat politikalan koordinasyonlarinin
Ulkelerin refah fonksiyonlarina katkisi yillik ortalama % 1 ila 1.5 arasinda degismektedir.

Iktisat politikalari koordinasyonunun Glkelerin refah fonksiyonlari Gzerindeki
etkisi bu kadar kig¢ilk ise nigin bittin dlnyada iktisat politikalan koordinasyonlarina bu
kadar 6nem verilmektedir? Obstfeld ve Rogoff (2002), bu sorunun cevabini verirken
iktisat politikalari koordinasyonlarinin yarattigi faydanin refah fonksiyonlari tzerinde
aranmamas! gerektigini vurgulamaktadir. lktisat politikalarinin koordine edilmesinin
yaratacag! faydanin, karsilagilan soklar karsisinda dayanisma ve isbirligi gtdusuyle
hareket eden koordinasyona katilimci ulkelerin kayiplari ile koordinasyona dahil
olmayan (Ulkelerin ayni goklar karsisindaki kayiplart karsilastinldiginda ortaya
cikacagini sdylemektedir.

2.3. Iktisat Politikalan Koordinasyonundaki Kisitlar

Iktisat politikalart koordinasyonu literatirii, koordinasyon igin olusturulan
modellerin bazen giincel deneyimlere cevap veremedigini géstermektedir. Bu bélimde,
olusturulan modeller ve glincel deneyimlerin birbirleri ile értismesine engel olan kisitlar

incelenmekte ve modeller ile deneyimlerin hangi noktalarda celistikleri ortaya
konulmaya galigiimaktadir.

2.3.1. D&viz Kurlan ve Cari islemler Dengesinin lyilestirilmesi

Itisat politikalari koordinasyonuna iligkin modellerin gogunda, ulkelerdeki
politika yapicilarin tretim acidi ve enflasyon degiskenlerini iceren “kayip fonksiyonu”nu
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minimize ettigi varsayilmaktadir. Cari iglemler ve déviz kuru, genellikle kayip fonksiyonu
icinde yer almaz. Analizin odak noktasi, tretim ac¢igi ve enflasyon konusunda olasi en
iyi sonuglara ulasabilmek icin iki Ulkede para politikasinin ve bazen de maliye
politikasinin nasil secilmesi gerektididir. Bununla birlikte makro ekonomi politikasi
yapicilarinin uluslararasi toplantilarinda, cari iglemler ve déviz kurundaki gelismelerin
olumsuz olmasi halinde duruma nasil midahale edilecegi konusundaki tartismalara
oldukga fazla zaman harcanmisgtir. Cari iglemlerdeki ve déviz kurundaki gelismelerin
uluslararas| dizlemde tartigiimasina, bu kadar fazla zaman harcanmasinin birkag
muhtemel gerekgesi bulunmaktadir.

Oncelikle, bir ulkenin politikalarinin diger ulkeleri etkilemesini saglayacak
aktarim kanallarini olusturmalari sebebiyle, cari iglemler ve déviz kuru digsal
degiskenleri béyle bir dizlemde tartigilmaya oldukga uygun konulardir. Bazi Ulkeler
iktisat politikalari koordinasyonunu, {retim aci§i ve enflasyon orani gibi icsel
degiskenler yerine digsal degiskenler cinsinden belirlemeyi daha uygun bulmaktadirar.
Ikinci olarak, cari islemler ve déviz kurlari hedef degiskenler olmasa bile mevecut soklar
veri iken makro ekonomi politikalarinin uygunluguna iligkin bilgilendirici degiskenler ya
da gostergeler olarak degerlendirilebiliier. Uglincti olarak, bazi ilkeler igin déviz
kurunun deger kaybetmesi enflasyonu yikseltici yénde ani ve énemli bir baskiya neden
olabilir. Dérdiinci olarak déviz piyasalari uygun ve akilci olmayan hereketlere maruz
kalabilir ve bu piyasalar makro ekonomi politikasi yapicilarinin resmi agiklamalarindan
etkilenmeye agik olabilirler.

Gergekten de yillardir yapllén resmi aciklamalara gére politika yapicilarinin cari
islemler dengesine blyik énem verdiklerine iligkin gl¢ld bir izlenimler olugmaktadir.
Buna bagl olarak, genellikle cari iglemler dengesizliginden 6nce gelen biyik déviz kuru
hareketleri de arzu ediimemektedir. Politka yapicilarinin bu goéruslerini agiklayan iki
temel neden bulunmaktadir. Ik olarak, cari iglemlerdeki keskin degismeler ayarlama
maliyetleri yaratmaktadir. lkinci olarak, cari iglemlerdeki dengesizlikler agik veren
tilkkelerde kiresel serbest ticareti tehdit edebilecek korumaci baskilara neden
olabilmektedir. Bununla beraber cari iglemler dengesizliginin, talebi cogu kez asin
hareketli ekonomilerden durgun ekonomilere dodru yoniendirdigi ve kiiresel makro
ekonomik durumu iyilestirdidi hatirlanmalidir. Ayrica, cari islemler dengesizlikleriyle
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iligkili olan sermaye akimiarn, ulkeler arasindaki getiri oranlarini esitleyen ve béylece
sermayenin kuresel boyutta daha etkin dadihmini saglayan bir mekanizma
olugturmaktadir.

Bir GUlkenin déviz kurunu o Glkenin temel dengesinden gok uzaklara tagiyan
finansal piyasalardaki dengesizliklerden kaynaklanan cari iglemler dengesizligi
istenmeyen tlrde dengesizlije bir érnek olarak gésterilebilir. Béyle bir durumda,
sermaye etkin olmayan bir sekilde dagitilmis ve ticari diizenleme maliyetleri bosa
harcanmigtir. Cari iglemler dengesizligi surdurtilemez boyutlardaysa, yani uluslararasi
varlik portfoylindeki gelecek degismeler ¢ok buyiikse, politika etkisi gok gugli bir hale
gelmektedir. Surdirllemez cari iglemler dengesizligi, ya genis yapisal mali agiklardan
ya da varlik piyasalarindaki kalici dengesizliklerden kaynaklanmaktadir. Tanim geregi,
sUrdUrilemez cari islemler dengesizligi sonsuza kadar strllp gidemez, onu sona
erdirecek mekanizma doviz kurundaki keskin bir degisme olacaktir. Cari iglemlerdeki
dengesizligin temel kaynagina erken agamada isaret eden bir politka hamlesi daha
sonraki keskin bir dedismeden kaynaklanabilecek bozulmanin minimize edilmesine
yardim edecekti. Ne var ki; veri bir cari iglemler dengesizliinin ne zaman
sUrdartlemez oldugunu bilmek kolay degildir.

2.3.2. Maliye Politikasinin Rolii

1980 ve 1990'larin iktisat politikasi koordinasyonlari literattriinde 6zellikle para
politikas! dizenlemeleri Uzerinde durulmaktadir. Maliye politikasini, para politikasinin
tepki gosterecedi veri degiskenlerden biri olarak nitelemek oldukga yaygin bir
uygulamadir. Maliye politikasinin, sadece bir istikrar aracina neden indirgendigi timtyle
acik degildir, ancak birkag¢ olasi neden akla gelmektedir.

Maliye politikasi, 1960 ve 1970lerin istikrar politikalarinda énemli bir rol
oynamigtir. 1980 ve 1990’larda klglmsenmekle birlikte “ince ayar” olarak
tanimlanmigtir ve “istikrar politikalarinin genel hayal kinkh@” olarak isimlendiriime
sikintisini gekmesi gézden dusmesinin ilk nedeni olarak sdylenebilir. lkinci neden,
maliye politikasinin degisen makro ekonomik kosullara etkin olarak cevap verebilecek
kadar cabuk degistirilememesidir. Uglincii neden olarak, gegici vergi degisimlerinin
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Uretime istikrar kazandirmada ancak klglk bir etkiye sahip olmasi gésterilebilir.
Dérdlincli neden ise, politik gerekgelere dayanarak maliye politikasinin sadece uzun
hedeflere yo6nelik olarak uygulanmasidir. Reagan y6netiminin daha yiksek bir
potansiyel Uretim duzeyini, arz yénla vergi kesintileriyle saglama arzusu buna 8rnek
olarak gosterilebilir.

Bazi tartigmalar, istikrar araci olma konusunda maliye politikasinin yararli
olmadigina iligkin dustincelerin tekrar de§erlendiriime zamaninin gelmis oldugunu 6ne
strmektedir. Cunku, parlamenter sisteme sahip olan geligmis ulkelerin artik maliye
politikalarini hizla dedistirme ve giincelleme konusunda eskiye gére daha etkin olduklari
gorlilmektedir. Ayrica, maliye politikasi degisikliklerinin basariya ulagmasi para
politikasi dedisikliklerinden daha uzun strse de, maliye politikasi ekonomiye daha kisa
bir gecikme ile etki etmektedir. Tim bunlara ek olarak, Japonya'da yasandigi gibi
ekonomik etkinliklerin zayif ve kisa dénem faiz oranlarinin sifirin altinda bir diizeye
geriledigi durumlarda, ekonomik etkinlikleri uyarmak icin maliye politikasinin daha etkin
bir rol oynamasi beklenmektedir. Son olarak, Avrupa Parasal Birligi'nin baglamasi ye
tlkelerin para politikasi kullanarak asimetrik ya da tilkeye 6zel soklardan kaynaklanan
istikrar sorunlariyla bas edebilme olanadi tamamen ortadan kaldirmigtir. Oyleyse,
maliye politikasina daha fazla bel badlamak cazip alternatifler arasinda gértilebilir.

2.3.3. Optimal Olmayan Politikalar

Iktisat politikalari  koordinasyonlanni  inceleyen  modeller siiregelen
uyusmazlikiarin iki Olke arasindaki tutarsiz hedeflerden kaynaklandiini 6ne stirseler
de, uygulamada slregelen uyusmazliklarin temel sebebinin yaniltici politikalar oldugu
goriimektedir. Pek gok llkede uzun stredir devam eden buylk mali agikiar, stiregelen
uyusmazliklarin temel nedeni olarak gosterilebilecek iyi &rneklerdendir. Politika
yapicilan bu agciklann, llkeler arasindaki negatif digsaligin bulunmadigi durumlarda
bile olumsuz oldugunun farkina gok geg¢ varabilmiglerdir. Gercekten de, 1980 ve
1990'lardaki iktisat politikalari koordinasyonlari gérismelerinin pek cogunun ardindaki
temel nedenin surekli ve yaniltici maliye politikalari oldugu 6ne surilebilir. Cunkd,
yaniltict maliye politikalari déviz kurlarindaki ve cari iglemler dengesindeki genis
hareketlerin genellikle temel kaynagi olmaktadir.
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Bu noktada, iktisat politikalari koordinasyonlarindan elde edilen kazanglara
kiyasla, iktisat politikalan koordinasyonlarinin s6z konusu olmadi§i durumlardaki
optimum politika setlerinin daha biylk kazanglar saglayabilecedine iligkin bazi
degerlendirmelerde bulunulabilir. Bu durum, iktisat politikalari koordinasyonlarindan
elde edilen kazanglann genelde oldukca vasat dizeyde kaldigini gésteren kantitatif
calismalarda basitge anlatiimaktadir. Feldstein (1988), Amerika Birlesik Devletleri’nde
Reagan yo6netimindeki deneyimierine dayanarak iktisat politikalari koordinasyonlarinin
bazen politka vyapicilarinin  6nemli igsel politka tepkilerine yeterli &zeni
g6sterememelerine neden oldugunu ve anilan politikalarin ekonomiye zararli etkilerinin
olabilecedini 6ne strmektedir. Bu durumda hikimetlerin faaliyetlerini kendi sinirlar
icinde uygulayamama beceriksizliklerinin bir mazareti haline gelebilmektedir. Igsel
politik kisitlar, politik deger yargilari ve hikkiimetlerin tek bir birimden degil de politikanin
degisik alanlarinda sorumlulukian olan bir takim parcalardan olustudu gergeginden
oturt, iktisat politikalar koordinasyonlarinin uygulanmasinin oldukga gi¢ oldudu
akildan higbir zaman ¢ikartimamasi gereken 6nemli bir noktadir.

2.3.4. Icsel Politik Dinamikler

Hicbir politika gorugmesinin bir Ulkeyi politka degisikligine (e§er Ulkede bu
degisikligi destekleyen dnemli bir segmen kitlesi bulunmuyorsa) ikna edemeyecedi
tarihsel stireg igerisindeki acikga gériiimektedir. Modelleme literatliri igsel ve digsal
politika diyaloglar arasindaki etkilesime daha blylk bir énem verilmesinin gerekliligi
Uizerine vurgu yapmaktadir. Uygulamada, uluslararasi bir anlagsmay: goriigsen partiler
kendi taahhttlerine dogrulayan bir konuma ulagsmak igin neredeyse her zaman
ellerinden gelen ¢abayl sarfetmiglerdir. Zor olan kisim genellikle digsal anlagmayi
uygulamak icin gerekli olan i¢gsel onay! almaktir.

2.3.5. Bilgi Degisimi ve Belirsizlik
Uluslararas: iktisat politikalari koordinasyonuna iliskin sayisiz tartismanin

icerisinde belki de en dnemli olani hem dinyanin durumunu hem de her bir Glkedeki
icsel politika tartismalarini iceren bilgi degisimidir. Politika yapicilarinin tam bilgiye sahip
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olmalarini saglamak igin tam bir bilgi degigsimi gereklidir. Bilgi degisimi ile desteklenen
koordinasyonlar; gecmis dénem tartismalannin kayitlariyla gergek ekonomik sonuglari
kiyasladigi élglide, hem politika yapicilarinin yaptiklar ile yapmayi taahhit ettikleri hem
de duinyaya bigtikleri modelin anlamli olup olmadidi konusunda “gergekligin sinanmas!”
faaliyetidir.

Model belirsizligi ve bilgi paylagimina iligkin literatiir bu tip faaliyetlerin ne zaman
refah artinci olacagina ve ne zaman olmayabilecegine iligkin ilging ¢ikanmlar
saglamaktadir. Uygulamada yanlig bilginin kasith olarak hazirlanmasi gibi bir davranig
gercekei degildir. Cunkd, hemen hemen tim veriler nihayetinde halka agilacaktir.
Boylece veriler kolayca ulasilabilinecek bir hale geleceklerdir. Benzer olarak, politika
yapicilarimin hedefleri veya ekonomilerinin icsel dinamikleri hakkinda birbirlerini
inandirici bir sekilde aldatabilmeleri olasi gériinmemektedir. Sonugta, bilgi degisimi bir
egitimdir ve uluslararasi ekonomiye iligkin ortak bir anlayis dogrultusunda ilerlemek
zorundadir.

2.3.6. Para Politikasi Koordinasyonu

Bu tezde daha o6nce de belirtildi§i gibi uluslararasi iktisat politikalan
koordinasyonuna iligkin istikrar modelleri genel olarak para politikasi koodinasyonu
Gizerine yogunlasmiglardir. Bu modellerde maliye politikasi g¢odunlukla merkez
bankasinin politka g¢ergevesinin disinda kalan elemanlardan bir tanesi olarak
tanimlanmigtir. Dahasi, daha 6nce de deginildigi gibi, Bretton Woods sisteminin
gecerliligini yitirmesinden bu yana acik ya da ortlili para politikasi koordinasyonuna
iliskin goreli olarak daha az olay gergeklesmistir. Ozellikie de son yillarda para otoriteleri
halka duyurulan hareket planlarinda somut olma konusunda isteksiz davranmiglardir.
Bir tilkedeki para politikasi uygulamalarinin diger Glkeler icin digsalliklar yarattigi kabul
edildiginde para politikalarina iligkin uluslararasi anlagsmalara Avrupa disinda géreli
olarak daha az rastlanmasi nasil aciklanabilir?

Merkez bankalari bagimsiziiklarini hararetli bir sekilde korumaktadirlar ve

ulusiararasi politika taahhitlerine ya da gereklilikierine girismek bu bagimsizhigin bir
kisminin devredilmesi anlamina gelmektedir. Merkez bankasi bagimsizliginin
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hikimetten ya da maliye bakanliindan badimsiz olmasi seklinde tanimlandigi
cogunlukla dogru olsa da, bazi merkez bankalari digsal bir 6rgiite yaptiklari herhangi bir
politka taahhtduni sahip olduklari ayricaliklara ve sorumlulukliara tecaviiz olarak
gdrebilmektedirler. Ikinci olarak, hizla dedisen ekonomik ¢evrede yeni bir para politikasi
uygulamasina iligkin taahhUtler arzu edilmez ya da uygulanamaz nitelikte
olabilmektedir. Uglincli olarak, ekonomik ¢evrenin genis gapli istikrarsizhdina kiyasla bir
tlkedeki para politikasi uygulamasindan kaynaklanan digsalliklarin (istikrarsiziiklarin)
diger bir tlkeye etkisi goreli olarak kigik olabilmektedir. Yanlizca 1970’lerin ham petrol
fiyat soklari gibi oldukca buylk soklar kargisinda koordinasyondan saglanan kazanclar
onlara ulagabilmek icin sarfediimesi gereken ¢abayi hakli gésterecek 6lglide genis hale
gelebilmektedir.

Para politikas! yapicilarini, para politikalarinin nasil belifenmesi gerektigine
iliskin agik halk mutabakatina nadiren ulasirlarken, tlkelerin ekonomik durumunun ve
parasal tutumunun tartigildi§i gérismeler sirasinda politikanin yéniine ve gelecek
dénemlerdeki goklara verilecek en uygun tepkilere iligkin resmi olmayan mutabakatlar
gelisebilecektir. Ornegin, glinimizde godu gelismisg ilkenin para otoritesi siki bir tutum
icerisindedir. Prensipte, bu durum kiresel para politikasinin optimalden daha siki bir
goéruniime barinmesine yol agabilecektir. Bir Ulkenin siki para politikasi uygulamasi
déviz kurlar Uzerinde yaratti§i etkiler vasitasiyla diger tlkeleri de siki para politikasi
uygulamasina yonlendirecektir. Uygulamada bu durumun para politikasi
koordinasyonuna iligkin resmi bir mutabakata yol agmasi olasi degildir, ancak siki para
politikasinin uygulanmasinin bir gekilde baglamasi gerektiine ve dier merkez
bankalarinin da beklenen tepkilerinin dikkate alinmasi gerektigine iligkin resmi olmayan
bir fikir birligine yol agmasi kuvvetle muhtemeldir. Bu resmi olmayan fikir birligi,
uluslararasi gorusmelerdeki tartismalarda fikir birligine bagh kalmayan tlkelerin
olumsuz faaliyetleri ortadan kaldirildig! takdirde saglam bir temele oturtulabilecektir. Bu
nedenie, bilgi degisimi stireci ile para politikasi koordinasyonunu birbirierinden ayirmak
olduke¢a zor olabilmektedir. Bagka bir sekilde séylemek gerekirse, bilgi degisimi ile elde
edilen bilgi, farkli ulusal para otoritelerinin cari ve beklenen para politikalar
fonksiyonlarinin bir tanimidir ve uygulanacak en uygun para politikasi fonksiyonlari
Uzerine goruglerdir. Bu tdr bir bilgi degdisimi, merkez bankalarinin bagimsizlik intiyacini
gidermede yeterince ince, gizli ve baglayici olmayan nitelikteki bir degisimdir. Buna
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ragmen, bu bilgiler politka digsalliklarindan faydalanmak igin gerekli olan
koordinasyonun blyiik bir kismini olusturmaktadirlar.

Yukarida aciklanan endiselerden bazlarn (merkez bankasi bagimsizlig,
manevra 6zgurliga ve digsalliklar) Avrupa Parasal Birigi'nin olusumu sirasinda
gézéniine alinmigtir. Oncelikle, yeni Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) bagimsizhg
Maastricht Anlasmasi’'nda oldukga saygin bir yere konulmustur ve Avrupa
Parlamentosu’'nun yeter coguniugu ya da herhangi bir ulusal parlamentonun istegi ile
kaldirilamaz oldugu vurgulanmigtir. Ayrica, yeni geligsmelere siratle yanit verebilme
yetenegini kaybetmeden acgik secik bir fikir birligine ulasma sorunu, Uye Ulkelerin
mevcut ulusal merkez bankalari (izerine Avrupa Merkez Bankalari Sistemi olarak bilinen
entegre bir kurumsal yapinin olusturulmasi ile ¢ézllmustlr. Son olarak, Euro sahasinda
bagimsiz para politikasindan kaynaklanabilecek olasi negatif digsalliklarin G-7 (ABD,
Almanya, Fransa, ltalya, Ingiltere, Japonya ve Kanada) tlkeleri arasindaki olasi negatif
digsalliklardan daha biytk oldugunun alti ¢izilmis ve para politikasindan
kaynaklanabilecek negatif digsalliklarin ortadan kaldiriimasi igin en iyi ¢6ziimiin parasal
birlik®® oldugu belirtilmistir.

2.3.7. Doviz Kuru Hedef Bolgeleri

Déviz kuru hedef bolgeleri, iktisat politikalari koordinasyonlarinin uygulamaya
y6nelik alanlart olarak digtnulebilir. E§er hedef bélgeler sabit déviz kurunun degisik bir
sekli olarak goérulurierse, simetrik soklar séz konusu oldugunda bu soklar karsisinda
bélge icindeki Ulkeleri daha iyi korudugu séylenebilir. Bununla birlikte, asimetrik ya da
Ulkeye 6zgl soklar s6z konusu oldugunda optimal politika tepkisi déviz kurlarinda
hareketlenmeleri gerektirecektir. Hedef béigelerin savunuculari, bolge icerisindeki déviz
kurlarinin sinirl serbestliginin asimetrik ya da tlkeye 6zgti soklar sz konusu oldugunda
etkiyi azaltici nitelikte bir tampon saglamayacagﬁlm ve yeterince genis bir asimetrik ya
da ulkeye 6zgi sok sz konusu oldugunda da bu ulkelerin hedef bélgeleri degistirme
konusunda hemfikir olabileceklerini ifade etmislerdir. Bununla birlikte, eger soklara yanit
vermek adina bélgeleri degistirmek iyi bir segenek olabiliyorsa; ilk konumdaki bélgeleri

2 Daha fazla bilgi igin bakiniz, Utkulu (2005, 2006).
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olusturmakla ne gibi bir yarar saglandigi da cok agik degildir. Farkh déviz kuru
uygulamalariyla Avrupa deneyimi (géreli olarak daha entegre ve homojen olan bu alan)
G-7 llkeleri arasindaki hedef boigelerin uygulanabilirigi Uzerine siddetli stpheler
yoneltmektedir. Hedef bélge sistemleri ve Déviz Kuru Mekanizmasi (ERM) ile tecrtibe
edilen memnuniyetsizlik Avrupa dlkelerini gegtigimiz yillarda parasal birlik ile
sonuclanan ve artarak yakinlagsan para ve maliye politikalari koordinasyonu ile
ilgilenmeye sevk etmigtir. Bu denli agik ve kisitlayici kurumsal iligkiler batlint diger G-7
tlkeleri agisindan oldukga ihtimal digi gériinmektedir. Politik olarak uygun olsalar da G-
7 ulkeleri arasindaki ekonomik soklar, Euro sahasindaki Ulkeler arasindakilerden ¢ok
daha az simetriktir.

2.4. Iktisat Politikalan Koordinasyonu Literatiir Taramasi

Iktisat politikalarinin uluslararasi koordinasyonu konusundaki literatir Meade
(1951)'in galismasiyla baglamistir. Meade (1951), politika uyumsuzluklarn sonucunda
ortaya c¢ikan problemierin 6nemini vurgulamaktadir. Meade (1951)e goére politika
uyumsuzluklarnn sonucunda ortaya cikan problemler, ancak iktisat politikalarinin
uluslararas! koordinasyonu ile ortadan kaldirilabilir. |ktisat politikalarn koordinasyonu
literattirinde Meade (1851)’i, Cooper (1968) izlemektedir. Cooper (1968), sabit doviz
kuru rejiminde karsiliklh parasal badimlilik iligkilerini incelemektedir. Cooper (1968)
kargiikli bagimli ekonomilerin arttid: bir iktisadi yapi igerisinde, ulusal politika
amagclarina ulagmanin her zamankinden daha zor oidugunu belirimekte ve bundan
dolay: iktisat politikalari koordinasyonunun eksikligi durumunda, ulusal politika
amaglarina ulasmanin yiksek maliyetli olacagini iddia etmektedir.

1970’lerde iktisat politikalari koordinasyonu konusundaki teorik altyapi yavas
yavas olusmaya baslamistir. Bu dénemde yapilan galismalar 1970’lerin ilk yarisindaki
sabit doviz kuru sisteminden esnek ddviz kuru sistemine gegis cabalarinin etkisinde
kalmistir. Bu dénemde iktisat politikalari koordinasyonlarini analiz etmede oyun teorisi
olduk¢a yodun kullanilan bir analiz araci olmustur. Hamada (1974, 1976, 1979), iktisat
politikalar koordinasyonunda oyun teorisini ilk kullananlar arasindadir. Hamada (1974,
1976, 1979), simetrik iki Ulkeli basit modelleri kullanmaktadir. Bu modeller statik

modeller olmakla beraber, karsilikli bagimlihk iligkileri tek hamleli hareketler ile
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incelenmektedir. Ayrica, s6z konusu calismalarda 6zel sektériin beklentileri gegmis
tecriibelere goére olusturdudu varsayiimaktadir. Galigsmalarin hepsinde iktisat politikalari
koordinasyonunun olmadigi durumlarin yararl olmadigi sonucuna ulagiimigtir.

1980°li yillardan itibaren, karsiikli bagimiillik iligkilerinin dinamik analizi
aragtirmalarin odak noktasina yerlesmeye baslamistir. Tekrar eden oyunlar ve karsiikli
iliskiler konusunda stratejik hareketler oyun teorik yaklagimlara zaman kavraminin da
katilmasi geregini ortaya c¢ikarmistir. Burada savunulan, iktisat politikalan
koordinasyonunda ortaya ¢ikabilecek herhangi bir olumsuzlugun kaynaginin bugin ve
gegmiste uygulanan politikalar olabilecegi duslincesidir.

1990’lann ilk yanisindan sonra, iktisat politikalar koordinasyonu konusu 6zellikle
iktisat politikasi olusturma baglaminda politika yapicilarinin ilgisini gekmeye baglamistir.
Avrupa Parasal Birigi'nin kurulmasindan sonra iktisat politikalan koordinasyonu
konusunun politik ve bilimsel popularitesi artmigtir. lktisat politikalarinin uluslararasi
koordinasyonu, ekonomik bir konu olmanin yani sira politik bir konu olma 6zelligini de
tasimaktadir. Bu nedenle galismanin bu béliminde iktisat politikalarinin koordinasyonu
alanindaki teorik caligmalarin yani sira iktisat politikasi galismalarina da yer verilecektir.

24.1. iktisat Politikalar Koordinasyonunun Gerekgeleri

“Iktisat politikalarinin koordinasyonu kesinlikle kolay degildir, hatta imkansiz bile
olabilir. Fakat iktisat politikalari koordine edilmedigi zaman, slphesiz ki (lkeler ticaret
kisittamalan, finansal kisitlamalar gibi bireysel ¢6ziimler arayacaklardir. Bu silahlar
kullanilarak (ilkeler arasinda yapilacak bir savag karsilikli olarak daha yikici sonuglar
doguracaktir. lleride bu yikici sonuglar, iktisat politikalarinin koordinasyonu amacina
hizmet etmesi igin bir uyari olarak kullanilacaktir.” James Tobin (1987).

Iktisat literatirinde, iktisat politikalar koordinasyonunun vyararli oldugu
konusunda ortak bir gériis hakimdir. Bu konudaki iktisat kitaplarinin neredeyse tamami,
digsalliklarin ve kamu mallarinin énemli oldudu ve karsilikli bagimliigin ¢cok gelistigi
diinya ekonomisinde iktisat politikalari koordinasyonunun gerekli oldugu konusunda
hemfikirdir. Ornegin, Buiter ve Marston (1985), herhangi bir tlkede uygulanan bir iktisat
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politikasinin uluslararasi baglantilar yoluyla diger tlkeleri de etkiledigini ve bu etkilerin
uygulanan politikalara gére degisiklik gésterdigini ortaya koymaktadirlar.

Politika baglaminda konuyu inceleyenler ise, 6zellikle iktisat politikalarn
koordinasyonunun olmadigi durumlardaki sonuglari aragtirmaktadirlar. Ornegin, Qudiz
ve Sachs (1984) ve Miller ve Salmon (1985), enflasyonla miicadele amaciyla bir tilkede
uygulanan siki para politikasinin, {lke parasini degerli hale getirirken diger Ulkelerin
paralarinin géreceli olarak deder kaybetmesine dolayisiyla diger Ulkelerde enflasyon
baskisinin dogmasina neden olabilecedi sonucuna ulagmaktadirlar. Sayet, dinya
genelinde bitln tlkeler enflasyonla mlicadele amaciyla siki para politikasi uygulamaya
kalkarlarsa sonugta diinya genelinde asiri siki bir para politikasi durumu ortaya ¢ikar.

Bazi arastirmacilar, iktisat politikalaninin  koordinasyonunun istenmeyen
sonuglar da oldugunu ortaya koymaktadirlar. Vaubel (1983), iktisat politikalar
koordinasyonlarinin Ulkeleraras! rekabeti azalttidi i¢in zararli bir politika olabilecegini
ileri sirmektedir. Ayrica yanlig bir yaklagimin ortak bir sekilde uygulanmasi, bu politika
hatasinin maliyetini oldukca ylkseltecekiir. Fischer (1988) de, sadece birkag ticaret ve
ulusal guveniik konularinda koordinasyonun olmasi gerektiginin, bunlarin digindaki
koordinasyonlarin karsilikii bagimliligi artirarak bireysel hareket etmeyi engellediginin,
bunun da ulkelerin y6énetimsel guglerini baska bir yonetime devretmeleri anlamina
geldiginin altini  ¢cizmektedir. Bu dUslincenin arkasinda yatan ana fikir; iktisat
politikalarinin koordinasyonu durumunda, devletlerin bazi ¢ok acil ve 6nemli yerel
politika konularinda gok hizli hareket etme yetilerini kaybetme tehlikesinin var olmasidir.

Iktisat politikalar koordinasyonu konusundaki karsit gériglerden biri de Rogoff
(1985) tarafindan ortaya atiimaktadir. Rogoff (1985), rasyonel beklentiler kurami
cercevesinde iki Ulkeli bir model olusturmakta ve faiz oraninin bu model igindeki etkisini
incelemektedir. Rogoff modele sadece hikiimet ve disg diinyay: dahil etmekte, firmalarin
model Uzerindeki etkilerini ihmal etmektedir. Uclincli faktdr olarak firmalarin modele
katiimadig! béyle bir durumda, Ulkelerin iktisat politikalar koordinasyonuna gitmelerinin
tilkelere yarar saglamadidi sonucuna varmaktadir. Fakat bu teorik fikir ylriitme, analitik
ve ampirik olarak desteklenememistir. Hatta Carraro ve Giavazzi (1991) hikimet,
firmalar ve ticaret birlikierinin dahil edildigi bir model ile Rogoff (1985)'un sonuglarini
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yanliglamakta ve kendi modellerinde iktisat politikalari koordinasyonunun refahi artirici
bir etki yarattigini ortaya koymaktadirlar. Onlara gére; bir Glkenin merkez bankasinin, o
Glkedeki Ucretleri belirleyen firmalar ile ortak hareket ettiklerini ve/veya etmediklerini
varsayan bir modelin sonuglar ile diger Glkenin merkez bankasi ve dider Ulkenin
firmalarinin ortak hareket ettiklerini ve/veya etmediklerini varsayan bir modelin
sonuclarini karsilagstirmak anlamli olmayacaktir. Yani, karsilagtirma igin kullanilacak
sonuglar, llke icinde iktisat politikalar koordinasyonundan elde edilen sonuglar degil,
ulkelerarast iktisat politikalari koordinasyonlarindan elde edilen sonuclar olmalidir.

Rogoff (1985yun disinda, iktisat politikalar koordinasyonunun refah azaltici
etkisi oldugunu savunan birka¢ calisma daha literatirde yer almaktadir. Miller ve
Salmon (1985), gelecekle ilgili beklentilerin etkilerini iki Ulkeli bir modelle analiz etmekte
ve iktisat politikasi koordinasyonlarinin zaman kargisinda tutarli olmadiklarini ve refah
azaltict etkide bulunduklarini iddia etmektedirler. Levine ve Currie (1987) ise, iki bloklu
bir modelde karsilikh glven eksikliginin olmasi durumunda iktisat politikalar
koordinasyonunun getirilerinin negatif oldugunu géstermektedirler. Kehohe (1987),
maliye politikasi koordinasyonunun tek basina bir yararinin bulunmadidini ifade
etmektedir. Fakat Kehohe (1987), maliye ve para politikalarinin beraberce koordine
edilmesi durumunda etkilerin neler olacagini arastirmamuistir.

2.4.2 iktisat Politikalan Koordinasyonununda Analitik Yonelimler

Iktisat politikalarinin koordinasyonu konusu baglica ¢ analitk yontemle
incelenebilir. Bu yontemier; (i) politika optimizasyonu analizleri, (ji) rejim analizleri ve (iii)
uluslararasi iligkiler baglamindaki analizlerdir. Bu G¢ analitik yéntemi birbirlerinden kesin
sinirlarla ayirmak mimkin olmamakla beraber bu gekilde bir siniflamaya gitmek gtincel
literatiirde kullanilan yaygin bir yéntemdir ve arastirmanin ilgi alaninin sinirlarin
belirlemek agisindan da yararli olmaktadir (Bryant; 1995).

Politika optimizasyonu ile rejim analizi yéntemleri arasinda birgok farklilik
olmasina ragmen, analiz sonucunda ortaya konulan politika dnerileri birbirine oldukca
benzemektedir. Iki analiz yéntemi ile politika baglaminda alinan degiskenler, normatif
bir sonuca ulagmak igin kullaniimaktadir. Bunlara ek olarak uluslararasi iligkiler
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baglamindaki analizler, iktisat politikalan koordinasyonlarini tanimlamaya yénelik
calismalardir. Hatta bu tlr calismalar Mooslechner ve Schuerz (1999) tarafindan
*hikaye anlatimli” calismalar olarak nitelendirilmektedir. Bunun nedeni ise, bu
calismalarda genellikle herhangi bir analitik yéntemin kullaniimiyor olmasidir. Bu tiir
calismalar iktisat politikalarinin koordinasyonu stregleri ile ilgilenirler, koordinasyon
sonucunda elde edilmesi olasi getiriler bu c¢aligmalarin kapsami icinde degildir.
Yukarida bahsi gegen {i¢ analiz yénteminden higbiri bir digerine gére daha ustiin
degildir. Bu U¢ yontem, politik iktisadi agiklamada kullanilabilecek birbirini tamamlayan
Ug 6nemli yéntemdir.

2421, Politika Optimizasyonu Analizleri

Iktisat politikalar1 koordinasyonunu inceleyen yéntemler arasinda en sik
kullanilan, politika optimizasyonu yéntemidir. lktisat politikalari koordinasyonu
sonucunda elde edilen getirileri hesaplamayi amag¢ edinen bu yéntemde, koordinasyon
acik ve belirli bir politika olarak ortaya konulmaya calisiimaktadir. Karsilikli bagimii
politikalar kavrami, politika optimizasyonu analizleri yardimi ile daha rahat ve anlasilir
bir bicimde tanimlanmaya baglanmigtir. Boéylece, iktisat politikalari koordinasyonu
konusunda ulusal hikiimetlerin gérevleri iyi tanimlanmakta ve digsal bir faktér olarak
modele katilmasi geredi ortaya konulmaktadir. Clnkl, herhangi bir sokun bir Glkeden
diger ulkeye kolayca gegebildigi ve ulusal ekonomiler arasi iligkilerin yodunlastidi
guniimiz dinyasinda, ulusal hikimetlerin bu soklari engelleyici alternatif stratejilere
sahip olmasi, ulusal hikiimetlerin digsal birer fakitr olarak dederlendiriimesini
gerektirmektedir.

Iktisat politikalari koordinasyonuna gidiimeyen durumlarda, politika yapicilari
diger ulusal huktmetlerin politikalarim veri alarak kendi tlkelerinin refahini maksimize
etmeye calisirlar. Tek tarafli ulusal politikalar cogunlukla Nash veya Stackelberg igbirligi
icermeyen modelleri ile agiklanmaya calisilir®® Koordinasyona gidiimeyen bir karar
verme slrecinin analizinde, Nash dengesi olduk¢a yararll bir analiz aracidir. Nash
dengesi analizinde oyuna katilan her bir taraf, diger taraflarin politikalarina karsi

% Nash ve Stackelberg igbirfigi igermeyen modelleri konusunda detayh bilgi icin 6rnegin bkz.
Canzoneri ve Henderson (1991).

70



6nlemler alarak kendi amaglarini maksimize etmeye caligmaktadir. Biitun taraflar kendi
reaksiyon fonksiyonlari tizerinden hareket etmektedirler. Stackelberg modelinde ise, bir
Ulke diger ulkeler kargisinda lider pozisyonundadir. Liderin takip edilecegi
varsayimindan dolayi bu model, Nash dengesi ile ortak hareket edilen modeller
arasinda yer almaktadir.

Isbirligi iceren durumlarda ise, ulusal hikiimetler ortak refahlarini maksimize
etmeye galismaktadiriar. Ortak refah kavrami ise bireysel refahlarin agirlikli ortalamasi
olarak tanimlanmaktadir. Ortak refahin maksimizasyonu konusunda Putnam ve
Henning (1989) su yorumu getirmektedirler: “Ortak refahin maksimizasyonu cabalarinin
gergeklesmemesi konusundaki sorun, ne ulusal huktmetler tstt bir huktimetin varhig
varsayimi ne de ulusal hilkimetlerin yanlis yonlendirimesidir. Ne yazik ki sorun,
gelecekte her bir ulusal hilkiimetin ortak refah fonksiyonunun neresinde yer alacaklari
sorunudur.”

Politika optimizasyonu literatiirine katkida bulunan arastirmacilar, politika
yapicilarinin  optimizasyonu amacladiklarinda politika koordinasyonunun uygun
olmayan bir rejim icinde ortaya cikamayabilecegini 6ne siurmektedirler. Politika
optimizasyonu yontemini kullanan ve belirli optimizasyonu amagclayan caligmalar
sOylece siralanabilir; Becker (1986), Canzoneri ve Edison (1990), Canzoneri ve Minford
(1988, 1989), Currie, Levine ve Vidalis (1987), Currie ve Lewis (1989), Edison ve Ralph
(1988), Hughes-Hallett (1987), Hughes-Hallett, Holtman ve Hutson (1989), Ishii,
McKibbin ve Sachs (1985), McKibbin (1986, 1993), McKibbin ve Sachs (1988, 1989,
1990, 1991), McKibbin ve Sundberg (1993), Roubini (1986). Bu g¢aligsmalarda Qudiz ve
Sachs (1984)'1 destekleyen yénde sonuglara ulagilmakta ve igbirli§i olmasi durumunda
isbirlidi olmamasina gore Gayri Safi Milli Hasilanin % 0.5'i ile % 1.5'i arasinda degisen
oranlarda getiri sadlanacadi 6ne surUimektedir. Currie, vd. (1987), bir agidan
diferlerinden farkli bir sonuca ulagmaktadir. Currie, vd. (1987), zaman iginde uygulanan
tutarli optimizasyon politikalarinin etkilerinin digerleri gibi olduk¢a kiiglik oldugunu
bulurken, zaman icinde uygulanan optimizasyon politikalarinin tutarsizigi -yani
degigkenligi- durumunda elde edilen getirinin diger calismalarda eilde edilenlerden
belirgin bir sekilde biylk oldugunu géstermektedirler.
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Optimizasyon c¢ercevesinde koordinasyonun getirilerinin karsilagtinldig alternatif
bir yéntem de optimal koordinasyondan elde edilebilecek getirinin gsu an elde edilen
getiri ile karsilagtinimasidir. Bu yéntemde optimal koordinasyondan elde edilen getiri,
optimal ama koordinasyonun olmamasi durumundaki getiri ile karsilastirimaz. Bu
y6ntemi kullananlarin basinda Becker (1986), Canzoneri ve Edison (1990), Canzoneri
ve Minford (1989), Currie ve Lewis (1989b), Edison ve Tryon (1988), Frenkel (1988),
Hughes-Hallett (1986) ve Ishii, vd. (1985) gelmektedir. Bu galigmalarin ortak noktasi,
makro ekonomik politika koordinasyonlarinin daha énceden planlanan politikalar olarak
uygulandiklarinda etkili oldugunun, yani politika kordinasyonunun gegici bir ¢6zim
olmadiginin ve 6ncesinde politika koordinasyonu igin uygun zeminin hazirlanmasi
gerektiginin vurgulanmasidir.

Optimizasyon literattrtindeki diger bir bélum de, koordinasyona katiimayan
Ulkeleri inceleyen calismalardan olugsmaktadir. Bu calismalar sonucunda,
koordinasyona katilmayan (lkelerin de koordinasyon sayesinde biyilk getirler elde
edebilecekleri ortaya atiimaktadir. McKibbin ve Sachs (1985), 1970’lerde karsilasilan
enflasyonist sok karsisinda gelismis Ulkelerin kendi aralarinda olusturduklari
koordinasyonlarin getirlerinin olduk¢a diistk oldugunu, ancak bu gelismis Ulkeler ile
yakin ekonomik iligkilere sahip gelismekte olan {lkelerin kazanglarinin, geligmis
tlkelerin kazanglarindan daha biiyiik oldugunu goéstermislerdir.

2422, Rejim Analizleri

Rejim analizlerini iceren caligmalar iktisat politikalarinin koordinasyonuna baska
bir yénden yaklagsmaktadiriar. Bu tir caligmalarin temel varsayimi, iktisat politikalari
koordinasyonunun ekonomik istikrar olugturmak ve stirdirmek igin gerekli oldugudur.
Politika optimizasyonlari, sinirlarn iyi belirlenmis bir iktisat politikalari koordinasyonunu
incelerken; rejim analizleri, daha 6nceden olusturuimus bazi varsayimlar ve tahminler
Uzerinden iktisat politikalarn koordinasyonu olusturmaya calisirlar. Buna ragmen politika
optimizasyonlari ve rejim analizleri yéntemleri arasindaki farklilik ¢ok belirgin degildir.
Burada su noktanin altini tekrar cizmekte fayda vardir: Rejim analizleri, politika
optimizasyonu analizlerinin rakip veya alternatif yéntemi degildir, bu iki y6ntem
birbirlerinin tamamlayictsi olarak kullaniimaktadir.
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Rejim analizlerinin bir diger temel varsayimi, iktisat politikasi koordinasyonuna
giden taraflarin ortak kurallar konusunda hemfikir olduklaridir. Diger bir ifadeyle, taraflar
belirlenen ortak kurallar c¢ercevesinde hareket edecekler ve kendilerine ayrilan
6zgurllkier digina gikmayacaklardir. Ortak kurallarin olugturulmasinin bazi avantajlar
bulunmaktadir. Ornegin, iktisat politikasi koordinasyonuna katilan lkelerin bu kurallara
uyup uymadiklari kolayca izlenebilir. Ayrica bu kurallar, koordinasyona katilan taraflarin
halklarina da agiklanarak, kamu oyunun da bu kurallarin uygulanip uygulanmadi§i
konusunda takipgi olmasi saglanabilir. Kurallara uyulmast, taraflar ve halklar arasinda
takdir ile karsilanir. Kurallara uyum beraberinde n ve glvenirlilik getirir ve tabii ki,
politika yapimi siirecini belirli bir disiplin altina alir. Ayrica kurallar iktisat politikasi
koordinasyonuna katilan géreceli olarak kiguk taraflan buytklere karst korur
(Canzoneri ve Edison;1990).

Rejim analizierinde en énemli soru, en etkin ekonomik ¢ikttya ulagmak igin ne
tur kurallar konulmasi gerektigi sorusudur. Uygulamada politika yapicilan goguniukla
doviz kuru politikalari Gzerine kurallar konuimasina odaklanmiglardir. Fakat alternatif
rejim analizleri modellerinin performanslan kargilastiklan soklara gére degismektedir.
Bundan dolay: rejim analizleri modellerindeki kurallar kars! karsiya olunan soklara gére
degisiklik gdstermektedir. Rejim analizi modellerine en iyi 6rnek Bretton Woods
sistemidir. Bretton Woods sisteminde katilimeci Ulkeler 6demeler dengesi ve reserve
pozisyonlarini kullanarak sabit déviz kuru sistemini sirdirmeye ve ulusal politikalari
diizenlemeye calismaktadirlar. Bu sistemde politika yapicilari déviz kuru politikalar
Uzerine kurallar koymakta ve bunlari uluslararasi diizeyde uygulamaya caligmaktadiriar.
Avrupa Parasal Birli§i de bu tar rejim analizi modelleri arasinda degerlendiriimektedir.

Williamson-Miller (1987), rejim analizlerini genigleterek incelemektedir. Maliye
politikasinin yerel nominal talep bliyimesini saglamasi gerektigini, para politikasinin ise
déviz kurunun denge déviz kuru gevresindeki bir bantta hareket etmesine izin vererek
dis dengeyi sadlamaya odaklanmig bir politika olmasi gerektigini 6ne slrmektedir.
Currie ve Lewis (1989a, 1989b, 1990), 1975-1986 arasinda Williamson-Miller (1987)'1n
ortaya koydugu genisletiimis hedeflenen rejim yaklasiminin dinyada ekonomik
performansi artirdidini ileri surmektedirler. Fakat, hedefilenen rejim yaklagimini sadece
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gelecekle ilgili beklentilerin olumlu oldugu durumu iceren model icin sinamakta, diger
alternatif modelleri g6z éntine almamaktadirlar. Bu eksiklije dayanarak Hughes-Hallett
(1994), genel olarak bakildiginda hedeflenen rejim yaklagiminin tam koordinasyonun
kot bir ikamesi oldugunu 6ne siirmektedir.

Taylor (1989), farkh déviz kuru rejimleri altinda para politikasi icin konulmasi
gereken kurallar test etmektedir. Ucretlerin yapigskan olmasi ve potansiyel ¢ikti miktar:
ile maliye politikalarinin igsel olmasi, bu cahsmada kullanmilan modellerin ortak
varsayimlandir. Taylor'a goére, sabit ve esnek ddéviz kuru sistemleri altinda para
politikasi karsilagilagtinldiginda, fiyat ve reel ¢ikti istikrarini saglamak tzere ayarlanmig
karma para politikasinin, soklarin i¢gsel oldugu durumda sadece fiyat istikrarini gézeten
veya sadece nominal ¢iktt miktarini gézeten saf para politikalarina goére istikran
saflamakia daha uygun oldugu ileri sirtilmektedir. Bu sonuca dayanarak, iktisat
politikalarinin  kordinasyonu igin fiyat ve reel cikti istikrarini saglamak Uzere
olusturulmus karma para politikasinin kullaniimasi gerekliligine dikkat cekmektedir.
Hughes-Hallett, vd. (1989) ise, Taylor (1989)’inkiyle celisen sonuglara ulasmaktadir.
Hughes-Hallett, vd. (1989), Amerika Birlesik Devletlerin'de uygulanan parasal
koordinasyon modeline dayanarak, iktisat politikalarinin koordinasyonunu gelistirmek
icin déviz kuru yonetiminin daha uygun oldugunu éne stirmektedirler.

Levine vd. (1989), OECD'nin baglantilararasi modelinin iki bloklu dizeye
indirgenmis seklini kullanarak, koordinasyon g¢abalan sirasinda uygulanacak kurallarin
olabildigince basit tutulmasinin iktisat politikalarinin koordinasyonu i¢in olmazsa olmaz
kosullardan biri oldugu sonucuna varmaktadir. Bryant (1993) basitlestiriimis teorik
modelleri, deterministik ve stokastik simulasyonlari iceren galismasinda rejim analizleri
modellerini performanslarina gére siralamaya calismaktadir. Sonug olarak, déviz kuru
hedeflemesinin dider rejimlere gére belirgin bir sekilde daha kétt bir performans
gosterdigi ancak diger rejimlerden higbirinin de daha iyi performans géstererek 6n plana
cikamadidi vurgulanmaktadir. Bryant (1995) ise, Bryant (1993)'deki eksikligin analiz
edilen rejimlerin saf halleriyle degerlendiriimesi ve analize konu olan rejimlerin karma bir
sekilde uygulandigi durumlarin analize dahil edilmemesi oldugunu belirtmektedir.
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Rejim analizlerinde alti cizilen en &6nemli konu, uygulanacak politikalarin
kurallarinin ¢ok iyi belirlenmis ve olabildiince basit olmasi gerektigidir. Uygulanacak
politikaya karar verildikten ve kurallar agik bir sekilde ortaya konulduktan sonra
politikanin uygulanmasi strecinde belirlenen kurallar digina gikiimamalidir. Ancak bitiin
kurallara uyulsa dahi, iktisat politikalarinin koordinasyonunun performansi ekonomilerin
karsi kargiya olduklari soklara bagl olarak degisebilmektedir.

24.23. Uluslararasi lligkiler Baglamindaki Analizler

Uluslararasi iligkiler baglamindaki analizler, iktisat politikalar
koordinasyonlarinin daha g¢ok politik kisimlarini incelemektedir. Bilindidi Uzere iktisat
politikalarinin koordinasyonu, koordinasyona giden Ulkeler Uzerinde bir refah etkisi
yaratmaktadir. Yaratilan bu refah etkisinin yam sira iktisat politikalarnnin
koordinasyonunun daha biylk etkileri koordinasyona giden (lkelerin birbirleriyle
kurmalart gereken politik iligkiler, isbirlikleri ve dayanisma gibi konularda
hissedilmektedir. Dider bir deyisle, iktisat politikalarinin koordinasyonunun bir kismini
uluslararasi iligkiler baglamindaki politikalar olugturmaktadir. Bu politikalarin getirilerini
6lcmek kolay olmadidi icin s6z konusu getiriler g¢ogunlukla politik olarak
degerlendiriimektedir. Uluslararasi iliskiler baglamindaki yaklasimlar, uluslararasi
sistemde yer alan dlkeler arasindaki isbirliginin kaynakian ve kisitlar {izerine
odaklanmaktadir. Uluslararasi iligkiler badlamindaki yaklasimlar beraberinde “glc®
kavramini de getirmektedir. Cunkl, Glkeler arasi glic dengesiziikleri bazen iktisat
politikalari koordinasyonlarinin  olugturuimasina 6n ayak olurker bazen de
koordinasyonlarin olusturulmasina engel olmaktadirlar.

Krasner (1983) gtcin tanimimi su sekilde vermektedir: “Oyuna kimlerin
katilabilecegini belirleme, kurallar olusturma veya kazan¢g matrisindeki degerleri
degistirebilme yetisidir”. Uluslararasi dizeyde glg¢, makro ekonomik dengesizlikleri
giderebilmek icin dagilimi yeniden sekillendirebilme yetisidir. Bu agidan bakildiginda
uluslararasi pazarlik gici iktisat politikalari koordinasyonlarinin neden var olduklarini
veya neden gerceklesemediklerini anlamada 6nemli olmaktadir. Webb (1995), politik
iktisatta glic kavraminin altini stratejik bir problem olarak cizmekte ve liderligin iktisat
politikalan koordinasyonlarinda ¢ok énemli bir rol oynadidini belirtmektedir. Ayrica
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iktisat politikalarinin koordinasyonunun, uluslararasi pazarliklarda ulkeler tzerine digen
ylklerin nasil dagiimas! gerektiginin belilenmesi konusunda 6nemli érnekler icerdigini
ve bu yiklerin ortak paylagimi énindeki en blyluk sorunun anarsik bir diinyada hile
yapilmasi korkusu oldugunu belirtmektedir. Kresner (1991) de, iktisat politikalarinin
koordine edilmesi girisimierinde, uluslararasi pazarlik gicinin elde ediimesinin
hikimetlerce toplam refahi maksimize etmekten daha o6ncelikli bir amag olarak
dusOnaldagdunt vurgulamaktadir. Bu nedenle bir gok koordinasyon girisiminde amag
toplam refahi artirmak gibi gérlinse de, bunun altinda yatan gizli amag uluslararasi
pazarlik giciinin artinimasidir.

Uluslararas! pazarlik glclini artirma cabalan beraberinde hikiimranlik
kavramini  getirmektedir. Genellikle *hOkUmranlik”, ulusiararasi koordinasyonlar
anlamada 6nemli bir kavram olarak kullaniimaktadir. Gilpin (1975) ve Keohane (1984);
Amerikan hiktmranliginin dinya Uzerinde istenilen dretim miktarina ulagmakta
kullaniimasi gerektigini savunmaktadirlar. Bu gériis iki dayanak ile savunulmaktadir. fik
olarak, baskin bir oyuncunun varli§i uluslararasi ¢evrede istikrarin saglanmasinda etkili
olacaktir. lkinci olarak da, saglanan istikrar sistemdeki bttiin Glkelere de fayda
saglayacaktir. Kindelberg (1981), daha da ileri giderek Amerikan huktmranhginin
danya Ozerinde kurulacak butiin koordinasyonlarin ikamesi olarak galigabilecegini 6ne
slirmektedir. Ona gbére Amerikan hikimranligi son borg veren olarak gérev yaptig
takdirde, finansal krizler engellenebilir veya krizlerin streleri kisaltilabilinir ve béylece
liberal sistemin sorunsuz bir sekilde caligmasini saglanabilinir.

Hukamranlik kavramini inceleyen bu galismalarin oldukga topik duglnceler
icerdidi sdylenebilir. Ancak, uluslararasi iktisat politikalarinin koordinasyonu agisindan
6nemli olan ve politik dlslince ve pazarlik glct gibi kavramlar tarafindan beslenen
hegemonya distncesi ézellikle 1970’ler boyunca birgok taraftar bulmus ve gugla bir
sekilde savunulmustur. Hegemonya kavraminin bu kadar gok destekci bulmasinin
sebebi 1970’'lerde yaganan ve buttn diinyay etkileyen petrol krizleridir.
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24.3. iktisat Politikalar1 Koordinasyonunun Getirileri

Quidiz ve Sachs (1984), Taylor (1985) ve McKibbin ve Sachs (1989), her
Ulkenin maksimize etmeye caligtii refah fonksiyonlarinin getirisi ile tlkelerin ortaklagsa
maksimize etmeye calistiklar refah fonksiyonlarinin getirilerini kargilagtinimaktadiriar.
Bu iki fonksiyon arasindaki fark, koordinasyonun getirisi olarak nitelendiriimektedir.
Qudiz ve Sachs (1984) iktisat politikalarinin kordinasyonu literatiriinde énemli bir yer
elde eden calismalarinda, diinya ekonomisinde yer alan birgok degisik ve biylk Sigekli
model igin koordinasyonlarin getirisini hesaplamakia ve koordinasyonun getirilerini
belirlemek icin statik oyun teorisini kullanmaktadir. Modeller, sonuglarin igbirliginin
olmadigi Nash-Cournot dengesinden elde edildidi varsayilmakta ve ulkelerin politika
koordinasyonuna gitmeleri halinde ulasilabilecek getirileri tahminlenmeye
calisiimaktadir. Sonuglar, koordinasyonun getirisinin gayri safi yurtici hasila'nin % 0.5
ile 1'i arasinda degismekie oldudunu géstermekiedir. Bu oran, ekonomik verilerin
dlcumundeki hata oranindan bile koglktir ve dolayisiyla bu kazang kayda deger bir

kazang olarak nitelendiriimemektedir.

Qudiz ve Sachs (1984)’1 izleyen ve oyun teorisini kullanan caligmalar baslica t¢
sinifa aynilabilir:

i. Simetrik Iki Ulkeli Basit Teorik Modelleri Kullanan Calismalar

Qudiz ve Sachs (1985), Carlozzi ve Taylor (1985), Curie ve Levine (1985), Miller
ve Salmon (1985), Miller ve Williamson (1989), Basevi (1989), Boughton (1989),
Brandsma ve Hughes-Hallett (1989), Levine ve Currie (1989) ve Henderson ve
McKibbin (1993) koordinasyon olmasi ve olmamasi durumlarindaki farkiiliklar dlgmeye
calismaktadirlar.

Carlozzi ve Taylor (1985), rasyonel beklentileri géz6éniine alarak iki Ulkeli basit
bir modelde para politikasindaki degisikliklerin enflasyon ve igsizlik degis-tokusunu nasil
etkiledigini incelemektedirler. Qudiz ve Sachs (1985), Curie ve Levine (1985) ve Miller
ve Salmon (1985) statik oyun teorisini terk ederek dinamik oyun teorisi yaklagimini
kullanmaktadirlar.
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ii. Cok Ulkeli Biyuk Olgekli Modelleri Kullanan Caligmalar

Bu modelleri kullanan 6éncll calismalardan baslicalari Qudiz ve Sachs (1984),
Artis ve Karakitsos (1985), Ishii, McKibbin ve Sachs (1985), Taylor (1985, 1989, 1993),
Becker (1986), Roubini (1986), McKibbin (1986, 1993), Hughes-Hellett (1987), Edison,
vd. (1987), Canzoneri ve Minford (1988, 1989), Edison ve Tryon (1988), McKibbin ve
Sachs (1988, 1989, 1990, 1991), Levine, vd. (1989), Frenkel, vd. (1989), Hughes-
Hellett, vd. (1989), Hughes-Hellett ve Minford (1989, 1990), Canzoneri ve Edison
(1990), Frenkel (1990), Henderson ve McKibbin (1993), McKibbin ve Sundberg (1993)'a
aittir.

Yukarida adi gegen aragtirmacilar, makro ekonomi politika koordinasyonunu iki
ana yaklasim cergevesinde degerlendirmektedirler. Ik yaklagimda, politika rejimlerinin
performanslarn analiz edilmektedir. Diger bir deyigle, farkh politika rejimlerindeki farkii
isletim kurallari, giincel ve gegmis degerleriyle ve birbirleriyle karsilastiriimaktadir. lkinci
yaklasimda ise 6nceden kurallari belirlenmis optimizasyon teknikleri kullaniimaktadir.
Bu teknikler sayesinde isbirliginin oldugu ve olmadi§i durumiardaki gitincel veriler
birbirleriyle ve gecmis degerleriyle kargilastirilabilmektedir.

iii. Cok Ulkeli Buyuk Olgekli Modellere Dayanan Indirgenmis Ekonometrik
Caligmalar

Buyuk 6lcekli modelleri iceren indirgenmis formdaki ekonometrik caligmalarin
baglicalar Fratianni ve Von Hagen (1990) ve Ghosh ve Masson (1991,1994)'a aittir.
Fratianni ve Von Hagen (1990), yedi Avrupa (lkesinden olusan bir model
tahminlemekte ve bu grup igindeki ekonomilerin koordinasyondan nasil etkilendiklerini
ortaya koymaya caligmaktadirlar. Avrupa Parasal Sistemi gibi bir rejim uygulandiginda,
digsal goklar karsisinda enflasyon ve déviz kurundaki degisimierin gok kliglik oldugu,
fakat ayni durumun icsel soklar karsisinda gegerli olmadigi sonucuna ulagmaktadirlar.

1980’lerin ortasindan itibaren bu tar caligmalarda kullanilan yéntemierde bir
dedisiklik yasanmig ve koordinasyon kavrami zamanlararasi (intertemporal) bir olgu
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olarak ele alinarak analiz yéntemi olarak dinamik oyun teorisi yaklagimi benimsenmeye
baglanmistir. Dénemler aras! yaklagimin ortaya ¢ikmasinda rolii olan baslica galismalar
Rogoff (1985), Buiter ve Marston (1985), Qudiz ve Sachs (1985), Currie ve Levine
(1985) ve Miller ve Salmon (1985)’dur.

Dinamik oyun teorisi ve zamanlararasi (intertemporal) kavramlari igbirliginin her
zaman yararll olmadi§i durumlarin incelenmesine yol agmigtir. Bu durum ilk olarak
Rogoff (1985) tarafindan incelenmistir. Rogoff (1985), para otoriterisinin ve Ucretleri
belirleyen otoritenin stratejik davrandiyi kapali ve acgitk ekonomi durumilarini
incelemektedir. Analizindeki en 6nemli nokta, ilk olarak Ucret belirleyicilerinin hareket
ederek nominal {creti belirledigi ve politka yapicilarinin buna gére politika
olugturduklarinin varsayilmis olmasidir. llk énce Ucret belirlenmekte, sonra da politika
yapicilari genigletici para politkasi yardimiyla kisa doénemde dretimi artirmaya
calismaktadiriar. Kapali ekonomi durumunda Ucret belirleyenlerin ytksek {icret istemesi
enflasyonisttir. Clinkd, politika yapicilan kisa dénem ciktisini artirmak istedikleri icin reel
Ucretleri sabit tutmak isteyeceklerdir, bu da enflasyonist etki yaratacaktir. Agik ekonomi
durumunda ise, politika yapicilari déviz kurunun deger kaybetmesi gibi ek bir kisit ile de
karsi karsiyadirlar. Sayet iki tlkenin politika yapicilar igbirligine giderlerse, déviz kuru
kisitlarini ortadan kaldinr ve global enflasyona razi olurlar. Aksi takdirde (isbirligine
gidilmedigi durumda), yiiksek enflasyon ve diisiik Gretim ile karsi karsiya kalinacaktir.

24.4. iktisat Politikalan Koordinasyonununda Soklarin Onemi

Soklarin iktisat politikalarinin koordinasyonu (zerindeki etkilerine bir ¢ok
calismada dikkat cekilmektedir. Ornegin Currie (1987), Amerika Birlesik Devletleri,
Ayrupa Ekonomik Toplulugu ve OECD i¢in hazirlanan Liverpol ve OECD modellerini
kullanarak, soklarin varliyi ve gliven eksikli§i durumlarinda koordinasyonun &neminin
artigi sonucuna ulagmaktadir.

McKibbin ve Sachs (1991), maliye politikasi tUzerindeki arz yonll istenmeyen

etkilerin dneminden dolay! para politikasi koordinasyonunun getirilerinin sinirli kaldigini
belirfmektedirler. Herhangi bir gok karsisinda uygulanacak daha siki bir para
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politikasinin,  iktisat  politikalari  koordinasyonunun  getirisini  duslrecegini
savunmaktadirlar.

Canzoneri ve Henderson (1991), simetrik ve asimetrik soklar arasinda ayrim
yapmaktadirlar. Simetrik soklarin Cournot-Nash dengesi®® tizerinde beklenenden daha
daraltict bir etki gdsterdigini belirtmektedirler. Beklenenden daha daraltici bir etkiye
sahip olan asimetrik bir gokun ise, koordinasyona katilan diger Ulke agisindan
beklenenden daha genisletici bir etkiye sahip oldugunu 6ne stirmektedirler. Fratianni ve
Hagen (1992) bu sonugtan yola ¢ikarak, Avrupa Parasal Sisteminin geleceginin simetrik
ve asimetrik soklarin biiyUkliklerine ve bu iki tlir sok arasindaki korelasyona bagli
oldugunu iddia etmektedirier.

Canzoneri ve Henderson (1991) ayrica, politka yapicilarinin kargi kargiya
olduklarn periyodik arz soklari i¢in bazi tavsiyelerde bulunmaktadirlar. Buna gére, sayet
politika yapicilan negatif arz soklari ile karst karsiya iseler bu soklann sadece
enflasyonist etkileri ile ilgilenmeliler, diger ulkeler Uzerindeki sonuglari
dustinmemelidirler. Clnki bu enflasyonist etkiler, yerel parada reel deger kaybina yol
acacak ve bdylece diinya capinda var olan parasal genislemenin yavaglayip, zaman
icinde durmasina neden olacaktir.

2.4.5. Iktisat Politikalari Koordinasyonundaki Sorunlar

Ekonomik problemlerin ve politka yapicilarinin reaksiyon fonksiyonlarinin tarii
hakkinda tam bilgiye sahip olduklarini varsayan modellerde analiz etkin olmayan denge
sorunlan Uzerine odaklanmaktadir. Fakat bu galismalarda yer alan, politika yapicilarinin
tam bilgiye sahip olmalari ve gelecek tahminlerini hatasiz bir sekilde olusturduklari
varsayimlari, iktisat politikalarinin koordinasyonuna iligkin bulgulann guvenilir
olmamasina neden olmaktadir. Bundan dolayi, iktisat politikalarinin koordinasyonu
literatlrinde yer alan bazi caligmalar modellerin dogru sonuglara ulasmasini
engelleyen bu zorluklar aragtirmaya yénelmektedir.

% Cournot-Nash Dengesi: Homojen mallar {reten ve birbirlerinin kar fonksiyonlarini (pazar
taleplerini) bilmeyen duopolistierin eksik bilgi altinda (igbirligine gitmeden) ulastiklari dengeyi
gosterir.
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2.4.5.1. Sirdirilebilirik Sorunu

Sirdaralebilirlik sorunu given eksikligi kavramiyla bagdastiriimakta ve yapilan
calismalarda Ulkelerin birbirlerine duyduklari glivenin azalmasi veya yok olmasi
durumunda koordinasyonlarin gelecedi ve getirileri (zerine yorumlar yapilmaktadir.
Miller ve Salmon (1985), gliven eksikligin durumunda koordinasyonlardan beklenenin
aksi sonuclara ulasilabileceginin altini gizmektedirler. Currie, vd. (1987) kullandiklan
model Uzerinde, gliven eksikligi olmas) durumunda koordinasyon politikalarinin
uluslararasi yayilmalarinda nasil bir degisiklik olustugunu géstermektedirler. Canzoreni
ve Henderson (1988), gilven eksiklii durumunun uluslararasi yayilimini kendi
olusturduklari statik bir model dahilinde sorgulamaktadiriar. Guven eksikliginin var
oldugu bir durumda iktisat politikalarinin olusturulmasi mimkin olmayacaktir. Buna
ragmen olusturulmaya calisilirsa koordinasyonlar, uluslararasi yayilim yoluyla
istenmeyen sonuglara sebep olabilecektir. Kehohe (1991), sermaye giriglerinin
vergilendirilmesinin yol achi§i given erozyonu sonucunda, ikiisat politikalar
koordinasyonlarinin nasil beklenenin tam aksi sonuglara neden oldugunu
gostermektedir. Ayrica hikimetin ve politka yapicilarinin 6zel sektor ile igbirligine
iligkin gtiven eksikligine sahip olmasinin, iktisat politikalari koordinasyonlarinin
getirilerini oldukga azaltacagdini iddia etmektedirler. Zaten kamu sektérti ve 6zel sektér
arasinda gliven eksikliginin olmasi igbirliginin olmadi§i durumu ifade etmekte ve bu
durum iktisat politikalarn koordinasyonlari igerisinde degerlendirilememektedir.

Politika yapicilari fikirlerinde tutarli degillerse vefveya tizerinde anlasilan politik
durus Uzerine gelecekle ilgili hileler yapmaya hazirlaniyorlarsa, iktisat politikalar
koordinasyonlari  srddrtlebilir olmaktan c¢ikarlar. Yani iktisat politikalan
koordinasyonlari Ulkelerin verdikleri sézlerden vazgegmeleri tehlikesiyle karst
kargiyadir. Zaman iginde Ulkeler koordinasyon konusunda verdikleri sézlerden
vazgegme noktasina gelebililer. Fakat, bir Ulke herhangi bir iktisat politikalari
koordinasyonu icerisinde yer aliyor ve koordinasyonun geregi olarak gerekli anlagmalari
imzalamis ise, mecbur kalmadik¢a koordinasyonu terk etmek istemeyecektir. Cunki
koordinasyonu terk ettijinde koordinasyon sonucunda elde ettigi getiriyi kaybedecegi
gibi, gelecek doénemlerde koordinasyondaki diger ulkeler tarafindan cezalandiriima
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olasilidi ile kargi karslya kalacaktir. Bu nedenle rasyonel politika yapicilari, kendileri igin
guven eksikligi iceren iktisat politikalari koordinasyonlarinin igerisine girmekten
kaginiriar.

Iktisat politikalari koordinasyonlaninda sirdrtlebilifik probleminin ¢éztiminde
kullanilan geleneksel yoéntem, koordinasyona katilan Ulkeleri organize eden ve
gerektiinde yaptirim uygulayabilen dlkeleristt bir kurumun olusturulmasidir.
Ulkeleristt bir kurumun gézetiminde uygulanan politikalarin daha fazla gtvenilirlik
kazandi§ina inaniimaktadir. Canzoneri ve Henderson (1988), bazi yetkilerin boyle bir
kuruma devredilmesini ve ulkelerin bireysel politikalarinin béyle bir kurum tarafindan
denetlenmesini “egemenlidin kaybi” olarak isimlendirmektedirler. Canzoneri ve
Henderson (1988) yetkilerin béyle bir kuruma devredilmesine karsi cikarak, iktisat
politikalar1 koordinasyonlarinda sadece uygun politikalarin olusturulmasi strecinde
egemenlik kaybina izin verilebilecegini bunun diginda herhangi bir egemenlik kaybinin
kabul edilebilir oimadigini savunmaktadiriar.

Bunlarin diginda Cooper (1985), surdurebilirlik problemi baglaminda zaman
tutarsizlig! Gzerine vurgu yapmaktadir. Cooper (1985), segilen optimal politikalarin belirli
zaman araliklarinda uygulanmasi ve konjontlrel geligmelere uygun bir sekiide
dizenlenmesi gerekliliini belirtmekiedir. Bu bakimdan, buttin gelecek yénelimli
politikalarin, iktisat politikalarinin  koordinasyonunda olumiu sonuglara ulasip
ulagmadiginin belirli zaman araliklan iginde kontrol edilmesi gerekmektedir.

Kenen (1990) ve Bryant (1995), guven eksikligine neden olan “séziinden
vazgecme” ve “hile” kavramlarinin mi yoksa “gelecek yonelimli politikalarin zaman
icinde yipranmasi” kavraminin mi iktisat politikalarinin koordinasyonunda daha éneml
oldugunu sinamaktadirlar. Sonugta iki calisma da, glven eksikligi kavraminin iktisat
politikalart koordinasyonlarinin strdurilebirli§i Gzerinde daha baskin bir etkiye sahip
oldugunu géstermektedir.

82



24.5.2. Belirsizlik Sorunu

Feldstein (1988)'e gore, bir Ulkenin ekonomi politikalaninin diger ulkelerin
ekonomileri Uzerine yapacag: etkiler hakkindaki belirsiziikler, tlkelerin uygulayacaklan
ekonomi politikalarinin  guvenilirliklerini  zedeleyebilir. Bu durumda, uygulanan
koordinasyon politikalarinin degistirilmesi en yararli segenek olarak gériimektedir.
Hatta bazi durumlarda koordinasyondan vazgegmek bile gerekebilmektedir.

1970’ler boyunca 6zellikle politika tercihleri ve politka pazarliklan (zerine
odaklanan iktisat politikalari koordinasyonu literatlrti 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren
model segimleri ve model pazarliklari anazlileri tizerine yogunlagmaya baslamistir.
Model belirsizligi, olusturulmaya caligilan dodru modeldeki teknik referanslar tizerinde
belirsizliklerin olmasi anlamina gelmektedir (Mooslechner ve Schuerz; 1999). Ghosh ve
Masson (1991, 1994), Frankel (1988, 1990), Frenkel ve Rockett (1988) ve Masson ve
Symansky (1992) ¢alismalari model belirsizligini teorik analize ilk dahil edenler arasinda
yer almaktadir.

Frenkel ve Rockett (1988), belirsizliin var oldugu durumlarda iktisat
politikalarinin koordinasyonunun getirileri hakkinda karamsar dustncelere sahiptirler.
Frenkel ve Rockett (1988), politika belirsizliginin belirli ttrlerini degerlendirmek amaciyla
statik bir cerceve olusturmuslardir. Burada belirsizlik, politka belirsiziigi olarak
isimlendirilse de gercekte s6zi edilen, dogru modelin olusturulmasi konusundaki
belirsizliklerdir. Frankel ve Rockett (1988) kordinasyon iceren ve icermeyen 36 modeli
incelemiglerdir. Bu modelde kullanilan varsayimlar sunlardir: (i) her Ulke
koordinasyonun getirilerini élgmek i¢in kendi modellerini kullanacaklar, (i) tlkeler bilgi
alig-verigi yapmayacaklar ve (iii) kendi modellerine dayanarak yaptiklan hesaplarda
koordinasyonun getirisi kendileri igin uygun oldugu strece koordinasyon konusunda
hem fikir olacaklardir. Bir bagka deyisle, her tUlke kendi modellerinin dogru model
olduguna inanmaktadir. Caligmanin sonucunda, ekonomik davraniglar hakkindaki
yanhs anlamalarin iktisat politikalarinin koordinasyonunda nasil bozucu bir etki yaptigi
ortaya konuimaktadir. Yani, her tilkenin kendi modeline gére hareket etmesi durumunda
toplam refahin dustugu ispat ediimeye caligiimaktadir. Caligsmada, incelenen modellerin
% 62’sinde koordinasyonun, koordinasyon oilmamasi durumuna gére daha iyi oldudu
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sonucuna variimaktadir. Bu sonuca dayanarak, dogru modelin segiminde ortak karara
variimasi gereken koordinasyon durumunun énemi bir daha vurgulanmaktadir.

Frenkel ve Rockett (1988)'in 6zellikle varsayimiari dikkat gekicidir. Politika
yapicilarinin, koordinasyondaki diger Ulkelerin olugturdukiari modelierin dogru model
olabilecegi olasili§i Gzerine hi¢ distnmiyor olmasi mantikl birsey degildir. Bryant
(1988), Frenkel ve Rockett (1988)in o&zellikle bu varsayimini elegtirmektedir.
Koordinasyona giden dlkelerin mutlaka birbirlerinin  politikalarinin  getirilerini
izleyeceklerini ve getirisi fazla olan modellerden érnek alarak kendi modellerini yeniden
dizenleyeceklerini ifade etmekte ve béylece koordinasyon iginde en iyi model aranirken
ortak bir koordinasyon modeline ulasilabilecedi séylemekiedir. Bu nedenle, Bryant
(1988), Frenkel ve Rockett (1988)'in galigmasinin glizel bir egzersiz olmanin yaninda
mekanik bir diiglince olmaktan éteye gidemedigini belitmektedir.

Bu dusuncelerin aksine bazi ¢alismalar da model belirsizliginin iktisat politikalar
koordinasyonlarina farkli duyarliliklar kazandirdigini iddia etmektedir. Bunlara gére,
politika yapicilar dogru modeli bilmediklerinin farkindadirlar. Bu farkindalik olusturulan
modellerin daha iyi diizenlenmesi ve daha sik denetlenmesi bilincini beraberinde
getirmektedir. Ozeliikle Ghosh ve Masson (1991), diger Ulkeler tarafindan kullanilan
modellerin dogru olma olasiliginin farkinda olunmasinin, koordine edilmemis rejimlerin
koordine edilmis rejimleri bastirmasi (domine etmesi) anlamina geldigini
vurgulamaktadir.

Koordinasyonlardaki bilgi degis-tokusunun rolt ilk olarak Canzoneri ve Edison
(1990) tarafindan incelenmistir. Calismada, hiukimetler arasinda bilgi alig-verisi
oldugunda Ulkelerin bireysel olarak igbirlii icermeyen en iyi tercihleri yapabildikleri
ortaya konulmaktadir. Yani, isbirlii yapilamadi§ durumda bile bilginin paylasiimasi
Ulkeler agisindan yararll olmaktadir. Bununla beraber Ghosh ve Masson (1994),
hiikimetlerin kendi piyasalarnni yénlendirmek igin yanlis bilgi paylagimina gitmeleri
halinde diger tlkenin (igbirliginin olmadig durumda) bu yanlis bilgilendirme sonucunda
zarara ugradigini ve uzun dénemde diger Ulkelerin hatta yanlis bilgiyi sadlayan tlkenin
kendisi bile bu durumdan zarar gérecegini belirimektedirler.
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Iktisat politikalarinin koordinasyonu literatiirli, gogunlukla igbirlikgi hareketlerdeki
oyun teorik agmazlar ve belirsizlik {izerine odaklanmaktadir. Gergekte, bagarili bir iktisat
politikalari koordinasyonunun Kkarsilasabilecegi birgok sorun vardir. Bu sorunlar; (i)
politika yapicilari arasinda politik amag farkhliklan, (ii) heterojen ulusal kurumiar, (iii)
politikalarin nasil caligacadi ve ne ige yarayacadi konusunda ortak fikrin olusmamasi,
(iv) sosyal ve siyasal farkliiklar seklinde gruplandinlabilir.  Hiktimetlerin
koordinasyondaki rolli veya gerekli serbestinin derecesi gibi daha temel konulardaki
gorig ayriliklar ve farkhliklarin varli§i durumunda ise, iktisat politikalarinin  koordine
edilmesi oldukga zorlagmaktadir. Iktisat politikalarinin koordinasyonu politik, blirokratik
ve yargisal engellerin hepsini ayni anda iginde barindiran oldukga karmasik bir olgudur.
Gecmiste basariyla gergeklesen iktisat politikasi koordinasyonlarini basariya goétliren
temel faktérierin sistematik kurumsallasma ve genig politik konsensus oldugu
gortimektedir.

2.4.6. Gelecek Yénelimli Iktisat Politikalan Koordinasyonu: Avrupa Parasal
Birligi Ornegi

Avrupa Parasal Birligi'nin kuruimasi iktisat politikalari koordinasyonunda birgok
yeni ve 6nemli soruyu beraberinde getirmektedir. Bununla birlikte, iktisat politikalar:
koordinasyonu konusuna ilgiyi de artirmaktadir. Genis anlamda Avrupa Birligi, icerdigi
iktisat politikasi koordinasyoniari ile literatiirde en biiytk yeri almakta ve bu konudaki en
gecerli 6rnek olarak gosteriimektedir. Her seyden 6te Avrupa Birligi, iktisat politikalar
koordinasyonu agisindan su ana kadar ulagilabilmis en Ust noktadir.

Avrupa Birigi'nin altinda yatan ana dUglnce, uygulanan politikalarin
bozulmadan uygulanmasini saglamak distncesidir. Ornegin, imzalanan istikrar ve
buyime pakti ve siki maliye politikalar tek para politikasinin gtveniliridini artiracak
sekildedir. Bu politikalar Avrupa Merkez BankasI'nin bagimsiziigini saglamak amacina
hizmet etmektedirier. Iste, birbirlerini desteklemesi gereken c¢ok sayida politikanin
bozulmadan uygulanmasi amaci, Avrupa Birligi'nin temelini olusturan disiincedir.

Avrupa Birligi oyununu kurallarina gére oynamanin temel sart! uygulanan rejime
uygun politikalar olusturmaktir. Sayet, uygulanan politikalar oyunun kurallariyla
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ulagilamaz bir hale gelirlerse yeni bir dlizenleme gerekli olacaktir. Bryant (1995),
Putnam ve Henning (1989)'in iki seviyeli modelinden esinlenerek, uluslararast iktisat
politikalarinin  koordinasyonunun iki tane gelisim seviyesi (ulusal ve uluslararasi)
oldugunu vurgulamaktadir. “Uluslararasi seviye’de, en Ust duzeyde pazarliklar ve
anlagsmalar gerceklesecektir. Uluslararasi gelisme seviyesine 6rnek olarak Avrupa
Birligi Anlagmasi ve Istikrar ve Buyume Pakti verilebilir. Ancak, ulusal diizeyde alinan
kararlarin her zaman uluslararasi diizeyde alinan kararlarin nasil olusacagini
etkileyecegdi unutulmamalidir. Para politikasi agirliklt gériinen Avrupa Birligi'nde, her
katihimeinin birlik icindeki alt oyunlardaki rollerinin daha 6nceden belirlenmis oimasi bu
hususa 6rnek teskil etmektedir.

Avrupa Birligi igindeki koordinasyon ile ilgilenen politika yonelimli aragtirmalar
baglica U¢ gruba ayrilabilmektedir. Bu ayrim, belirsizlikler tzerine vurgu yapan
siniflandirmaya uygun olarak gergeklestiriimektedir.

i. Ongérilmeyen Krizler ve Soklar (Asimetrik veya Simetrik):

Tum iktisat politikalari koordinasyonlarinda oldugu gibi, Avrupa Birligi'nin
kurumsal yapisini olusturan kurallann da bitin 6ngoérilemeyen ve istenmeyen
durumlan kapsamasi beklenemez. Bu nedenle olusturulan kurallar kimesi
cercevesinde ¢6ziilemeyecek bazi sorunlar oldugu géz ardi edilmemelidir. Bu sorunlar
Avrupa Birligi i¢in kaginilmazdir, ¢linkii Avrupa Birligi alt koordinasyon iligkileri iceren
karmasgik bir yapidir. Tarihi tecribeler uluslararasi iktisat politikalar koordinasyonlarinin
her zaman krizler tarafindan tehdit altinda oldugunu gostermektedir. Bu krizlere karsi
iktisat politikasi koordinasyonlari, kendi i¢lerinde kriz yénetim birimleri gelistirmekte ve
kendilerini kargilagtiklar krizlere goére kriz y6netim birimleri yardimiyla yeniden

diizenlemektedirler.

ii. Avrupa Birliginin Sosyal Igerigi:

Kurallara dayanan rejimler kendi kendilerine gliven yaratamamaktadirlar.
Cooper (1985)'a gore kurallara dayanan rejimlerin yaratacaklan gliven, Uzerinde
anlasilan kurallar kimesine oldugu kadar yaratilan ortak ruhun etkinligine bagl olarak
da degismektedir. Frankel (1990) ise, basarih bir igbirligi temelli koordinasyonun
karsilikli gtiven birikimi Gizerine ingsa edilebilecedini vurgulamaktadir. Guven, 6zellikle
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ikinci diinya savagl sonrasinda Avrupa’da ¢ok kirilgan bir yapi géstermektedir. Bu tarihi
gerceklik, egemenliklerin kismen kaybedilmesi anlamina gelse de ortak cikarlar
cevresinde toplanmanin Avrupa Birligi'nin olusturuimasinda glivenden daha etkili bir
faktor oldugunu géstermektedir.

Sosyal igerik sorunu konusundaki bilimsel galismalar, makro ekonomik ve
yapisal politikalanin bereberinde politik istek ve kararlilik ile desteklendikleri zaman
kurallara dayanan rejimlerin avantajlarini gériilebilecedini agiklamaktadir. Avrupa
Birligi’'nin kurallaninin bir taraftan, politika yapicilarin ortak akla dayanarak olusturduklari
ekonomik politikalar temelinde olusturuimasi, diger taraftan ise olugturulan politikalarin
ortak bir sosyal gbrig temelinde geligtiriimesi gerekmektedir. Avrupa Birligi'nde
uygulanan karma politikalarin istenmeyen bir sonug ortaya cikarmasi, politik istikrarin
simgesi olan giivende bir eksikligin ortaya gikmasina yol acabilmektedir.

Pek ¢ok sosyal sorun igerebilen koordinasyonlarda, teknik kurumiann varhgi da
koordinasyonu zorlastirmaktdir. Ornegin, Avrupa Merkez Bankasi gibi bir teknik
kurumun karar verme sUrecinde aktif gérev almasi koordinasyon igerisinde yeni
soruniara yol agabilmektedir. Cunkili, demokratik bir bakis agisindan Avrupa Merkez
Bankasi’'na bak|ld|§|nda, uygulanan parasal agirlikl rejimin katihmei tlkelerin yuritme
yetkilerini kisitladiini hatta bu yetkilerini tamamen ellerinden aldi§i s&ylenebilir.
Demokratik yonetimierde temel kural olarak, ylrtitme yetkisi herhangi baska bir kuruma
devredilemez. Konuya bu agidan yaklasildiginda, hikiimetlerin yiritme yetkilerinin
olugturulan koordinasyonun getirilerine bagli oldugu ve getiriler ve yiritme yetkisi
arasindaki iligkinin oldukga kirilgan oldugu ifade edilebilir.

sadece basit bir saydamlik problemi olarak algilanmamalidir. Avrupa Merkez Bankasi
oncelikle U¢ cesit saydamliktan sorumlu tutulmaktadir. Bunlardan ilki, uygulanan para
politkasinin polittk amaglari konusundaki saydamliktir. lkincisi, para politikasini
olusturan teknik kavramlarin saydamhgidir. Uglinci saydamiik kavrami ise, para
politikasinin uygulanmas sirasinda liderlik konusunda hi¢ bir sipheye yer vermemek
seklinde ifade edilebilir.
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iii. Karsilikl lligkilerin Stratejik Yapisi:

Avrupa Birligi’'ni analiz eden iktisat politikasi koordinasyonu calismalari, birlik
icindeki katilimcilarin zaman iginde uygulanan politikalara kargl duyarlilikiarinin
degisebilecedi gercedini de gbdz o6nine almaktadir. Avrupa Birli§i igerisindeki para
politikas! otoritesi, bir politika olugtururken ézel ve kamusal kurumlarin durumlarini da
dikkate almalidir. Diger bir deyisle, politika yapicilarinin ve onlarin sosyal ortaklarinin
iktisat politikasi koordinasyonunun yararll olduguna kanaat getirmesi ve uygulanan
politikalarin bu koordinasyonun devam etmesi icin gerekli oldugunu dlsiinmesi
gerekmektedir.

2.5. Degeriendirme

1970°1i yillarin bagindan itibaren Bretton Woods sisteminden vazgecilmesiyle
birlikte uluslararasi iktisat politikalarinin koordinasyonu oldukga 6nem kazanmaya
baglamigtir. Cinkl Bretton Woods sistemi, diinya genelinde para politikas! baglaminda
buyuk bir iktisat politikasi koordinasyonu gibi igletimeye calisiliyordu. Bu sistemin
terkedilmesinden sonra cesitli tlkeler tarafindan bu sistemin yerine ikame edilebilecek
degisik iktisat politikasi koordinasyonlari arastirimaya baglanmistir. Ozellikle 1980’li
yillar boyunca ekonometrik modellemedeki gelismeler ve Ulkelerarasi kargilikl stratejik
iligkilerin dogasimi anlamaya yonelik olusturulan teknikler, iktisat politikalarinin
uluslararasi koordinasyonu alanindaki gelismeleri hizlandirmistir.

Guniimizde iktisat politikalarinin koordinasyonu, politika yapicilarinin ve dlinya
genelinde hizmet veren uluslararasi kuruluslarin en ¢ok ilgi duydugu konular arasinda
yer almaktadir. Ozellikle Avrupa Birligi (EU) icinde olusturulan Avrupa Parasal Birlii
(EMU), iktisat politikalarinin koordinasyonu alaninda ulagiimis olan en son noktadir.
Avrupa Birligi ve Avrupa Parasal Birligi kusursuz olmamasina ragmen kurulusundan bu
zamana kadar gosterdigi gelisme ile takdir edilmesi gereken blytik bir iktisat politikasi
koordinasyonu blogu olarak kargsimizda durmaktadir. Ayrica, diinya ekonomisi
Uzerindeki etkisi ile ilgilerin iktisat politikalar koordinasyonuna yénelmesinin en énemli
unsurudur.
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Iktisat politikalari koordinasyonu, giiciin ve kaynaklarin uluslaristii bagka bir
kuruma devredilmesini iceren ve yukaridan-asagiya yaklagimh bir modelin tersine
tamamlayicilik temeline oturtulmug bir model olarak algilanmalidir. Diger bir anlatimla;
katiimei tlkeler, ancak uygun ekonomik politikalarin olusturuimasi ve ulusal pazariarin
bunlara uygun olarak dizenlenmesi durumunda “egemenlikler havuzu® olarak
adlandinlabilecek olan koordinasyona katilabilirler. Buna gére bir koordinasyon
olusturuimasinin ilk nedeni, katihmeci Ulkelerin gergeklestirmek istedikleri amaclara
ulasmalarini saglamaktir.

Uluslararasi karsilikli bagimhhk yaratan iligkiler, Ulkeler arasinda politika
digsalliklari ve uygulanan politikalarin diger Glkeleri etkilemesi olarak aciklanabilen
yayllma etkileri gibi sonuglara yol agmaktadir. Bir Glkenin uyguladigi herhangi bir
politika diger bir tlkenin ekonomik gelismesini bazen olumlu, bazen de olumsuz olarak
etkileyebilmektedir. Bu nedenle, uluslararasi igbirlidinin ve koordinasyonun bitin
tUlkeler icin faydali olduguna inaniimaktadir. Cunk{, uluslararasi karsilikl iligkilerin
sonucunda ortaya cikan etkileri dlizene koyacak ve ortak amaca hizmet etmesini
saglayacak bir diizenlemeye ihtiya¢ duyulmaktadir.

Koordinasyonlarin temelinde igbirligi, isbirliginin temelinde de guven iligkilerine
dayanan taahhitler yatmaktadir. Koordinasyonun etkin sonuglar dogurabilmesi igin,
tilkelerin verdikleri taahhitlere siki sikiya bagli kalmalari gerekmektedir. Bu taahhUtlere
uyuimamasi durumunda, olugturulan koordinasyon taraflarin beklemedikleri sonuglara
neden olabilmektedir. Koordinasyon literatiriinde, uluslararasi iktisat politikalari
koordinasyonunun genellikle katilimeci Ulkelerin refahlarini yiikseltti§i 6ne strtimektedir.
Her Ulkenin kendi refah seviyesi ile ilgilenmesine ragmen (lkelerin bireysel
politikalarinin dider ulkelerin refah seviyeleri tizerine etki ettigi de bilinen bir gergektir.
Bu acidan Ulkeler, birbirleri icin digsalliklar yaratan birer ekonomik aktordir. Digsalliklar
tlkelerarasi politika uyugmazIliklarinin temel nedenleri arasinda yer almaktadir. Ulkeler
kendi insiyatifieri ile uyguladiklari politikalarin diger tlkelerin uyguladiklari politikalardan
farkli oimasin isterler. Koordinasyonun olmadigi durumlarda bu politika uyusmazliklari
istenilmeyen sonuglar verebilmektedir. Fakat koordinasyonlar, getirilerin istenildigi gibi
olumlu ve etkin olmasini saglayabilmektedir.
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Iktisat politikalart  koordinasyonu alaninda vyapilan ¢aligmalar, politika
koordinasyonunun getirilerinin ¢ok biyik olmadigini géstermektedir. McKibbin (1997)'in
calismasinda da vurgulandidi gibi iktisat politikalan koordinasyonlarinin tlkelerin refah
fonksiyonlarina katkisi yillik ortalama % 1 ila 1.5 arasinda degismektedir. lkiisat
politikalan koordinasyonunun Ulkelerin refah fonksiyonlan {izerindeki etkisi bu kadar
kiclk ise nigin bltlin dinyada iktisat politikalan koordinasyonlarina bu kadar énem
verilmektedir? Obstfeld ve Rogoff (2001), bu sorunun cevabini verirken iktisat
politikalari koordinasyonlarinin yarattigi faydanin refah fonksiyonlari Uzerinde
aranmamasi gerektigini vurgulamaktadirlar. lktisat politikalarinin koordine edilmesinin
yaratacag faydanin, kargilagilan goklar karsisinda dayanigma ve igbirligi gudusuyle
hareket eden koordinasyona katilimci Glkelerin kayiplari ile koordinasyona dahil
olmayan (Ulkelerin ayni soklar karsisindaki kayiplar karsilastirildiinda ortaya
cikacagini s6ylemektedir.

Bu nedenle, iktisat politika koordinasyonlarinin getirilerinin boyutlar konusunda
aragtiriimasi gereken bir ¢gok nokta bulunmaktadir. Ayrica uluslararasi iktisat politikalar
koordinasyonlarinin 1990'h yillar boyunca farkliliklar géstermesine ve biyiik ¢abalar
sarf edilmesine ragmen koordinasyon girisimleri sonucunda bir turl istenilen sonuglara
ulagamamasi konunun daha detayli arastiriimasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu
aragtirmalarda kullanilacak modellere, karsilikli bagimlilik iligkilerinin gelismesine neden
olan finansal piyasalarin entegrasyonu ve finansal ve reel iligkilerin artmasi gibi
kavramlarin da dahil edilmesi gerekmektedir.

Ugiinctl bslumde incelenecek olan Global VAR (GVAR) yaklasimi, salt
istatistiksel analiz ile geleneksel modelleme yaklagimiari arasinda bir képrii kurmaya
¢aligmaktadir. Ayrica bu yéntem, Ulkelerarasi iligkilerde ticaret iligkilerinin yanisira son
yillarda oldukga fazla 6neme sahip finansal iligkilerin de dikkate alinmasini sagladig
icin diger yontemlerden daha Ustin bulunmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

iKTISAT POLITIKALARI KOORDINASYONU BAGLAMINDA TURKIYE
MODELLEMESI

Son yirmi yildir yagsanan bir gok gelisme, dikkatleri bolgeler ve bllytik ekonomiler
arasindaki uluslararasi iktisat politikalarinin koordinasyonu baglamindaki iligkilerin
incelenmesine y6nelmistir. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri ekonomisindeki
herhangi bir daralmanin sebepleri ve boyutlari diger dinya tlkelerini eskiye gére daha
fazla ilgilendirmektedir. Bu daralmanin dinyanin diger tlkelerini nasil etkileyecegi ve
etkinin blydklugu ¢ok fazla 6nem kazanmistir.

Son yillarda yasanan bu gelismelerin temel sebepleri arasinda ulusiararasi
iktisat politikalari koordinasyonlarinin 1990°li yillar boyunca farkliliklar géstermesi ve
blylik cabalar sarf ediimesine ragmen bir turli istenilen sonuglara ulagamamasi
bulunmaktadir. Ayrica, finans piyasalarinin hizli entegrasyonu da, tlkelerarasi finansal
ve reel iligkilerin artmasina ve dolayisiyla karsilikli bagimliigin artmasina sebep
olmaktadir. Kose, Otrok ve Whiteman (2003), 63 llke icin Uretim, tiiketim ve yatirim
degigkenlerini kullanarak olugturduklari model ile bahsedilen tlkeler arasindaki karsilikh
badimlihgin arttidini ortaya koymuslardir. Monfort, Renne, Rffer ve Vitale (2003) G-7
lilkelerinin reel ekonomik aktivelerinde herhangi bir koordinasyon iligkisi iginde
olmamalarina ragmen benzer yéntemleri kullandiklarini g&stermistir. Ayrica yine bu
caligmada, petrol fiyatlarindaki gelismelerin tlkeler arasindaki karsilikli bagimlilig
arttinci yénde etki yapti§i da ortaya konulmus, bélgeler arasi iligkiler baglaminda Kuzey
Amerika ile Avrupa bélgeleri arasinda yodun bir yayillma etkisi oldugu gézlemlenmistir.

Tezde kullanilan Global VAR (GVAR) yaklagimi, salt istatistiksel analiz ile
geleneksel modelleme yaklagimlan arasinda bir képrii kurmaya calismaktadir. Bu
yontem, ozellikle sokiarin ulkeler arasi gegis mekanizmalannin izlenmesi ve
dederlendiriimesi agisindan yararlidir. Ayrica bu yéntem, tlkelerarasi iligkilerde ticaret
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iligkilerinin yaninda son yillarda oldukga fazla 6neme sahip finansal iligkilerin de dikkate
alinmasini sagladigi i¢in diger yontemlerden daha tstiin bulunmaktadir®'.

Global VAR yéntemi, ilk defa Pesaran, Schuermann ve Weiner (2004)
calismasiyla ortaya konulmustur. GVAR modelinin bu versiyonunda ekonomiler
birbirlerine spesifik vektér hata diizeltme modelleri ile baghdir. Bu modelde, incelenen
Ulkenin ve diger ulkelerin degiskenleri birbirleri ile karstlikli esanli olarak iligkilidir.
Bdylece global modelleme gergevesinde farkli ekonomiler arasindaki soklarin gecis
mekanizmalari ve degiskenler arasindaki ortak hareketler niceliksel olarak analiz
edilebilmektedir.

Bu tezde kullanilan modelin Pesaran, Schuermann ve Weiner (2004) tarafindan
geligtirilen GVAR modelinden farklili§i temel tlke olarak Turkiye'nin alinmasi ve
sermaye piyasalarinin Uretim miktari Uzerine etkilerini daha iyi gézlemleyebilmek icin
modele uzun ve kisa vadeli faiz oranlarinin ayri ayn katilmasidir. Ayrica zaman araligi
biraz daha uzatiimig ve modele katilan Ulke sayisi azaltiimigtir. Avrupa Birligi Ulkeleri
modele tek tek alinarak, Ulkelerin bireysel etkileri g6zlemlenmek istenmistir. Ayrica
modele alinan yabanci Ulkelerin degiskenleri agirliklandirilirken bir yila ait ticaret
agirliklan yerine 1999- 2004 yillari arasindaki ticaret agirliklari kullaniimig ve modelin
dinamik yapisi korunmaya calisiimistir.

Tezin bu béliminde ilk olarak GVAR modelinin teorik cercevesi cizilecektir.
Teorik gerceve uluslararasi gegiglerin ticaret iligkileri Uzerinden gergeklestigi
varsayilarak ortaya konulmaktadir. lkinci béliimde, acik ekonomi makro ekonominin
temelini olusturan Mundell-Fleming modelini temel alan ve bir ekonomideki iligkilerin alti
davranig denklemi ile ortaya konuldugu agik ekonomi modeli ortaya konulacaktir. Ikinci
bélum, modele ait de@iskenlerin belirenmesi amaciyla yapilan birim kék sinamasi ile
devam etmektedir. Sonrasinda yapisal testler yardimiyla modelin gtvenilirligi
sorgulanmaktadir. Ulkeye 6zgu yerel ve yabanci degiskenlerin modele alinmasindan
sonra degiskenler arasindaki uzun dénem egbuttinlesme iligkilerinin varli§i Johansen
esbitlnlegsme yéntemiyle arastinimaktadir.

% Finansal iligkilerin 6nemi icin bakiniz; Anderton v.d. (2004).
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3.1. Uluslararasi Koordinasyonun Modellenmesi: GVAR Yaklasim

Ulkeler arasindaki iktisadi koordinasyonlarin en 6nemli &zelliklerinden biri de
Uretimdeki, enflasyondaki, faiz oranlarindaki ve reel varlik fiyatlarindaki ortak
hareketlerdir. Bu ortak hareketler giderek artan ekonomik ve finansal entegrasyona
bagli olarak ve tlkeler arasindaki makro ekonomi politikalarinin yayilmasiyla birlikte son
yirmi yil igerisinde daha fazla ele alinmaya baglanmigtir. Reel gayri safi yurtici hasilanin
tlkeler arasindaki tek degiskenli korelasyonu hesaba katilarak hem de reel gayri safi
milli hasiladaki degisimler ortak ve Ulkeye 6zgu (lilkeye 6zel) soklara aynistirilarak bir
takim aragtirmacilarca ampirik olarak incelenmistir. Cok dediskenli ve ¢ok Ulkeli analiz
G-7 ekonomileri baglaminda da ele alinmigtir. Ornegin, Gregory, Hegal ve Raynauld
(1997) Kalman filitreleme ve dinamik fakttr analizi yontemini kullanarak G-7 tilkeleri igin
toplam dretim, tlketim ve yatirrmin su faktdriere ayristiriimasini saglamigtir: (i) tim
Ulkeler igin ortak, (i) veri bir tlkeye iligkin veriler igin ortak ve (iii) her bir veriye iligkinin
6zel olarak. Diger benzer ayrigtirma girisimleri Canova ve Marrinan (1998), Lumsdaine
ve Prasad (2003) ve Kose ve digerleri (2003) tarafindan uygulanmistir.

Iktisat politikalarinin uluslararasi koordinasyonunda rol oynayan ¢ok sayida
kanal bulunmaktadir. Ozellikie, yaygin olarak gézlemlenen kiresel soklara bagl olarak
(ham petrol fiyatlarindaki degisimler gibi), géziemlenemeyen kiresel faktérlerin bir
sonucu olarak (teknolojik gelisim yayiimasi ya da bélgesel politik degigsmeler gibi) ya da
ulusal ya da sektorel soklara bagli olarak ortaya cikabilirler. Cok sayida makroekonomik
degdiskeni iceren gézlemlenemeyen faktér modelleri, Stock ve Watson (2002)'nin
calismasiyla son zamanlarda poptllarite kazanmugtir. Dinamik faktér modellerini
kapsayan ilgili literatir de Farni ve Reichlic (1998) ve Farni, Hallin, Lippi ve Reichlic
(2000) tarafindan geligtirilmistir. Temel bilesenler kullanilarak tahminlenmis faktér
modelleri genellikle ¢ok sayidaki degiskenlerin ampirik igerigini 6zetlemek igin
kullaniimaktadir. Go6zlemlenemeyen fakiér modellerinin 6n gériimlemede 6nemli
uygulamalari olsa da 6zellikle de onlara ekonomik bir yorum katma niyetindeysek;
faktérlerin tamimlanmasi coguniukla gtphelidir. Bu tur “ortak” faktérlerin tumi dikkate
alinsa da agiklanmasi gereken politika ve ticaret kaynakli yayilma etkilerine bagh olan
6nemli sayilabilecek “hata terimlerinin kargilikli bagimlili§i” s6z konusu olacaktir.

93



Bu nedenle e8er dinya ekonomisindeki karsiikli hareketlerin farkli
kaynaklarinin géreli énemini ve bunlarin etkilerini arastirmak istiyorsak; daha detayli
kiresel bir gerceveye ihtiyag duyulacaktir. Bu amagla, Pesaran, Schuermann ve Weiner
(2004) tarafindan geligtiriimis global vektér otoregresif modelden (GVAR)
yararlanilmistir.

Uluslararasi aktarim mekanizmalarinin analizine yénelik olarak GVAR modeli
kurmak ve onu gézlemlenemeyen faktér modelleri ile iligkilendirmek icin “0”in referans
Glkeyi temsil ettigi i = 0,1,.....,.N seklinde tanimlanmig N+1 Ulkenin ya da bd&lgenin
bulundugu global bir ekonomiyi diistinelim. Buradaki amag, N+1 Ulke igint=1,2, ..., T
zamana bagli olarak X;; vektéru icerisinde toplanan reel gayri safi milli hasila, enflasyon,
faiz oranlarn ve doéviz kurlar gibi Ulkeye 6zgii bazi makro ekonomik degiskenleri
modellemektir. Dinya ekonomisinde rastlanabilecek kargilikli bagimiiiklarin genel
dogas! gere§i llkeye 6zgi tim degiskenlerin (X, i = 0, 1, ....,N) ve gbzlemlenebilen
kuresel faktérlerin (petrol fiyatlari gibi) igsel olarak ele alinmasi uygun olacaktir.
Asagidaki genel faktér modeli iyi bir baglangic noktasi teskil etmekie ve GVAR
yaklasimini 6zellikle G-7 ekonomilerinin analizine yénelik literatirde kullanmilan daha
bildik faktér modelleri ile iligkilendirmemize olanak tanimaktadir.

Gozlemlenebilen global fakitrleri Mgx1 boyutundaki d; vekiéri ile ve
gbzlemlenemeyen global faktérleri de Myx1 boyutundaki f, vekiéri ile gosterdikten sonra

x, =0, g+6,t+1,d, +T f, +&, (3.1)
i=0L.,N,t=12..T

varsayimini kabul edelim. Burada TI; = (g, ), faktéri yiklerinin kixm boyutundaki
matrisdir (m = mq + my). €, Xi'nin gecikmeli dederlerini igeren {ilkeye 6zgl etkileri ya da
temel kurumsal ya da politk kansikliklan kapsayan Ulkeye 6zgli kukla degiskenleri
temsil eden kx1 boyutundaki bir vekttrdir ve &, ve 8;; de burada sabit terimler ve
dogrusal trendler olarak gériinen deterministiklerin katsayilandir. Mevsimsel kuklalar
gibi diger deterministikler de modelde yer alabilmektedir. Goézlemlenebilen global
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degdigkenlerin vektérl, ham petrol ya da diger mallarin fiyatlari, dinyanin AR-GE'ye
yapti§i harcamalar veya kayitli uluslararas! patent sayisi gibi global teknolojinin diger
gostergeleri olan uluslararasi degigkenleri icerebilir.

Xi'nin (i =0, 1, ....,N) birim kék ve kontegrasyon &zellikleri, global faktérler olan

h = (dy, f.)’'nin velveya Ulkeye 6zel faktorler olan £ ;’nin birim kék igerdigini kabul ederek
saglanabilecektir. Daha agik bir deyisle, asagidaki denklemler varsayimilanabilecektir.

Aht = A(L)”t’ f]t~ 1D (ovlm)5 (32)
AE, =¥, (LW, v~ 11D (0,l) (3.3)

burada L gecikme operatéradir ve

AL)= i AL, P(L)= i I (3.4)

1=0 mxm 1=0 k;xk;
denklemi gegerlidir.

Katsayi matrisleri olan A;ve W; (i = 0, 1, ....,N) mutlak toplanabilir matrislerdir ve
buna bagl olarak, Var(As) ve Var(Ag) sinirh ve kesin pozitiftir ve ayrica [W(L)]"

gegerlidir. Ozellikle K'nin sabir sinirli matris olduguna agagidaki denklemde gereksinim
duymaktayiz.

Var(Aé,) =) ¥, ¥, <K <, (3.5)

=0

(1) nolu denklemin birinci farkini alarak ve (3) nolu denklemi kullanarak
asagidaki denklemi elde ederiz.

[q;i (L)]_1 (1 - L)('xit - 51‘0 - 5ilt - Fid dt - szft) =V (3'6)
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Bu yaklasik olarak
D

(-, @] =) @,L =, p), @.7)
1=0

seklinde yazarsak agagdidaki yaklagik Var(p,) modelini elde ederiz.
(Di(l’9pi )(xit =06y — 6yt —T,d, _]‘_‘sz;)z Vie (3.8)

Gozlemlenemeyen ortak fakiérler (f) bulunmadiginda i’inci tlkeye iligkin olan model
kalan tlkelere iligkin modellerden ayrilir ve her bir tlke modeli Harbo ve digerleri (1998)
ve Pesaran, Shin ve Smith (2000) tarafindan gelistirilmis ve d/nin zayif digsal kabul
edildigi ekonometrik teknikler kullanilarak ayri ayri tahminlenebilir. Gézlemlenemeyen
ortak faktorler icsellestirildiginde (analize dahil edildiginde) model oldukga karmasik
hale gelir ve N’in ¢ok kiglk olmadigi durumlarda Kalman filitreleme teknikleri
kullanilarak yapilan ekonometrik analiz hayli karmasik bir yapiya dénustr. N goreli
olarak daha buylk oldujunda Pesaran (2004a)’a da uygun olarak basit ama etkin bir
secenek ortaya cikar ve Proxy fi, Ulkeye 6zgl degiskenlerin (Xi'nin) yatay kesit
ortalamalar ve gézlemlenebilir ortak etkiler (d) cinsinden tanimlanir. Bu y&ntemin
ayrintilarini gérebilmek igin ilk olarak, K; = k esitligi varsayilacak ve ayni agiriiklar seti,
w;(j =0, 1, ..., N) kullanilacaktr.

N N N N N N
Dwix, =2 Wb, +(Z w8, ]t—l— [Z w,Iy ]dt +(Z w,L iy J f,+> we,  (39)
j=0 7=0 J=0 j=0 j=0 j=0

yada
x, =8, +8,t+T,d, +T,f, +& (3.10)

Ayni zamanda (3) nolu egitlikten yola ¢ikilarak
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N
é* - gtil = ijTj (L)vjt (8.11)

7=0

Her bir t degeri igin N—< durumunda (8) nolu esitligin sol tarafinin kuadratik anlamda
sifira yakinlagacagi kolaylikla gérilebilir. Eger (5) nolu esitligin gegerliligi kabul edilirse,
Ulkeye 6zgll soklar (Vy) j karsisinda bagimsiz olarak dagitiimistir. Ve eg§er agirlikiar (w;)
asagidaki atomistik kosullari sagliyorsa;

@:w, = 0(%), @): 3w, <K (3.12)
7=

Burada K dedismeyen sabit terimdir. Bu kogullar altinda (her bir t degeri igin)

E & —2m 50 (3.13)
ve bdylelikle
g _am 5 g o (3.14)

g

Burada, & zamana bagh olarak dedismeyen rassal degiskendir. Bu sonucu (7) nolu
esitligi kullanarak ve kxm; boyutundaki ortalama faktér yikd katsayisi matrisinin (I's*)
tam kolon sirali (full column rank) (k=my) oldugunu varsayarak, asagidaki denklem elde
edilir.

Sl ) T -6 - 6it-Td, - £) | @19)

Bu denklem gbézlemlenemeyen ortak faktorler yerine gbzlemlenebilen vektorler (1, t, di,
Xi*) proxy olarak kullanilarak saglanmaktadir. N'nin yeteri kadar biyik oldugu
disindldrse b sonucu (6) nolu denklemde yerine yazarsak
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q)i(Lapt(xiz_‘szo"5ilt_rtd dt——rifxszvit’ (3.16)

Burada 8y, i1, [q ve Fi; 8o, 811, Mg, M, 8o*+E*, 4%, ['¢* ve " cinsinden tanimlanmistir.

Uygulamada N+1 sayidaki Ulke yeterli derecede genis olmayabilir ve global
ekonomi igerisindeki herbir Ulke ayni derecede dnemli olmayabilir. Ayrica Ulkeye &6zgu
soklar da ortak faktérler (d; ve f) tarafindan timuyle giderilmeyen uzamsal etkilere veya
yayilima etkisine (spatial or contagion effects) bagli olarak yatay kesitsel olarak iligkili
olabilir. Son olarak, llkeye 6zgl degiskenlerin sayisi olan K, i'ye gére ayni olmalidir.
Ornegin, bazi piyasalara rastlanmayabilir ya da baz Ulkelerdeki piyasalar yeteri kadar
gelismis olmayabilir. Modelde herbir tlke igin ayni degiskenler seti tizerine yogunlagsak
bile, global modeldekinin bir eksigi sayida déviz kuru s6z konusu olacaktir. Pesaran,
Schuermann ve Weiner (2004) tarafindan gelistirilen GVAR yaklasimi, yatay kesit
ortalamasinin olugturulmasinda ortak agirliklar (w;) yerine Glkeye 6zgu adirliklar (wy)
kullanmaktadir. Daha acik bir sdyleyisle, tim Ulke modellemesi icin hep ayni X*yi
kullanmak yerine Pesaran, Schuermann ve Weiner (2004) asagidaki denklemi

Zw Xjs Wy = (3.17)

i'inci tlke modelinde kullanmaktadir. Agirliklar (wy) (j =0, 1, ....,N) jinci tlkenin i'inci tlke
ekonomisi izerindeki 6nemini anlamak igin kullanilabilir. Ticaretin cografik yénleri bu
amag igin oldukga yodun bir bilgi kaynagi sunmaktadir ve bazi karsilikli bagimiiliklar
gidermede de etkin olabilmektedir. Diinyanin geri kalani ile kurdukiari ve hizla degisen
ticari iligkileri ile birlikte hizla genigleyerek ilerleyen ekonomiler hesaba katildiginda bu
durum 6zellikle 5Snem kazanmaktadir. Ulkeye 6zgti adirliklari kullanmak i'ye bagli olarak
degisen Ulkeye 6zgl degisken sayisi sorununa basit bir ¢6ziim getirmektedir. i'inci
tlkedeki eksik degiskene sifir adirlik vermek yeterli olacaktir.
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Yukaridaki dagtinceler dikkate alindiginda, (10) nolu denklemin GVAR kismi
daha genel bir bakisla herbir Ulkeye iliskin VARX*(p;,q;) modeli asagidaki gibi yazilabilir.

(Di(L:Pt)xit =y +ai1t+Qi(L9qi)dt +Ai(L9qi)xi: tu,, (3.18)

i=0,1, ..., N iken tahminleme amagli olarak @, (L, ), (L, qi) ve A, (L,ql.) ifadeleri

sinirlandiriimamis olarak ele alinabilirler. uy'nin terimlerinin (elemanlarinin) zayif
bagimhhgini belli derecede ifade etmesi baglaminda d; ve X;*'ye zayif digsal kabul
ederek (olarak ele alarak) Ulkeye 6zgli nitelikleri bu modeller uygun bir gekilde ve ayri
ayn tahminlenebilecektir. Bu degiskenlerin zayif digsalligi simdi Ulkeye 6zgti modeller

kapsaminda ayn ayri test edilebilecektir.

Herbir Ulkeye iligkin model tahmin edildiginde, kx1 boyutundaki
N
x, = (x.,,X},,.., Xy, )} VeKt6rl igerisinde toplanan global ekonominin tam k = D'k, igsel
i=0
degiskenleri esanii olarak ¢6zllmek durumundadir. Pesaran, Schuerman ve Weiner
(2005), pi = ;= 1 oldugu durumda bunun nasil yapilabilecegini géstermektedir. Genel
anlamda (12) nolu esitligi agagdidaki gibi yeniden diizenlersek;

4,(L,p;,9)z, =@,, =012, N. (3.19)
Burada,
X,
Ai(L’pi9qi) = [(Di(Lﬂpi)_At(L’qi)l Zy = ( l:} (3.20)
it
@y = g +ayt +Q,(Lq,)d, +u, (3.21)

Simdi, p = max (po, P41, -.-» Pns Do, G4, --.., An) Kogulunun gegerli oldugunu varsayarak (p-
p:) veya (p-q;) eklenti terimlerini sifirdan itibaren L’nin kuvvetleri cinsinden genisleterek
AL, pi, g)'den A(L, p)’yi olusturalim. Ayrica,
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z, =Wx,, i=0,1,2,...N (3.22)

Esitliginde w/nin Glkeye 6zgu agiriklar (w;) aracihdiyla tanimlanmis (k; + k*)xk
boyutunda bir matris oldugunu belirtelim.

Yukarida tiretilen ifadelerle (13) nolu denklemin ézdesi su sekilde yazilabilir.
AL, pWx, =p,, =0,1,2,..N (3.23)
Ve x/deki VAR(p) modelini olusturabilmek igin
G(L, p)x, = ¢,, (3.24)

denklemi kurulur. Burada;

4, (L, p, Por
4, (L, P)W; @,

G(L,p)=| .. » 9=\ . (3.25)
\Ay (L, P)Wy P

matrisleri yukaridaki (24) nolu denklemdeki degiskenlerin iceriklerini géstermektedir.

3.2. iktisat Politikalarimin Uluslararasi Modellemesi

Tezde kullanilacak Global VAR modeli, Mundell-Fleming iki tlkeli modelinin,
Ulkelerarasi direkt baglantilan arastirmak icin gelistiriimis seklidir. Bu model ilk olarak
Douven ve Plasmans (1996) tarafindan kullaniimistir. Douven ve Plasmans (1996)'in
‘kugtk dogrusal karsilikhi bagimlilik modeli” olarak isimlendirdikleri model; geleneksel
Mundell-Fleming modelinin, incelenen ulkenin baglica ticaret ortaklarinin da modele
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katiimasiyla genisletilmistir. Ayrica bu bélimde kullanilacak model, Plasmans (2001)'1n
Onerilerine de paralel olarak sermaye ve igglicll piyasalarinin etkilerinin de detayli bir
sekilde incelenmesine izin vermek amaciyla kisa ve uzun dénem faizler ile reel
Uicretlerin de modele dahil edilmesiyle olusturulmug daha gtincel bir modeldir.

Ulkeler arasi dodrudan baglantilann bir ¢ok turl vardir. Bu modelde; tiiketici
fiyatlari ve uretici fiyatlari gibi fiyat degiskenleri ile gayri safi milli hasila gibi miktar
degiskenleri arasindaki baglantilar faiz ve déviz kuru oranlari ile kurulmaktadir.

Mundell-Fleming modelini temel alan ve agik bir ekonomideki btiin aktiviteleri
aciklamaya calisan denklem sistemi agagidaki gibi olusturulmustur.

Y=o,(E+P -P,)-a,(RL-P,)+a,Y" +a,G-a,T 0)

P =y W+7,(E+PB)+y,(Y-Y,) (In
P, =8P, +5,(E+PF)) (i
N=-n (W -P)+n,Y +n,(E+P, -P) (V)
W =oP,~,(U~-U_)+¢,(Y —-N)-¢,(P.—P,) V)
RL = BRL - B,RS + BA(G-T)+ B,AP, V)

Bu modelde alti temel denklem bulunmaktadir. Birinci denklem, standart toplam
talep denkleminin uzun dénem faiz orani ile ifade edilmesi ile elde edilmistir. lkinci
denklemde Gretici fiyatlari; Gcret dlzeyi, ithalat fiyatlari ve Uretim acgidi ile
modellenmistir. Uglincli denkiem, tiiketici fiyatlarimin yerel dretici fiyatian ve ithalat
fiyatlan ile olusturulmasiyla ortaya konulmustur. Isgict talebi, dérdiinci denklemde
ifadesini bulmaktadir. Bu denklemde iggiict talebi, reel Gcretler, tretim miktar ve reel
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déviz kuru ile tammlanmaktadir. Besinci denklemde 6zel sektor Ucret diizeyi, Uretici
fiyatlan, tretim dlizeyi ve issizlik diizeyi ile agiklanmaktadir. Altinci denklem yerel uzun
dénem faiz oranini géstermekiedir. Bu denkleme gére, uzun dénem faiz orani kisa
dénem faiz oranina, bitge agiklarina ve tiiketici fiyat endeksi ile agiklanmaktadir.

Modelde, “*" ile igaretienen degiskenler yabanci Ulkelerin degiskenlerini
belitmek icin kullaniimaktadir. “A”, deg@iskenelrin birinci farklarini belirtmektedir.

Y : Gayri Safi Milli Hasila

G : Reel Huktimet Harcamalari

T : Vergi Gelirleri

RL : Nominal Uzun Dénem Faiz Orani
RS  : Nominal Kisa Dénem Faiz Orani

: Uretici Fiyatlari
: Tuketici Fiyatlari

PY

P.

E : Nominal Déviz Kuru
W : Reel Ucret Duzeyi
U

: Igsizlik Duzeyi

Kisa ve uzun dénem faiz oranlan ve issizlik diizeyi, oran olarak alinmisg, diger
degiskenler logaritmik olarak sisteme katiimiglardir. Model, ikiden fazla Ulke igin

genigletiimistir. Ulkeler arasi dogrudan baglantilar; reel déviz kuru (E+P; —-P)), diger

tilkelerin reel toplam talepleri (Y *), yabanci Ulkelerin nominal uzun dénem faiz oranlari

(RL') ve ithalat fiyatlari (E +PB )aracmgwla olusturulmaktadir.

Tezde kullanilan Gobal VAR modeline Turkiye harig, 9 (ke (Almanya, ltalya,
Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri, Fransa, Ispanya, Hollanda, lsvigre ve Japonya)
katiimigtir. Segilen 9 Glkeden Japonya disindaki tlkeler, Tarkiye'nin ilk on ticaret ortadi
arasindadir. Tarkiye'nin ilk on ticaret ortagl arasinda olan Rusya Federasyonu ve Cin
Halk Cumbhuriyeti ile ilgili uygun ve guvenilir verilerin olmamasindan dolayi bu tlkeler
modele dahil edilmemislerdir. Japonya, Turkiye igin buylk bir ticaret ortagi oilmamasina
ragmen Japonya’nin dinya ekonomisi Uzerindeki etkisinden Turkiye’nin nasil
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etkiledigini yani Japonya’nin Tarkiye Uzerinde yaratti§i yayilima etkisinin ne oldugunu
arastirmak amaciyla modele alinmisgtir.

Olusgturulan model, 1987:1 — 2005:1V periyodu icin tahminlenmektedir. Kullanilan
buttin degiskenler, mevsimsel etkilerden arindirilarak modele dahil edilmislerdir. Ana
Ulke olarak ele alinan Turkiye’de reel icret endeksi bulunmadigindan dolayr bu
degisken yerine imalat sanayi reel ticret endeksi kullaniimigtir. Buna baglh olarak, imalat
sanayi reel lcret endeksinin kullaniimasindan ve igsizlik oran: serisinin yeterince uzun
olmamasi nedeniyle, isglcind temsilen imalat sanayi kapasite kullanim orani
kullanilmigtir. Ayrica incelenen dénemde Tirkiye'nin gergek anlamda uzun dénem faiz
orani politikasi olusturulamadigindan dolay! kisa dénem faiz orani icin aylik faiz
oranlari, uzun dénem faiz oranlar igin bir yillik faiz oranlar! kullaniimistir. Kisa ve uzun
dénem faiz oranlan tanimlamasi, Tirkiye ile uyumlu olmasi igin modele dahil edilen
diger tlkeler icin de aynen kullaniimigtir. Tuketici ve Uretici fiyat endeksleri igin 1987
bazi endeksler hesaplanmigtir. Vergi gelirleri serisi yeterli uzunlukta olmamasindan
dolayi modele dahil edilememistir. Turkiye icin vergi gelirleri, ceyrekli veriler olarak 1994
yilinin  birinci  ¢eyredinden itibaren bulunabilmektedir. Verilerin daha geriye
géturtlememesinden dolayr vergi gelirfleri modele dahil edilememistir. Modelin
tahminlenmesi agamasinda E-views 5 ve J-Multi 4 programlarindan yararlaniimigtir.

Modelin géz carpan en biytk eksikligi beklentilerin modele dahil edilememis
olmasidir. Bu sorun, degiskenlere iligkin beklenti endekslerinin caligmaya eklenmesi ile
asilabilinir. Ama Turkiye icin olusturulan beklenti endeksleri gtvenilir degildir, bunun
otesinde arastinlan dénemi kapsayan beklenti endeksleri bulunmamaktadir. Bu
kisitlardan dolay! Tirkiye icin beklentilerin modele katilmasi miimkiin olmamistir.

3.2.1. Ticaret Agirliklan ve Kullanilacak Verilerin Agirliklandinimasi

GVAR modelinin sonuglarini guglendirmek ve sonuglarin daha glvenilir
gikmasini saglamak icin Baxter ve Kouparitsas (2004) uyarilan dikkate alinarak, modele
dahil edilen diger Ulkelerin verileri ana Ulke ile aralarindaki ticaret oranlari ile
agiriklandirmigtir. Tarkiye ile ilgili olarak modele dahil edilen dokuz Ulkenin verileri
1999-2004 arasindaki ticaret oranlari ile agirliklandirilmistir. Agiritkklandirma igin bu
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arahigin tercih edimesinin nedeni Imbs (2004) ve Forbes ve Chinn (2004)
galigmalarindan kaynak bulmaktadir. Bu ¢aligmalara gére, Avrupa Birlidi Gyelerinin birlik
ici ve digt ticaret iligkileri 1999 yilinda ortak para biriminin aktif olarak kullaniimasiyla
buytk bir degisiklie ugramistir. Bundan dolayidir ki, birlik Gyelerinin diger Ulkeler
Uzerindeki ticaret yoluyla gecen etkileri gézlenmek isteniyorsa agirliklandirmanin 1999
tarihinden sonra ki ticaret verileri Gzerinden yapilmasini tavsiye etmektedirler. Ayrica
dinamik bir analiz yapilirken sadece bir yila ait verilerin kullaniimasinin analizin
guvenilirligini tehlikeye sokabilece§i Dees, Mauro, Pesaran ve Smith'in (2005)
galismalarinda da vurgulanmaktadir. Bahsedilen galismanin elestiriler kisminda yer
alan ozellikten dolay! yazarlar ek bir bélim olarak dinamik olarak agirliklandiriimig
verilerle modellerini yeniden olusturmuslardir. Bu uyarilar dogrultusunda 1999-2004
yillari arasinda modele dahil edilen Glkeler igin olusturulan ticaret agirliklan asagidaki
tabloda verilmigtir.

Tablo 3.1: 1999-2004 Ticaret Agirhklan (%)

Ulkeler Ticaret Agirhiklan
Almanya 13.71
*Rusya Federasyonu 7.94
[talya 7.61
Ingiltere 6.12
Amerika Birlesik Devletleri 6.07
Fransa 5.89
Ispanya 4.32
*Cin Halk Cumhuriyeti 4.02
Hollanda 3.74
Isvigre 3.31
Japonya 2.69

Kaynak: Dig Ticaret Mistesarh§ Yayinlar, 1999-2004
(*} Rusya Federasyonu ve Gin Halk Cumhuriyeti devietlerinin ticaret oranlan sadece bilgilendirme amaciyla
verilmigtir.

Tablo 3.1°de géruldudi gibi, modele dahil edilen tlkeler Turkiye'nin ticari iligkilerinin
%53.46’sin1 aciklamaktadirlar. Rusya Federasyonu ve Cin Halk Cumhuriyeti verileri
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sadece bilgilendirme amaciyla verilmekle birlikte bu iki tlke i¢in saglikh veriler olmadigi
icin modele dahil edilememiglerdir.

3.2.2, Birim Kok Testleri

GVAR metodunun duragan ve durajan olmayan serileri igerebilecegi
belirtiimesine ragmen bu ¢alismada Pesaran, Schuermann ve Weiner (2004)'in yéntemi
takip edilecek ve lilkeye 6zel modele sadece entegrasyon derecesi bir “/(71)” olan
degiskenler dahil edilecektir®®. Bu, bizim uzun ve kisa dénem arasinda aynm
yapabilmemize de izin vermektedir. Ayrica egbUtlinlesme ydntemiyle degiskenler
arasinda uzun dénem iligkinin olup olmadidinin sorgulanmasinin da yolunu agmaktadir.
Bundan dolayidir ki, serilerin tek tek birim kék sinamalarinin yapilmasiyla modeli
olusturacak degiskenlerin belilenmesi igsine baslayabiliriz. Geleneksel Dickey-Fuiler
(DF) testinin kabul edilmis gligstizliiklerinden dolayi bu galismada rapor edilen birim kék
t-istatistikleri Park ve Fuller (1995) tarafindan olusturulan simetrik agirhklandinimig ADF
denkleminden elde edilmislerdir. Park ve Fuller (1995) tarafindan ortaya konulan bu
istatistiklerin hesaplanmasi igin kullanilan denkleme kisaca ADF-WS adi veriimektedir.
Pantula (1994) ve Leybourne (2005) calismalarinda simetrik agirliklandiriimig test
istatistiklerinin, standart ADF veya Eliot vd. (1996) tarafindan ortaya konan GLS-ADF
istatistiklerinden daha Ustin bir performansa sahip oldugunu géstermektedirler. Simetrik
agirhklandinimig birim koék testindeki gecikme sayilari, model segcme kriterlerinden
Akaike Bilgi Kriteri yardimiyla belirlenmistir.

1987Q1-2005Q2 dénemi igin degiskenlerin dizey, birinci farklari ve ikinci farklan
icin hesaplanan ADF- WS birim kék testi sonuglan yukarndaki tabloda verilmigtir.

% Sistemdeki butin degiskenlerin igsel oldugu durumlarda I(2) entegrasyon dizeyine sahip
degiskenlerde modele dahil edilebilmektedirler. 1(2) entegrasyon diizeyine sahip igsel
degiskenlerle galisiirken modelleme siirecinde egbiitlnlesik vekitr sayisi tespit edildikten sonra
bu vektorierin katsayilarinin belirlenmesi igin vektér hata dlizelime mekanizmasinin ¢aligtiriimasi
gereklidir. Bu mekanizmanin gahsmasi, 1(2) 6zellikte olan degiskenlerin (1)’ dénlstiriimesi
sirecinin temel gerekliliklerindendir. 1(2) modelleme siirecinin uygulandigi aragtirmalarda bu
donastirme iglemi ya degigkenlerin reel degerleri ya da birinci farklari alinmak suretiyle
yapiimaktadir. Bu doéniigtiirme islemleri dogal olarak incelenen serilerde veri kaybina yol
agmaktadir. Serilerde daha fazla bilgi kaybina yol agmamak i¢in (Johansen (2005)'nin de
tavsiyesine uyularak) dénistiirme iglemi pargali bitiinlesme derecesinin birin Gstiinde kalan
kismi kadar fark: alinarak gergeklegtirimelidir. Daha fazla bilgi icin bakiniz, Ispir (2005).
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Tabloda; faiz oranlari, igsizlik ve igglct oranlarn degigkenleri icin sadece sabit terim
iceren, diger degiskenler icin hem sabit terim hem de trend igeren de@erler
hesaplanmigtir. Birim kékin varligini tespit etmek igin hesaplanan t-degeri ile kabul
edilen gliven aralid i¢in verilmig (bu calisma icin %95 gltiven araligt kabul edilmigtir) t-
istatistigini kargilastinimasi yapilmaktadir. Hesaplanan t-degderi, mutlak deger olarak %5
esik degerinden kiglik oldugunda serinin birim kék tasidigini reddemekteyiz. Yani bu
durumda, seri duragan degildir. Bu agiklamanin 1giginda modele dahil edilmesi
distnilen yerel degiskenler tekrar gbzden gegirilecektir. Tablo 2'de, Ulkeye ozel
denklem sisteminde bulunan yerel degiskenlerin diizey, birinci ve ikinci fark simetrik
agirliklandirimig istatistikleri verilmistir.

Tablo 3.2 incelendiginde, yerel degiskenlerden kisa dénem faiz oranlarinin,
kapasite kullanim ve igsizlik oraninin diizey degerlerinin %5 esik degerinden mutlak
deger olarak bluytuk olduju goézlemlenmektedir. Yani, bu U¢ degiskenin dizey
seviyesinde duradan olduklar sdylenebilir. Bu degiskenlerin diginda tretici fiyatlan ve
butce aci§ degiskenleri ise, ikinci farklari alindiinda duragan hale gelmektedirler.
Buna gore; uretici fiyatlari, vergi gelirleri ve buice acigi degigkenlerin ikinci derecede
entegrasyon “I(2)" iliskisi icinde olduklar soéylenebilir. Yukaridaki tablonun ve
aciklamalarin 1g1g1 altinda Uretici fiyatlar, kapasite kullanim orani, kisa dénem faiz
orani, vergi gelirleri, igsizlik orani ve bltce acigi degiskenleri birinci dereceden
entegrasyon iligkisi icinde bulunmadikiarindan dolayl modele dahil edilmeyeceklerdir.
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Tablo 3.2: Simetrik Agirliklandinimig ADF testi Sonuclan

Ulusal Degiskenler
Y1 -2.5144(9)
AY+, -2.7150(7)
A%Y+, -6.2119(7)
Pytr 0.0301(12)
APy, -2.4608(11)
APy, -2.5955(10)
Perr 0.3695(12)
APy, -2.6321(11)
AP -2.1041(10)
Nrr -3.1088(0)
AN, -8.8299(0)
A°Ny, -5.2955(9)
Wr, -2.1303(0)
AWy, -8.5251(0)
AWy, -6.0632(5)
RL -1.2396(0)
ARL+, -8.5913(0)
A°RLy, -6.7196(4)
Gr 1.0854(12)
AGr, 5.9032(12)
NGy, 3.7676(12)
RS+, -3.0096(0)
ARSy, -5.7596(4)
A°RS+, -5.4586(9)
T -0.2221(11)
ATy, 2.3081(12)
AT, 4.3214(12)
Uq, -2.8668(0)
AU+, -7.2776(1)
AUq, -5.3098(9)
B, 1.7931(11)
AB+, 0.9388(12)
A°Br, -3.2265(12)

Not: %95 glven arali§i icin hesaplanan agirliklandinimis simetrik birim kék testi kritik degerleri trend ve
sabit terim iceren degiskenier igin -2.56, sadece sabit terim igeren defiskenler igin -2.18 olarak
hesaplanmigtir. Parantez icindeki deferler, model segme kriterlerinde Akaike Bilgi Kriteri ile segilmis
optimum gecikme sayilaridir.

Tablo 3.3'de, modele dahil edilmesi 6ngérilen yabanci degiskenlerin simetrik
agirhiklandinimig birim kék testi sonuglari verilmistir. Tabloya gére, Almanya'nin uzun
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dénem faiz orani dlizey seviyede duradan olarak gértlmektedir. Bununla birikte,
ltalya’nin déviz kuru ve ithalat fiyatlari da dizey seviyesinde duradan olarak
saptanmaktadirlar. Ispanya’ya ait verilerlerden gayri safi milli hasila degiskeni ikinci
farki alindiginda duradan hale gelmekie ve ithalat fiyatlan da dlizey seviyesinde
duragan oldugu gérilmektedir. Déviz kuru, gayri safi milli hasila ve ithalat fiyatlari
degiskenleri Isvigre icin dlzey seviyesinde duragan olarak ortaya konulmaktadir.
Amerika degiskenlerinden ithalat fiyatlari ve uzun dénem faiz oranlari degiskenlerinin

de diizey seviyede duragan oldugu belirlenmigtir.
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3.2.3. Ulkeye Ozgii Degiskenlerin Belilenmesi ve Modelin
Olusturulmasi

Birim kék testleri sonucunda Turkiye'ye 6zgli modele katilacak degiskenler
bir énceki bélimde saptanmistir. Bu sonuglara gére degiskenler, i¢sel ve digsal
degiskenler olarak iki ana gruba ayrilarak degerlendiriimektedir. Digsal degiskenler
de, Tarkiye’nin kendi verileri olupta sistem tarafindan belifrenmeyen degiskenler ve
Tarkiye’nin ana ticaret ortaklannin verileri olarak ikiye ayriimaktadiriar. Igsel
degiskenler gayri safi milli hasila, tiketici fiyatlari, cretler ve uzun dénem faiz
oranlari olarak belilenmistir. Digsal degiskenler ise, Turkiye'nin hukimet
harcamalari; Fransa’nin déviz kuru, milli gelir, ithalat ve uzun dénem faiz oranlari;
Almanya’nin déviz kuru, milli gelir ve ithalat; ltalya'nin milli gelir, uzun dénem faiz
oranlan; Japonya’'nin déviz kuru, milli gelir, ithalat, uzun dénem faiz oranlart;
Hollanda’nin déviz kuru, milli gelir, ithalat, uzun dénem faiz oranlari; Ispanya’nin
déviz kuru, uzun dénem faiz oranlari; Isvigre'nin uzun dénem faiz oranlar;
Ingiltere’nin déviz kuru, milli gelir, ithalat, uzun dénem faiz oranlari ve Amerika’nin
déviz kuru ve milli gelir degiskenleri olarak belilenmistir.

Modele alinacak igsel ve digsal dediskenlere karar verdikten sonra
Turkiye'ye o©zel egbutinlesme VAR modeli tahminlenmeli ve esbitiinlesme
denkleminin derecesi belirlenmelidir. Egblitiinlesme modelinin olugturulmasi icin
VARX*(p;q) olarak ifade edilen GVAR modelinin icsel ve digsal degiskenlerinin
gecikme dereceleri belirlenmelidir. Burada, “p/nin igsel degiskenlerin gecikme
derecesini, “g/nin digsal degiskenlerin gecikme derecelerini gdsterdigi
unutuimamalidir. VARX* modelindeki, icsel ve digsal degiskenlerin gecikme sayilan
ayni olmasi gerekmemektedir. Bu noktada Enders (2004)'In sbyle bir elestirisi
vardir. Enders (2004)'a gére, i¢sel ve digsal degiskenler icin farkli gecikme degerleri
secilmesi mimkindur, fakat sistem igindeki simetriyi korumak ve OLS'yi etkin bir
sekilde uygulayabilmek igin ortak gecikme sayisi segilmesinde fayda vardir. Yine de,
farkli gecikme sayilan kullaniimasi gerekiyorsa gortintrde iligkisiz denklem
sistemleri (seemingly unrelated regression) kullaniimalidir.

Uygun gecikme sayilarina karar verirken model se¢gme kriterlerinden Akaike

Bilgi Kriteri kullaniimigtir. Gecikme sayilarinin uygun bir sekilde belirlenmesi, bu tor
buyik sistemlerin tahminlemesinde g¢ok 6nemlidir. Yuksek gecikme degerleri gok
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fazla serbestlik derecesi tiketir ve sisteme ait bir cok &zelligin kaybedilmesine yol
agabilir. Bunun yaninda, uygun olandan daha az gecikme sayisi segilmesi de,
modelin yaniig tanimlanmasina yol acarak sonuglarin tutarhiligi ve guvenilirligi
konusunda soru isaretlerinin olugsmasina yol agabilir. Bu nedenlerden dolay! uygun
gecikme sayisinin bulunmas! modelin giivenilir sonuglar vermesi igin ¢cok énemlidir.
Burada Enders (2004)'in tavsiyesine uyarak geyrekli veriler igin sistem dinamiklerini
daha iyi kavrayabilmek igin 12 gecikmeden baglayarak en uygun gecikme sayisi
bulununcaya kadar gecikmeler adim adim azaltiimigtir.

Model segme kriterlerinden Akaike Bilgi Kriterinin yardimiyla i¢sel ve digsal
degiskenler igin gecikme sayisi “1” olarak tespit edilmigtir. Yani modelimiz
VARX*(1,1) olarak olugmustur. Model secme kriterlerinden Akaike Bilgi Kriterine
dayanarak elde ettijimiz bu sonucu desteklemek igin Pesaran (2004)'n da
uyarilarini géz 6niine alarak bazi ek sinamalar yapilmigtir.

Bu ek sinamalarin birincisi VARX* modelinin istikrarinin belirlenmesi
amaciyla yapilan “birim g¢gember® sinamasidir. Bu sinamada, ele alinan modelin
koklerinin birim gember disina tasip tagmadig) kontrol edilmektedir. Eger modelin
koéklerinden en az biri birim ¢ember disinda bulunuyorsa modelin istikrar kogulunu
saglamadidi, yani modelin gecikmelerinin yanhs belirlendigi sonucuna vanlabilinir.
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Tablo 3.4: Birim Gember Sonuclan

Igsel Degiskenler: Yx,, Pcrr, Wr;, RLy, )

Digsal Degiskenler: C, Gr;, (E+Py -Py)rrcr.up.Nisp.ukusas Y £r.6ritdp.NLUK USAS
(E+P ercrapNuuks RL Frit.dp,N1Sp,Sw,Uk.

Gecikme Belirlenmesi: 1 -4

Kokler Modiil
0.956554 0.956554
-0.918127 0.918127
-0.130222 - 0.849190i 0.859117
-0.130222 + 0.849190i 0.859117
0.182740 - 0.802584i 0.823125
0.182740 + 0.802584i 0.823125
0.568150 - 0.594543i 0.822360
0.568150 + 0.594543i 0.822360
0.646906 - 0.310684i 0.717643
0.646906 + 0.310684i 0.717643
-0.302294 - 0.528454i 0.608806
-0.302294 + 0.528454i 0.608806
-0.456401 - 0.105073i 0.468340
-0.456401 + 0.105073i 0.468340
0.419956 0.419956
-0.140511 0.140511

Tablo 3.4'de gorlildigu gibi olusturdugumuz model dért gecikmeye kadar
istikrar kosullarini saglamakta ve hicbir kék birim ¢ember diginda yer almamaktadir.
Bu test sonucunda, gecikme sayilarinin kesin olarak belirlenmesi i¢in tam bir sonuca
ulagilamamistir. Bu sonug, modelimizin dért gecikmeye kadar istikrarli bir model
oldugunu gdéstermekte ve model segme kriterlerinde Akaike Bilgi Kriteri yardimiyla
bulunan degerleri desteklemektedir. Fakat bu sonuclar, tek bagina modelin
glvenilirligi icin yeterli degildir.

Modelin gecikme sayilarinin uygun sekilde segilip seciimedigine yénelik ikinci
test, olusturulan modeldeki icsel degiskenlerin ortak gecikmelerini sinayan Wald’in
“VAR gecikme diglanmasi” testidir. Bu test yardimiyla, modelin igsel degigkenlerinin
ortak olarak anlamli oiduklari gecikme sayilari belilenmektedir.
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Tablo 3.5: VAR Gecikme Diglanmasi Wald Testi

Gecikme
Sayist Yt Perr Wi, RL;, Birlesik
1 23.25638 34.98314 10.19396 7.147657 71.35293
[0.000113] [4.68e-07] [0.037284] [0.128288] [5.78e-09]
2 2.862467 4711819 0.906444 1.943345 12.08527
[0.581099] [0.318165] [0.923634] [0.746179] [0.738090]
3 2.028288 8.412386 1.669961 4.441926 20.57806
[0.730556] [0.077588] [0.796167] [0.349489] [0.195305]
4 10.42549 5.574738 0.329253 5.870222 24.14379
[0.033839] [0.233238] [0.987848] [0.209052] [0.086411]
Serbestlik
Derecesi 4 4 4 4 16

Not: Parantez igindeki [ ] rakamiar olasilik degerlerini gbstermektedir.

VAR gecikme diglanmasi testi sonuglarina gére, modelimize katilan igsel
degigkenler toplu olarak %5 glven araligi icin sadece “1” gecikmede anlami
olmaktadiriar. Diger gecikme degerleri icin Wald test istatistikleri %5 gliven araligi
seviyesinde anlamli degillerdir. Wald test istatistikleri, icsel degigkenler icin gecikme
sayisini “1” olmasi gerektigini acikga ortaya koymaktadir.

Modelin gecikme sayilarinin dogru secilip secilmedigi aragtirmaya yé6nelik
yaptigimiz Gglncl test ise, olusturdugumuz sistemdeki icsel ve digsal degiskenlerin
hata terimlerinin birbirleri arasinda korelasyon iligkisi icinde olup olmadiklarinin
kontrol edildigi LM testidir. Olusturdudumuz VARX* modelinde, igsel ve digsal
degiskenler arasinda iligki olup olmadigini aramamiza hatta ilerleyen bélimlerde
daha agik yorumlar yapabilmemiz icin aralarinda iliski oimasini ummamiza ragmen
sistemin Urettidi hata terimleri arasinda korelasyon iligkisi oimamasi gerekmektedir.
Hata terimlerinin aralarinda korelasyon iligkisi olmasi rettigimiz sonuglarin tutarsiz
olmasina sebep olmaktadir. Bundan dolayidir ki, hata terimleri arasindaki olasi
korelasyon iligkisinin hangi gecikmede ortadan kalktidi test edilmektdir.
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Tablo 3.6: VAR Hata Terimleri Seri Korelasyon LM Testi

Ho: Rinci gecikmeye kadar seri korelasyon yoktur

Gecikmeler LM istatistikleri Olasilik

1 49.94477 0.0000
2 20.09695 0.2159
3 10.48816 0.8399
4 7.916283 0.9513
5 9.972995 0.8680
6 11.66825 0.7665
7 15.46160 0.4911
8 18.34964 0.3038
9 16.22901 0.4371
10 12.90620 0.6796
11 13.25294 0.6542
12 17.24531 0.3699

Tablo 3.6’'da da aglkga goruldugu gibi, sistemdeki deg@iskenlerin hata
terimleri arasindaki korelasyon iligkisi sadece “1° gecikme durumunda ortadan
kaldinlabilmektedir. Diger gecikmeler igin, hata terimleri arasinda korelasyon iligkisi

olmadigi hipotezi kabul edilememektedir.

Bu sonuglar 1siginda olusturdugumuz model icin Akaike Bilgi Kriterinin
belirttigi gecikme degerlerinin dogru oldugu yani modelin VARX*(1,1), seklinde
kurulmasi gerektigini gérmekteyiz. Bundan sonra yapilacak esbttiinlesme testleri
modeldeki i¢csel ve digsal degiskenlerin dogru gecikmeleri gézéniine alinarak

yapilacaktir.
3.2.4. Modelin Egbiitiinlesme Yoéntemiyle Tahminlenmesi

Turkiye igin olugturulan modelin icsel ve digsal degiskenlerinin uygun
gecikme sayilar bulunduktan sonra uzun dénem analiz yapmak igin model icindeki
degiskenlerin egbitinlegsme iligkisi icinde olup olmadiklarinin arastiriimasi
gerekmektedir. Model icindeki esbuttnlesme iligkilerinin bulunmas! igin Johansen
Esbutinlesme yontemi ile modelin iz ve maksimum O6zdeger istatistikleri
hesaplanmigtir. Digsal degisken iceren modeller icin Pesaran, Shin ve Smith'in
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(2000) uyarilan géz onine alinarak iz ve maksimum &zdeder istatistikleri sabit
terimli ve trendsiz durum igin hesaplanmiglardir. Calismanin bu bélimunde, itk énce
modelin bitin i¢csel ve digsal degiskenlerini iceren esbitiinlesme tablolar verilecek
daha sonra i¢sel degigkenlerin, diger Ulkelerin degigkenleri ile olasi egbitlinlesme
iligkileri sorgulanacaktir. Egbltliniesme vektér sayilarinin belirienmesinde, Garratt,
Lee, Pesaran ve Shin (2003) ve Dees, Mauro, Pesaran ve Smith (2005)
caligmalarinda belirttikleri gibi az gézlemli serilerde maksimum &zdeger testine gére
daha iyi sonuclar veren iz testi istatistikleri referans olarak alinacaktir. Yine Dees,
Mauro, Pesaran ve Smith (2004)'in uyarilan géz 6nline alinarak egbutiinlegsme
vektdrlerinin  katsayilari  hesaplanmayacaktir. Cunkii GVAR  modelindeki
egbltlnlesme vektdrleri politika analizi yapmaya elverigli degildir. Bu elestiri Dees,
Mauro, Pesaran ve Smith (2005)'in ¢aligmalarinda bir 6z elestiri olarak yerini

almigtir.

Yukarida bahsedilenlerin igiginda igcsel ve digsal degiskenlerin tamamini
iceren modelin egbltinlesme testi sonuglar asagida verilmigtir. Asagidaki tabloya
gore, iz testi istatistikleri modelimizin “3” tane esbitlnlesme vektérii icerdigini
gostermekte, maksimum o&zdeger testi istatistikleri ise “2” tane egbitiinlesme
vektorli oldugunu géstermektedir. Ama bu calismada, daha 6nce de belirtildigi gibi,
esbitinlesme vekidr sayisini belifenmesinde iz testi istatistiklerini referans olarak

almaktayiz.
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Tablo 3.7: Tiirkiye i¢in Johansen Egbiitiinlesme Testi

Iz Testi Istatistikleri

Ho H; Ozdeger Iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
=0 r>1* 0.538700 136.6418 63.87610 0.0000
<1 r=2* 0.526988 80.93484 42.91525 0.0000
r=2 r=3* 0.216295 27.03310 25.87211 0.0357
=3 r=4 0.123429 9.485102 12.51798 0.1525

Maksimum Ozdeger Testi Istatistikleri

Max-Ozdeger
Ho H; Ozdeger Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
r=0 r=1* | 0.538700 55.70695 32.11832 0.0000
=1 r=2* | 0.526988 53.90174 25.82321 0.0000
=2 r=3 0.216295 17.54800 19.38704 0.0907
r=3 r=4 0.123429 9.485102 12.51798 0.1525

* 0.05 diizeyinde hipotezin kabul edilemedigini géstermektedir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleri

Sadece igcsel degigkenler ve Turkiye'ye ait sistem iginde belifrenmedigi
varsayllan digsal degigkenleri iceren esbutinlesme testi sonuglan asagida
verilmistir. Bu modelin egbitlnlesme testi sonuglarina gore, degiskenler arasinda

herhangi bir egbttnlesme iligkisine rastlanmamaktadir.
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Tablo 3.8: Tiirkiye'ye Ait igsel ve Digsal Degiskenler igin Johansen Esbiitiiniesme
Testi

Icsel Degiskenler: Yqr, Perr, Wiy, RLyy
Digsal Degigken: Gr;
Iz Testi Istatistikleri

Hy, H; Ozdeger [z Istatistigi %5 Kritik Deger Olastlik**
=0 r>1 0.355230 57.78722 63.87610 0.1462
<1 r=2 0.172525 26.18924 42.91525 0.7270
r=2 r=3 0.108815 12.55415 25.87211 0.7722
=3 r4 0.057444 4.259504 12.51798 0.7043

Maksimum Ozdeger Testi Istatistikleri

Max-Ozdeger
Ho Hy Ozdeger Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
=0 r=1 0.355230 31.59798 32.11832 0.0578
r=1 r=2 0.172525 13.63509 25.82321 0.7532
=2 r=3 0.108815 8.294643 19.38704 0.7944
=3 r=4 0.057444 4.259504 12.51798 0.7043

* 0.05 diizeyinde hipotezin kabul edilemedigini géstermektedir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleri

Diger ulkelerin degiskenlerini iceren modellerin esbitlinlesme testi sonuglan
calismanin "Ek-I” bélimiinde ayrn ayri raporlanmistir. Bu esbutiinlesme testleri
sonuglarina gére, Fransa, Almanya, Italya, Ispanya, Ingiltere ve Amerika
degiskenlerini ayn ayr iceren modellerin, “1” tane esbitlnlegsme vektorl icerdigi iz
testi yardimiyla ortaya konulmaktadir. lsvigre’nin modele digsal olarak alinan
degiskenlerinin egbitinlegsme testi sonuglari ise, modelin “2” tane esbitinlesme
vektori igerdigini géstermektedir. Igsel dediskenler ve Japonya ve Hollanda'ya ait
degiskenler arasinda ayn ayr olusturulan modellere ait egbiitinlesme testi
sonuglari, bu modellere ait “3° tane esbltUnlesme vekidrii oldugunu ortaya
koymaktadir.

Digsal degiskenleri de igerebilen geleneksel VAR yaklasiminda oldugu gibi
GVAR yaklagiminda da, esbltlnlesme testi sonucunda ortaya ¢ikan egb{tinlesme
vektorlerinde sadece modele igsel olarak katillan degiskenlerin katsayilar
raporlamaktadir. Dees, Mauro, Pesaran ve Smith (2005)’e gére, amag uluslararasi
baglantilar aragtirmak ise egbitiinlesme vektdrunin katsayilari zaten ¢ok bir anlam
ifade etmeyecektir. Bu esbtiinlesme vektorierinin varliginin bilinmesi, etki-tepki ve
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varyans ayrigtirmas) y&éntemlerinin politika analiz araci olarak kullaniimasina
yetmektedir. Ayrica, uluslararasi koordinasyonun varliginin ortaya konulmasi
acisindan sistemdeki icsel degiskenlere kisit konularak esbitiinlesme vektorlerinin
ybnlerinin belirlenmesi, sistemin simetriginin bozulmasindan dolayr genellikle
anlamli sonuglar vermemektedir. Bu nedenlerden dolay galismada, esbutiinlesme
vektorieri politika analiz araci olarak kullaniimayacaklardir. Bunun yerine, sistemdeki
degiskenlerin yerlerinden ve siralarindan etkilenmeyen genellestiriimis etki-tepki
analizi ve tahmini hata terimleri varyans ayrigtirmasi yéntemleri kullanilacaktir.

3.3. Model Dinamiklerinin Belirlenmesi

Global modeldeki dinamik 6zellikleri aragtirmak ve goklarin zaman igindeki
etkilerini gézlemlemek icin genellestirilmis etki-tepki analizi ve tahmini hata terimieri
varyans ayristirmasi kullanilacaktir. Etki-tepki analizleri ve tahmini hata terimleri
varyans ayrigtirmasi, modele alinan degiskenler arasindaki iligkileri zaman
boyutunda sorgulamak igin faydali araglardandir.

3.3.1. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlan

Etki-tepki analizi, sistem igindeki degiskenlerin soklara verdikleri tepkilerin
izlerini gostermektedir. Yani etki-tepki analizi, sistemdeki herhangi bir degiskene
uygulanan bir birimlik sokun sistem 0Ozerindeki etkisini zaman igerisinde analizine
izin vermektedir. Incelenen sistem istikrarli bir sistem ise, degiskenlere verilen soklar
zaman iginde ortadan kalkmaktadir.

Bu béliumde kullanilacak olan genellestiriimis etki-tepki fonksiyonlari
(Generalized Impulse Response Function), ilk olarak Koop, Pesaran ve Potter
(1996) tarafindan dogrusal olmayan modeller igin geligtiriimigti. Daha sonra
Pesaran ve Shin (1998), genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarini vektér otoregresiv
stire¢ modellerine uyarlamiglardir. Genellestiriimis etki-tepki fonksiyonlari, Sims
(1980Yin ortagonal etki-tepki fonksiyonlarinin alternatifidir. Genellestirilmis etki-tepki
fonksiyonlari; soklari, modele alinan diger degiskenlerden kaynaklanan soklardan
ayirarak, soklarin hata terimleri Uzerine bireysel etkilerini incelemektedir. Ayrica
ortagonal etki-tepki fonksiyonlarinin aksine, genellestiriimis etki-tepki fonksiyonlari
modele alinan degiskenlerin modeldeki yerlerinden bagimsiz sonugclar vermektedir
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(Dees, Mauro, Pesaran ve Smith; 2005). Ozeliikle son olarak bahsedilen bu 6zellik
kullandigimiz GVAR modeli igin gok yararlidir. Ctinkiit GVAR modelinden elde edilen
esbittinlesme vektérieri, hem degiskenlerin model igindeki yerlerine duyarhiigi hem
de digsal degigkenlere egbltinlesme vekidriinde yer vermemesinden dolayi politika
analizi i¢cin kullanilamamaktadir. GVAR modelindeki bu sorun, modeldeki
degiskenlerin yerlerinden etkilenmeyen genellestiriimis etki-tepki fonksiyonlari ile

¢6zUmlenmektedir.

Bu bélimde, modele alinan i¢sel degiskenlere bir (pozitif) standart hatalik
soklar verilerek dedigkenlerin bu goklara zaman igindeki tepkileri gézlemlenmisgtir.
Aralarinda egbitiinlegme iligkisi bulunmayan i¢sel degiskenler ve sistem diginda
belirlenen Turkiye'ye ait degigskenin oldugu model, genellestiriimis etki-tepki
analizinde degerlendirimeye alinmayacaktir. Tepkiler 10 dénem icinde
incelenmektedir yani degigkenlerin verdigi tepkiler 2.5 yillik bir streg iginde analiz
edilmektedir. Genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlan calismanin “EK-lI” bslimiinde

verilmigtir.
3.1.1. Gayri Safi Milli Hasila Soku

Tablo 3.18'de Turkiye'nin gayri safi milli hasila degiskenine bir standart
hatalik sok uygulandiginda sistemdeki diger degiskenlerin bu soka kars! verdikleri
tepkiler gésterilmektedir. Gayri safi milli hasila degigkeninin kendi Gzerindeki etkiye
gosterdigi tepki incelendidinde tepkinin zaman iginde azaldigi gériimektedir. Gayri
safi milli hasilaya uygulanan gokun 5. dénemden itibaren etkisinin azaldigini ve
degiskenin kendisine yeni bir istikrar patikasi olusturmaya galistigi séylenebilir.

Gayri safi milli hasila degiskenindeki soka ticaret ortaklarinin déviz kurlarinin
verdikleri tepkiler incelendiginde; Fransa, Japonya ve Ingiltere’ye ait degiskenlerin
dedisik dbénemlerde eski dengelerine dogru yo6neldikleri gézlemlenmekiedir.
Hollanda, Ispanya ve Amerika degiskenlerinin ise, yeni bir dengeye yéneldikleri
gorulmektedir. Incelenen dénem iginde Almanya déviz kurunun verdigi tepki diger
ulkelerin tepkilerine gbre daha uzun slrdiglu ve gsoka karsi gosterdidi tepkinin
zaman iginde arttigi gorilmektedir. Bu sonuca gore; bu llkenin déviz kurunun,
Tarkiye gayri safi milli hasilasinda ortaya cikacak herhangi bir soktan 2.5 yilin
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Uzerinde etkilenecegdi ve yeni bir dengeye gelmesinin daha uzun bir dénem alacagi

sdylenebilir.

Tablo 3.19 ise, Turkiye gayri safi milli hasilasinin modele alinan diger
tlkelerin déviz kuru goklarina nasil tepki verdigini géstermektedir. Bu tabloya gore,
Fransa, Hollanda, Ispanya ve Amerika degigkenlerine meydana gelen sokun
etkisinin kisa sirede terse gevrilebildigi gértiimekie beraber bu etkinin bazi tlkelerde
azalmasina ragmen incelenen dénem icinde kendisini hissettirdigini
gbzlemlemekteyiz. Japonya'nin etkisinin oldukga bllylk oldugu géze carpan
ozelliklerdendir. En hizli emilebilen etkiler ise Ingiltere déviz kurundan kaynaklanan
soklardan geldidi sonucuna varilabilinir. Bu baglamda, Japonya'nin déviz kuru
aracilifiyla dinya ekonomisi Uzerindeki etkisi de ortaya konulmaktadir. Bu tabloya
gore, doviz kuru lzerinden gergeklesecek herhangi bir koordinasyon iligkisinde
Tarkiye'nin Almanya ve Jaonya’ya blyuk énem vermesi gerekliligi ortadadir.

Gayri safi milli hasila degiskenindeki soka sistemdeki yabanci Ulkelerin
Uretimlerinin nasil tepki verdiklerini inceledigimizde (Tablo 3.18), Japonya ve
Fransa'nin Uretimlerinin verdikleri tepkilerin ilk dénemler hizla arttigi, incelenen
débenim sonlanna dogru yavas yavas tepkilerin azaldidi gértlmektedir. Yani, bu tir
bir sokun bu iki tlkenin Gretimlerini oldukga cok etkiledigi séylenebilir. ltalya ve
Ingiltere degiskenlerinin tepkileri ise siirekli azalma egilimindedir. Hollanda, bu tur
soktan géreceli olarak en az etkilenen Ulke olarak gériilmektedir. Almanya Gretiminin
verdigi tepki ise ilk &nce azalip takip eden dénemierde artan bir yapi gdstermektedir.
Genelde vurgulanabilecek en &nemli nokta ise, sokun etkisinin genellikle ilk 4

dénem iginde yiksek oldugudur.

Turkiye’'nin modeldeki diger Ulkelerin Uretim goklarina gosterdigi tepkiler
incelendigindé (Tablo 3.19), Fransa’nin Gretim sokuna incelenen dénem siiresince
artan tepkiler verdigi gérulmektedir. Almanya, ltalya ve Amerika Uretim soklarina
verilen tepkiler ise kisa slrede tersine dénmesine ragmen herhangi bir istikrar
patikasina yénelme egilimlerinin oimadigi gézlemienmektedir. Japonya ve Hollanda
goklarinda Turkiye dretiminin ¢ok fazla etkilenmedigi gérilmektedir. Ingiltere
sokunun etkisi ise hizla ortadan kaldinimaya galisiimaktadir. Bu tabloya goére,
Japonya ve Hollanda disindaki midele katilan tlkeler Turkiye'nin Gretimini énemii

120



bir sekilde etkilemektedirler. Ozellikle Fransa tretim miktarinin Turkiye’nin Gretimi
tzerindeki etkisine dikkat edilmelidir.

Soka karsi ithalat fiyatlarinin gésterdigi tepki incelendiginde dikkatimizi ceken
ilk nokta (Tablo 3.18), modeldeki Glkelerin ithalat fiyatlarinin Turkiye’'nin Gretim
sokundan fazla etkilenmiyor olmasidir. Bununla beraber, Fransa ve Japonya
disindaki Ulkelerin sok karsisinda 5. dénemden sonra yeni bir istikrar patikasina
yonelme egilimleri géze carpmaktadir. Diger Ukele ithalat fiyatlannin ise tepkilerinin
ilk baglarda arttigi daha sonralari ayni seviyelerini koruduklar gértiimektedir.

Diger ulkelerin ithalat fiyatlarini gokuna Tirkiye Gretiminin nasil tepki
verdigine baktigimizda (Tablo 3.19), Hollanda, Fransa ve Ingiltere kaynakl soklan
ilk 4 donem (zerinde Uzerimizden attigimiz goértimekte ama bu soklara karsi
gosterilen tepkilerin zaman iginde istikrar kazanmadigi gdézlemlenmektedir.
Japonya’nin etkisi ise biraz énce bahsedilen ¢ 0Olkenin etkisinden daha uzun
stirmektedir. Almanya ithalat fiyatlari sokuna gésterilen tepki ise hizla azalma egilimi
gostermesine ragmen ilerleyen dénemlerde yine alevienmektedir. Ithalat fiyatlan
baglaminda, Almanya’nin bizim i¢in en énemli Ulke oldugunu sdéyleyebiliriz.

Faiz oranlarinin, Tirkiye {retim sokuna go&sterdikleri tepkiler incelenirken
(Tablo 3.18) ilk olarak gbze ¢arpan Japonya faiz oranlarinin bu tir bir soktan
neredeyse hig etkilenmiyor olmasidir. Diger Ulke degiskenlerinin gésterdigi tepkilerin
de oldukega kiiglik oldukiar gérilmekte ve hepsinin ilerleyen dénemierde yeni istikrar
patikalarina yoneldikieri gézlemlenmektedir.

Diger Ulkelerde meydana gelen uzun dénem faiz orani goklarinin Tirkiye
tretimi Gzerindeki etkileri incelendiginde (Tablo 3.19), Fransa, Hollanda ve Ispanya
soklarina verilen tepkilerin zaman iginde istikrar kazandi§i gérilmektedir. Japonya,
ltalya ve Ingiltere kaynakh soklarin etkileri kisa stre tersine gevrilmesine ragmen
gosterilen tepkiler istikrardan uzat bir gérintl gizmektedir. Isvigre faiz oraninin ise,
Turkiye tretimi tizerinde surekli artan bir etkiye sahip olduju gézlemlenmektedir. Bu
baglamda Isvigre ve istikrardan uzak tepkilerle karsilagan Japonya, ltalya ve
Ingiltere faiz oranlar olasi bir koordinasyon iligkisi icinde yakindan takip edilmelidir.
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3.1.2. Tiiketici Fiyat Endeksi Soku

Tarkiye degiskenlerinde tiketici fiyatlarinda meydana gelebilecek bir standart
hataya sistemdeki diger degigkenlerin verdikleri tepkiler Tablo 3.20°de
raporlanmigtir. Tablo 3.20'ye goére tlketici fiyatlarindaki sok, kendisini 10 dénem
icinde ortadan kaldirilamayacak ve yeni bir dengeye yonelemeyecek sekilde

etkilemektedir.

Yabanci degiskenlerden déviz kuru degigkeninin tiketici fiyatlarindaki bu tir
bir soka gosterdikleri tepkilere bakildiginda (Tablo 3.20), genellikle bitin tepkiler
cok kugiik olduklari gérulmektedir. Fransa, Almanya ve Amerika tepkilerinin zaman
icinde azaldiklan go6zlemlenmektedir. Hollanda sokun etkisini 10. dénemde
(izerinden atmaktadir. Ispanya ve Japonya’'nn gésterdikleri tepkiler yeni bir dengeye
yonelmekten cok uzak olduklarini goriilmektedir. Sadece Ingiltere déviz kurunun, 5.
dénem sonrasi kendisine yeni bir istikrar patikasi olusturdugu dikkatleri gekmektedir.
Amerika’nin doviz kuru degdiskeninin diger Ulkelere goére tiuketici fiyatlari sokundan
en fazla etkilenen degisken oimasina ragmen bu tir bir sokun etkisini 10 dénem

icine tizerinden atmaktadir.

Turkiye tuketici fiyatlarinin modeldeki diger Glkelerin déviz kurlarinda
meydana gelen herhangi bir soka gésterdikleri tepkilerin incelendigi Tablo 3.21'e
gore, Tarkiye tiketici fiyatlari modele alinan bitin ulkelerin déviz kurlarina oldukca
fazla duyarhdir. En az tepkinin Japonya déviz kuru degigskenine gésterildigi, en fazla
tepkinin ise Fransa déviz kuruna gésterildigi ortadadir. Bu tabloya goére, Tirkiye
tuketici fiyatlarini en fazla etkileyen G¢ tlke Fransa, Alimanya ve Amerika olarak
gorulmektedir. Turkiye’nin tiketici fiyatlari koordinasyonunda bu U¢ Ulkeye dikkat

etmesi geregi ortadadir.

Turkiye tlketici fiyatlan sokuna diger Ulkelerin gayri safi milli hasilalarinin
tepkilerine gore (Tablo 3.20), Almanya, Ingiltere, Ispanya ve Hollanda tepkileri
zaman iginde istikrarli bir yapi olusturma egilimi g&stermislerdir. Japonya ve
Amerika tepkileri zaman iginde azalma egilimindedir. Italya ise etkiyi tersine
cevirmekle beraber dengesiz bir salinim g&stermektedir. Tabloya gére, bu tir
sokdan en az etkilenen {ilkeler Hollanda ve Ispanya’dir.
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Modeldeki diger Ulkelerin Uretimlerinin Turkiye tuketici fiyatlan tzerindeki
etkilerinin incelendigi Tablo 3.21’e goére, en istikrarli tepkinin Japonya tarafindan
verildigi gérilmektedir. En blylk etki ise, Amerika Uretim sokundan kaynaklandigi
goérulmektedir. Bununla birlikte, modeldeki bitlin Glkelerin Uretimlerinde meydana
gelebilecek bir gokun Turkiye tlketici fiyatlarini etkiledikleri gériilmektedir. Tiketici
fiyatlan baglaminda Turkiye’'nin Amerika ile koordinasyon iligkisi icinde olmasi

gerekliligi ortadadir.

Tuketici fiyatlari gokuna kargi diger Ulkelerin ithalat fiyatlarinin gésterdikleri
tepkileri inceledigimizde (Tablo 3.20), bu tir goka karsi Hollanda’nin en buyik
tepkiyi gosterdigini gérmekteyiz. Diger Ulkelerin tepkileri incelendiginde ise, tepkilerin
10 dénem iginde yeni istikrar patikalari olugturduklan gézlemlenmektedir. Ithalat
fiyatlari tepkilerinin genellikle gok kigiik olmasindan dolay: tuketici fiyatlari sokunun
diger Ulkelerin ithalat fiyatlari Gzerinde gercekten hissedilir etkilere sahip olduklarini

sdyleyememekteyiz.

Modeldeki Ulkelerin ithalat fiyatlar sokunun Turkiye tlketici fiyatlar
Uzerindeki etkileri incelendiginde (Tablo 3.21), en buylk etkinin Almanya kaynakli
oldugu gérilmektedir. Fransa ve Hollanda kaynakli soklara verilen tepkilerin zaman
icinde istikrarli bir yapiya dénugme egilimleri tabloda géze carpan &zelliklerdendir.
Modeldeki diger tlkelerden kaynaklanan soklar karsisinda tiketici fiyatlaninin verdigi
tepkiler istikrarl degildir ve zaman iginde arttiklar gértlmektedir.

Faiz oranlarinin tepkilerine geldidimizde ise (Tablo 3.20), yabanci
degiskenlerin tuketici fiyatlan sokundan ciddi bir sekilde etkilenmedikleri
gorulmektedir. Tepkiler oldukga kigillk olmakla beraber genellikle en ge¢ 7.
dénemden sonra istikrarli yapilara kavugtuklan ortadadir.

Faiz oranlarimin Turkiye tikeci fiyatlari Uzerindeki etkileri incelendiginde
(Tablo 3.21), en blyuk etkinin Ispanya kaynakli oldugu gorlimektedir. Bunun
yaninda dider dikkat cekici nokta ise uzun dénem faiz oraniarinin Turkiye tiketici
fiyatlar Gzerinde sirekli etkiye sahip oldugu gézlemlenmektedir. Bunun yaninda bu
etkiler zaman iginde istikrarl! bir yapiya dénismemekte ve tiiketici fiyatlarini zaman
icinde etkilemeye devam etmektedirler.
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3.1.3. isci Ucretleri Soku

Isci Ucretleri degigkenine bir birimlik sok verildijinde diger degiskenlerin
tepkileri Tablo 3.22'de raporlanmigtir. Is¢i Ggretlerinin kendisinde meydana gelen
soka kars! verdigi tepki incelendiginde tepkilerin 10 dénem iginde belirgin bir sekilde
azaldiklan gézlenmistir. Buna gére, isglicl fiyatlarinin bu tir bu soktan gok hizli bir
sekilde kurtulabildigini séyleyebiliriz.

Isci Ucretleri sokuna déviz kuru degiskenlerinin verdikleri tepkiler
incelendiginde (Tablo 3.22) sisteme katilan butiin degiskenlerin tepkilerinin blylk
olmadiklarn gézlemlenmektedir. Is¢i Ucretleri sokunun diger Ulkelerin déviz kurlar
Uzerinde ¢ok kiiglk etkilere sahip olduklari sdylenebilir. Hatta, Fransa ve Hollanda
degiskenleri tizerinde degiskenin istikrarli durumunu bozabilecek bir etkiye bile sahip
olmamaktadir. Tepkiler kiiglik olmasina ragmen Ingiltere ve Amerika degiskenleri
disindaki diger Glkelerin 10 dénem iginde yeni bir istikrar patikasina yénelmemeleri
dikkati gceken &zelliklerden biridir.

Déviz kuru soklarinin Tarkiye is¢i Ucretleri Gzerine etkilerinin gésterildigi
Tablo 3.23 incelendiginde genelikle etkilerin ¢ok blylk olmadi§i gorilmektedir.
Goreceli olarak en biiylik etki Hollanda tarafindan gelmektedir. Ispanya ve Amerika
degigkenlerinin etkilerinin de istikrardan uzak oldudu ve zaman iginde ylkselme
egilimi icnde olduklar gézlenmektedir. Bu tlkelerin digindaki tlkeler zaman iginde
yeni istikrar patikalari olusturmuslar veya yeni istikrar patikalarina yonelme
egiliminde olduklari séylenebilmektedir.

Diger (lkelerin gayri safi milli hasila degiskenlerinin bu tir bir soka
gosterdikleri tepkilerin yapisi da (Tablo 3.22) oldukga farklidir. Japonya ve ltalya
degiskenlerinin gosterdigi tepkilerin diger tlkelerin tepkilerinden géreceli olarak daha
buyuk olduklar gérilmektedir. Bunun yaninda Ingiltere digindaki diger Glkelerin
tepkileri zaman iginde yavas yavag artmakla beraber bu artiglarin gelecek
dénemlerde yeni bir istikrar patikasi olugturma yéntinde gabalar oldugu séylenebilir.

Diger Glkelerin Oretim soklarinin iggi Gcretleri Uzerindeki etkilerine

bakildiginda (Tablo 3.23) zaman icinde artan etkiler agisindan degerlendirdigimiz de
en blUylk etki Japonya kaynaklidir. Bununla beraber zaman iginde azalma
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egiliminde olan etkiler agtsindan degerlendirdigimiz de en buylk etkinin Almanya
kékenli oldugunu gérmekteyiz. Genel olarak, Ulkelerin Gretim goklari kargisinda
Turkiye isci Ucretleri degiskeninin gok blylk tepkiler vermedigi séylenebilir. Ayrica
verilen tepkilerin de zaman iginde azalma egiliminde olmalari Turkiye is¢i {icretlerinin
yurtdigi Gretim soklarina ¢ok fazla duyarl olmadikiarini géstermektedir. Uluslararasi
isglicti hareketliliginin sinirll oldugu dustnildiginde bu tir bir sonug ¢ok
yadirganacak bir sonug degildir.

Bu tur soka ithalat fiyatlarinin gosterdidi tepkiler de (Tablo 3.22) oldukga
kuglktir. Sadece Ingiltere, Japonya ve Almanya’nin gésterdikleri tepkiler digerlerine
gore biraz daha blylk tepkiler olarak géze batmaktadirlar. Ayrica modeldeki
degiskenlerin bu tir soka verdikleri tepkiler hizla kendilerine yeni istikrar patikalari
olusturma egilimi icindedirler. Bu sonuglara goére, Tlrkiye isglicii piyasasinda
meydana gelebilecek herhangi bir gsokun basglica ticaret ortaklarimizin ithalat
fiyatlanini fazla etkileyemecegini séyleyebiliriz.

Ithalat fiyatlari gokuna Tuarkiye is¢i UOcreti degiskenin goésterdigi tepkilere
gelince (Tablo 3.23) géreceli olarak en biyuk etkinin Japonya’'dan geliyor olmasi
dikkat gekici bir gercektir. Fransa degiskenine gosterilen tepkiler zaman iginde ilk
6énce artmakta daha sonra azalmaktadir. Almanya degiskenine gosterilen tepkiler
zaman iginde dizenli bir sekilde azalmakta iken Ingiltere degiskenine gdsterilen
tepkiler zaman icinde dlUzenli bir sekilde artmaktadir. Hollanda degiskenine
gosterilen tepkiler ise diger llke degiskenlerine gosterilen tepkilerden farkli olarak
degisik bir yapi géstermekte ve tepkiler zaman iginde isaret degistirmektedir.

Uzun dénem faiz oranlarinin isgi Ucretleri soku karsisinda verdikleri tepkiler
incelendiginde (Tablo 3.22) dider tepkilere benzer sonuglar ortaya gikmaktadir. llk
dnce géze carpan tepkilerin oldukga kiigik olduklaridir. Ayrica, Isvigre ve Ingiltere
faiz oranlari diginda dider Ulkelerin faiz oranlarinin eski veya yeni istikrar
patikalarina y6neldikleri gériiimektedir. Bu baglamda isci icretleri sokunun yabanci
Ulkelerin faiz oranlarini da fazla etkilemedikleri kolayca séylenebilmektedir.

Diger ulkelerin uzun dénem faiz oranlarindaki sokun Turkiye is¢i Ucretleri

degiskeni Uzerindeki etkilerine bakildiinda (Tablo 3.23) Ingiltere ve Japonya
kaynakll soklara gésterilen tepkilerin zaman iginde isaret degistirmelerine ragmen
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goreceli olarak en biiyik etkiye sahip olduklari séylenebilir. Bunun yaninda Fransa
ve Hollanda kaynakii soklara gdsterilen tepkiler zaman iginde ilk énce yilkselmekte
daha sonra diusmektedir. ltalya, Ispanya ve Isvigre kékenli sokun etkileri ise zaman
icinde azalan oranlarda da olsa yiikselmeye devam etmektedir.

3.1.4. Uzun D6nem Faiz Oranlan Soku

Uzun dénem faiz oranin bir birimlik soku karsisinda uzun ddénem faiz
oraninin ve dider diger tlke degiskenlerinin tepkileri Tablo 3.24'de verilmistir. Faiz
oraninin kendisinde meydana gelen soka verdigi tepki incelendiginde tepkinin
zaman i¢cinde azalan bir trende sahip oldugu gérlimektedir. Degisken 10 dénem
icerisinde yeni bir istikrar patikasi olugturmak yerine eski istikrar patikasina yénelme
cabasi icerisinde oldugu gézlemlenmektedir.

Faiz orani sokuna yabanci Ulkelerin déviz kurlarinin verdigi tepkiler
izlendiginde (Tablo 3.24) tepkilerin bllylk olmadidi gézlemlenmektedir. Fransa,
Hollanda, Japonya ve Almanya faiz oranlarinin sok karsisinda verdikleri tepkiler
zaman igerisinde ilk 6nce artmakta daha sonra azalmaktadir, bu da faiz oranlarinin
10 dénem igerisinde herhangi bir istikrar patikasina yénelmedigini géstermektedir.
Ispanya faiz oraninin gésterdigi tepkiler zaman igerisinde surekli artma egilimi
gostermektedir. Amerika faiz oranlarinin goka verdikleri tepki zaman iginde isaret
degistirmis ama herhangi bir istikrar patikasi olugturmamistir.

Uzun dénem faiz oraninin déviz kuru soklarina kargi gésterdigi tepkiler Tablo
3.25’de incelenmigtir. Tablo 3.25'e gére, Japonya kaynakii soka gosterilen tepki
zaman iginde artmaktadir, bu da bu tir bir sokun etkisinin zaman iginde artarak
devam ettigini gdstermektedir. Bununla beraber en biliylk etki Almanya déviz
kurundan kaynakiamakta ve incelenen dbénem boyunca azalmadan devam
etmektedir. Hollanda ve Ingiltere degiskenlerine gdsterilen tepkiler ilk 6nce azalma
egilimi gbstermiler daha sonra zaman iginde artma egilimi iginde olmuslardir. Bu
baglamda herhangi bir koordinasyon iligkisine gidilecekse Almanya dikkate alinmasi
gereken ilk Glke olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bununla bereber Japonya’'nin da, ana
ticaret ortaklarimiz arasinda olmamasina ragmen Almanya’nin hemen ardindan
dikkat edilmesi gereken llke olarak dikkatleri gekmektedir.
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Gayri safi milli hasila degiskenlerinin verdikleri tepkiler incelendiginde (Tablo
3.24) goéreceli olarak en kuguk tepkinin Hollanda tarafindan verildigi goériilmektedir.
Hollanda’yi Ingiltere izlemektedir. En biyilk tepkinin ise ltalya tarafindan verilmesi
dikkat gekicidir. Modeldeki Glkelerin higbirinin yeni istikrat paikalarina yénelmemeleri
de diger dikkat cekici noktadir. Gésterilen tepkiler geneliikle, bazi Ulkelerin
gosterdikleri tepkilerin isaretleri degigmesine ragmen, zaman iginde artan bir trend
gbstermektedirler.

Uretim goklan kargisinda Tarkiye faiz orami degiskeninin verdigi tepkiler
incelendiginde (Tablo 3.25) géreceli olarak en biiyik etkinin Ingiltere kékenli oldugu
sOylenebilir. Ingiltere’'nin ardindan zaman iginde artan etkileri ile Fransa ve Almanya
da dikkat edilmesi gereken Ulkeler arasindadir. ltalya, Hollanda ve Amerika Uretim
soklarinin Turkiye faiz oranlari Uzerindeki etkilerinin zaman iginde azaldiklar
gbzlemlenmektedir. Japonya’nin etkisi ise ilk 6nce artmakta daha sonra
azalmaktadir. Bu sonuglara gore Turkiye uzun dénem faiz oranlarinin en ¢ok,
siraslyla, [ngiltere, Almanya ve Fransa iretim goklarindan etkilendigi séylenebilir.

Ithalat fiyatlarinin faiz oranlari gokuna verdikleri tepkiler incelendiginde
(Tablo 3.24) Ingiltere digindaki bitiin Glkelerin tepkilerinin incelenen dénemlerde itk
6nce yukseldigi daha sonra diiglise gegtikleri gérilmektedir. Tepkilerin genellikle gok
koclk olduklan dikkati gekmekle beraber goreceli olarak en blyik tepki Almanya
ithalat fiyatlan degiskeni tarafindan verildigi gézlemlenmektedir. Bu baglamda,
Turkiye uzun dénem faiz oranlarinin ticaret ortaklarinin ithalat fiyatlari tizerindeki
etkisinin ylksek oldugunu séylemek mimkin degildir.

Ithalat fiyatlari sokuna uzun doénem faiz oranlarinin verdigi tepkilere
baktigimizda (Tablo 3.25) Ingiltere’nin etkisinin isaret degistirmekle birlikte zaman
icinde surekli arttig) ve istikrarlh bir yapi gbstermedigi dikkatimizi geken 6nemli
noktalardandir. Fransa, Hollanda kaynakh soklara gosterilen tepkiler ilk énce
yukselmis daha sonra digsmeye baslamistir. Aimanya kaynakli soka gdsterilen tepki
ise zaman iginde slrekli azalma egilimi igindedir. Bu agidan degerlendirdigimiz
zaman Ingiltere kékenli bir sokun faiz oranlar Gzerindeki etkisinin dikkatle takip
edilmesi geregi ortaya ¢ikmaktadir.
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Faiz oranlarnin tepkileri incelendiginde (Tablo 3.24) tepkilerin genellikle ¢ok
kuglk oldugu gérulimektedir. Ingiltere’nin verdigi tepkinin en istikrarll tepki oldugu
stylenebilir. En yilksek tepkinin ise Ispanya uzun dénem faiz oranlari tarafindan
verildigi agikca ortadadir. Diger Ulkelerin tepkilerine bakildijinda tepkilerin ilk
dénemlerde yikselmig olmasina ragmen takip eden dénemlerde yeni istikrar

patikalarina yoneldikleri gériiimektedir.

Modeldeki tlkelerin uzun dénem faiz oranlari gokunun Turkiye faiz oranlar
tUzerine etkileri incelendiginde (Tablo 3.25) en bliylk etkinin Almanya kokenli oldugu
goriimekte ve bu tepkinin zaman iginde slrekli artti§i gériilmektedir. Ingiltere
kokenli soka gosterilen tepki de Almanya kékenli soka gosterilen tepkiye benzer bir
sekilde slrekli artmaktadir. Fransa ve Hollanda kaynakl soklara gdsterilen tepkiler
ise zaman iginde azalma gostermektedir. Diger Ulkelerin gosterdidi tepkiler ise
zaman iginde isaret degistirmelerine ragmen genellikle artma egiliminde olduklari
gorulmektedir. Bu tabloya gére, Turkiye uzun dénem faiz oranlarinin Aimanya uzun
dénem faiz oranlarina duyarli oldugu ve herhangi bir gok karsisinda bu tlkedeki faiz

orani hareketlerinin yakindan incelenmesi geregi oratdadir.
3.2. Tahmini Hata Terimleri Varyans Ayrnigtirmasi

Etki-tepki analizi gibi varyans ayristirmasi da degiskenlerin birbirleri
Uzerindeki zaman igerisindeki dinamik etkilerini izlemek igin oldukga elverigli
araglardir. Varyans ayrigtirmas: yéntemi, etki-tepki analizi yénteminden politika
analizleri ortaya koyabilmesi agisindan daha etkili bir ydntemdir. Etki-tepki
analizlerinde, sistemde Uretilen hata terimlerine bir standart hatalik sok verilmekte
ve sistemdeki dijer degiskenlerin bu sok karsisinda tepkileri incelenmektedir.
Burada gézardi edilen sistemdeki diger hata terimlerinin bu goklar karsisinda sistemi
nasil etkilediklerinin bilinmemesidir. Etki-tepki analizlerinde sok uygulanan hata
terimi disindaki diger hata terimlerinin sabit oldugu, diger bir deyigle sistem iginde
etkilerinin olmadig! varsayiimaktadir. Oysa sistemin Urettigi hata terimleri arasindaki
olasi bir korelasyon iligkisi etki-tepki analizierinin sonuglarini anlamsiz kilabilecektir.
Bu calismada, etki-tepkilerinin bu tir eksiklerinden kurtulmak ve daha saglikli
politika analizleri yapabilmek icin etki-tepki analizlerine ek olarak tahmini hata
terimleri varyans ayrigtirmasi yéntemi de kullanilacaktir.
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Tahmini hata terimleri varyans ayngtirmasi yoéntemi, degiskenlerin
kendilerinde meydana gelen soklann etkilerini diger degdiskenlerin goklarindan
ayrigtirarak ortaya koyar. Bir degiskende meydana gelen sok tahmin edilebilecegi
gibi en biylk oranl etkiyi ilk 6nce kendi tizerinde gésterecek ve etkisi zaman iginde
sistemdeki diger degiskenlere de gececektir. Varyans ayrigtirmasi yénteminde bu
etki tek bagina ele alinip diger degiskenlerin etkilerinden aynigtirilarak analiz
edilmektedir. Varyans ayristirmasi yéntemi, bu 6&zelliklerinden dolayr etki-tepki
analizine gére politika ¢ikarimlar igin daha yararli bir arag olarak gortlmektedir.
Kullanilan modeldeki degiskenlere ait tahmini hata terimleri varyans ayristirmasi
sonuglari, galismanin “EK-lI” b&liminde verilmigtir.

3.2.1. Gayri Safi Milli Hasila Varyans Ayrigtirmasi

Sistemdeki Turkiye degiskenlerinden gayri safi milli hasila degigkenindeki bir
sokun kendisi ve diger degiskenler Uzerindeki etkisi Tablo 26'da verilmistir. Tablo
26'ya gore, gayri safi milli hasila degiskeninde meydana gelen sok zaman iginde _
azalmakla birlikte incelenen 10 dénem icinde tamamen ortadan kalkmamaktadir.

Gayri safi milli hasila degiskenindeki sokun diger Glkelerin déviz kuru oranlar
Uzerindeki etkileri incelendiginde (Tablo 3.26), en biiyiik etkinin Amerika ve Japonya
déviz kuru oranlan Uzerinde oldudu incelenmistir. Daha sonra da Ispanya’nin déviz
kuru orani (izerindeki etki dikkatleri gekmektedir. Bunun diginda diger tlkelerin déviz
kuru degiskenleri 10 dénem sonunda % 2.5 — 3.5 oraninda gayri safi milli hasila

sokundan etkilenmektedirler.

Déviz kuru degigkeninin, Tarkiye Uretim miktar de@iskeni tzerindeki etkileri
incelendiginde (Tablo 3.27), birikimli olarak en buytk etkinin %14.5 ile Ingiltere’ye ait
oldugu gérilmektedir. Ingiltere’yi, Aimanya ve Japonya kaynakli soklar izlemektedir.
Ulkelerin ortak é&zellikleri olarak Turkiye Uretim miktarlan Gzerindeki etkilerinin
zaman iginde strekli artiyor olmasidir. Sadece Fransa kaynakli sokun etkisinin 7.

dénemden sonra azaldigi gériimektedir.
Gayri safi milli hasila sokunun diger Ulkelerin Uretim miktarlarn Gzerindeki

etkileri incelendiginde (Tablo 3.26), en biytk etkinin Fransa’nin {retim miktari
Uzerinde olduju gérilmekiedir. Bundan sonra Almanya ve Ingiltere {retim
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miktarlarinin % 7 civarinda etkilendikleri gérilmektedir. Bununla birlikte Japonya’'nin
Uretim miktannin  Tarkiye'nin  Uretim miktart sokundan fazla etkilenmedigi

gbériulmektedir.

Diger Ulkelerin Gretim soklan karsisinda Turkiye gayri safi milli hasilasinin
gosterdi§i tepkiler incelendiginde (Tablo 3.27), incelenen 10 dénem iginde birikimli
etkiler baglaminda en biylk etkinin %25.4 ile Fransa'ya ait oldugu goérilmektedir.
Bunun disinda, Japonya Uretim sokunun Turkiye Gretimi Uzerindeki etkisinin de
%20.4 civarinda olmasi da dikkat ¢ekici bir noktadir. Bu Ulkeler digindaki diger
tlkelerin etkileri zaman iginde azalmaktadir. Uretim soklari badlaminda, Tirkiye’nin
uluslararasi koordinasyon c¢abasinda Fransa ve Japonya'ya dikkat etmesi
gerekmektedir. Burada Japonya’nin Turkiye iretimi Gzerindeki blyuk etkisini ticaret
iligkileri ile agiklamak mimkuin degildir. Bu etki, Japonya’'nin diinya ekonomisindeki
glcii ve yarattig! yayiima etkisi ile agiklanabilir.

Ithalat fiyatlari Gzerine etkiler incelendiginde (Tablo 3.26) en biyik etkinin
Japonya degiskeni lzerinde oldugu gérilmektedir. Ingiltere ithalat fiyatlari Gzerine
ise Turkiye Uretim gokunun etkisinin ¢ok kigik oldugu gérilmektedir. Hollanda ve
Fransa degiskenleri Uzerindeki etkiler ise 10 dénem sonunda birikimli olarak % 3

civarinda oldugu gériimektedir.

Ithalat fiyatlarimin Turkiye Oretim miktar degiskeni Uzerindeki etkilerine
bakildijinda (Tablo 3.27), en biiyik etkinin %12.3 ile Ingiltere’den kaynaklandig
gorilmektedir. Bu Ulkeyi Hollanda ve Almanya Ulkeleri takip etmektedir. Fransa ve
Japonya’nin etkileri ise diger Glkelerin etkileriyle karsilastiriidiginda oldukga kigik
olduklari gérulmektedir.

Turkiye Oretim sokunun faiz oranlari baglamindaki en blyuk etkisinin (Tablo
3.26) Ispanya faiz oranlar tzerinde oldugu gériilimektedir. ltalya ve Hollanda faiz
oranlan Gzerinde bu tr bir sokun etkisinin fazla olmadigi gérilmekle birlikie diger
Ulkelerin faiz oranlar Gzerindeki etkileri % 1 - 1.5 oranlarinda oldugu izlenmektedir.

Faiz oranlari sokunun Tarkiye Uretim miktan Gzerindeki etkileri baglaminda

(Tablo 3.27) en buyik etkinin yaklasik olarak %34 ile Ispanya faiz oranlarindan
kaynaklandig§i gérilmektedir. Bu lkeyi %25.1 ile Isvigre izlemektedir. Hollanda
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disindaki dider Ulkelerin soklari zaman iginde yavas yavas artmaya devam ederken
Hollanda kaynakli sokun etkisi 5. dénemden sonra gerilemeye baglamistir.
Japonya'nin etkisinin ise, diger Ulkelerle kargilagtirdigimizda oldukga kiiglk oldugu
goriimektedir. Uzun dénem faiz oranlari baglaminda Turkiye’nin Ispanya ve
Isvigre'ye oldukga bliylk bir 5nem gostermektedir.

3.2.2. Tiketici Fiyat Endeksi Varyans Ayngtirmasi

Tuketici fiyatlan dediskeninde meydana gelen herhangi bir sokun kendisi ve
diger Ulkelerin sistemdeki degiskenleri {zerindeki etkileri Tablo 3.28'de
raporlanmaktadir. Tiketici fiyatlarinda meydana gelen herhangi bir sokun kendi
tizerindeki etkisi incelenen 10 dénem iginde yaridan fazla ortadan kalktigi

goriimektedir.

Tiketici fiyatlarindaki sokun yabanci (lkelerin degiskenlerinden déviz kuru
degiskeni Uzerine etkileri incelendiginde (Tablo 3.28), en buylk etkinin Almanya
déviz kuru Uzerinde oldudu gérilmektedir. Incelenen 10 dénem iginde déviz
kurundaki etkilerin genellikle biylik olmadiklan dikkatleri cekmektedir. En yiiksek
etkiye maruz kalan iUlke olan Almanya'da bile bu etki % 4.7 civarindadir. Bu
sonuglara gére, modeldeki diger Ulkelrin doviz kurlarinin Turkiye Tuketici fiyatlarina
pek fazla duyarli oimadiklarini séyleyebiliriz. Ingiltere’nin déviz kuru ise bu tir soktan
neredeyse hic etkilenmemektedir.

Modeldeki diger ulkelerin déviz kurlaninda meydana gelen herhangi bir sokun
Turkiye tuketici fiyatlar Uzerindeki etkileri incelendiginde (Tablo 3.29) etkilerin
genellikle bilytk oldugu goériuimekle beraber en buylk etkinin %57.4 ile Amerika
déviz kuru degiskeninden kaynaklandigi ortadadir. Amerika'yi; Fransa, Ingiltere ve
Almanya doviz kuru degiskenlerinden kaynakianan soklarin etkileri izliemektedir. En
kiiglik etki Japonya degiskeninden gelmektedir ve bu etki digerlerinin yaninda
oldukga kiigiik kalmaktadir.

Sistemdeki yabanci Ulkelerin Uretimleri Uzerindeki etkiler incelendiginde

(Tablo 3.28) ise etkilerin genellikle kiiglk olduklari gézlenmektedir. En blylk etki
Hollanda’nin tretim miktari Gzerinde gortilmektedir ki bu etki de % 5 civarlarindadir.
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Yabanc! Ulkelerin Uretimlerinde meydana gelen bir sokun Turkiye tlketici
fiyatlarina nasil yansididini inceleyelim. Tablo 3.29'a gére, en biylk birikimli etki
Japonya Oretim miktarindan kaynakianmaktadir. Bu Ulkeyi Fransa ve Almanya
degiskenlerinden kaynaklanan etkiler takip etmektedir. Diger Ulkelerin etkileri ise
diger lkelerin etkileriyle karsilastirildiginda daha kiigtik olduklar gértlmektedir. Bu
baglamda herhangi bir koordinasyon c¢abasi iginde Turkiye'nin 6zellikle Japonya’nin
Gretim miktarinda meydana gelebilecek olasi degismeleri yakindan takip etmelidir.

Ithalat fiyatlarn Gzerindeki etkiler incelendiginde (Tablo 3.28) ise, etkilerin en
buylginin Hollanda Gzerinde oldudu gériilmektedir. Hollanda'yi, %14.3 birikimli etki
oraniyla Almanya ithalat fiyatlar takip etmektedir. Bununla birlikte Japonya ithalat
fiyatlan tzerine bu tir sokun etkisinin yine kicik oldugunu gérilmektedir.

Ithalat fiyatlarinin Turkiye tuketici fiyatlar Uzerinde vyarattigi etkiler
incelendiginde (Tablo 3.29) ise etkilerin genellile ¢ok kiiglik olduklarn goériilemketdir.
En buyltk birikimli etkinin Hollanda ithalat fiyatlan tarafindan yaratildig
gorilmektedir. Hollanda’dan sonra en biylk etki %3.9 ile Fransa tarafindan
yaratilmigtir. Diger Ulkelerin etkileri ise goéreceli olarak daha kigtk etkilerdir. Bu
tabloya gére, Turkiye tuketici fiyatlari ile Hollanda ithalat fiyatlari arasinda siki bir
iligki bulunmaktadir yani Turkiye tlketici fiyatlari Hollanda ithalat fiyatlarina oldukga
duyarhdir.

Tuketici fiyatlarinin diger tlkelerin faiz oranlari Uzerindeki etkileri izlendiginde
(Tablo 3.28), en biylk etkinin sirasiyla Hollanda ve Ispanya faiz oranlari {izerinde
oldugu géruimektedir. Bunun disinda bu soktan en az etkilenen (llkeler olarak
gérilen Japonya ve ltalya degiskenleri (izerinde yaklagik %0-1 civarinda birikimli
etkiye sahip oldugu géralmektedir.

Uzun dénem faiz oranlarinin tiketici fiyatlar Gzerine etkilerine bakildiginda
(Tablo 3.29) en blylk etkinin Ispanya uzun dénem faiz oranlarindan
kaynaklanmaktadir.  Ispanya’dan sonra %20.6 ile Italya, %13.7 ile Hollanda
gelmektedir. Buniarin digindaki Glkelerin faiz oranlar etkileri blytk etkiler degildir.
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3.2.3. Igci Ucretleri Varyans Aynstirmasi

Isci Ucretlerinde meydana gelen bir gokun kendi ve sistemdeki diger tlkelerin
degiskenleri Gzerindeki etkileri incelendiginde ortaya ¢ikan sonuglar Tablo 3.30°da
verilmigtir. Isci Gcretlerinde ortaya c¢ikan bir sokun incelenen 10 dénem iginde
ortadan kalkmadigi gérilmekte ve sokun etkisinin zaman icinde yavag yavasg

azaldigi gézlemlenmektedir.

Isgi Ucretleri sokunun diger ulkelerin déviz kurlart Gzerindeki etkileri
incelendiginde (Tablo 3.30), en buylik etkinin Ispanya déviz kuru Gzerinde oldugu
gorulmektedir. ispanya’yl, sirasiyla Amerika, Hollanda ve Japonya iziemektedir. Isci
tcretleri sokunun, Almanya’nin déviz kuru tizerine neredeyse hig etkisi olmadi§i da

sOylenebilir.

Diger Ulkelerin déviz kurlan sokunun Tirkiye isgi Gcretleri (izerindeki
etkilerine bakildiginda (Tablo 3.31), en buytk birikimli etkinin [spanya’dan
kaynaklandi§i gériilmektedir. Ispanya’y;; Japonya ve Hollanda gibi ¢ok yiiksek
ticaret oranlarina sahip Ulkelerin takip ediyor olmasi dikkat ¢ekicidir. Japonya’nin bu
etkiyi dunya ekonomisinde yaratti§i yayiima etkisi ile ortaya koydugu séylenebilir.
Hollanda'nin bu tir bir etkiyi nasil yarattigi konusunda bir fikre ise Hollanda ile
Turkiye arasindaki ticaret iligkisinin yapis! incelendiginde daha kolay ulagilabilinir.

Isci Gcretleri gokunun (Tablo 3.30) Japonya disinda diger tlkelerin Gretim
miktarlarini gok da fazla etkilemedigi dikkatleri gekmektedir. Japonya’nin tiretimini
10 doénemlik stiregte % 10.5 civarinda etkileyen bu tir bir sok, Japonya'dan sonra en
blyik etkiyi % 4.6 ile Fransa’nin Uretimi Gzerinde géstermektedir.

Modeldeki ticaret ortaklarimizin Uretim soklarindan nasil etkilendikleri Tablo
3.31°de veriimektedir. Tablo 3.31’e gore, Almanya’nin Uretim soku Tirkiye isci
Ucretleri Gzerinde oldukga bliylk bir etkiye sahiptir. Bu llkeyi Hollanda kékenli bir
sokun etkisi takip etmektedir. Bu Ulkelerin digindaki Ulkelerin etkilerinin blytk

olmadigini séyleyebiliriz.

Sokun ithalat fiyatlan Uzerindeki etkisi incelendiginde (Tablo 3.30), en buyiik
etkinin Japonya ve Fransa degigkenleri (zerinde yaratildi§i goértimektedir. Bu
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tlkelerin yanisira iggi Ucretleri sokunun Almanya’nin ithalat fiyatlarinin neredeyse hig
etkilemedigi de géze carpmaktadir.

Ithalat fiyatlarinin Turkiye is¢i Gcretleri Uzerindeki etkilerine bakildiginda
(Tablo 3.31), birikimli olarak en buydk etkinin Japonya’dan kaynaklandidi
gorilmektedir. Bunun ardindan Ingiltere ithalat fiyatlan da isgi Gcretlerini 6nemli
boyutlarda etkilemektedir. Isgi Ucretlerini istikrarli bir yapida tutabilmek igin
Turkiye’'nin kendi i¢ dengelerinin yanisira Japonya ve Hollanda'nin ithalat fiyatlanni
da yakindan izlemesi gerekliligi ortadadir.

Sokun faiz oranlar tzerindeki etkileri incelendi§inde (Tablo 3.30) ise, butln
tlkelerin bu tlir bir soktan etkilendikleri gériilmektedir. En az etkilenen llke Japonya
olmasina ragmen onun Uzerindeki birikimli etki bile % 5 civarnndadir. Ingiltere faiz
oranlarinin yaklasik olarak % 20 oraninda etkilenmesi de dikkatleri ceken diger bir
etkidir.

Ticaret ortaklarimizin uzun dénem faiz oranlarindaki degisimlerin Turkiye ig¢i
tcretleri {izerindeki etkileri incelendiginde (Tablo 3.31) en biylk etkinin Isvigre
kékenli oldugu gérilmektedir. Ingiltere ve Japonya’nin da birikimli etkileri oldukga
ylksektir. Bunlar digindaki Ulkelerin etkileri géreceli olarak kigik kalmaktadir.
italya’nin birikimli etkisi ise zaman i¢inde azalma egilimi géstermektedir.

3.2.4. Uzun Donem Faiz Orani Varyans Ayngtirmasi

Turkiye faiz oranlarinda meydana gelen bir sokun kendisi ve sistemdeki
diger degiskenlerin Uzerindeki etkilerinin incelendigi Tablo 3.32'ye gbre, faiz
oranlarindaki sokun kendi (zerindeki etkisi incelenen dénemde ortadan
kalkmamaktadir. Hatta sokun etkileri incelenen 10 dénem iginde hala giddetli bir
sekilde kendisini hissettirdidi gérilmektedir.

Faiz oranlarindaki sokun diger Ulkelerin déviz kurlarn Gzerindeki etkileri
incelendiginde (Tablo 3.32), Almanya ve Japonya degiskenieri diginda diger
tlkelerin degiskenlerini gok fazla etkilemedigi gértiimektedir. Faiz oranlan gokunun,
ozellikle Amerika ve Fransa Uzerindeki etkilerinin incelenen 10 dénem iginde
oldukga kiglik olduklar gézlemlenmektedir.
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Diger tlkelerin déviz kurlannin Turkiye uzun dénem faiz oranlari Gzerindeki
etkileri incelendiginde (Tablo 3.33) en biylk etkinin Ispanya’dan geldigi
goriilmektedir. ispanya’yl; Japonya ve Hollanda’nin etkileri iziemektedir. Fransa’nin
birikimli etki zaman iginde sénerken, Amerika’nin birikimli etkisi ilk 5 dénem azalmig
takip eden 5 dénem iginde ise artmistir.

Gayri safi milli hasilalar Gzerindeki etkileri géz énine alindiginda (Tablo
3.32) en buiylk etki altinda kalan Ulkenin Ingiltere oldugu gériimektedir. Ingiltere’yi,
Almanya ve Fransa etkilemektedir. Bu Ulkelerin diginda kalan Ulkeler izerindeki
etkisinin oldukg¢a kiiglik oldugu gézienmektedir.

Diger lkelerin gayri safi milli hasila soklarinin etkisi incelendiginde (Tablo
3.33) ise en biyuk etkinin, sirasiyla, Japonya ve ltalya’dan kaynaklandig
gorilmektedir. Hollanda’nin etkisi zaman iginde degisik trenler géstermektedir. Bu
baglamda bir degerlendirme yaptigimizda, Japonya ve ltalya’nin retim miktarlarimin
Turkiye uzun dénem faiz oranlarini etkiledigini sdyleyebiliriz.

Bu tir bir sokun ithalat fiyatlari Gzerindeki etkilerine bakildiginda (Tablo 3.32)
Fransa disindaki diger tlkelerin ithalat fiyatlarinin géreceli olarak yiiksek oranlarda
etkilendikleri gérulmektedir. Ingiltere’nin ithalat fiyatlarinin incelenen 10 dénem
icinde birikimli olarak yaklagik % 24 oraninda etkilenmesi dikkat edilmesi gereken

noktalardandir.

lthalat fiyatlarimin Turkiye uzun dénem faiz oranlarnni nasil etkilediginin
gosterildigi Tablo 3.33 incelendiginde en buylk birikimii etkinin Almanya'ya ait
oldugu gérulmektedir. Almanya'yi; yine oldukga ylksek oranlarla Hollanda ve
Fransa takip etmektedir. Uzun dénem faiz oranlari baglaminda bir koordinasyon
iliskisi digintldugiinde Turkiye’nin ézellikle Almanya ithalat fiyatlarindaki gelismeleri

cok yakindan incelemesi gerekliligi ortadadir.
Sokun diger Ulkelerin faiz oranlari Uzerindeki etkileri incelendiginde (Tablo

3.32) ltalya digindaki Ulkelerin faiz oranlarinin bu soktan fazla etkilenmedikieri
goruimektedir. En az etkinin Fransa faiz oranlar1 Gzerinde oldugu goriilmektedir.
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Diger Ulkelerin faiz oranlarinin Tirkiye uzun dénem faiz oranlarini nasil
etkiledigi incelendiginde (Tablo 3.33) Hollanda'nin en buyitk birikimli etkiye sahip
oldugu gériimektedir. Fransa ve Isvigre'nin birikimli etkilerinin de biiyik oldugu
dikkatleri cekmektedir. Tlrkiye uzun dénem faiz orani! degiskeni, en az Japonya ve
Ingiltere uzun dénem faiz oranlarindan etkilendigi gérulmektedir.

3.4. GVAR ve Yapisal Kirllma

Ekonometrik modellemenin kargilastigi temel sorunlardan biri de kullanilan
serilerin yapisal kirilma igermeleri olasiliginin varligidir. Bu tar sorunlar 6zellikle
Turkiye gibi politik ve sosyal degisimler yagsayan gelismekte olan tlkelerin ekonomik
degiskenlerinde oldukca sik bir sekilde gérilmektedir. GVAR modeli, bu tir yapisal
kiriima sorunlarina kesin bir cevap bulamamigtir. Bu konudaki ¢aligmalarin devam
etmesine ragmen, ne yazik ki, kirilmalari modellemek icin hangi yéntemin en iyisi
oldugu konusunda ortak bir fikir olugsmamig ve bu konuda bilinenler kisith kalmigtir.
Stock ve Watson (1996), Clements ve Hendry (1998, 1999) ve Pesaran, Pettenuzzo
ve Timermann (2004) caligmalarinda, degiskenlerin yapisal kiriima tasidikian
olasiliklart g6z ardi edildijinde politika analizlerinde ve tahminlemelerde meydana
gelen sorunlan ortaya koymuslar, fakat bu soruniarin nasil ortadan kaldirilacaklar
konusunda herhangi bir yéntem g&sterememiglerdir. Yani bu énemli ve sorun
yaratan durum Kkargisinda sessiz kalmiglardir (Dees, Mauro, Pesaran ve
Smith;2005).

Ayrica GVAR modelinde, serilerin bireysel kiriimalarindan daha 6nemli olan
sistemdeki ortak kiriimalar arastiriimalidir. Bu baglamda, burada bahsedilen yapisal
kinimalar; makro ekonometrik modellemeye Hendry (1996) tarafindan kazandirian,
Hendry ve Mizon (1998) tarafindan gelistirilen ortak kirilmali modeller tariinde
kirimalardir. Fakat bu tir modellemelerin hepsi sadece i¢sel deg@iskenler iceren
modeller iginde uygulanabilmektedir.Hem i¢sel hem digsal degiskenlerin bir arada
bulundugu modeller icin yapisal kirilmalarin ortaya konmasi ve de@erlendiriimesi
konusu su an igin mimkiin degildir®®. Ayrica sistem igindeki olasi kinlmalarin tespiti
icin daha uzun veri setleri gerekmektedir. Daha uzun veri seti ile kiriimalarin ortaya

¥ Yapisal kinima ve rejim kaymalari baglaminda Markow Rejim Degisimi analizlerinin
uygulanabilirligi de incelenmistir. Fakat Markow Rejim Degigsimleri analizleri baglaminda
incelenecek modellerin tum degigkenlerinin icsel olmasi gerekliligi bu analiz yénteminin de
bu tezde uygulanabilirligini ortadan kaldirmaktadir.
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konulmasindan sonra model sonuglarinin daha da giiglenebilecegi kabul edilmesi
gereken bir gergek olarak karsimizda durmaktadir.

3.5. Degerlendirme

Tezde kullanilan Global VAR (GVAR) yaklagimi, salt istatistiksel analiz ile
geleneksel modelleme yaklagimlar arasinda bir kdprii kurmaya galismaktadir. Bu
yéntem, ozellikle soklarin Glkeler arasi gegis mekanizmalarinin izlenmesi ve
degerlendiriimesi agisindan yararlidir. Ayrica bu yéntem, Ulkelerarasi iligkilerde
ticaret iligkilerinin yaninda son yillarda oldukga fazla dneme sahip finansal iligkilerin
de dikkate alinmasini sagladig! i¢in diger ydontemierden daha tstiin bulunmaktadir.

Global VAR yéntemi, ilk defa Pesaran, Schuermann ve Weiner (2004)
calismasiyla ortaya konulmustur. GVAR modelinde, ekonomiler birbirlerine spesifik
vektor hata diizeltme modelleri ile baghdir. Incelenen temel llkenin ve diger
Ulkelerin degiskenleri birbirleri ile karsihkli esanh olarak iligkilidir. Béylece global
modelleme gercevesinde farkli ekonomiler arasindaki soklarin gecis mekanizmalar
ve degiskenler arasindaki ortak hareketler niceliksel olarak analiz edilebilmektedir.

Bu tezde kullanilan modelin Pesaran, Schuermann ve Weiner (2004)
tarafindan geligtirilen GVAR modelinden farkliligi temel tlke olarak Turkiye'nin
alinmasi ve sermaye piyasalarinin Uretim miktari Uzerine etkilerini ayristirabilmek
igin modele uzun ve kisa vadeli faiz oranlarinin ayri ayn katiimasidir. Ayrica zaman
araligt biraz daha uzatiimig ve modele katilan Ulke sayisi azaltiimistir. Avrupa Birligi
icinde bulunan dlkeler modele tek tek alinarak, (lkelerin bireysel etkileri
goézlemlenmek istenmigtir. Bununla birlikte, modele alinan yabanci lkelerin
degiskenleri agirliklandirilirken bir yila ait ticaret agirliklar yerine 1999- 2004 yillan
arasindaki ticaret agirliklan kullanilmig ve modelin dinamik yapisi korunmaya

calisiimigtir.

Tezde kullanilan model, Mundell-Fleming iki dlkeli modelinin gelistirilmis
seklidir. Bu mode! ilk olarak Douven ve Plasmans (1996) tarafindan kullaniimistir.
Douven ve Plasmans (1996)'in “ktuglk dogrusal karsilikli bagimlilik modeli” olarak
isimlendirdikleri model; geleneksel Mundell-Fleming modelinin, incelenen (lkenin
baglica ticaret ortaklarinin da modele katimasiyla genisletiimisgtir. Ulkelerarasi
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dogrudan baglantilarin bir ¢ok tirl vardir. Bu modelde; tlketici fiyatlan ve Uretici
fiyatlarn gibi fiyat degiskenleri ile gayri safi milli hasila gibi miktar degigkenleri
arasindaki baglantilar faiz ve déviz kuru oranlari ile kurulmaktadir. Ulkelerarasi
dogrudan baglantilar; reel doéviz kuru, diger Ulkelerin reel toplam talepleri, yabanci
Ulkelerin nominal uzun dénem faiz oranlart ve ithalat fiyatlan araciligiyla

olusturulmaktadir.

Tezde kullanilan Gobal VAR modeline Turkiye harig, 9 lilke (Almanya, Italya,
Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri, Fransa, Ispanya, Hollanda, Isvigre ve Japonya)
katiimigtir. Segilen 9 uUlkeden Japonya digindaki lkeler, Tirkiye'nin ilk on ticaret
ortad! arasindadir. Thrkiye’nin ilk on ticaret ortadi arasinda olan Rusya Federasyonu
ve Cin Halk Cumbhuriyeti ile ilgili uygun ve gtvenilir verilerin olmamasindan dolayi bu
tlkeler modele dahil ediimemislerdir. Japonya, Turkiye icin blytk bir ticaret ortagi
olmamasina ragmen Japonya’nin diinya ekonomisi Gzerindeki etkisinden Trkiye’'nin
nasil etkiledigini yani Japonya'nin Tirkiye (zerinde yarattigi yayilma etkisinin ne
oldugunu arastirmak amaciyla modele alinmigtir.

GVAR metodunun duragan ve duragan olmayan serileri igerebilecegi
belirtiimesine ragmen bu caligmada Pesaran, Schuermann ve Weiner (2004)'in
yo6ntemi takip edilecek ve Ulkeye 6zel modele sadece entegrasyon derecesi bir “/(1)”
olan degiskenler dahil edilmigtir. Serilerin tek tek birim kék sinamalarinin yapilarak
modeli olusturacak degiskenlerin belilenmesi iglemi, geleneksel Dickey-Fuller (DF)
testinin kabul edilmis gugstzliklerinden dolayi Park ve Fuller (1995) tarafindan
olusturulan simetrik agirhiklandiriimis ADF yéntemi ile gerceklestirilmigtir.

Tarkiye icin olusturulan modelin icsel ve digsal degiskenlerinin uygun
gecikme sayilari bulunduktan sonra uzun dénem analiz yapmak igin model igindeki
degiskenlerin egbitinlesme iligkisi iginde olup olmadikiannin arastiriimasi
gerekmektedir. Model icindeki esbutlinlesme iligkilerinin bulunmasi igin Johansen
Esbutinlesme yontemi ile modelin iz ve maksimum o6zdeder istatistikleri
hesaplanmistir. Egbitinlesme vektdr sayilarinin belilenmesinde, Garratt, Lee,
Pesaran ve Shin (2003) ve Dees, Mauro, Pesaran ve Smith (2004) calismalarinda
belirttikleri gibi az gbzlemli serilerde maksimum 6zdeger testine gére daha iyi
sonuclar veren iz testi istatistikleri referans olarak alinmisgtir. Yine Dees, Mauro,
Pesaran ve Smith (2004)’in uyarilari géz énline alinarak egbittnlesme vektorierinin
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katsayilar hesaplanmamistir. Clinki GVAR modelindeki esbitiniesme vektodrleri
politika analizi yapmaya elverigli degildir. Esbutlnlegsme vektérlerinin varlidinin
bilinmesi, etki-tepki ve varyans ayrigtirmasi yéntemlerinin politika analiz araci olarak
kullaniimasina yetmektedir. Bu nedenlerden dolayl c¢aligmada, egbutlinlesme
vektorleri politika analiz araci olarak kullaniimamigtir. Bunun yerine, sistemdeki
degiskenlerin yerlerinden ve siralarindan etkilenmeyen genellestiriimis etki-tepki
analizi ve tahmini hata terimleri varyans ayrigtirmasi yéntemleri kullanilmigtir. Etki-
tepki analizleri ve tahmini hata terimleri varyans ayrigtirmasi, modele alinan
degiskenler arasindaki iligkileri zaman boyutunda sorgulamak icin faydali

araglardandir.

Etki-tepki analizi, sistem igindeki degdiskenlerin goklara verdikleri tepkilerin
izlerini géstermektedir. Yani etki-tepki analizi, sistemdeki herhangi bir degiskene
uygulanan bir birimlik sokun sistem Uzerindeki etkisini zaman igerisinde analizine
izin vermektedir. Incelenen sistem istikrarl bir sistem ise, degiskenlere verilen soklar

zaman icinde ortadan kalkmaktadir.

Tahmini hata terimleri varyans ayrigstirmasi yoéntemi, degigkenlerin
kendilerinde meydana gelen soklarin etkilerini dider degiskenlerin soklarindan
ayrigtirarak ortaya koyar. Bir dedigskende meydana gelen sok tahmin edilebilecegi
gibi en buylk oranh etkiyi ilk énce kendi Gzerinde gdsterecek ve etkisi zaman iginde
sistemdeki diger degiskenlere de gececektir. Varyans ayrigtirmasi yénteminde bu
etki tek basina ele alinip diger degiskenlerin etkilerinden ayngtirilarak analiz
edilmektedir. Varyans aynistirmasi ydntemi, bu 6zelliklerinden dolay! etki-tepki
analizine gore politika ¢ikarimlari igin daha yararli bir arag olarak gériimektedir.

Birim kok testi sonuglarina gére modele dahil edilecek igsel ve digsal
degiskenlerin belilenmesinden sonra modeldeki degiskenlerin gecikme sayilarn
saptanmistir. Modeldeki gecikmelerin istikrarli clup oimadiklan sorgulandiktan sonra
esbltiinlesme testi yapilmistir. Igsel ve dissal degiskenlerin tamamini igeren
modelin esbitinlegsme testi sonuglari; modelimizin, iz testi istatistiklerine gére “3,
maksimum o6zdeger testi istatistiklerine gére ise “2” tane egbitiinlesme vektéru
icerdigini gostermektedir. u galisgmada, daha énce de belirtildidi gibi, egbltiinlesme
vektdr sayisini belirlenmesinde iz testi istatistiklerini referans olarak almaktadir.
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Etki-tepki analizi ve tahmini hata terimleri varyans aynistirmasi yéntemi ile ilk
olarak modeldeki icsel degdiskenlerde (gayri safi milli hasila, tiketici fiyatlari, igci
ticretler ve uzun dénem faiz oranlari) herhangi bir sebeple meydana gelebilecek bir
soka modeldeki diger Ulkelerin degigkenlerinin (D&éviz kuru, gayri safi milli hasila,
ithalat ve uzun dénem faiz oranlari) verdikleri tepkiler incelenmigtir. Daha sonra,
modeldeki diger Ulkelerin degiskenlerinde meydana gelebilecek herhangi bir gok
karsisinda Turkiye'nin degiskenlerinin nasil tepkiler verdigi incelenmistir.

Gayri safi milli hasila degigkenindeki soka ticaret ortaklarinin déviz kurlarinin
verdikleri tepkiler incelendiginde; Almanya déviz kurunun verdigi tepki diger tlkelerin
tepkilerine gére daha uzun sirduda diger Glkelerin ise hizla dengeye yéneldikleri
gérilmektedir. Gayri safi milli hasila degiskenindeki goka sistemdeki yabanci
Ulkelerin Gretimlerinin nasil tepki verdiklerine baktigimizda, genelde sokun etkisinin
genellikle ilk 4 dénem iginde géreceli olarak yuksek oldugunu gérmekteyiz. Hollanda
bu tir bir soka hi¢ bir tepki vermezken Almanya disindaki diger tlkelerin ise kisa
dénemde dengeye dénduklerini sdyleyebiliriz. Aimanya Uretiminin verdigi tepki ise ilk
6nce azalip takip eden dénemlerde artan bir yapi gostermektedir. Bu tlr bir soka
karsi ithalat fiyatlaninin gésterdigi tepki incelendiginde dikkatimizi ¢eken ilk nokta,
modeldeki tlkelerin ithalat fiyatlarinin Turkiye’nin tretim sokundan fazla etkilenmiyor

olmasidir.

Turkiye gayri safi milli hasilasinin modele alinan diger {lkelerin déviz kuru
soklarina nasil tepki verdigini inceledigimizde, Fransa, Hollanda, Ispanya ve
Amerika degiskenlerine meydana gelen sokun etkisinin kisa strede atlatilabilindigi
gorulmektedir. Japonya'nin ve Almanya’nin etkilerinin oldukga buyik oldugu géze
carpan Ozelliklerdendir. Bu baglamda, Japonya’'nin déviz kuru araciligiyla dinya
ekonomisi (Uizerindeki etkisi de ortaya konulmaktadir. Déviz kuru {zerinden
gerceklesecek herhangi bir koordinasyon iligkisinde Turkiye’nin Almanya ve
Japonya'ya buyik énem vermesi gerekliligi ortadadir. Tlrkiye’nin modeldeki diger
Ulkelerin Gretim soklarina gésterdigi tepkiler incelendiginde, Fransa’nmin (retim
sokuna incelenen dénem slresince artan tepkiler verdigi gérilmektedir. Almanya,
italya ve Amerika Uretim soklarina verilen tepkiler ise kisa stirede tersine dénmesine
ragmen herhangi bir istikrar patikasina yonelme egilimlerinin olmadigi
gbzlemlenmektedir. Diger Ulkelerin ithalat fiyatlarini gokuna Tirkiye Gretiminin nasil
tepki verdigine baktigimizda, Hollanda, Fransa ve Ingiltere kaynakii soklan ilk 4
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doénem Uzerinde Uzerimizden attigimiz gbéziemlemekteyiz. Japonya’nin etkisi ise
biraz 6nce bahsedilen ug tlkenin etkisinden daha uzun stirmektedir. Almanya ithalat
fiyatlan sokuna gésterilen tepki ise hizla azalma egilimi géstermesine ragmen
ilerleyen dénemlerde yine alevienmektedir. Ithalat fiyatlar baglaminda, Almanya’nin
bizim icin en 6nemli Glke oldugunu sdyleyebiliriz. Diger Ulkelerde meydana gelen
uzun dénem faiz orani goklarinin Turkiye Uretimi Gzerindeki etkileri incelendiginde,
Isvigre faiz oraninin Turkiye Gretimi Gzerinde slrekli artan bir etkiye sahip oldugu
gbzlemlenmektedir. Yabanci degiskenlerden déviz kuru degiskeninin tuketici
fiyatlarindaki bir soka gosterdikleri tepkilere bakildiginda, genellikle bitiin tepkilerin
¢ok kugik olduklar gérilmektedir. Ayrica modeldeki butlin tlkeler bu tir bir sokun
etkisini kisa silirede Uzerlerinden atabilmektedirler. Turkiye tiketici fiyatlar sokuna
diger Ulkelerin gayri safi milli hasilalannin tepkilerine bakildijinda Italya'nin
Uzerindeki etkiyi tersine cevirmekle beraber dengesiz bir salinim gé&sterdigini
gbrmekteyiz. Onun diginda diger Ulkelerin bdyle bir soktan ¢ok fazla etkilenmedikleri
kolayca sdylenebilir. Tuketici fiyatlari sokuna karsi diger tlkelerin ithalat fiyatiarinin
gosterdikleri tepkileri inceledigimizde, tepkilerin genellikie ¢ok kiiglk olmasindan
dolay: tiketici fiyatlari gokunun diger Ulkelerin ithalat fiyatlar Gzerinde gergekten
hissedilir etkilere sahip olduklarini séyleyememekteyiz. Faiz oranlarinin tepkilerine
geldigimizde ise yabanci degiskenlerin tuketici fiyatlan sokundan ciddi bir sekilde

etkilenmedikleri gérilmektedir.

Torkiye tuketici fiyatlarinin modeldeki diger Ulkelerin doéviz kurlarinda
meydana gelen herhangi bir goka gosterdikleri tepkiler incelendiginde Turkiye
tuketici fiyatlarinin modele alinan bitiin tlkelerin déviz kurlarina karsi oldukca fazla
duyarl oldugu goértlmektedir. Tlrkiye tuketici fiyatlarini en fazla etkileyen tg Ulke
Fransa, Almanya ve Amerika olarak gérilmektedir. Modeldeki diger Ulkelerin
aretimlerinin Turkiye tuketici fiyatlan Ozerindeki etkilerine bakildiginda en buylk
etkinin Amerika Gretim sokundan kaynaklandigi goértimektedir. Bununla birlikte,
modeldeki butln dlkelerin {retimierinde meydana gelebilecek bir gokun Turkiye
tiketici fiyatlarini etkiledikleri gérilmektedir. Ithalat fiyatlar sokunun Tarkiye tiketici
fiyatlan Gzerindeki etkileri dederlendirildiginde en biiylk etkinin Almanya kaynaki
oldugu gorilmekiedir. Faiz oranlarinin Turkiye tiketici fiyatlan Uzerindeki etkileri
incelendiginde, en biyik etkinin Ispanya kaynakl oldugu gérilmektedir. Bunun
yaninda, diger dikkat ¢ekici nokta ise uzun dénem faiz oranlarinin Turkiye tliketici

fiyatlari {izerinde strekli etkiye sahip olmasidir.

141



Isci Uicretleri sokunun diger Ulkelerin déviz kurlan Uzerinde gok kiiglk etkilere
sahip olduklari s6ylenebilir. Diger tlkelerin gayri safi milli hasila deg@iskenlerinin bu
tur bir soka gosterdikleri tepkilerin yapisi incelendiginde ise tepkileri tamaminin gok
buytk olmadig gérilmektedir. Sadece Japonya ve ltalya degiskenlerinin gésterdigi
tepkilerin diger ulkelerin tepkilerinden géreceli olarak daha biiylk olduklar
gorulmektedir. Bu tir soka ithalat fiyatlannin gésterdigi tepkiler de oldukga kuguktdr.
Bu sonuglara goére, Tirkiye isglicl piyasasinda meydana gelebilecek herhangi bir
sokun baglica ticaret ortaklarimizin ithalat fiyatlanni fazla etkileyemecedgini
sOyleyebiliriz. Uzun dénem faiz oranlarinin ig¢i Gcretleri soku karsisinda verdikleri
tepkiler incelendiginde diger tepkilere benzer sonuglar ortaya gikmaktadir. llk 6nce
gbze garpan tepkilerin oldukga kigtk olduklaridir.

Déviz kuru goklarinin Turkiye ig¢i Ucretleri Gizerine etkileri incelendiginde
genellikle etkilerin ¢ok buyik olmadigi goérilmekiedir. Diger Ulkelerin Gretim
soklarinin iggi Gceretleri Gzerindeki etkilerine bakildiginda en buylk etkinin Almanya
kékenli oldugu goérulmektedir. Japonya kaynakh etkinin de zaman iginde arima
egiliminde olmasi dikkatlerden kagmamalidir. Genel olarak, tlkelerin Gretim goklan
kargisinda Turkiye ig¢i Gcretleri degiskeninin ¢ok blyik tepkiler vermedigi
sOylenebilir. Ithalat fiyatlan sokuna Turkiye ig¢i Ucreti degiskenin gésterdigi tepkilere
gelince tepkilerin yine kiiglk oldugu gérilmekle beraber géreceli olarak en biiytk
etkinin Japonya'dan geliyor olmasi dikkat gekici bir gercektir. Diger Ulkelerin uzun
dénem faiz oranlarindaki gsokun Turkiye isci Ucretleri degiskeni lzerindeki etkileri
incelendiginde Ingiltere ve Japonya kaynakl goklara gésterilen tepkilerin géreceli
olarak blyiik olduklar séylenebilir.

Faiz orani sokuna yabanci dlkelerin déviz kurlaninin verdigi tepkiler
izlendiginde tepkilerin buylk olmadigi gézlemlenmektedir. Gayri safi milli hasila
degiskenlerinin verdikleri tepkiler incelendiginde en blyuk tepkinin ise Italya
tarafindan veriimesi dikkat ¢ekicidir. Ithalat fiyatlarinin faiz oranlart sokuna verdikleri
tepkiler incelendiginde tepkilerin genellikle ¢ok kuguk olduklari dikkati ¢ekmekle
beraber goreceli olarak en buyik tepki Almanya ithalat fiyatlan degiskeni tarafindan
verildigi gézlemlenmektedir. Modeldeki yabanci Ulkelerin faiz oranlarinin tepkileri bu
tur bir soka gosterdikleri tepkilerin genellikle ¢ok kiiglk oldugu ve kisa zamanda

istikrara yoneldigi gériilmektedir.
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Uzun dénem faiz oraninin déviz kuru soklarina kargi gésterdigi tepkiler
incelendiginde en biiylk etki Almanya déviz kurundan kaynaklandidi ve incelenen
dénem boyunca azalmadan devam ettigi gérilmektedir. Hollanda ve Ingiltere
degiskenlerine gdsterilen tepkiler ilk énce azalma egilimi géstermigler daha sonra
zaman iginde artma egilimi iginde olmuslardir. Uretim soklari kargisinda Turkiye faiz
orani degiskeninin verdigi tepkilere bakildiginda géreceli olarak en buyik etkinin
Ingiltere kdkenli oldugu séylenebilir. Ingiltere’nin ardindan zaman iginde artan etkileri
ile Fransa ve Almanya da dikkat ediimesi gereken lilkeler arasindadir. Ithalat fiyatlan
sokuna uzun dénem faiz oranlarinin verdi§i tepkilere baktigimizda Ingiltere’nin
etkisinin isaret degistirmekle birlikte zaman iginde strekli artti§i ve istikrarli bir yapi
gostermedigi dikkatimizi geken &nemli noktalardandir. Modeldeki Ulkelerin uzun
dénem faiz oranlari gokunun Tirkiye faiz oranlarn {izerine etkileri incelendiginde en
buytk etkinin Almanya kékenli oldugu gorilmekte ve bu tepkinin zaman icinde
strekli arttidr goériimektedir.

Tahmini hata terimi varyans ayristirmasi sonuglarini inceledigimizde gayri
safi milli hasila de@iskeni kaynakli bir goktan en gok Amerika ve Japonya déviz kuru
oranlarinin etkilendigini gérmekteyiz. Gayri safi milli hasila sokunun diger tlkelerin
Oretim miktarlan Gzerindeki etkileri incelendiginde ise en blylk etkinin Fransa’nin
tiretim miktar Gzerinde oldugu gérilmektedir. Bundan sonra Almanya ve Ingiltere
tretim miktarlarinin % 7 civarinda etkilendikleri gériiimektedir. Ithalat fiyatlan Gzerine
etkilere bakildiginda en blylk etkinin Japonya degiskeni Uzerinde oldudu
gorilmektedir. Tlrkiye Gretim sokunun faiz oranlan baglamindaki en bilyik etkisinin
Ispanya faiz oranlar Gizerinde oldugu gériiimektedir.

Déviz kuru degiskeninin, Tlrkiye Uretim miktari degiskeni Gzerindeki etkileri
incelendiginde en buyik etkinin %14.5 ile Ingiltere’ye ait oldugu gérllmektedir.
Ingiltere'yi, Almanya ve Japonya kaynakli soklar izlemektedir. Diger tlkelerin Gretim
soklar karsisinda Tarkiye gayri safi milli hasilasinin  gésterdigi  tepkiler
incelendiginde incelenen 10 dénem icinde birikimli etkiler baglaminda en biyutk
etkinin %25.4 ile Fransa'ya ait oldugu gériilmektedir. Bunun disinda, Japonya {iretim
sokunun Turkiye Oretimi Gzerindeki etkisinin de %20.4 civarinda olmast da dikkat
cekici bir noktadir. lthalat fiyatiarinin Turkiye Gretim miktari degiskeni Uzerindeki
etkilerine bakildijinda en buyuk etkinin %12.3 ile Ingiltere’den kaynaklandidi
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gérilmektedir. Faiz oranlari gokunun Tarkiye Gretim miktan Gzerindeki etkileri
baglaminda en bilyik etkinin yaklagik olarak %34 ile Ispanya faiz oranlarindan
kaynaklandigi gérilmektedir. Bu tlkeyi %25.1 ile Isvigre izlemektedir.

Tuketici fiyatlarindaki sokun yabanci ulkelerin degiskenlerinden déviz kuru
degiskeni Uzerine etkileri incelendiinde en blylk etkinin Almanya ddviz kuru
Uizerinde oldugu gérilmektedir. Incelenen 10 dénem iginde déviz kurundaki etkilerin
genellikle blytk olmadikiari dikkatleri gekmektedir. Sistemdeki yabanci Ulkelerin
tretimleri (izerindeki etkiler incelendiginde ise etkilerin genellikle kiiglk olduklari
g6zlenmektedir. En buiytk etki Hollanda’nin Gretim miktari Gzerinde gériimektedir ki
bu etki de % 5 civarlanindadir. lthalat fiyatlari Gzerindeki etkiler incelendiginde
etkilerin en blyiglnun Hollanda tzerinde oldugu gorilmektedir. Hollanda’yi, %14.3
birikimli etki oraniyla Almanya ithalat fiyatlari takip etmektedir. Tuketici fiyatlannin
diger tlkelerin faiz oranlan Gzerindeki etkileri izlendiginde en biyik etkinin sirasiyla
Hollanda ve Ispanya faiz oranlan Uzerinde oldugu gortimektedir.

Modeldeki diger llkelerin déviz kurlarinda meydana gelen herhangi bir gokun
Turkiye tuketici fiyatlari Gzerindeki etkileri incelendiginde etkilerin genellikie blyuk
oldugu goérlimekle beraber en buylk etkinin %57.4 ile Amerika déviz kuru
degiskeninden kaynaklandigi ortadadir. Amerika'yl; Fransa, Ingiltere ve Almanya
doéviz kuru degiskenlerinden kaynaklanan soklarin etkileri izlemektedir. Yabanci
tilkelerin Uretimlerinde meydana gelen bir sokun Tlrkiye tiketici fiyatlarina nasil
yansidigina baktigimizda en biydk birikimli etki Japonya Uretim miktarindan
kaynaklanmaktadir. Bu Ulkeyi Fransa ve Almanya degiskenlerinden kaynaklanan
etkiler takip etmektedir. Ithalat fiyatlarinin TUrkiye tUketici fiyatlari Gzerinde yarattidi
etkiler incelendiginde ise etkilerin genellile gok kiigik olduklan gérilmektedir. En
buylk birikimli etkinin Hollanda ithalat fiyatlar! tarafindan yaratildidi gértiimektedir.
Uzun dénem faiz oranlarinin tiketici fiyatlar Uzerine etkilerine bakildiginda en blyuk
etkinin Ispanya uzun dénem faiz oranlarindan kaynaklanmaktadir. Ispanya’dan
sonra %20.6 ile ltalya, %13.7 ile Hollanda gelmektedir.

Isgi Ucretleri sokunun diger Ulkelerin déviz kurlar Gzerindeki etkileri
incelendiginde en blyiik etkinin Ispanya déviz kuru (izerinde oldugu gériimektedir.
Isci Ucretleri sokunun Japonya disinda diger tlkelerin Gretim miktarlanini ¢ok da
fazla etkilemedigi dikkatleri cekmektedir. Japonya’nin tretimini 10 dénemlik stiregte

144



% 10.5 civarinda etkileyen bu tlr bir sok, Japonya’dan sonra en biyuk etkiyi % 4.6
ile Fransa’nin dretimi Uzerinde gdéstermektedir. Sokun ithalat fiyatlari Gzerindeki
etkisi incelendiginde en blyilk etkinin Japonya ve Fransa degiskenleri (izerinde
yaratildigi gériilmektedir. Bu Glkelerin yanisira ig¢i Ucretleri sokunun Almanya’nin
ithalat fiyatlarinin neredeyse hi¢ etkilemedidi de géze garpmaktadir. Sokun faiz
oranlan (zerindeki etkileri incelendiginde (Tablo 30) ise, bltlin Ulkelerin bu tir bir
soktan etkilendikleri gérilmektedir.

Diger (lkelerin déviz kurlari sokunun Turkiye iggi Ucretleri (zerindeki
etkilerine bakildifinda en buyuk birikimli etkinin Ispanya’dan kaynaklandig
gortlmektedir. Modeldeki ticaret ortaklarimizin Uretim gsoklarindan nasil etkilendigine
baktigimizda Almanya’nin Uretim soku Turkiye is¢i Gcretleri iizerinde oldukga biyiik
bir etkiye sahiptir. Bu llkeyi Hollanda kékenli bir sokun etkisi takip etmektedir. Ithalat
fiyatlarinin Turkiye is¢i Gcretleri Gzerindeki etkilerine bakildiginda birikimli olarak en
blyiik etkinin Japonya’dan kaynaklandigi gérilmektedir. Bunun ardindan Ingiltere
ithalat fiyatlann da ig¢i Ucretlerini 6nemli boyutlarda etkilemektedir. Ticaret
ortaklarimizin uzun dénem faiz oranlarindaki degisimlerin Tirkiye isci Ucretleri
tizerindeki etkileri incelendiginde en buyilk etkinin Isvigre kékenli oldugu
gérilmektedir. ingiltere ve Japonya’nin da birikimli etkileri oldukga yuksektir.

Faiz oranlarindaki sokun diger Ulkelerin déviz kurlari (zerindeki etkileri
incelendiginde Almanya ve Japonya degiskenleri disinda diger (lkelerin
degdigkenlerini ¢ok fazla etkilemedigi goérilmektedir. Gayri safi milli hasilalar
izerindeki etkileri géz dniine alindiginda en byik etki altinda kalan tlkenin ingiltere
olduju gériimektedir. Ingiltere’yi, Aimanya ve Fransa etkilemektedir. Bu tur bir
sokun ithalat fiyatlar Uzerindeki etkilerine bakildiinda Fransa disindaki diger
Ulkelerin ithalat fiyatlarinin géreceli olarak yillksek oranlarda etkilendikleri
goriilmektedir. Sokun diger lkelerin faiz oranlari Gzerindeki etkileri incelendiginde
ltalya digindaki Ulkelerin faiz oranlarinin bu soktan fazla etkilenmedikleri
gorilmektedir.

Diger tlkelerin déviz kurlarinin Turkiye uzun dénem faiz oranlari tGzerindeki
etkileri incelendiginde en buyik etkinin Ispanya’dan geldigi gériimektedir.
ispanya’yi; Japonya ve Hollanda'nin etkileri izlemektedir. Diger tlkelerin gayri safi
milli hasila soklarinin etkisi incelendiginde ise en blylk etkinin, sirasiyla, Japonya
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ve [talya'dan kaynaklandigi géruimektedir. Ithalat fiyatlarinin Turkiye uzun dénem
faiz oranlarini nasil etkiledigi incelendiginde en buytk birikimli etkinin Almanya’ya ait
oldugu géruimektedir. Almanya’y: yine oldukga yliksek oranlarla Hollanda ve Fransa
takip etmektedir. Diger Ulkelrin faiz oranlarinin Tarkiye uzun dénem faiz oranlarini
nasil etkiledidi incelendiginde Hollanda’nin en biyik birikimli etkiye sahip oldugu
gérilmektedir. Fransa ve Isvigre’nin birikimli etkilerinin de buyiik oldugu dikkatleri
cekmektedir.
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SONUG VE ONERILER

20. ylzyilin bu yizyila devrettigi en bllyilk mirasi sliphesiz ki, “kuresellegsme’
kavramidir. Uluslararasi ticaret ve sermaye akimiarinda daha énce hi¢ gériilmemis
oranlarda artiglar yagsanmig ve ulusal ekonomiler arasindaki karsilikli bagimlilik
olaganiisti boyutlara ¢ikmigtir. Sabit déviz kuru sisteminin (Bretton-Woods)
1970lerin basinda ¢okmesini takiben déviz kuru politikasi secenekieri setinin
genislemesi de politika degisikliklerinin nemli kaynaklarindan birisi olmusgtur. Batin
bu gelismeler ulusal iktisat politikalarinin amag-arag setinin daha karmasik hale
gelmesine yol agmigtir. Artik, bir kac istisnai Glke bir yana birakilirsa, ulusal iktisat
politikalarinin belirenmesinde ve uygulanmasinda diga aciklik su ya da bu élglide
ulusal ekonomiler igin géz ardi edilemeyecek bir 6nem tagir hale gelmistir.

Bu slrecte, iktisat politikalari giderek daha karmagik hale gelir ve agik
ekonomilerin gereksinimlerine gére sekillenirken, iktisat teorisi de kaginilmaz olarak
degisime ugramistir. Mundell (1963) ve Fleming (1962) 6nct galigmalannin agtigi
yolda agik ekonomi makro iktisadi uluslararasi iktisadin bir bélimu olmaktan cikip
bagimsiz bir alan haline gelmistir. Ozellikle 1970 sonrasi gelistirilen modeller,
Mundell-Fleming modeline degisik eklentiler yaparak giinimuz iktisadi gergeklerini
en uygun sekilde karsilamaya calismiglardir. Giincele modelleme calismalari da
uluslararasi ekonomik yapinin degisimine paralel olarak degisiklikler géstermektedir.

Gunumuzde bir Ulkenin uyguladigi herhangi bir makro iktisat politikas:
karsilikli bagimhilik iligkileri araciigiyla diger tlkeleri de etkilemektedir. Uluslararasi
karsilikll bagimhlik yaratan iligkiler, Ulkeler arasinda politika digsalliklart ve
uygulanan politikalarin diger tlkeleri etkilemesi olarak agiklanabilen yayilima etkileri
gibi sonuglara yol agmaktadir. Bir Ulkenin uyguladigi herhangi bir politika diger bir
Ulkenin ekonomik geligsmesini bazen olumlu, bazen de olumsuz olarak
etkileyebilmektedir. Ekonomiler arasindaki bu karsilikll bagimlilik iligkileri ise iktisat
politikalarinin  koordinasyonunu  gerekli  kilmaktadir. Iktisat politikalarinin
koordinasyonu, karsihikli bagimlilik iligkisi icinde bulunan Ulkelerin bireysel hareket
etmelerini kisitlayarak uygulanan iktisat politikalarinin ortak c¢ikarlara hizmet

etmelerini saglar.
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1970’li yillarin bagindan itibaren Bretton Woods sisteminden vazgecilmesiyle
birlikte uluslararasi iktisat politikalarinin koordinasyonu oldukga 6nem kazanmaya
baslamigtir. Bu sistemin terkedilmesinden sonra cesitli tilkeler tarafindan bu sistemin
yerine ikame edilebilecek degisik iktisat politikasi koordinasyonlar aragtiriimaya
baslanmistir. Ozellikle 1980'li yillar boyunca ekonometrik modellemedeki gelismeler
ve (lkelerarasi karsilikll stratejik iligkilerin dodasini anlamaya yoénelik olugturulan
teknikler, iktisat politikalarinin uluslararasi koordinasyonu alanindaki geligsmeleri

hizlandirmistir.

Iktisat politikalari koordinasyonu, gliciin ve kaynaklarin uluslariistti baska bir
kuruma devredilmesini igeren ve yukaridan-agagiya yaklasimli bir modelin tersine
tamamlayicilk  temeline  oturtulmus bir model olarak algilanmalidir.
Koordinasyonlarin temelinde igbirligi, isbirliginin temelinde de gtven iligkilerine
dayanan taahhutler yatmaktadir. Koordinasyonun etkin sonuglar dogurabilmesi igin,
tlkelerin verdikleri taahhitlere siki sikiya bagli kalmalan gerekmektedir.

Guntimizde iktisat politikalarinin koordinasyonu, politika yapicilarinin ve
dinya genelinde hizmet veren uluslararasi kuruluglarin en ¢ok ilgi duydugu konular
arasinda yer almaktadir. Avrupa Birligi ve Avrupa Parasal Birligi, iktisat politikalari
koordinasyonu alaninda ulagiimis olan en son noktadir. Avrupa Birli§i ve Avrupa
Parasal Birligi kusursuz olmamasina ragmen kurulusundan bu zamana kadar
gosterdigi gelisme ile takdir edilmesi gereken blylk bir iktisat politikasi
koordinasyonu blodu olarak kargimizda durmaktadir.

Iktisat politikalari koordinasyonu alaninda yapilan caligmalar, politika
koordinasyonunun getirilerinin g¢ok buylk olmadigini g&stermektedir. McKibbin
(1997Yin galismasinda da vurgulandidi gibi iktisat politikalar koordinasyonlarinin
tlkelerin refah fonksiyonlarina katkisi yillik ortalama % 1 ila 1.5 arasinda
degdismektedir. lktisat politikalari koordinasyonunun (lkelerin refah fonksiyonlar
tizerindeki etkisi bu kadar kiglk ise nigin butin dinyada iktisat politikalari
koordinasyonlarina bu kadar énem verilmektedir. Obstfeld ve Rogoff (2001), bu
sorunun cevabini verirken iktisat politikalari koordinasyonlarinin yaratti§i faydanin
refah fonksiyonlari (izerinde aranmamasi gerektidini vurgulamaktadiriar. lktisat
politikalarinin  koordine edilmesinin yaratacagl faydanin, karsilagilan soklar
karsisinda dayanisma ve igbirligi gldusiyle hareket eden koordinasyona katilimci
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Ulkelerin kayiplan ile koordinasyona dahil olmayan Ulkelerin ayni soklar kargisindaki
kayiplan karsilastirildijinda ortaya gikacagini sdylemektedir. Bu nedenle, iktisat
politika koordinasyonlarinin getirilerinin boyutlart konusunda arastiriimasi gereken
bir ¢ok nokta bulunmaktadir. Aynca uluslararasi iktisat politikalari
koordinasyoniarinin 1990’1 yillar boyunca farkliliklar géstermesine ve biiylk gabalar
sarf edilmesine ragmen koordinasyon girigimleri sonucunda bir tarli istenilen
sonuglara ulagamamas! konunun daha detayli aragtirlmasi gerekliligini ortaya

koymaktadir.

Turkiye, son yillarda goérllen en buyik ve detayli iktisat politikasi
koordinasyonlarindan biri olan Avrupa Birligi GOyeligi icin caba sarf etmektedir.
Tarkiye'nin dig ticaretinin blylk bir bélimUni Avrupa Birligi tlkeleri ile yapiyor
olmasi ise Avrupa Birligi’'nin Tarkiye igin énemini bir kat daha arttirmaktadir. Ayrica,
Turkiye'nin Avrupa Birlidi'ne tam {yelik konusunda kirk yili askin bir stredir
cabaliyor olmasi Avrupa Birligi’'ni Turkiye agisindan daha ilging kilmaktadir. Iktisat
politikasi koordinasyonu baglaminda, Turkiye igin daha énceden yapilan hi¢ bir
calisma yoktur. Turkiye icin yapilan galigmalar genellikie Turkiye'nin Avrupa Birligi
ile iligkilerinin analizine yénelik calismalardir. Tarkiye icin iktisat politikalarinin
koordinasyonunu ortaya koymaya calisacak diger calismalara 6nciilik edecek
olmasindan dolayi bu tezin énemi biraz daha artmaktadir. Turkiye’'nin, Avrupa Birligi
icerisindeki ticaret ortaklar ile karsilastinldiginda géreceli olarak daha kirilgan
oldugu bir cok calismada vurgulanmaktadir. Ama bu tez, soklar sonrasi ortaya ¢ikan
bu kiriiganhklarin boyutlarini ve soklarin hangi kanallar Gzerinden Turkiye'yi
etkilediklerini niceliksel olarak ortaya koymasi agisindan ayr bir dneme sahiptir.

Tezde kullanilan Global VAR (GVAR) yaklagimi, salt istatistiksel analiz ile
geleneksel modelleme yaklasimlari arasinda bir kdprii kurmaya galigmaktadir. Bu
yéntem, ozellikle soklarin Glkeler arasi gegis mekanizmalarinin izlenmesi ve
degerlendiriimesi acgisindan yararhdir. Ayrica bu ydntem, Ulkelerarasi iligkilerde
ticaret iligkilerinin yaninda son yillarda oldukga fazla éneme sahip finansal iligkilerin
de dikkate alinmasini sagladidi icin diger yéntemlerden daha Ustin bulunmaktadir.

Global VAR yontemi, ilk defa Pesaran, Schuermann ve Weiner (2004)

calismasiyla ortaya konulmustur. GVAR modelinde, ekonomiler birbirlerine spesifik
vektdér hata dizeltme modelleri ile bagdlidir. Incelenen temel Ulkenin ve diger
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Ulkelerin degiskenleri birbirleri ile kargilikli esanli olarak iligkilidir. Béylece global
modelleme gergevesinde farkli ekonomiler arasindaki soklarin gecgis mekanizmalar
ve degdigkenler arasindaki ortak hareketler niceliksel olarak analiz edilebilmektedir.

Tezde kullanilan model, Mundell-Fleming iki Glkeli modelinin geligtiriimis
seklidir. Bu model ilk olarak Douven ve Plasmans (1996) tarafindan kullaniimigtir.
Douven ve Plasmans (1996)'in “kugik dogrusal karsilikli bagimhiik modeli” olarak
isimlendirdikleri model; geleneksel Mundell-Fleming modelinin, incelenen Ulkenin
baglica ticaret ortaklarinin da modele katimasiyla genisletilmistir. Ulkelerarasi
dogrudan baglantilarin bir gok tirl vardir. Bu modelde; tuketici fiyatlan ve Gretici
fiyatlarn gibi fiyat degiskenleri ile gayri safi milli hasila gibi miktar degiskenleri
arasindaki baglantilar faiz ve déviz kuru oranlan ile kurulmaktadir. Ulkelerarasi
dogrudan baglantilar; reel déviz kuru, diger tlkelerin reel toplam talepleri, yabanci
Ulkelerin nominal uzun dénem faiz oranlart ve ithalat fiyatlan araciigiyla
olusturulmaktadir. Burada kullanilan modelin Pesaran, Schuermann ve Weiner
(2004) tarafindan geligtirilen GVAR modelinden farkhli§i temel (lke olarak
Tlrkiye’nin alinmasi ve sermaye piyasalarinin Qretim miktari Gzerine etkilerini
aynistirabilmek igin modele uzun ve kisa vadeli faiz oranlarinin ayri ayri katiimasidir.
Ayrica zaman araligi biraz daha uzatiimis ve modele katilan Glke sayisi azaltilmigtir.
Avrupa Birligi iginde bulunan Ulkeler modele tek tek alinarak, Ulkelerin bireysel
etkileri gbzlemlenmek istenmistir. Bununla birlikte, modele alinan yabanc (ilkelerin
degiskenleri agirliklandirilirken bir yila ait ticaret agirliklart yerine 1999- 2004 yillan
arasindaki ticaret agirliklari kullaniimis ve modelin dinamik yapisi korunmaya
calisilimigtir.

Tezde kullanilan Gobal VAR modeline Turkiye harig, 9 tilke (Almanya, Italya,
Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri, Fransa, Ispanya, Hollanda, Isvigre ve Japonya)
katilmigtir. Secilen 9 tlkeden Japonya disindaki Ulkeler, Turkiye'nin ilk on ticaret
ortagi arasindadir. Turkiye igin buylk bir ticaret ortagi olmamasina ragmen
Japonya’nin diinya ekonomisi Gzerindeki etkisinden Tarkiye’nin nasil etkiledigini yani
Japonya’nin Turkiye Uzerinde yarattigi yayilma etkisinin ne oldugunu arastirmak
amaciyla modele alinmistir.

GVAR metodunun duradan ve duragan olmayan serileri igerebilecegi
belirtiimesine ragmen bu calismada Pesaran, Schuermann ve Weiner (2004)'in
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yontemi takip edilecek ve Ulkeye 6zel modele sadece entegrasyon derecesi bir “/(1)”
olan degiskenler dahil edilmigtir. Serilerin tek tek birim kék sinamalarinin yapilarak
modeli olusturacak degigkenlerin belilenmesi igslemi, geleneksel Dickey-Fuller (DF)
testinin kabul edilmis glgstziUklerinden dolayi Park ve Fuller (1995) tarafindan
olusturulan simetrik agirliklandinimig ADF yéntemi ile gergeklestiriimistir.

Turkiye icin olugturulan modelin igsel ve digsal degiskenlerinin uygun
gecikme sayilari bulunduktan sonra uzun dénem analiz yapmak icin model icindeki
degiskenlerin esbutinlesme iligkisi icinde olup olmadiklarinin arastiriimasi
gerekmektedir. Model icindeki esbutinlegsme iligkilerinin bulunmasi icin Johansen
Esbltiinlesme yéntemi ile modelin iz ve maksimum 6zdeger istatistikleri
hesaplanmigtir. Esbitiinlesme vekidr sayilarinin belilenmesinde, Garratt, Lee,
Pesaran ve Shin (2003) ve Dees, Mauro, Pesaran ve Smith (2004) ¢aligmalarinda
belirttikleri gibi az gézlemli serilerde maksimum &zdeger testine gére daha iyi
sonuglar veren iz testi istatistikleri referans olarak alinmistir. Igsel ve digsal
degiskenlerin tamamini igceren modelin egbitiinlegsme testi sonuglari; modelimizin, iz
testi istatistiklerine gére “3”, maksimum 6zdeger testi istatistiklerine gore ise “2” tane
esbltinlesme vekitéru icerdigini gdstermektedir. Yine Dees, Mauro, Pesaran ve
Smith (2004)’in uyarilari géz énlne alinarak esbitlnlesme vektorlerinin katsayilari
hesaplanmamigtir. CUnkii GVAR modelindeki esbUltiinlesme vektorleri politika
analizi yapmaya elverigli degildir. Egbutinlesme vektorlerinin varliginin bilinmesi,
etki-tepki ve varyans ayrigtirmasi ydntemlerinin politika analiz araci olarak
kullaniimasina yetmektedir.

GVAR yéntemi Ulkelerarasi baglantilarin ortaya konulmasti agisindan oldukga
yararll bir ydntem olmasina ragmen igerdigi digsal degigkenler nedeniyle
esbutunlesme vektdrl katsayilarinin kullanilabilir olmamasindan dolayi biraz sikintili
gbrulmektedir. Ayrica, modele alinan degiskenlerin icerebilecedi kiriimalari ve rejim
degisikliklerinin incelenmesine izin vermemesi de yontemin diger kisiti olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Modeldeki olasi kirlmalarin bitin sistemi etkilemesi
gerektigi icin degiskenlerin kinimalan yerine sistemin kirilmasinin incelenmesi
gerekmektedir. Bu da veri seti uzunlugunun cogunlukia yetersizliinden dolayi
mumkin olmamaktadir. Cunkii modele alinan degisken sayisi ve bu degiskenlerin
gecikme sayilari, serbestlik derecesinin analiz yapmaya izin vermeyecegi seviyeye
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kadar dugebilmektedir. Batin bu sikintilara ragmen GVAR yéntemi su an igin en
glincel ve kapsamli analiz yéntemidir.

Etki-tepki analizi, sistem igindeki degigskenlerin soklara verdikleri tepkilerin
zaman igerisindeki izlerini géstermektedir. Incelenen sistem istikrarli bir sistem ise,
degiskenlere verilen goklar zaman iginde ortadan kalkmaktadir. Tahmini hata
terimleri varyans ayrigtirmasi yéntemi, degiskenlerin kendilerinde meydana gelen
soklarin etkilerini difer degiskenlerin goklarindan ayristirarak ortaya koyar. Bir
degiskende meydana gelen sok tahmin edilebilecegi gibi en buylk oranh etkiyi ilk
6nce kendi Uzerinde gbsterecek ve etkisi zaman iginde sistemdeki diger
degiskenlere de gececektir. Varyans ayrigtirmasi yénteminde bu etki tek basina ele
alinip diger degiskenlerin etkilerinden ayrigtirilarak analiz edilmektedir. Varyans
ayristirmasi yoéntemi, bu o&zelliklerinden dolayi etki-tepki analizine gore politika
cikarimlari igin daha yararl bir arag olarak goértiimektedir.

Etki-tepki analizleri ve varyans ayristirmasi sonucunda, en biyik ticaret
ortagimiz olmasi nedeniyle Tirkiye'degiskenlerinden Uretim miktari gokunun en gok
Almanya’nin Uretimini ve déviz kurunu etkiledigini gérmekteyiz. Uretim sokunun,
Almanya disindaki tlkelerin Uzerinde ¢ok blylk ve kalici etkiler birakmadigi
gbzlemlenmektedir. Bunun yaninda Turkiye Uretiminin diger Ulkelerdeki soklar
kargisindaki duyarlihdini inceledigimizde déviz kuru kanalindan gelen Almanya ve
Japonya kaynakli soklarin ¢ok etkili oldugunu gérmekteyiz. Bu sonug¢ bize,
Japonya’nin déviz kuru kanali araciligiyla diinya ekonomisi lizerinde yaratabilecegi
yayllma etkisinin ne kadar buyik olabilecedini géstermektedir. Diger soklardan,
Almanya kaynakli Gretim ve ithalat fiyatlari soku Turkiye’nin Gretimini oldukca
derinden etkilemektedir. Bu tlkeyi Fransa, ltalya ve Amerika izlemektedir. Faiz orani
kanaliyla Gretimimizi etkileyen en biyiik sokun Isvigre tarafindan kaynaklanmasi ise
dikkat gekici bir sonugtur.

Tarkiye'deki ortaya gikabilecek herhangi bir enflasyonu sokunu modeldeki
diger Ulkeleri pek fazla etkilemedigi gérilmektedir. Buradaki kayda deger tek etkinin
ltalya Gretim miktan (zerinde oldugu gértimektedir, bu etki de cok kisa sirede
ortadan kalkmaktadir. Buna karsin Turkiye tlketici fiyatlarinin, modeideki bttin
Ulkelerin déviz kurlarinda meydana gelebilecek herhangi bir gsoka karsi gok duyarli
oldugu goérilmektedir. Tlrkiye tuketici fiyatlarini en fazla etkileyen tg tilkenin Fransa,
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Almanya ve Amerika oldugu sodylenebilir. Amerika Uretim gokunun, Turkiye
enflasyonu Uzerinde blylk etkisi oldugu ortadadir. Bununla birlikte, modeldeki btin
tlkelerin Uretimlerinde meydana gelebilecek bir sokun Turkiye enflasyonunu
etkiledigi gérilmektedir. Turkiye enflasyonu Uzerindeki ithalat fiyatlar kanaliyla
gelen en bliylk sokun Aimanya kaynakli, uzun dénem faiz orani kanaliyla gelen en
buyilk sokun ise Ispanya kaynakhdir.

Turkiye iggi Gcretleri degigskeninde meydana gelebilecek ani bir gokun
modeldeki diger uUlkeleri neredeyse hi¢ etkilemedigi gérilmektedir. Bu, uluslararasi
isglict piyasani hareketliliginin ¢ok kisitl oldugunun agik bir kanitidir. Modeldeki
diger ulkelerin degiskenlerinde ortaya c¢ikabilecek soklarin Turkiye igci Ocretleri
Gzerindeki etkilerinin de gok kiglk olmasi isglicli piyasasi hareketliliginin cok az
oldugu sonucunu desteklemektedir.

Turkiye kaynakh faiz orani soklan kargisinda Ulkelerin verdikleri tepkiler
oldukga kilcuktur. Bu tir bir gokun modeldeki llkelerin degiskenlerinin istikrarini
bozabilecek bir etkiyi bile yaratamamakta oldugu géruimektedir. Géreceli olarak
degerlendirme yapildiginda ise ltalya'nin dretim miktan ve Almanya'nin ithalat
fiyatlan bu tUr bir soktan digerlerine gére daha fazla etkilenmektedirler. Bunun
yaninda modeldeki diger Ulke degiskenlerinde meydana gelebilecek gsoklarin Turkiye
faiz oranlarini etkiledigi gézlemlenmektedir. Ozellikle, Almanya ve Ingiltere kaynakli
soklara gok dikkat edilmesi gereklidir.

Sonug olarak, kullanilan GVAR yéntemi Ulkeleri bir butinin pargalar olarak
degerlendirip finansal ve ticari akimlari igermesi agisindan uluslararasi iktisadi
baglantilanin ortaya konulmasi ve politika koordinasyonlarinin olugturulmasi igin gok
uygun bir ydntemdir. Bu yéntem yardimiyla yapilan bu galigma sonuglarina gére
Turkiye, bayuk bir ekonomi olmasina ragmen giicli bir ekonomi degildir. Turkiye
ekonomisi karsilikli bagimhlik iligkileri yoluyla bir cok tlke tarafindan etkilenirken bu
tlkeleri ayni oranda etkileme gicline sahip degildir. Bu sonug, Avrupa Birligi gibi
iktisat tarihinde kurulmusg en biylk iktisat politikasi koordinasyonunun bir Gyesi
olmak isteyen Turkiye icin blylk énem tagimaktadir. Turkiye, bu kadar biyuk bir
koordinasyonun iginde yer alamayacaksa onun yaratti§i pozitif digsalliklardan
yararlanmahdir. Tabii ki ana hedef, bu koordinasyonun faydalarindan bu
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koordinasyonun bir Gyesi olarak yararlanmak olmalidir. Ama diger alternatifler de
g6z ardi edilmemelidir.

Tezin sonuglarindan bir tanesi de Japonya'nin diinya ekonomisi lizerinde
yaratabilecedi yayilma etkisinin ne kadar blylk oldugunun gbézler 6nine
serilmesidir. Japonya, Turkiye'nin ana ticaret ortaklarindan olmamasina ragmen
modelledeki butiin aktarim kanallari aracilifiyla Turkiye'yi derinden ve kalici bir
sekilde etkileyebildigi goérilmektedir. Bunun yaninda dikkat edilmesi gereken diger
bir sonu¢ da Amerika'nin modeldeki kanallar aracilifiyla yaratti§i etkinin Japonya
kadar buyik olmadigidir.
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Tablo 3.9: Turkiye ve Fransa Degiskenleri icin Johansen Egbiitiinlesme Testi

Igsel Degiskenler: Yr;, Perr, Wiy, RLz,
Digsal Degisken: Excer, Yer, Mer, RLgr
Iz Testi Istatistikleri

Hy, H; Ozdeger |z Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
=0 r>1* 0.515329 91.36454 63.87610 0.0001
<t r=2 0.252583 39.21606 42.91525 0.1117
=2 r=3 0.125635 18.25455 25.87211 0.3271
=3 r=4 0.112439 8.588006 12.51798 0.2073

Maksimum Ozdeger Testi Istatistikleri

Max-Ozdeger
Ho H; Ozdeger Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
r=0 r=1* 0.515329 52.14848 32.11832 0.0001
=1 r=2 0.252583 20.96152 25.82321 0.1927
=2 r=3 0.125635 9.666540 19.38704 0.6545
r=3 r=4 0.112439 8.588006 12.51798 0.2073

* 0.05 diizeyinde hipotezin kabul edilemedigini géstermektedir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleri
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Tablo 3.10 : Tiirkiye ve Almanya Degiskenleri i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi

Igsel Degiskenler: Yr;, Perr, Wrr, RLy;
Digsal Degisken: Exca, Ya, Ma
Iz Testi Istatistikleri

Ho H, Ozdeger Iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
=0 r>1* 0.386222 66.39344 63.87610 0.0302
<1 r=2 0.187683 31.24863 42.91525 0.4299
r=2 r=3 0.135995 16.28242 25.87211 0.4701
=3 r=4 0.076854 5.757665 12.51798 0.4917

Maksimum Ozdeger Testi Istatistikleri

Max-Ozdeger
Ho H, Ozdeger Istatistigi %5 Kritik De§er Olasilik**
=0 r=1* 0.386222 35.14480 32.11832 0.0206
=1 r=2 0.187683 14.96621 25.82321 0.6375
r=2 r=3 0.135995 10.52476 19.38704 0.5629
=3 r=4 0.076854 5.757665 12.51798 0.4917

* 0.05 duzeyinde hipotezin kabul edilemedigini géstermektedir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleri
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Tablo 3.11 : Tiirkiye ve italya Degiskenleri icin Johansen Egbiitiinlesme Testi

Icsel Degigkenler: Y, Perr, Wry, RLy,
Dissal Degisken: Yy, RLy
Iz Testi Istatistikleri

Ho H; Ozdeger Iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
=0 r>1* 0.387986 64.85231 63.87610 0.0413
<1 r=2 0.231840 29.50031 42.91525 0.5320
=2 r=3 0.116073 10.50980 25.87211 0.9014
=3 r4 0.022335 1.626346 12.51798 0.9868

Maksimum Ozdeger Testi Istatistikleri

Max-Ozdeger
Ho H; Ozdeger Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
=0 r=1* 0.387986 35.35201 32.11832 0.0194
r=1 r=2 0.231840 18.99051 25.82321 0.3059
=2 r=3 0.116073 8.883455 19.38704 0.7364
r=3 r=4 0.022335 1.626346 12.51798 0.9868

* 0.05 duzeyinde hipotezin kabul edilemedigini géstermektedir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik
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Tablo 3.12 : Tiirkiye ve Japonya Degigkenleri icin Johansen Egbiitiinlegsme Testi

Icsel Degiskenler: Y+, Perr, Wry, RLy,
Digsal Degisken: Excyp, Yip, Myp, RLyp .
Iz Testi Istatistikleri

Ho H; Ozdeger Iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik*
r=0 r>1* 0.547705 109.1464 63.87610 0.0000
<1 r=2* 0.258041 52.02014 42.91525 0.0048
=2 r=3* 0.237215 30.53094 25.87211 0.0122
=3 r=4 0.142095 11.03486 12.51798 0.0874

Maksimum Ozdeger Testi Istatistikleri

Max-Ozdeger
Ho H; Ozdeger Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
=0 r=1* 0.547705 57.12622 32.11832 0.0000
r=1 r=2 0.258041 21.48920 25.82321 0.1686
=2 r=3 0.237215 19.49607 19.38704 0.0482
=3 r=4 0.142095 11.03486 12.51798 0.0874

* 0.05 duizeyinde hipotezin kabul edilemedigini gostermektedir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleri
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Tablo 3.13 : Tiirkiye ve Hollanda Degiskenleri icin Johansen Egbiitiinlesme Testi

Icsel Degiskenler: Yr, Perr, Wiy, RLy,
Digsal Degisken: ExChol, YHo, Mioi, RLal
Iz Testi Istatistikleri

Ho, H; Ozdeger |z Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
=0 r>1* 0.498790 104.3169 63.87610 0.0000
r<t r=2* 0.327093 54.58441 42.91525 0.0023
=2 r=3 0.240834 26.06176 25.87211 0.0474
r=3 r=4 0.082804 6.223292 12.51798 0.4325

Maksimum Ozdeger Testi Istatistikleri

Max-Ozdeger
Ho H; Ozdeger Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
=0 r=1* 0.498790 49.73250 32.11832 0.0001
=1 r=2%* 0.327093 28.52265 25.82321 0.0215
r=2 r=3* 0.240834 19.83847 19.38704 0.0430
=3 r=4 0.082804 6.223292 12.51798 0.4325

* 0.05 diizeyinde hipotezin kabul edilemedidini géstermektedir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleri
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Tablo 3.14 : Tiirkiye ve Ispanya Degigkenleri igin Johansen Esbiitiinlesme Testi

Icsel Degiskenler: Yq, Perr, Wi, RLyy
Digsal Degisken: Excisp, RLigp
Iz Testi Istatistikleri

Ho H; Ozdeger iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
=0 r>1* 0.371043 75.63305 63.87610 0.0038
<! r=2 0.302659 42.24717 42.91525 0.0582
r=2 r=3 0.157566 16.29256 25.87211 0.4693
r=3 r=4 0.053350 3.947453 12.51798 0.7497

Maksimum Ozdeger Testi Istatistikleri

Max-Ozdeger
Ho H; Ozdeger Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
=0 r=1* 0.371043 33.38588 32.11832 0.0348
r=1 r=2*% 0.302659 25.95461 25.82321 0.0480
=2 r=3 0.157566 12.34511 19.38704 0.3837
=3 r=4 0.053350 3.847453 12.51798 0.7497

* 0.05 duizeyinde hipotezin kabul edilemedigini géstermektedir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleri
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Tablo 3.15 : Tirkiye ve isvigre Degigkenleri icin Johansen Esbiitiinlesme Testi

Icsel Degiskenler: Y+, Perr, Wrr, Rl
Digsal Degisken: RLjsy
Iz Testi Istatistikleri

H, H, Ozdeger Iz [statistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
=0 r>1* 0.385306 . 83.82396 63.87610 0.0004
<1 r=2* 0.362324 48.78660 42.91525 0.0116
r=2 r=3 0.146964 16.39197 25.87211 0.4615
r=3 r=4 0.066405 4.947301 12.51798 0.6040

Maksimum Ozdeger Testi Istatistikleri

Max-Ozdeger
H, H; Ozdeger Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
<=0 r=1* 0.385306 35.03736 32.11832 0.0213
=1 r=2* 0.362324 32.39462 25.82321 0.0059
r=2 r=3 0.146964 11.44467 19.38704 0.4685
=8 r=4 0.066405 4,947301 12.51798 0.6040

* 0.05 duzeyinde hipotezin kabul edilemedigini géstermektedir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleri
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Tablo 3.16 : Tiirkiye ve ingiltere Degiskenleri igin Johansen Esbiitiinlesme Testi

Igsel Degiskenler: Yr,, Perr, Wy, RLy,
Digsal Degisken: EXCing, Ying, Ming, RLing
Iz Testi Istatistikleri

H, H; Ozdeger Iz Istatistifi %5 Kritik Deger  Olasilik**
=0 r>1* 0.336627 64.17068 63.87610 0.0472
r<t r=2 0.245455 34.62059 42.91525 0.2610
r=2 r=3 0.126448 14.34250 25.87211 0.6293
=3 r=4 0.062008 4.608981 12.51798 0.6531

Maksimum Ozdeger Testi Istatistikleri
X Max-Ozdeger

Ho, Hy Ozdeger Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**

=0 r=1 0.336627 29.55009 32.11832 0.0997

r=1 r=2 0.245455 20.27809 25.82321 0.2276

r=2 r=3 0.126448 9.733516 19.38704 0.6473
=38 r=4 0.062008 4,608981 12.51798 0.6531

* 0.05 dlizeyinde hipotezin kabul edilemedigini géstermektedir.

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleri
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Tablo 3.17 : Tiirkiye ve Amerika Degigkenleri icin Johansen Egbiitiinlesme Testi

Igsel Degiskenler: Yr, Perr, Wry, RLr
Digsal Degisken: ExcCagp, Yasp
Iz Testi Istatistikleri

Ho Hy Ozdeger Iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik**
=0 r>1* 0.376414 69.68674 63.87610 0.0150
<1 r=2 0.258772 35.68343 42.91525 0.2180
r=2 r=3 0.147085 14.12325 25.87211 0.6474
=3 r=4 0.036382 2.668355 12.51798 0.9134

Maksimum Ozdeger Testi Istatistikleri

Max-Ozdeger
Ho H; Ozdeger Istatistigi %5 Kritik De§er Olasilik**
=0 r=1* 0.376414 34.00331 32.11832 0.0291
=1 r=2 0.258772 21.56019 25.82321 0.1656
r=2 r=3 0.147085 11.45489 19.38704 0.4675
=3 r=4 0.036382 2.668355 12.51798 0.9134

* 0.05 dizeyinde hipotezin kabul edilemedigini géstermektedir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleri
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EK II: Ulkelerin Etki-Tepki Analizleri
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Tablo 3.18: Tiirkiye Gayri Safi Milli Hasila Sokuna Tepkiler

Dénemler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Y 1146.0 | 7577 | 5589 | 454.9 | 3986 | 3667 | 3472 | 3344 | 3252 | 3181
D&viz Kuru Tepkileri
Fransa -0.001 | 0002 | 0.003 | 0.004 | 0004 | 0.003 | 0.003 | 0.002 | 0.000 | -0.001
Almanya -0.007 | -0.037 | -0.059 | -0.076 | -0.088 | -0.097 | -0.103 | -0.107 | -0.109 | -0.110
Italya
Japonya -0.019 | -0.026 | -0.028 | -0.027 | -0.026 | -0.023 | -0.021 | -0.019 | -0.016 | -0.014
Hollanda | -0.002 | 0.000 | 0.002 | 0.005 | 0.007 | 0.009 | 0.009 | 0.010 | 0.009 | 0.008
Ispanya -0.006 | 0.000 | 0.003 | 0.005 | 0.007 | 0.007 | 0.008 | 0.008 | 0.008 | 0.008
Isvigre
Ingiltere 0035 | 0.042 | 0.045 | 0.046 | 0.046 | 0.045 | 0043 | 0.040 | 0.039 | 0.035
Amerika 0006 | 0.006 | 0.006 | 0.006 | 0.006 | 0.005 | 0005 | 0.004 | 0.004 | 0.004
Gayri Safi Milli Hasila TepKileri (E+08)
Fransa 1.72 8.30 10.9 11.7 1.7 114 11.0 10.6 10.4 10.2
Almanya -3.21 -2.18 -1.36 -0.68 -0.14 0.31 0.67 0.97 1.22 1.43
italya -610 -578 -533 -480 -425 -369 -315 -264 -216 -172
Japonya 208 356 441 486 505 508 501 487 469 449
Hollanda 0.04 0.06 0.06 0.05 0.04 0.03 0.01 0.00 -0.03 -0.05
Ispanya
Isvigre
Ingiltere 0.70 0.59 0.51 0.46 0.42 0.40 0.38 0.36 0.35 0.34
Amerika -2.64 3.58 6.78 8.43 9.29 9.75 10.0 10.2 10.3 104
Ithalat Fiyatlar Tepkileri
Fransa 0.001 0.014 | 0.012 | 0.009 | 0.006 0.003 | 0.000 | -0.002 | -0.003 | -0.004
Almanya 0.020 | 0.030 | 0.037 | 0.042 | 0046 | 0.048 | 0.050 | 0.050 | 0.051 0.051
italya
Japonya 0.015 | 0.009 | 0.004 | 0.000 | -0.003 | -0.005 | -0.007 | -0.008 | -0.009 | -0.010
Hollanda 0005 | -0.006 | -0.014 | -0.019 | -0.022 | -0.024 | -0.024 | -0.024 | -0.022 | -0.020
Ispanya
Isvigre
Ingiltere -0.012 | -0.021 | -0.028 | -0.033 | -0.037 | -0.039 | -0.040 | -0.041 | -0.041 | -0.041
Amerika
Uzun D&nem Faiz Oranlan Tepkileri
Fransa -0.001 | -0.000 | -0.001 | -0.001 | -0.002 | -0.003 | -0.004 | -0.004 | -0.005 | -0.005
Almanya
italya 0.001 | -0.004 | -0.008 | -0.010 | -0.011 | -0.011 | -0.011 | -0.010 | -0.010 | -0.009
Japonya 0.000 0.000 0.000 | 0.000 | 0.000 | -0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.001
Hollanda 0.003 0.005 0.005 | 0.004 | 0.003 | 0.001 0.000 | -0.002 | -0.003 | -0.004
Ispanya -0.001 | -0.010 | -0.015 | -0.018 | -0.021 | -0.022 | -0.023 | -0.023 | -0.023 | -0.023
Isvigre 0.000 [ -0.001 | -0.002 | -0.002 | -0.003 | -0.003 | -0.004 | -0.004 | -0.005 | -0.005
Ingiltere 0.006 | 0.007 | 0.008 | 0.008 [ 0.009 | 0.008 | 0.002 | 0.008 | 0.008 | 0.008
Amerika
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Tablo 3.19: Tiirkiye Gayri Safi Milli Hasila Degigkeninin Gosterdigi Tepkiler
Dénemler 1 | 2 | 3 | 4 ’ 5 6 l 7 l 8 | 9 10
Daviz Kuru Soku
Fransa -16.03 90.15 136.26 | 152.39 | 153.52 | 147.14 | 137.04 125.17 112.56 99.83
Almanya -3344 | -67.62 -93.33 | 11251 | -126.66 | -136.96 | -144.31 | -14941 | -152.81 -154.91
Italya
Japonya -192.3 | -312.63 | -375.02 | -400.69 | -403.25 | -391.51 | -371.21 | -346.12 | -318.74 -290.73
Hollanda -60.84 4.93 50.75 81.21 99.65 108.56 | 109.93 105.37 96.25 83.78
Ispanya -81.14 8.37 71.88 118.63 | 154.44 | 183.00 | 206.64 226.83 244.52 260.32
Isvigre
ingiltere 28564 | 134.63 36.69 -24.14 -59.30 -76.95 -82.89 -81.22 -74.82 -65.70
Amerika 4291 | -104.51 | -168.52 | -190.92 | -192.98 | -185.48 | -173.86 | -160.83 | -147.71 -135.12
Gayri Safi Milli Hasila Soku
Fransa 84.56 247.09 | 326.54 | 364.97 | 383.15 | 391.32 | 394.54 395.32 394.90 393.90
Almanya -253.1 | -133.89 | -43.77 23.89 74.30 11148 | 138.56 157.93 171.47 180.60
Italya -277.8 | -146.17 | -58.07 0.57 39.34 64.73 81.13 91.49 97.84 101.51
Japonya 243.12 | 246.16 | 244.07 | 238.67 | 231.24 | 222.72 | 213.74 | 204.81 196.24 188.27
Hollanda 114.12 98.53 91.80 90.69 92.93 96.94 101.63 106.27 110.37 113.63
Ispanya
Isvigre
Ingiltere 577.89 | 460.20 | 375.07 | 31345 | 268.77 | 236.30 | 212.62 195.25 182.40 172.80
Amerika -82.69 1.46 45.86 69.86 83.36 91.42 96.62 100.31 103.16 105.53
Ithalat Fiyatiar Soku
Fransa 100.34 38.24 -7.41 -42.42 -70.08 -92.34 | -11043 | 12517 | -137.16 -146.83
Almanya 132.25 79.35 4456 23.02 11.04 5.87 5.41 8.12 12.88 18.83
Italya
Japonya 176.37 | 134.95 106.2 83.14 62.06 41.21 19.99 -1.61 -23.27 -44.52
Hollanda 62.99 -49.88 | -107.65 | -129.21 | -127.79 | -112.74 | -20.64 -66.09 -42.25 -21.24
Ispanya
Isvigre
I
Ingiltere -131.9 -66.84 -25.33 -0.11 14.03 20.77 22.71 21.68 18.92 15.30
Amerika
Uzun D&nem Faiz Oranlan Soku
Fransa -77.33 | -110.17 | -123.72 | -128.03 | -128.14 | -126.54 | -124.52 | -122.68 | -121.34 -120.62
Almanya '
Italya 38.75 23.55 10.65 -0.45 -10.10 -18.56 -26.02 -32.64 -38.54 43.80
Japonya 44.61 -67.81 | -119.87 | -153.27 | -175.13 | -189.76 | -199.72 | -206.53 | -211.08 -213.88
Hollanda 216.74 | 121.57 71.72 49.78 43.93 46.23 51.47 56.31 58.76 57.77
Ispanya -16.39 | -145.58 | -222.40 | -266.52 | -290.29 | -301.46 | -304.87 | -303.56 | -299.44 -293.70
Isvigre -17.32 -50.63 -80.68 | -107.82 | -132.37 | -154.60 | -174.77 | -193.09 | -209.78 -225.01
Ingiltere 166.93 97.06 46.67 10.32 -15.93 -34.93 -48.74 -58.85 -66.33 -71.96
Amerika
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Tablo 3.20: Tiirkiye Tiiketici Fiyatlan Sokuna Tepkiler

D&nemler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Pc 6113.2 | 6468.3 | 68145 | 7144.1 | 74521 | 7735.5 | 7992.6 | 8222.9 | 8426.8 | 8604.9
Doviz Kuru Tepkileri

Fransa -0.014 | -0.013 | -0.013 | -0.012 | -0.011 | -0.010 | -0.009 | -0.008 | -0.007 | -0.006
Almanya -0.055 | -0.054 | -0.053 | -0.051 | -0.050 | -0.049 | -0.048 | -0.047 | -0.046 | -0.044
italya
Japonya -0.003 | -0.004 | -0.004 | -0.005 | -0.006 | -0.007 | -0.008 | -0.009 | -0.009 | -0.010
Hollanda -0.001 | -0.004 | -0.006 | -0.007 | -0.007 | -0.006 | -0.005 | -0.004 | -0.002 | 0.000
Ispanya 0.003 | 0.004 | 0.005 | 0.006 | 0006 | 0.007 | 0.008 | 0.009 | 0.010 | 0.011
Isvigre

Ingiitere -0.001 | -0.003 | -0.005 | -0.006 | -0.007 | -0.008 | -0.008 | -0.008 | -0.009 | -0.009
Amerika 0.036 | 0.032 | 0027 | 0023 | 0019 | 0.015 | 0.011 0.007 | 0.004 | 0.000

Gayri Safi Milli Hasila Tepkileri (E+08)

Fransa 1.63 2.54 3.26 3.84 4.29 463 489 5.08 522 5.31
Almanya -1.44 -1.49 -1.54 -1.58 -1.60 -1.63 -1.65 -1.66 -1.67 -1.68
Italya 122 104 84.4 62.9 39.6 14.7 -11.7 -39.5 -68.5 -98.7
Japonya -431 -413 -394 -374 -355 -335 -317 -298 -280 -263

Hollanda -0.06 -0.05 -0.04 -0.03 -0.02 -0.02 -0.03 -0.04 -0.05 -0.07
Ispanya
Isvigre
Ingiltere -0.16 -0.12 -0.08 -0.06 -0.04 -0.03 0,02 0.000 .| 0.000 0.00
Amerika 2.09 2.06 2.01 1.96 1.90 1.83 1.76 1.69 1.61 1.53

ithalat Fiyatlan Tepkileri

Fransa -0.007 | -0.007 | -0.008 | -0.008 | -0.009 | -0.009 | -0.009 | -0.010 | -0.010 | -0.010
Almanya 0.004 | 0.005 | 0.006 | 0.007 | 0008 | 0.009 | 0.009 | 0.009 | 0.010 | 0.010
ltalya
Japonya -0.005 | -0.004 | -0.003 | -0.001 | -0.001 | 0.000 | 0.001 0.001 0.002 | 0.002
Hollanda 0.003 | 0009 ( 0015 | 0.019 | 0020 | 0.020 | 0.018 | 0.016 | 0.013 | 0.011
Ispanya
Isvigre

Ingiltere -0.001 | -0.004 | -0.006 | -0.007 | -0.008 | -0.008 | -0.008 | -0.008 | -0.009 | -0.009
Amerika

Uzun Donem Faiz Oranlari Tepkileri

Fransa -0.003 | -0.002 | -0.002 | -0.001 | -0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000
Almanya
Italya -0.003 | -0.002 | -0.002 | -0.001 | -0.001 | -0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.001
Japonya 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | -0.001 | -0.001 | -0.001 | 0.000
Hollanda -0.006 | -0.004 | -0.002 | 0.000 | 0002 | 0.004 | 0.005 | 0.005 | 0.008 | 0.006
Ispanya -0.005 | -0.005 | -0.005 | -0.005 | -0.005 | -0.004 | -0.004 | -0.004 | -0.004 | -0.004
Isvigre -0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.001
Ingiltere -0.008 | -0.006 | -0.004 | -0.003 | -0.002 | -0.002 | -0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.000
Amerika
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Tablo 3.21: Tiirkiye Tiiketici Fiyatlarn Degigkeninin Gosterdigi Tepkiler

Ddnemler 1 | 2 | 3 | 4 | 5 6 7 8 ] 10
Doviz Kuru Soku
Fransa -1035.5 | -2972.1 | -4746.9 | -63525 | -7786.4 | -9050.2 -10148.2 | -11086.9 | -118746 | -12520.5
Almanya | -1340.1 | -2745.2 | -4107.6 | -5427.1 | -6703.4 | -7936.9 -9127.9 | -10276.8 | -11384.4 | -124513
italya
Japonya -184.35 | -387.37 | -512.19 | -564.00 | -549.76 | -476.62 -352.32 -184.83 19.78 253.47
Hollanda -97.90 -10.40 | 43558 | -11025 | -1820.7 | -2499.1 -3037.9 -3406.7 -3589.5 -3588.1
Ispanya 283.07 | -423.06 | -1054.5 | -16156 | -2110.8 | -2544.2 -2920.1 -3242.6 -3515.7 -3743.3
Isvigre
Ingiltere -60.04 | 16555 | 3122.2 43912 | 55004 | 64784 7346.9 81221 8816.6 9440.2
Amerika 1293.2 | 3156.7 | 48774 | 64523 | 78794 | 91583 10289 11274 12115 12815
Gayri Safi Milli Hasila Soku
Fransa 41048 | 8.72 -335.22 | -608.52 | -802.95 | -913.29 | -940.12 -882.17 -742.81 -526.07
Almanya | -612.57 | -286.45 | 81.01 48200 | 909.86 | 1358.91 | 1824.29 2301.89 | 2788.18 | 3280.19
Italya 352.81 444 31 54635 | 658.09 | 778.73 | 907.52 | 1043.77 1186.83 | 1336.08 | 1490.94
Japonya | -3213.9 | -3166.0 | -3153.4 | -3167.4 | -3200.6 | -3246.8 | -3300.5 -3357.4 -3413.7 -3466.5
Hollanda | -936.98 | -119.19 | 366.94 | 647.06 | 807.73 | 908.55 | 990.21 1079.9 1194.9 1345.5
Ispanya
Isvicre
Ingiltere -730.08 | -799.15 | -744.80 | -599.19 | -386.19 | -123.60 | 175.29 500.55 844.70 1202.1
Amerika 328.10 | 835.06 | 1350.9 | 1871.5 | 2393.2 | 20124 | 3425.7 3930.1 4422.9 4901.5
ithalat Fiyatlari Soku
Fransa -420.05 | -1617.4 | -2370.5 | -2838.1 | -3120.8 | -3282.2 | -3362.3 -3386.7 -3371.4 -3326.8
Almanya | 12849 | 1681.72 | 3089.47 | 4369.54 | 5537.33 | 6606.14 | 7587.50 8491.38 | 9326.43 | 10100.17
italya
Japonya | -385.25 | 78.01 302.68 | 329.59 | 194.00 | -73.53 -446.40 -901.52 -1418.8 -1980.9
Hollanda | -2.47 23238 | 38246 | 47475 | 5261.0 | 54822 | 5494.4 5358.1 5118.4 4809.9
Ispanya
Isvigre
ingiltere -33.12 -774.13 | -1496.5 | -2191.8 | -2854.5 | -3481.2 | -4070.1 4620.2 -5133.6 -5604.8
Amerika
Uzun D8nem Faiz Oranlan $oku
Fransa -1178.5 | -1567.3 | -2046.1 | -2594.3 | -3194.9 | -3833.9 | -4490.8 -5182.8 -5874.8 -6569.0
Almanya
Italya 4275 -1247.6 | -2024.2 | -2760.0 | -3457.9 | -4120.1 | -4749.0 -5346.6 -5914.8 -6455.2
Japonya | -200.43 | -351.38 | -594.69 | -907.57 | -1271.3 | -1670.4 | -2092.3 -2526.4 -2964.1 -3398.6
Hollanda | -2050.0 | -1698.0 | -1846.6 | -2312.0 | -2959.2 | -3688.6 | -4426.6 -5119.9 -5731.1 -6236.1
Ispanya -884.27 | -1966.9 | -30954 | 42616 | -5458.3 | -6678.6 | -7916.7 -9167.2 -10425.3 | -11686.9
Isvigre -1257.3 | -1733.8 | -22185 | -2711.8 | -3214.1 | -3725.6 | -4246.9 -4778.3 -5320.1 -5872.9
Ingiltere -1199.6 | -1090.0 | -1041.0 | -1034.3 | -1057.0 | -1099.9 | -1156.7 ~1223.1 -1296.3 -1374.4
Amerika
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Tablo 3.22: Tiirkiye ig¢i Ucretleri Sokuna Tepkiler

D&nemler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
w 6.312 | 5207 |4.335 |3633 |3080 |2259 | 2189 | 1.855 | 1.572 | 1.332
Doviz Kuru Tepkileri ’

Fransa -0.015 | -0.015 | -0.015 20.015 -0.015 | -0.015 | -0.016 | -0.016 | -0.016 | -0.016
Almanya -0.002 | 0.010 | 0.021 0.030 | 0.038 | 0.044 | 0.050 | 0.054 | 0.058 | 0.060
Italya

Japonya 0.012 [ 0.026 | 0035 | 0039 | 0.040 | 0.038 | 0.035 | 0.031 0.026 | 0.021
Hollanda | -0.013 | -0.016 | -0.017 | -0.018 | -0.017 | -0.017 | -0.016 | -0.015 | -0.013 | -0.012
Ispanya 0.001 -0.010 | -0.020 | -0.028 | -0.035 | -0.041 | -0.046 | -0.049 | -0.051 | -0.053
Isvigre

Ingiltere 0.002 | -0.006 | -0.013 | -0.018 | -0.022 | -0.024 | -0.026 | -0.026 | -0.026 | -0.025
Amerika 0.002 [ 0.009 | 0.014 | 0.018 | 0.021 0.023 | 0.024 | 0.025 | 0.026 | 0.026

Gayri Safi Milli Hasila Tepkileri (E+08)

Fransa -0.36 0.09 0.44 0.74 1.00 1.25 1.48 1.71 1.93 2.15
Almanya | 6.81 7.48 8.05 8.53 8.94 9.27 9.53 9.74 9.89 10.0
Italya 167 126 93.1 66.2 4.7 27.8 14.7 4.87 -2.23 -7.06
Japonya 74.9 -13.9 -84.1 -139 -180 -211 -232 -247 -256 -261
Hollanda | -0.06 0.00 0.05 0.08 0.11 0.13 0.15 0.16 0.17 0.18
Ispanya

Isvigre

Ingiitere -0.12 -0.17 -0.20 -0.22 -0.23 -0.23 -0.22 -0.21 -0.18 -0.15
Amerika -2.21 -2.95 -3.62 -4.22 -4.77 -5.27 -5.71 -6.12 -6.48 -6.81

thalat Fiyatian Tepkileri

Fransa 0.009 | 0.012 | 0.014 | 0015 | 0015 | 0.015 | 0.014 | 0.013 | 0.012 | 0.011
Almanya | -0.017 | -0.019 | -0.019 | -0.020 | -0.020 | -0.020 | -0.020 | -0.020 -6.020 -0.019
Italya

Japonya -0.026 | -0.035 | -0.039 | -0.040 | -0.038 | -0.035 | -0.031 | -0.026 | -0.022 [ -0.017
Hollanda | -0.008 | -0.006 | -0.004 | -0.002 | -0.001 [ 0.001 0.002 | 0.002 | 0.003 | 0.003
Ispanya

Isvigre

Ingiltere 0.000 | 0.010 | 0.019 | 0.027 | 0.034 | 0.040 | 0.045 | 0.048 | 0.051 0.052
Amerika

Uzun D8nem Faiz Oranlarn Tepkileri

Fransa 0.001 0.000 | -0.001 | -0.001 | -0.002 | -0.002 | -0.002 | -0.002 | -0.002 | -0.002
Almanya

Italya 0.002 | 0.001 0.000 | 0.000 | -0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.002
Japonya -0.001 | -0.002 | -0.002 | -0.003 | -0.003 | -0.004 | -0.004 | -0.004 | -0.004 | -0.004
Hollanda | 0.001 0.002 | 0.002 | 0.003 | 0.003 | 0.003 | 0.003 | 0.003 | 0.003 | 0.003
Ispanya 0.002 | -0.002 | -0.004 | -0.006 | -0.008 | -0.00¢ | -0.010 | -0.011 | -0.011 | -0.011
Isvigre 0.000 | -0.001 | -0.002 | -0.003 | -0.004 | -0.005 | -0.005 | -0.006 | -0.006 | -0.007
Ingiltere -0.001 | -0.007 | -0.011 | -0.015 | -0.018 | -0.021 | -0.022 | -0.023 | -0.024 | -0.024
Amerika

191




Tablo 3.23: Tiirkiye Isci Ucreti Degigkeninin Gosterdigi Tepkiler

Dénemler 1 | 2 i 3 | 4 | 5 l 6 I 7 | 8 1 9 | 10
Doviz Kuru Soku

Fransa -1.15 -0.43 -0.06 0.07 0.05 -0.06 -0.22 041 | -060 -0.78

Almanya -0.06 -0.05 -0.04 -0.02 -0.01 0.00 0.01 0.03 0.04 0.05

ltalya

Japonya 0.61 -0.08 -0.59 -0.96 -1.20 -1.34 -1.41 -1.42 -1.39 -1.32

Hollanda -1.80 -1.52 141 -1.41 -1.50 -1.63 -1.77 -1.92 -2.05 -2.15

Ispanya 0.08 0.67 1147 1.59 1.94 2.22 243 2.58 2.67 2.7

Isvigre

Ingiltere 0.10 -0.01 -0.09 -0.14 -0.18 -0.20 -0.20 -0.20 -0.18 -0.17

Amerika 0.10 -0.40 -0.81 -1.14 -1.40 -1.59 -1.73 -1.83 -1.89 -1.92

~Gayri Safi Milli Hasila Soku

"Fransa 009 | 075 | 118 | 135 | 133 | 121 | 101 | 078 | 053 | 0.28
Almanya | 311 | 282 | 256 | 231 | 208 | 187 | 168 | 150 | 133 | 1.18
italya 044 | 044 | 042 | 041 | 038 | 036 | 033 | 031 | 028 | 025

Japonya 0.43 0.96 1.33 1.57 1.70 1.75 1.74 1.68 1.59 1.47

Hollanda -1.01 -0.84 -0.68 -0.55 -0.44 -0.37 -0.33 -0.31 -0.31 -0.33

Ispanya

Isvigre

Ingiitere -0.59 -0.38 -0.20 -0.02 0.12 0.24 0.33 0.41 0.46 0.50

Amerika

[thalat Fiyatlan Soku
Fransa 0.54 2.00 2.78 3.13 3.19 3.09 2.88 2.63 2.35 2.08
Almanya -0.66 -0.63 -0.60 -0.58 -0.56 -0.54 -0.53 -0.51 -0.51 -0.48

ltalya

Japonya -1.54 -0.18 0.92 1.78 243 2.90 3.21 3.40 3.48 3.47

Hollanda -0.61 -1.27 -1.18 -0.79 -0.29 0.17 0.55 0.81 0.96 1.00

Ispanya

Isvigre

Ingiitere 0.02 0.12 0.20 0.27 0.33 0.38 0.41 0.44 0.47 0.48

' Amerika

Uzun D&nem Faiz Oranlan Soku

Fransa 0.38 0.99 1.41 1.68 1.83 1.91 1.93 1.89 1.83 1.74
Almanya
Italya 0.26 0.81 1.24 1.57 1.83 2.02 215 2.23 2.27 2.28

Japonya -1.20 -0.12 0.72 1.36 1.83 2.16 2.38 2.50 2.55 254

Hollanda 0.41 0.91 1.27 1.50 1.59 1.58 1.47 1.28 1.05 0.78

Ispanya 0.24 0.66 1.01 1.30 1.54 1.71 1.84 1.91 1.95 1.95

Isvigre -0.46 -0.07 0.27 0.57 0.84 1.07 1.28 1.46 1.62 1.75

Ingiltere -0.25 0.42 1.00 1.50 1.91 2.24 2.50 2.68 2.79 2.84

Amerika
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Tablo 3.24: Tiirkiye Uzun Ddnem Faiz Orani $okuna Tepkiler

Dénemler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
RL 9.53 8.32 7.33 6.54 5.9 5.40 4.99 466 4.38 4.14
Doviz Kuru Tepkileri

Fransa 0.008 | 0.017 | 0.021 0.020 | 0018 | 0.014 | 0.009 | 0.004 | -0.002 | -0.006
Almanya 0025 | 0.036 | 0.044 | 0.049 | 0.052 | 0.053 | 0.053 | 0.053 | 0.051 0.050
Italya
Japonya 0.005 | 0.014 | 0.020 | 0.024 | 0.026 | 0.027 | 0.026 | 0.025 | 0.023 | 0.022
Hollanda 0.010 | 0.014 | 0016 | 0.015 | 0012 | 0.009 | 0.005 | 0.000 | -0.004 | -0.008
Ispanya 0.000 | -0.008 | -0.017 | -0.023 | -0.028 | -0.033 | -0.036 | -0.039 | -0.041 | -0.043
Isvicre
Ingiltere -0.023 | -0.024 | -0.024 | -0.023 | -0.022 | -0.021 | -0.020 | -0.019 | -0.017 | -0.016
Amerika -0.015 | -0.008 | -0.002 | 0.003 | 0.007 | 0010 | 0.012 | 0.014 | 0.016 | 0.017

Gayri Safi Milli Hasila Tepkileri (E+08)
Fransa -0.80 -2.16 -3.46 -4.52 -5.29 -5.76 -5.93 -5.86 -5.58 -5.15
Almanya -0.21 -0.42 -0.72 -1.06 -1.43 -1.79 -2.13 -2.44 -2.72 -2.95
italya 59.6 226 384 534 675 807 929 1042 1145 1240
Japonya -35.9 -141 -221 -282 -328 -362 -386 -403 -415 -421
Hollanda 0.06 0.02 0.00 0.00 0.00 0.02 0.06 0.10 0.14 0.20
Ispanya
Isvigre
Ingiltere -0.01 -0.04 -0.08 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.05 -0.05 -0.04
Amerika -3.91 -1.99 -0.23 1.37 2.82 4.14 5.35 6.45 7.45 8.36
[thalat Fiyatlar Tepkileri
Fransa 0.007 | 0024 | 0032 | 0.036 | 0.037 | 0037 | 0.036 | 0.034 | 0.033 | 0.031
Almanya -0.048 | -0.064 | -0.073 | -0.078 | -0.079 | -0.078 | -0.074 | -0.070 | -0.065 | -0.060
Italya
Japonya -0.015 | -0.017 | -0.017 | -0.016 | -0.015 | -0.014 | -0.012 | -0.011 | -0.009 | -0.007
Hollanda -0.012 | -0.032 | -0.040 | -0.041 | -0.038 | -0.033 | -0.026 | -0.018 | -0.011 | -0.004
Ispanya
Isvicre
Ingiltere -0.005 | 0.003 | 0.009 | 0.013 | 0.016 | 0.018 | 0.019 | 0.020 | 0.020 | 0.021
Amerika
Uzun Ddnem Faiz Oranlan Tepkileri

Fransa -0.003 | -0.005 | -0.007 | -0.008 | -0.009 | -0.010 | -0.010 | -0.010 | -0.010 | -0.010
Almanya -0.006 | -0.009 | -0.011 | -0.013 | -0.014 | -0.015 | -0.016 | -0.016 | -0.017 | -0.017
Italya
Japonya -0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.002 | -0.002 | -0.002 | -0.002 | -0.002
Hollanda -0.004 | -0.006 | -0.009 | -0.011 | -0.013 | -0.014 | -0.014 | -0.014 | -0.013 | -0.012
Ispanya -0.006 | -0.009 | -0.010 | -0.012 | -0.014 | -0.014 | -0.015 | -0.015 | -0.016 | -0.016
Isvigre -0.001 | -0.002 | -0.002 | -0.003 | -0.003 | -0.004 | -0.004 | -0.004 | -0.005 | -0.005
Ingiltere -0.005 | -0.006 | -0.007 | -0.008 | -0.008 | -0.008 | -0.008 | -0.008 | -0.071 | -0.071
Amerika
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Tablo 3.25: Tirkiye Uzun Dénem Faiz Orani Degigkeninin Gésterdigi Tepkiler

Dénemler 1 | 2 | 3 | 4 5 6 | 7 [ 8 | 9 I 10
Ddviz Kuru Soku
Fransa 1.00 0.55 0.26 0.08 -0.01 -0.04 -0.02 0.03 0.10 0.17
Almanya 0.87 1.56 2.12 2.55 2.88 3.12 3.29 3.40 3.46 3.47
Italya
Japonya 0.39 1.23 1.84 2.28 2.57 2.74 2.82 2.82 2.78 2.69
Hollanda 2.03 1.14 0.67 0.42 0.27 0.17 0.08 -0.01 -0.11 -0.21
Ispanya -0.03 -0.31 -0.56 -0.78 -0.97 -1.16 -1.30 -1.44 -1.56 -1.67
Isvigre
Ingiltere -1.43 0.77 -0.48 -0.43 -0.53 -0.71 -0.95 -1.19 -1.44 -1.68
Amerika -0.86 -0.90 -0.93 -0.95 -0.95 -0.95 -0.95 -0.93 -0.91 -0.89
Gayri Safi Milli Hasila Soku
Fransa -0.31 -0.72 -1.02 -1.25 -1.42 -1.55 -1.63 -1.69 -1.73 -1.76
Almanya -0.13 -0.67 -1.06 -1.35 -1.54 -1.67 -1.74 -1.77 -1.78 -1.76
Italya 0.22 0.24 0.25 0.24 0.23 0.21 0.19 0.16 0.13 0.09
Japonya -0.32 -0.36 -0.39 -0.42 -043 -0.43 -0.43 -0.42 -0.40 -0.39
Holtanda 1.57 1.07 0.76 0.56 0.41 0.30 0.20 0.11 0.03 -0.05
Ispanya
Isvigre
Ingiltere -0.05 -0.67 -1.07 -1.36 -1.55 -1.66 -1.73 -1.77 -1.79 -1.80
Amerika -1.05 -1.02 -0.99 -0.96 -0.93 -0.91 -0.89 -0.87 -0.85 -0.83
Ithalat Fiyatian Soku
Fransa 0.64 0.79 0.90 0.96 0.99 0.99 0.97 0.93 0.88 0.82
Almanya -2.48 -1.64 -1.05 -0.65 -0.39 -0.24 -0.17 -0.16 -0.19 -0.24
italya
Japonya -1.38 -0.83 -0.63 -0.44 -0.30 -0.19 -0.09 0.01 0.12 0.23
Hollanda -1.44 -2.34 -2.70 -2.75 -2.64 243 -2.18 -1.91 -1.65 -1.40
Ispanya
Isvigre
Ingiltere -0.44 0.51 1.22 1.75 2.15 245 267 2.84 2.96 3.04
Amerika
Uzun Dénem Faiz Oranlan Soku
Fransa -2.08 -2.00 -1.92 -1.83 -1.73 -1.63 -1.52 -1.41 -1.29 -1.17
Almanya -1.39 -0.55 0.15 0.74 1.22 1.62 1.94 2.18 2.36 2.49
Italya
Japonya -1.22 -0.57 -0.07 0.30 0.60 0.83 1.01 1.16 1.29 1.40
Hollanda -2.00 -1.81 -1.56 -1.26 -0.97 -0.70 -0.47 -0.26 -0.10 0.03
Ispanya -1.42 -1.00 -0.62 -0.29 0.01 0.27 0.51 0.71 0.90 1.06
Isvigre -1.46 -1.02 -0.61 -0.23 0.12 0.45 0.75 1.03 1.28 1.52
Ingiltere -0.98 -0.99 -1.03 -1.09 -1.16 -1.24 -1.32 -1.39 -145 -1.51
Amerika
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EK Ill: Ulkelerin Varyans Aynistirmasi Sonuglar
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Tablo 3.26: Tiirkiye Gayri Safi Milli Hasila Degigkeni Etkisinin Varyans Ayngtirmasi

Dénemler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Y 100.0 | 97.33 | 92.98 | 88.30 | 83.91 80.01 7661 | 7364 | 71.04 | 6876
Déviz kuru iizerine (%)
Fransa 0.000 | 0524 | 1.307 | 2.058 | 2664 | 3.101 3.389 | 3.557 | 3.663 | 3.641
Almanya 0.000 |0.069 | 0224 | 0452 | 0740 | 1072 | 1439 [1.822 [2215 | 2610
ltalya
Japonya 0.000 | 1.089 | 2057 | 4736 | 6427 | 7814 | 8880 | 9.652 | 10.178 | 10.503
Hollanda 0.000 | 0.112 | 0372 | 0.753 | 1.207 | 1682 | 2132 | 2523 | 2835 | 3.062
Ispanya 0000 |0232 |0705 | 1345 | 2092 | 2903 | 3751 |4.616 | 5487 | 6.357
Isvigre
Ingiltere 0.000 (0224 |0662 | 1213 | 1.784 | 2304 | 2736 | 3.067 | 3.302 | 3.455
Amerika 0.000 | 1070 | 2975 | 5115 | 7.121 8.844 | 10.263 | 11.405 | 12.313 | 13.027
Gayri Safi Milli Hasila Gzerine (%)
Fransa 0.000 | 1914 | 5062 (8483 | 11.713 | 14.598 | 17.124 | 19.326 | 21.250 | 22.941
Almanya 0.000 | 0213 | 0675 | 1.342 | 2164 | 3.092 | 4.081 5.097 | 6.113 | 7.107
Italya 0.000 (0085 | 0279 |0572 |0942 | 1.366 | 1.822 | 2.294 | 2771 | 3.246
Japonya 0.000 | 0016 | 0047 | 0.085 | 0.127 | 0.171 0.215 | 0.259 | 0.304 | 0.350
Hollanda 0.000 | 0.013 | 0.048 [ 0113 [ 0.211 0346 | 0517 [ 0.725 | 0.966 | 1.238
Ispanya
Isvigre
Ingiitere 0.000 | 0212 | 0690 | 1.395 | 2266 | 3.236 | 4.251 5629 | 6262 | 7.215
Amerika 0.000 | 0240 | 0727 | 1.360 [ 2.059 | 2.781 3.503 | 4.219 | 4.927 | 5.626
ithalat Fiyatian tizerine (%)
Fransa 0.000 (0034 | 0146 | 0356 | 0.660 | 1.044 | 1489 | 1.976 | 2489 | 3.014
Almanya 0.000 | 0.066 | 0.184 | 0.322 | 0456 | 0.571 0.661 0.723 | 0.761 | 0.779
Italya
Japonya 0.000 (0575 | 1531 | 2614 |[3.701 {4750 | 5755 |6.724 | 7666 | 8590
Hollanda 0.000 | 0415 | 1.112 | 1.841 2445 | 2862 | 3105 | 3214 | 3242 | 3.228
Ispanya
Isvigre
Ingiitere 0.000 | 0009 | 0027 |0.052 |(0.079 |0.105 |0.128 | 0.146 | 0.159 | 0.167
Amerika
. Uzun Dénem Faiz Oranlan Gzerine (%)
Fransa 0.000 | 0.201 0.504 | 0802 |[1.050 | 1.245 | 1.392 | 1.502 | 1.584 | 1.647
Almanya
Italya 0.000 | 0.000 | 0.001 0.005 | 0.015 [ 0.034 | 0.063 |0.106 | 0.162 | 0.234
Japonya 0.000 | 0.071 0213 [ 0400 |(0612 | 0.835 | 1.058 | 1276 | 1484 | 1678
Hollanda 0.000 | 0.001 0.011 0.039 | 0.094 | 0174 | 0272 | 0.375 | 0472 | 0.550
Ispanya 0.000 | 0968 | 2648 |4.582 |6489 |8229 (9750 | 11.046 | 12.134 | 13.039
Isvigre 0.000 | 0.041 0.133 | 0.271 0450 | 0666 | 0912 ([ 1.187 | 1.484 | 1.800
Ingiltere 0.000 [ 0.014 | 0.051 0.117 | 0212 | 0338 | 0493 | 0674 | 0.880 | 1.108
Amerika
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Tablo 3.27: Tiirkiye Gayri Safi Milli Hasila Degiskeni Uzerindeki Etkilerin Varyans

Ayngtirmasi
Danemler 1 2 3 ] 4 | 5 6 7 8 | 9 j 10
Déviz Kuru Etkiler(%)
Fransa 0.020 0.032 0.082 0.135 0.175 0.197 0.203 0.195 0.183 0.175
Almanya 0.077 1.057 2.512 4.168 5.855 7.476 8.983 | 10.353 | 11.584 | 12.681
alya
Japonya 2.573 3.939 5.026 5.822 6.380 6.765 7.031 7.216 7.350 7.449
Hollanda 0274 | 0135} 0.183 | 0424 ( 0795 | 1.214 | 1.611 1.940 | 2180 | 2.328
Ispanya 0.467 0.248 0.231 0.301 0.404 0.514 0.620 0.719 0.809 0.891
Isvigre
Ingiltere 6.021 7.696 9.156 | 10.395 | 11.429 | 12.286 | 12.992 | 13.572 | 14.045 | 14.432
Amerika 0157 | 0173 | 0184 | 0193 | 0200 | 0206 | 0210 | 0.215| 0218 | 0.222
Gayri Safi Milli Hasila Etkileri{%)
Fransa 0.545 7.469 13.907 | 18.400 | 21.269 | 23.047 | 24.136 | 24.798 | 25.201 | 25.447
Almanya | 4440 3.465 2.738 2.213 1.848 1.604 1.456 1.381 1.360 1.379
Italya 5.848 5.648 5.356 5.014 4.651 4.288 3.939 3.611 3.309 3.036
Japonya 4112 8.146 11.609 | 14.303 | 16.317 | 17.792 | 18.855 | 19.609 | 20.129 | 20.473
Hollanda | 0.962 1.743 2.009 1.886 1.585 1.260 0.986 0.777 0.625 0.512
Ispanya
Isvigre
Ingiltere 24644 | 21.991 | 19.930 | 18.303 | 16.994 | 15.920 | 15.022 | 14.256 | 13.591 | 13.004
Amerika 0.585 0.838 1.846 2.859 3.701 4.366 4.886 5.296 5.622 5.887
fthalat Fiyatlan Etkileri(%)
Fransa 0.767 1.465 1.781 1.836 1.766 1.663 1.572 1.513 1.488 1.494
Almanya 1.212 2.185 3.314 4.529 5.777 7.016 8.217 9.361 10.434 | 11.429
italya
Japonya 2.164 1.601 1.240 1.032 0.940 0.942 1.018 1.152 1.331 1.541
Hollanda | 0.293 0.491 1.602 3.328 5.337 7.320 9.044 10.383 | 11.304 | 11.845
Ispanya
Isvigre
Ingiltere 1.285 2.816 4.436 5.987 7.403 8.662 9.768 10.732 | 11.572 | 12.302
Amerika
Uzun Ddnem Faiz Oranlan Etkileri{%)
Fransa 0.455 0.248 | 0.226 | 0.388 | 0.771 1.363 | 2123 | 3.004 | 3.961 | 4.961
Almanya
Italya 0.114 0.631 1.747 2.991 4,155 5.165 6.005 6.689 7.237 7.673
Japonya 0.015 0.007 0.031 0.101 0.223 0.397 0.621 0.895 1.218 1.588
Hollanda | 3.472 5.576 6.293 6.105 5.504 4,838 4.324 4.074 4.118 4419
Ispanya 0.019 3.063 7.795 12.876 | 17.663 | 21.926 | 25.633 | 28.830 | 31.582 | 33.957
Isvigre 0.020 0.928 2.681 5.111 8.040 11.300 | 14.745 | 18.257 | 21.745 | 25.141
Ingiltere 2.056 2.602 3.113 3.581 4.005 4.386 4728 5.036 5.312 5.561
Amerika
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Tablo 3.28: Tiirkiye Tiiketici Fiyatlan Degigkeni Etkisinin Varyans Aynigtirmasi

Donemler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
P 100.0 | 93.57 | 84.04 | 7489 [ 67.07 | 60.70 | 5559 | 51.49 | 48.19 45.50
Déviz kuru Gizerine (%)

Fransa 0.000 | 4.283 | 11.318 | 18.709 | 25.403 | 31.100 | 35.807 | 39.635 | 42.715 45.162
Almanya | 0.000 | 2.277 | 6.797 | 12.473 | 18.433 | 24.144 | 29.353 | 33.977 | 38.025 41.547
Italya

Japonya 0.000 | 0.034 | 0.079 | 0115 | 0.130 | 0.126 | 0.111 | 0.085 | 0.091 0.110
Hollanda | 0.000 | 0.011 | 0.113 | 0.687 [ 1.779 | 3.190 | 4662 | 5.986 | 7.032 7.747
Ispanya 0.000 | 0.448 | 1.286 | 2.305 | 3.344 | 4298 | 5106 | 5744 | 6.211 6.520
Isvigre

Ingiltere 0.000 | 3.212 | 8.742 | 15.056 | 21.330 | 27.180 | 32.497 | 37.229 | 41.411 45.090
Amerika 0.000 | 4.979 | 13.519 | 22.807 | 31.389 | 38.768 | 44.905 | 49.939 | 54.045 57.391

Gayri Safi Milli Hasila iizerine (%)

Fransa 0.000 | 0.182 | 0.458 | 0.711 | 0.891 | 0989 | 1.015 | 0.983 | 0.910 0.813
Almanya 0.000 | 0.088 | 0.305 | 0.634 | 1.045 | 1.508 | 2.000 | 2.508 | 3.015 3.520
Italya 0.000 | 0.008 | 0.027 | 0.061 | 0.109 | 0.174 | 0.254 | 0.350 | 0.462 0.589
Japonya 0.000 | 0.001 | 0.004 | 0.006 | 0.008 | 0.012 | 0.017 | 0.023 | 0.032 0.043
Hollanda | 0.000 | 0.965 | 2.137 | 3.060 | 3.697 | 4.123 | 4421 | 4.658 | 4.884 5.137
Ispanya

Isvigre

Ingiitere 0.000 | 0.097 | 0.191 | 0.233 | 0.227 | 0.195 | 0.157 | 0.128 | 0.121 0.143
Amerika 0.000 | 0.144 | 0442 | 0.835 | 1280 | 1.755 | 2249 | 2.760 | 3.287 3.832

Ithalat Fiyatlan Gizerine (%)

Fransa 0.000 | 1.967 | 4136 | 5635 | 6472 | 6.849 6.944 | 6878 | 6725 | 6.530
Almanya 0.000 | 1.298 | 3.583 | 6.121 | 8457 | 10.386 | 11.900 | 13.009 | 13.790 | 14.311
Italya
Japonya 0.000 | 0.154 | 0.314 | 0.390 | 0.379 | 0.321 0274 | 0.298 | 0.441 0.740
Hollanda | 0.000 | 7.783 | 16.588 | 22.644 | 25.815 | 26.860 | 26.564 | 25.523 | 24.140 | 22.661
Ispanya

Isvigre

Ingiltere 0.000 | 0.304 | 0.681 | 0.974 | 1.153 | 1.233 1.243 | 1206 | 1.143 | 1.066
Amerika

Uzun Ddnem Faiz Oranlan Gizerine (%)

Fransa 0.000 | 0.001 | 0.007 | 0.054 | 0.168 | 0.362 | 0.642 | 1.009 | 1.461 1.995
Almanya

Italya 0.000 | 0.633 | 1.884 | 3.904 | 6.251 8.897 | 11.733 | 14.672 | 17.644 | 20.595
Japonya 0.000 | 0.127 | 0.401 0.801 1.300 | 1.878 | 2.511 3.178 | 3.859 | 4.535
Hollanda | 0.000 | 0.071 | 0480 | 1394 | 2816 | 4653 | 6.774 | 9.052 | 11.383 | 13.691
Ispanya 0.000 | 0.790 | 2594 | 5266 | 8.610 | 12.414 | 16.486 | 20.664 | 24.823 | 28.874
Isvigre 0.000 | 0.139 | 0.452 | 0924 | 1.541 | 2286 |3.145 | 4.102 | 5.143 | 6.253
Ingiltere 0.000 | 0.052 | 0.173 | 0.351 0.570 | 0.819 | 1.087 | 1.368 | 1.657 | 1.950
Amerika
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Tablo 3.29: Tiirkiye Tiiketici Fiyatlan Degiskeni Uzerindeki Etkilerin Varyans Aynigtirmasi

Dénemler 1 | 2 ] 3 | 4 I 5 6 7 8 l 9 | 10
D&viz Kuru Etkiler(%)
Fransa 2.869 3.009 3.123 3.211 3.276 3.318 3.336 3.332 3.306 3.261
Almanya 4.233 4.299 4.363 4.423 4.481 4.537 4.590 4.641 4.690 4737
Italya
Japonya 0.057 0.088 0.130 0.188 0.263 0.356 0.468 0.601 0.752 0.922
Hollanda 0.031 0323 | 0684 | 1017 | 1.277 | 1.448 1.533 1.546 1.515 1475
Ispanya 0.147 | 0.211 0.295 | 0400 | 0529 | 0.686 0.872 1.090 1.344 1.635
Isvigre
Ingiitere 0.008 | 0.031 0.064 | 0.105 | 0.151 0.202 0.258 0.316 0.377 0.441
Amerika 5.494 5.122 4774 4.451 4154 3.887 3.651 3.449 3.283 3.156
Gayri Safi Milli Hasila Etkiler{%)
Fransa 0.451 0.873 1.395 1.977 2.583 3.182 3.751 4.276 4,749 5.167
Almanya 0.884 0.953 1.016 1.073 1.126 1.174 1.218 1.258 1.296 1.331
Italya 0.239 0.209 0.178 0.150 0.125 0.104 0.088 0.080 0.078 0.085
Japonya 17.453 | 17.276 | 16.831 | 16.283 | 15.719 | 15.176 14.669 14.203 13.776 13.385
Hoilanda 2.854 2.230 1.728 1.355 1.093 0.917 0.813 0.783 0.842 1.013
Ispanya
Isvigre
Ingiitere 1.236 0.992 0.807 0.667 0.562 0.481 0.418 0.368 0.328 0.296
Amerika 0.354 0.345 0.335 0.325 0.314 0.304 0.292 0.281 0.270 0.259
Ithalat Fiyatian Etkileri(%)
Fransa 0.472 0.704 0.982 1.301 1.658 2.049 2471 2.922 3.398 3.897
Almanya 0.039 0.064 0.096 0.131 0.170 0.211 0.254 0.297 0.340 0.382
Italya
Japonya 0.251 0.215 0.187 0.164 0.147 0.136 0.130 0.129 0.132 0.139
Hollanda 0.000 0.894 2.463 4,105 5.504 6.588 7.380 7.927 8.274 8.463
Ispanya
Isvigre
Ingiltere 0.003 0.068 0.162 0.259 0.348 0426 0.491 0.545 0.580 0.627
Amerika
Uzun Dénem Faiz Oranlan Etkileri(%)
Fransa 3.716 3.064 2.486 2.011 1.639 1.355 1.140 0.979 0.856 0.762
Almanya
Italya 0.350 0.316 0.284 0.255 0.228 0.205 0.186 0.171 0.161 0.1585
Japonya 0.068 0.086 0.089 0.084 0.075 0.065 0.055 0.047 0.040 0.036
Hollanda 13.664 | 10.975 | 8.325 6.374 5.398 5.255 5.642 6.295 7.045 7.796
Ispanya 1.432 1.413 1.397 1.385 1.376 1.371 1.369 1.370 1.375 1.382
Isvigre 2.345 2414 2.486 2.560 2.637 2.717 2.800 2.885 2974 3.066
Ingiitere 3.337 2.741 2.287 1.940 1.875 1.472 1.314 1.192 1.098 1.026
Amerika
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Tablo 3.30: Tiirkiye igci Ucreti Degigkeni Etkisinin Varyans Ayngtirmasi

Donemler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
w 100.0 94.82 87.31 80.18 74.30 69.70 66.17 63.45 61.31 59.58
Déviz kuru {izerine (%)
Fransa 0.000 0.393 0.838 1.115 1.206 1.172 1.086 1.016 1.011 1.108
Almanya . 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.003 0.004 0.006 0.008
Italya
. Japonya 0.000 0.455 1.513 2.980 4.495 5.751 6.621 7.129 7.363 7413
" [Hollanda 0.000 | 0.058 | 0235 | 0599 | 1211 | 2.164 | 3458 | 5089 | 7.003 | 9.112
o Ispanya .0.000 0.488 1.655 3.499 5.957 8.901 12.154 | 15.513 | 18.785 | 21.809
Isvigre
Ingiitere . 0.000 0.013 0.036 0.064 0.093 0.119 0.142 0.159 0.172 0.179
| Amerika v 0.000 0.306 0.975 1.956 3.190 4613 6.163 7.783 9.420 11.034
_ Gayri Safi Milli Hasila Gizerine (%)
Fransa 0.000 0.957 2.262 3.382 4.163 4,617 4811 4.822 4.720 4.568
Almanya | 0.000 0.003 0.009 0.018 0.031 0.048 0.067 0.090 0.115 0.143
: Italya - 0.000 0.003 0.010 0.019 0.029 0.039 0.048 0.057 0.064 0.069
Japonya 0.000 0.612 2.039 4.032 6.118 7.881 9.143 9.925 10.333 | 10485
Hollanda 0.000 0.011 0.019 0.020 0.019 0.017 0.016 0.016 0.015 0.016
Ispanya
Isvigre
Ingiltere ) 0.000 0.038 0.118 0.232 0.371 0.526 0.687 0.845 0.993 1.124
Amerika 0.000 0.000 0.002 0.005 0.009 0.014 0.020 0.028 0.037 0.047
Ithalat Fiyatlan Gizerine (%)
Fransa 0.000 3.363 8.242 12.873 | 16.676 | 19.607 | 21.787 | 23.362 | 24.462 | 25.190
Almanya 0.000 0.000 0.003 0.008 0.013 0.021 0.031 0.043 0.057 0.073
italya
Japonya 0.000 0.910 3.425 7.524 12546 | 17.610 | 22.095 | 25.774 | 28.674 | 30.925
Hollanda 0.000 1.202 2.069 2.258 2.107 1.978 2.045 2.309 2.662 2.986
Ispanya
Isvigre
Ingiltere 0.000 0.003 0.013 0.031 0.059 0.099 0.152 0.218 0.297 0.386
Amerika
Uzun D6nem Faiz Oranlan iizerine (%)
Fransa 0.000 0.466 1.346 2.449 3.656 4.902 6.146 7.354 8.497 9.550
Almanya
Italya 0.000 0.431 1.359 2.697 4.348 6.213 8.206 10.247 | 12276 | 14.245
Japonya 0.000 0.273 0.809 1.798 2.737 3.548 4.152 4.556 4.805 4.945
Hollanda 0.000 1.498 3.864 6.276 8.280 9.680 10.454 | 10.699 | 10.569 | 10.230
Ispanya 0.000 0.213 0.714 1.494 2.518 3723 5.030 6.351 7.607 8.733
Isvigre 0.000 0.137 0.480 1.056 1.888 2.988 4.355 5.971 7.805 9.808
 Ingilfore 0.000 0.519 1.681 3416 5.634 8.224 11.062 | 14.019 | 16.969 | 19.799
Amerika
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Tablo 3.31: Tiirkiye igci Ucreti Degiskeni Uzerindeki Etkilerin Varyans Ayrigtirmas:

Dénemler T | 2 | 3 | 4 [ 5 § | 7 | 8 | 9 [ 10
Déviz Kuru Etkiteri(%)
Fransa 3320 | 3533 | 3.790 | 4.000 | 4430 | 4.803 | 5201 | 5615 | 6.032 | 6440

Almanya 0.007 0.079 0.275 0.570 0.939 1.362 1.822 2304 | 2.796 | 3.289

italya

Japonya 1.025 | 3.230 5711 8.077 10.138 | 11.821 | 13.114 | 14.044 | 14.655 | 15.000

Hollanda 7.948 | 9.897 | 11.112 11815 | 12166 | 12277 | 12.227 | 12.075 | 11.865 | 11.631

Ispanya 0.017 0.787 2471 4719 7.270 9.935 12.585 | 15.135 | 17.529 | 19.735

Isvigre

Ingiltere 0.025 0.109 0.386 0.804 1.310 1.856 2.399 2907 | 3.354 | 3.725

Amerika 0.024 | 0.169 0.397 0.684 1.014 1.369 1.738 | 2112 | 2.481 2.838

Gayri Safi Milli Hasila Etkileri(%)

Fransa 0.022 0.012 0.021 0.043 0.077 0.121 0.175 0238 | 0.311 0.393
Almanya 20.588 | 23.06 | 25.332 | 27.391 29241 | 30.825 | 32.370 | 33.683 | 34.851 | 35.881
Italya 0.440 0.350 0.282 0.231 0.192 0.163 0.140 0.123 | 0.108 | 0.098

Japonya 0.511 0.269 0.404 0.766 1.249 1.783 2.324 2850 | 3.341 3.792

Holtanda 2,496 1.227 1.285 1.853 2.783 3.577 4.248 4776 | 5174 | 5464

Ispanya

Isvigre

Ingiltere 0.800 1.151 1.486 1.778 2.005 2.161 2.243 2257 | 2213 | 2.125

Amerika 0.396 0.546 0.710 0.882 1.058 1.236 1.413 1.587 1.757 1.920

Ithalat Fiyatlan Etkileri(%)
Fransa 0.734 1.304 1.922 2.528 3.082 3.566 3.972 4300 | 4.556 | 4.746
Almanya 0.933 1.122 1.317 1.513 1.706 1.890 2.064 2224 | 2369 | 2497

ftalya

Japonya 6.598 10.14 | 13.380 16.139 | 18.390 | 20.158 | 21.498 | 22.470 | 23.136 | 23.557

Hollanda 0.906 | 0.835 | 0.751 0.672 0.610 0.569 0.548 0.544 | 0.548 | 0.555

Ispanya

Isvigre

ingiitere 0.001 0.559 1.753 3.462 5.536 7.819 10.172 | 12.481 | 14.658 | 16.644

Amerika

Uzun D&nem Faiz Oranlan Etkileri(%)

Fransa 0.355 | 0.181 0.210 0.356 0.553 0.759 0.950 1112 | 1.243 | 1.345
Almanya
Italya 0.152 | 0.106 | 0.077 0.062 0.057 0.060 0.069 0.081 0.097 | 0.114

Japonya 3.953 | 7.665 | 11.273 14445 | 17148 | 19.437 | 21.379 | 23.029 | 24.433 | 25.628

Hollanda 0.413 0.918 1.318 1.622 1.869 2.085 2.287 2478 | 2659 | 2.824

Ispanya 0.133 0.134 0.415 0.889 1.473 2.108 2.748 3.356 | 3.909 | 4.389

Isvigre 0496 | 2.849 6.094 9.732 13442 | 17.035 | 20.415 | 23.538 | 26.393 | 28.987

Ingiltere 0.143 1.691 4.240 7.465 11.084 | 14.865 | 18.627 | 22.233 | 25.587 | 28.623

Amerika
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Tablo 3.32: Tiirkiye Uzun Donem Faiz Orani Degigkeni Etkisinin Varyans Ayrigtirmasi

DBnemler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
RL 100.0 99.76 99.30 98.70 98.02 97.32 96.64 95.99 95.39 94.82
Doviz kuru iizerine (%)
Fransa 0.000 0.065 0.172 0.287 0.388 0.463 0.510 0.533 0.536 0.527
Almanya 0.000 0.525 1.742 3.577 5.882 8484 | 11.218 | 13.950 | 16.588 | 19.072
italya
Japonya 0.000 0.521 1.565 2937 4.962 6.007 7.476 8.814 9.990 10.995
Hollanda 0.000 0.170 0.397 0.603 0.775 0918 1.044 1.165 1.289 1.421
Ispanya 0.000 0.048 0.161 0.336 0.572 0.866 1.212 1.606 2.042 2515
Isvigre
Ingiltere 0.000 0.047 0.077 0.073 0.079 0.168 0.406 0.838 1.486 2.347
Amerika 0.000 0.011 0.036 0.073 0.121 0.178 0.242 0.312 0.387 0.465
Gayri Safi Milli Hasila Gzerine (%)
Fransa 0.000 0.118 0.362 0.701 1.105 1.552 2.021 2.499 2977 3.451
Almanya 0.000 0.214 0.670 1.306 2.049 2831 3.600 4322 4.979 5.567
Italya 0.000 0.001 0.004 0.007 0.010 0.013 0.015 0.016 0.017 0.017
Japonya 0.000 0.010 0.029 0.053 0.078 0.103 0.126 0.147 0.165 0.180
Hollanda 0.000 0.020 0.054 0.091 0.130 0.169 0.208 0.249 0.292 0.337
Ispanya
Isvigre
Ingiltere 0.000 0.381 1.165 2.195 3.315 4409 5.411 6.295 7.051 7.688
Amerika 0.000 0.003 0.009 0.020 0.034 0.054 0.078 0.106 | 01.140 | 0.178
ithalat Fiyatlan lizerine (%)
Fransa 0.000 0.032 0.099 0.190 0.293 0.399 0.501 0.594 0.676 0.746
Almanya 0.000 0.426 1.255 2.300 3.392 4.404 5262 5.939 6.436 6.776
Italya
Japonya 0.000 0.528 1.486 2.656 3.897 5.130 6.321 7.459 8.551 9.607
Hollanda 0.000 1.033 2513 3.923 5.076 5.946 6.570 7.002 7.292 7.481
Ispanya
Isvigre
Ingiltere 0.000 1.276 3.885 7.271 10.885 | 14.332 | 17.390 | 19.968 | 22.051 | 23.678
Amerika
Uzun Dénem Faiz Oranlan {zerine (%)
Fransa 0.000 0.021 0.065 0.125 0.193 0.262 0.326 0.380 0.423 0.453
Almanya
italya 0.000 0.296 0.959 1.953 3.232 4743 6.426 8.220 10.067 | 11.915
Japonya 0.000 0.005 0.021 0.051 0.097 0.160 0.238 0.331 0.438 0.555
Hollanda 0.000 0.009 0.044 0.119 0.237 0.394 0.582 0.789 1.001 1.209
Ispanya 0.000 0.068 0.227 0.475 0.808 1.221 1.710 2.265 2.879 3.544
Isvigre 0.000 0.060 0.204 0.442 0.777 1.217 1.764 2422 3.188 4.062
Ingiltere 0.000 0.054 0.181 0.372 0.611 0.878 1.161 1.449 1.732 2.005
Amerika
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Tablo 3.33: Tiirkiye Uzun Dénem Faiz Oram Degiskeni Uzerindeki Etkilerin Varyans

Ayngtirmasi
D&nemler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
DEviz Kuru Etkileri(%)

Fransa 1.103 3.065 4.586 5.480 5.827 5.788 5.531 5.208 4,944 4.830

Almanya 0.903 1.483 2.025 2.546 3.002 3.388 3.702 3.953 4.147 4.294

Italya

Japonya 0.175 0.900 1.874 2.936 3.987 4.966 5.841 6.597 7.229 7.740

Hollanda 4785 6.845 7.774 7.869 7.447 8.776 6.070 5499 5.190 5.223

Ispanya 0.001 0.663 1.295 3.820 5.974 8.314 | 10.727 | 13.125 | 15.446 17.647

Isvigre

Ingiltere 2619 | 2.884 | 3.100 | 3274 | 3412 | 3.521 | 3606 | 3671 | 3.720 3.756

Amerika 0.826 0.575 0.420 0.348 0.344 0.325 0.491 0.621 0.777 0.950

Gayri Safi Milli Hasila Etkileri(%)

Fransa 0.106 0472 1.084 1.857 2,679 3.445 4.084 4.560 4.866 5.016

Almanya 0.019 0.049 0.114 0.225 0.388 0.604 0.869 1.175 1.513 1.874

Italya 0.057 | 0440 | 1.092 | 1970 | 3.031 | 4226 | 5515 | 6.681 | 8233 9.606

Japenya 0.120 1.006 2.256 3.652 5.065 6.427 7.706 8.891 9.981 10.979

Hollanda 2.879 1.616 1.021 0.709 0.514 0.439 0.554 0.837 1.640 2.684

Ispanya

Isvigre

Ingiltere 0.003 0.034 0.070 0.102 0.126 0.141 0.149 0.152 0.150 0.144

Amerika 1.253 0.784 0.521 0.425 0.464 0.609 0.836 1.125 1.460 1.828

ithalat Fiyatlan Etkileri(%)

Fransa 0.450 3.944 8.670 | 13.420 | 17.579 | 20.974 | 23.655 | 25.747 | 27.384 28.680

Almanya 7.285 | 11.365 | 15.423 | 19.188 | 22.483 | 25.231 | 27.420 | 29.079 | 30.262 31.036

ltalya

Japonya 2.149 2633 3.062 3.428 3.732 3.974 4.159 4.295 4.388 4.446
| Hollanda 2424 | 11.722 | 20.624 | 26.565 | 29.716 | 30.925 | 30.950 | 30.348 | 29.514 28.725

Ispanya

Isvigre

Ingiltere 0.249 0.178 0.393 0.743 1.143 1.547 1.931 2.286 2608 2.899

Amerika

Uzun Donem Faiz Oranlan Etkileri(%)

Fransa 4,759 8.757 | 13.414 | 18.102 | 22.395 | 26.101 | 29.184 | 31.680 | 33.698 35.288

Almanya

italya 2.245 3.480 4.873 6.363 7.904 9458 | 10.996 | 12.496 | 13.940 16.318

Japonya 1.678 2.377 2.931 3.352 3,673 3.919 4110 4.257 4.368 4.449

Hollanda 4633 | 10.478 | 18.100 | 26.068 | 33.161 | 38.775 | 42.834 | 45.544 | 47.198 48.079

Ispanya 2.241 3.318 4.445 5.567 6.646 7.659 8.592 9440 | 10.201 10.877

Isvigre 2414 4118 6.088 8.219 | 10431 | 12.665 | 14.878 | 17.039 | 19.128 21.132

Ingiltere 1.231 1.756 2.243 2678 3.057 3.386 3670 3.915 4127 4312

Amerika
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