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Parasal birlik, doviz kurlarinda birligin  saglanmasini, sermaye
hareketlerinde tim kisitlamalarin kaldiriimasini, tye dlkeler arasinda
konvertibilitenin gergeklestirilmesini ifade etmektedir. Parasal birlik
kavrami uzun zamandan beri tartisilsa da Avrupa Para Birligi'nin kurulmasi
bu kavrama olan ilginin artmasina neden olmustur. Avrupa Ulkelerinin
yasadigi tecriibe ve (ye (lkelerin bu konudaki bilgi birikiminin islam
lilkelerine aktarilmasi islam dlkelerinin ekonomik istikrari ve gelisimi
agisindan  énemlidir. Calismamizda Gelisen Sekiz Ulke olarak ifade
edilen D-8 iilkelerinin optimum para sahasi olup olmadigini yani bir
parasal birlik potansiyeli tasiyip tasimadigi test edilmistir. Bunun igin
2000 ile 2020 yillari arasindaki ceyreklik déviz kuru, enflasyon, faiz ve
dis ticaret verileri kullanilarak D-8 tilkelerinin yasadigi soklarin birbirine
benzeyip benzemedigi Vektdr Hata Dizeltme modeli (VECM), Etki-
Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirma analizi vasitasiyla incelenmistir.
Ulkelerin kendi aralarinda basarili ve siirdiiriilebilir bir parasal birlik
kurmalari icin ekonomik gostergelerinin birbirleriyle yakinlasmasi veya
benzerlik gostermesi gerekmektedir. VECM, Etki-Tepki Fonksiyonu
ve Varyans Ayristirma analizi sonuclari beraber inceledigimizde; D-8
tlkelerinin tamaminin optimum para sahasi agisindan uygun olmadigi
fakat D-8 icerisinde bir alt grup olarak dustinulebilecek Tirkiye, Nijerya,
Misir ve Malezya'nin diger D-8 lilkelerine oranla, ilgili degiskenlerinde
meydana gelen soklarin benzer oldugu tespit edilmistir. Bu tlkeler her
ne kadar cografi olarak birbirine yakin olmasa da tesis edilecek parasal
birlikte soklarin simetrik olma kriteri agisindan optimum para sahasinin
gerekliliklerini yerine getirebilecektir.
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D-8 Ulkeleri Arasinda Parasal Birlik Miimkiin Mii? Optimum Para Sahasi Cercevesinde incelenmesi

ABSTRACT

A monetary union means ensuring unity in exchange rates, eliminating all restrictions on capital movements, and
realizing convertibility among member countries. Although this concept is not new, the establishment of the European
Monetary Union has led to renewed interests. Applying the European member countries’ experience and knowledge
on this subject is crucial for the economic stability and development of Islamic countries. Using the quarterly data of
the exchange rate, inflation, interest rate, and trade during 2000-2020, our study tests whether the D-8 is an optimum
currency area. Based on the results of the vector error correction model, the impulse response function, and the
variance decomposition, it has been determined that the D-8 as a whole is not an optimum currency area. However,
Turkey, Nigeria, Egypt, and Malaysia, considered as a subgroup within the D-8, experience relatively similar shocks to
their exchange rates, inflation, interest rates, and trade, as compared with the rest of the D-8. Although these countries
are geographically fragmented and distant, their theoretical monetary union would be an optimum currency area in
terms of the symmetry of their shocks.

Keywords: Islamic Countries, Common Currency, D-8, The European Monetary Union, Optimum Currency Area
Jel Classification: E43, F45, P44

EXTENDED ABSTRACT

Globalization movements and exchange rate fluctuations deeply affect fragile economies
and pose risks. Countries have developed various policies to eliminate this exchange rate
risk. A monetary union, which is formed by a group of countries, is a crucial tool against the
exchange rate risk. This has many benefits, such as the reduction of transaction costs,
encouragement of international trade, elimination of exchange rate uncertainty, reduction of
information costs, prevention of speculative capital movements, and creation of price
transparency. These further benefit consumers and producers. A monetary union also
provides microeconomic efficiency because it facilitates price comparison. Therefore, the
prices of the member states of the union are expected to converge. Moreover, a monetary
union will inevitably create some costs and disadvantages for the member countries. These
disadvantages include a loss of national monetary policy independence, imbalances between
member countries, problems caused by demand changes, inability to meet unemployment-
inflation targets, and deprivation of national seigniorage income.

The Optimum Currency Area theory provides two sets of measures that would maximize
economic efficiency for an entire region to enable the use of a single currency. The first one
is the mitigation of exposure to asymmetric shocks through the similarity of economic
structures, openness of trade, and low degree of specialization. The second group is easing
adjustment to asymmetric shocks through preference homogeneity, factor mobility, and
transfer payments. With this in consideration, the Maastricht criteria are based on economic
indicators that European Union member countries must fulfill to get into the European
currency area and that they must ensure to maintain once got in the union. To establish a
successful and sustainable monetary union, the economic indicators of the countries must
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converge and resemble each other. These indicators are inflation rates, budget deficit rates,
public debt, and interest rates.

Although the concept of a monetary union is nothing new, the establishment of the
European Monetary Union has led to renewed interest. Applying the European member
states’ experience and knowledge on this subject is an crucial step for the economic stability
and development of Islamic countries. Using quarterly data on the exchange rate, inflation,
interest rate, and trade between 2000 and 2020, our study tests whether the D-8 is an
optimum currency area. Based on the results of the vector error correction model, the
impulse-response function, and the variance decomposition, it has been determined that the
D-8 as a whole is not optimum currency area. However, Turkey, Nigeria, Egypt, and
Malaysia, which can be considered as a subgroup within the D-8, experience relatively
similar shocks to their exchange rates, inflation, interest rates, and trade, as compared with
the rest of the D-8 countries. Therefore, although these countries are geographically
fragmented and distant, their theoretical monetary union would be an optimum money field
in terms of the symmetry of their shocks.

To adopt a new common currency among D-8 countries, they have to provide economic,
political, and financial integration consistent with the relevant policies and meet specific
conditions designed to ensure economic convergence. It should not be forgotten that long-
term preparation, which took almost 10 years, laid the groundwork for a successful European
Monetary Union. The example set by the European Monetary Union should serve as the
template for D-8’s goal of a monetary union consisting of Islamic countries.
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1. Giris

Kiresellesme hareketleri ile doviz kurunda yasanan istikrarsizliklar 6zellikle kirilgan
ekonomileri derinden etkilemekte ve risk olusturmaktadir. Ulkeler bu déviz kuru riskini
ortadan kaldirmak icin cesitli politikalar gelistirmislerdir. Iktisadi iliskilerin ¢ok yogun
oldugu iilkeler ulusal paralarini sabit kurlarla birbirlerine endeksleyerek ortak bir para
kullanmast ve ortak para politikasini diizenleyecek bir merkez bankas: tesis etmeleri parasal
birlik olarak tanimlanmakta ve doviz kuru riskine karst onemli bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Bunun yaninda iktisadi iliskileri gii¢lii olan bir grup iilkenin paralarini
sabit kurlarla birbirlerine baglamasi da para sahasi olarak adlandirilmaktadir. Para sahasi ve
para birligi arasindaki temel fark ise; para sahasinda paralar kendi fonksiyonlarini korurken,
parasal birlikte ulusal paralarin fonksiyonlar: terk edilerek ortak bir paraya ve otoriteye
devredilir (Varan, 2010). Devletler, parasal birligi kabul etmesi halinde parasal konulardaki
politika bagimsizliklarindan feragat ederek bu konulardaki yetkilerini devletler {istii bir
kuruma yani birligin olusturdugu merkez bankasina devreder (Evlimoglu, 2005).

Parasal birligin islem maliyetlerini azaltmasi, uluslararasi ticareti tesvik etmesi, doviz
kuru belirsizligini gidermesi, spekiilatif sermaye hareketlerinin 6nlenmesi ve fiyat istikranin
saglanmasi gibi pek ¢cok faydasinin yaninda rezerv paralarin sahip oldugu senyoraj hakkinin
elde edilmesi, uluslararasi alanda ekonomik bir giic blogunun olusturulmasi, tiiketici ve
ireticiler i¢in enformasyon maliyetini azaltmasi gibi faydalari bulunmaktadir. Parasal birlik
fiyat kargilastirmasini kolaylastirdigindan mikro-eckonomik etkinligi de saglayacaktir. Fiyat
karsilastirmasi1 seffafligi saglayacak ve birlige liye iilke fiyatlart yakinsayacaktir
(Yiicememis, 2004).

Parasal birligin tiye tilkelere sagladigi bu faydalarin yaninda bazi maliyetlere de neden
olmas1 kaginilmazdir. Bu maliyetler ulusal para politikas1 bagimsizligindan feragat, liye
iilkeler arasindaki dengesizlikler, talep degismelerine bagli ortaya ¢ikan problemler, issizlik-
enflasyon hedeflerinin tutturulamamasi ve ulusal senyoraj gelirinden mahrum kalinmasi
olarak sayilabilir (Varan, 2010).

Parasal birlik ve Optimum Para Sahas1 (OPS) literatiirii incelendiginde; parasal birlik ile
ilgili yapilan galismalarin biiyiik bir boliimii basta Avrupa Para Birligi (APB) ve Dogu Asya
iilkeleri olmak iizere potansiyel ve mevcut parasal birliklerin etkinligini ve stirdiirilebilirligini
konu edinmektedir. islam iilkeleri, Islam Isbirligi Teskilat1 ve D-8 gibi farkli iilke gruplarinin
parasal birlik ¢ergevesinde inceleyen ¢alismalarin kisitliligi bu ¢alismayi 6zgiin ve dnemli
kilmaktadir.

Calismamizin amaci Islam iilkeleri arasinda bir parasal birligin kurulup kurulamayacagini
OPS teorisi ¢ercevesinde incelemektir. Bu iilkelerin OPS olusturup olusturmayacaginin
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ekonometrik yontemlerle tespit edilmesi Islam iilkeleri arasindaki ekonomik is birliginin
arttirilarak ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan 6nemlidir. Islam Isbirligi Teskilati
(IiT) na iiye biitiin iilkelerden saglikli veri elde edilememesi nedeniyle érneklem olarak
Gelisen Sekiz Ulke (D-8) secilmis ve yasadiklar1 soklarin benzer olup olmadig test
edilmistir.

Parasal birlik kavrami, OPS teorisinin gelisimi ve diinyadaki 6rnekleri ¢calismamizin
ikinci boliimiinde yer almaktadir. Ugiincii boliimde OPS ve parasal birlikle ilgili literatiir ve
ekonometrik calismalar incelenmistir. Calismanin dérdiincii boliimiinde Islam Ulkeleri
arasindaki parasal birlik konu edinilmis ve besinci boliimde D-8 iilkeleri OPS kapsaminda

degerlendirilmistir. Tartisma ve sonug, ¢alismanin son boliimii olusturmaktadir.
2. Parasal birlik

Parasal birlik fikri siyasi, mali, kurumsal ve diger ekonomik entegrasyon bi¢imleri goz
ardi1 edilerek olusturulamaz (Arif ve Shabbir, 2019). Ulkeler, uygun bir para birligi
olusturmak icin sosyo-ekonomik ve politik yapilarini cesitlendirmek zorundadir. Ulkelerin
kendi aralarinda basarili ve siirdiiriilebilir bir parasal birlik kurmalari i¢in bazi ekonomik
gostergelerinin birbirleriyle yakinlasmasi ve benzerlik gostermesi gerekmektedir. Parasal
birligin basarili olabilmesi i¢in dncelikli olarak enflasyon oranlarinin, biit¢e agig1 oranlarinin,
kamu borglarinin, faiz oranlarinin birbirine yakinsamasi ve bunlara ek olarak faktor
hareketlerinin serbest olmasi gerekmektedir (Varan, 2010).

Parasal birligin teorik altyapisini OPS teorisi agiklamaktadir. 1999 yilinda Nobel
Ekonomi Odiilii’nii kazanan Robert Mundell’in 1961 yilinda yayimladig1 “Optimum Kur
Alanlar1 Teorisi” adli calismasiyla bu konu giindeme gelmistir. OPS teorisi, belirli bir grup
tilkenin ulusal paralarini birbirlerine karsi sabitlerken, bu grup dist tilkelere karsi dalgali bir

kur rejimi belirlenmesi olarak ifade edilebilir (Varan, 2010).

OPS teorisi; ulusal paralarin belli bir paraya sabitlendigi optimal bir cografi alani
belirlemektedir. Para birligi teorisi ise bu noktadan hareketle daha ileri bir agamay1 ifade
ederek, ortak para anlasmasina katilan iilkelerin ortak para ve tek merkez bankasina
gecmeleri siireciyle ilgilenir. OPS ¢er¢evesinde Mundell (1961) faktdr hareketliligine,
McKinnon (1963) disa agikliga, Kenen (1969) iiriin gesitliligine, Ingram (1962) finansal
entegrasyona, Fleming (1971) ise fiyat istikrarina odaklanmistir. Bunun yaninda mali
entegrasyon, politik entegrasyon ve soklarin benzerligi parasal birligi etkileyen faktorler
olarak literatiirde agiklanmistir (Tavlas, 2009; Yilmaz, 2014).

OPS, parasal birligin faydalarinin, maliyetlerine kars1 avantajli oldugu durumlarda iilke

gruplariin rekabet avantaji elde etmek ve ekonomik acidan iilkeler aras1 entegrasyonu
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saglamak amaciyla tercih edilen bir aractir. OPS’nin tesis edilebilmesi i¢in ortak para
kullanacak iilkelerin belirli 6zelliklere sahip olmalari gerekmektedir (Simsek, 2005). Bu
ozellikler su sekilde siralanabilir:

» Parasal birlige tiye olacak iilkelerin ekonomik yapilarinin benzesmesi
» Benzer ekonomik soklara maruz kalmalari

» Makro ekonomik gostergelerin birligin olusum siirecinde veya sonradan birlige dahil
olacak iilkeler i¢in yakinsamast

> Uriin gesitliligine sahip olmalari

» Daisa agiklik, mekansal yakinlik ve iiye tlkelerin birbirleriyle ticareti gibi pek ¢ok
faktoriin ayn1 anda gergeklestirilmesi gerektigi agiktir.

Diinyadaki parasal birlik tecriibelerine baktigimizda; Latin Para Birligi (LPB) ve
Iskandinav Para Birligi (IPB) parasal birliklerin énciilerinden olmustur (Bordo ve Jonung,
2003). Devam eden siirecte Belgika-Litksemburg Ekonomik Birligi (BLEB), CFA Frank
Sahasi, Dogu Karayip Para Birligi (DKPB) ve Ortak Para Alani (OPA) olmak iizere
uluslararas1 para birlikleri tesis edilmistir. Ayrica giiniimiizde bu birliklerden bazilari
faaliyetlerini siirdirmektedir (Yilmaz, 2014). 19. yiizyilda, somiirgeci gili¢lerin para
kurullari, 6zellikle Ingiliz kolonilerinde ortak bir parasal diizenlemeyi saglamak i¢in ortaya
cikmistir. Somiirge giiclinlin ihrag ettigi paralar, belirli bir rezerve karsilik olarak piyasaya
siirilerek para kurullart olugturulmustur. Para kurullari, sémiirgeci giiclin, banknot ve
madeni paralar aracilifiyla piyasayi kontrol altinda tutmasina imkan sagliyordu. Ayrica bu
para kurulu, koloni ile anavatan arasindaki parasal birligi, daha dogrusu bir déviz kurunu
temsil ediyordu (Bordo ve Jonung, 2003). Cogu koloni 1950’ler ve 1960’larda bagimsizlik
kazandiktan sonra kendi merkez bankalarini kurmus, bunun akabinde para kurullarin
kaldirmislardi. Fakat DKPB ve CFA Frank Sahasi gibi devam eden para birlikleri de
bulunmaktadir (Bordo ve Jonung, 2003).

Buna karsin parasal birliklerin basarisiz olmasinin veya dagilmasinin pek ¢ok nedeni
bulunmaktadir. Bu nedenlerin baginda; savaslar neticesinde uluslarin bagimsizligini elde
etmesi, siyasi istikrarsizliklar ve birlik tiyelerinden bazilarmin diger para birligine iiye olan
iilkelere gore kendi ¢ikarini daha fazla diisiinerek hareket etmesi gelmektedir. Fakat surasi
da unutulmamalidir ki tiye {ilkelerin ekonomik, politik ve askeri anlamda ayn1 seviyede
oldugu parasal birliklerde koordinasyon sorunu ortaya ¢ikacagi diisiiniilmektedir. Giig
dengesinin birkag iilkede oldugu parasal birliklerde karar alma ve koordinasyon daha kolay
gerceklesmektedir. Avrupa Para Birligi (APB)’de Almanya’nin konumu buna drnek olarak
verilebilir (Yiicememis, 2004).
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II. Diinya Savagi’ndan sonra yasanan acilarin tekrarlanmamasi diisiincesiyle siyasi ve
ekonomik birligin tesis edilmesi i¢in adimlar atilmistir. Bu diisiinceyle ilk olarak 1951
yilinda Avrupa Koémiir ve Celik Toplulugu kurulmustur. Giimriik Birligi ve Ortak Pazar
gergeklestirilmis, bunun akabinde parasal birlik kurularak ekonomik entegrasyon
saglanmistir. Doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi, ekonomik refahin arttirilmasi ve
Avrupa’nin tam anlamiyla biitiinlesmesi amaciyla APB’nin diisiincesinin temelleri 1960’11
yillara dayanmaktadir (Yiicememis, 2004).

APB anlagmasi olarak da bilinen Maastricht Antlagsmasi 1992 yilinda imzalanmis ve
1993 yilinda yiiriirliige girmistir. Ug asamal1 bir siire¢ sonucunda fiili olarak parasal birlige
gecilmesi ve ortak merkez bankasinin faaliyetlerine baglamasi kararlastirilmistir. Fakat bu
hedeflere ulasilabilmesi igin siire¢ igerisinde birlige dahil olan iilkelerin asagida belirlenen
yakinsama kriterlerini basariyla yerine getirmesi gerekmekteydi (Kava, 2005; Yilmaz,
2014).

> Doviz Kuru Istikrari: Ulkelerin doviz kuru istikrarini saglamasi gerekmekte ve
Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi’nda en az 2 yil siire bulunmalar1 gerekmektedir.

> Biitce Acig1: Ulkelerin biitge agiklar1 GSYIH’sinn %3 ’{inii gegmemelidir.

> Kamu Borcu: Topluluk iilkelerinin kamu borcu GSYIH’sinin %60’indan fazla
olmamalidir.

> Faiz Orani: Ulkelerin uzun vadeli faiz oranlari, en diisiik enflasyon oranina sahip iig
iilkenin uzun vadeli faiz oran1 ortalamasina gore %2’den daha fazla olmamasi gerekmektedir.

> Enflasyon: Ulkelerin enflasyon oranlari, en diisiik enflasyona sahip ii¢ iilkenin y1llik
enflasyon orani ortalamasina gore %1,5’den daha fazla olmamasi gerekmektedir.

Ayrica APB’ne katilacak {iilkeler birlige dahil olmadan 6nceki 2 y1l boyunca paralarini
devaliie etmemis olmas1 gerekmektedir. Bunun nedeni iiye iilkelerin manipiile edilmis bir
para yapisiyla birlige dahil olup diger iilkelerin aleyhine bir avantaj elde edilmesini
onlemektir (De Grauwe, 2017).

Topluluk tiyelerinin para politikasini tek bir ¢ati altinda organize edilmesi i¢in 1 Haziran
1998 yilinda Avrupa Merkez Bankasi (AMB) kurulmustur. Parasal birligin stirdiiriilebilir bir
sekilde isletilebilmesi i¢in AMB’na diisen gorevler bulunmaktadir. Bu gorevler su sekilde
siralanabilir (Varan, 2010):

» APB i¢in ortak para politikas1 gelistirmek ve uygulamak.

» Birligin belirlenen dogrultuda fiyat istikrarini korumak, ekonomi politikalarini
desteklemek ve rekabetci piyasalara karsi etkinlik gostermek.
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> Odeme sistemlerinin islemesini saglamak.
> Uyelerin AMB’na yatirdig1 doviz rezervlerini idare etmek.
» Birligin doviz kuru rejimine uygun islemler yapmak.

» Avrupa Merkez Bankasi Sistemini denetlemek, koordinasyonunu saglamak ve bu
dogrultuda belirlenen politikalar1 uygulamak.

Diger merkez bankalarinda oldugu gibi AMB’nin en temel gorevi fiyat istikrarini
saglamaktir. Bundan dolay1 Euro bolgesindeki para arzinin kontrol edilmesi, faiz oranlarinin
belirlenmesi ve kredi hacminin kontrolii gérevleri bu ag¢idan 6n plana ¢ikmaktadir (Varan,
2010).

3. Literatiir

Tgili iilkelerin OPS olup olmadigim test etmek igin OPS teorisinin farkli yonleri dikkate
alinmaktadir. Bu yonlerden biri de potansiyel OPS {iyelerinin yasadiklar1 soklarm benzer olup
olmadigidir. Ulkelerin yasadiklar1 soklarin simetrik olmasi halinde aym tip politikalarin
ekonomik kayiplart en aza indirebilecegini ve toplam fayday: arttiracagini, asimetrik soklar
yasayan lilkelerde ise ortak bir para politikasiyla toplam faydanin yeterince saglanamayacagi
belirtilmektedir. Ayrica iilkelerin ekonomik agidan birbirine uyum hizi farklilik gosteriyorsa
benzer ekonomik politikalar soklarin olusturdugu maliyetleri en aza indirmeye yardimci
olmamaktadir (Samsar, 2003).

Literatiirde kullanilan yontemler incelendiginde; OPS’yi test eden farkli yontemlerin
bulunmasina karsin VAR/VECM yonteminin siklikla tercih edildigi tespit edilmistir. Ozellikle
etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmast ile incelenen iilkelerin yasadiklart soklarin
simetrik olup olmadigini test etme konusunda VAR/VECM yontemi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
konu ile ilgili yapilan ¢alismalari agsagidaki gibi 6rneklendirebilir.

Dogu Asya’da 1997 yilinda ortaya ¢ikan kriz, bolge lilkelerinde doviz kuru istikrarini
saglamak i¢in OPS politikalarina olan ilgiyi artirmigtir. Dogu Asya ekonomilerinin bdlgedeki
doviz kuru istikrarini ve kredibilitesini potansiyel olarak artirabilecek alternatif bir déviz kuru
diizenlemesine olanak saglayan parasal birlik ile ilgili ¢ok sayida akademik ¢alismalarla bu
sorunun ¢6ziimii i¢in alternatifler olup olmadigi test edilmis, 6zellikle Dogu Asya ekonomilerinin
makroekonomik gostergelerindeki degisimlerin simetrik olup olmadigi, OPS teorisi
gercevesinde incelenmistir (Lee & Azali, 2010, 2012; Mishra & Sharma, 2010; Nguyen, 2010).

Lee ve Azali (2010) ¢aligmasinda GMM yontemini kullanarak Dogu Asya ekonomileri
icin ticaret, finans, uzmanlagma ve ig dongtisii arasindaki iliskiyi incelemektedir. Elde edilen
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sonuglara gore; ticaret, finans ve sektdrel uzmanlasmanin iilkeler arasindaki ortak soklarin
boyutu iizerinde ortak bir etkiye sahip olduguna dair bulgulara dayanarak, Dogu Asya
iilkelerinin bolgesel bir para birligi tesis edebilecegini ortaya koymaktadir. Ayni yazarlar bir
baska ¢alismada yine Dogu Asya ekonomilerinin doviz kuru istikrarini ve kredibilitesini
potansiyel olarak artirabilecek alternatif bir parasal birligin miimkiin olup olmadigini Avrupa
ve Kuzey Amerika iilkeleriyle karsilastirmali olarak incelemistir. 1970 yili ile 2000 yil1
arasindaki donemi Dogu Asya iilkeleri i¢in incelendiginde, bolgesel faktor bityiikliigiiniin
Avrupa Birligi ve Dogu Asya i¢in asagi yukart ayni oldugu goriilmektedir. Tekil iilke
etkilerinin azalan pay1 ve artan bolgesel isbirlikleri neticesinde Dogu Asya’nin para birligi
icin giderek daha elverisli hale geldigi tespit edilmistir (Lee ve Azali, 2012).

Mishra ve Sharma (2010) hazirladiklar1 ¢calismada sekiz Dogu Asya iilkesinde doviz
kurlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin birlikte hareketini OPS potansiyelini test etmek
amaciyla incelemistir. Elde edilen sonuglara gére Dogu Asya’da OPS’nin tesis edilmesini
destekleyen kanitlar bulunmustur. Bunun yaninda, bolge tilkelerinin yasanan soklara uyum
sagladiklar1 oranla daha az ekonomik entegrasyonun gerekli oldugunu gostermektedir. Buna
karsin Nguyen (2010)’in ¢aligmasinda Dogu Asya iilkelerinin Avrupa iilkeleri kadar bir
parasal birlik altyapisina sahip olmadig1 goriilmiistiir. Fakat Dogu Asya’da devam eden
ekonomik entegrasyon g¢aligmalar1 goz Oniine alindiginda, bu bdlgede parasal birlik tesis
edilmesi bolge tilkelerinin ekonomik istikrarina katki saglayacagini belirtmistir.

Couharde ve digerleri (2013) yaptiklar1 ¢alismada CFA iilkelerinin, OPS kriterlerinin
¢ogunu yerine getirememelerine ragmen neden basarili bir sekilde para birligini
siirdiirdiiklerini agiklamay1 amaglamaktadir. Ulke bazli elde edilen bulgular, iilkeler arasi
farkliliklarin hem uzmanlagma modellerinde hem de heterojenlige atfedilebilecegini
gostermektedir. Bu heterojenlik, genellikle CFA bolgesinin optimalligini reddetmek i¢in ileri
siiriilse de reel doviz kurlarinin ayarlanmasinda bir fren gorevi gérmedigini ortaya
koymaktadir.

Harvey ve Cushing (2015) hazirladiklari ¢alismada Bati Afrika Para Bolgesi’nin yapisal
soklarin dogrusal bagimliligint VAR modeli kullanarak parasal birlik olup olmadigim test
etmektedir. Elde edilen sonuglara gére OPS’den beklenen soklarin benzer olmasi Bat1 Afrika
Para Bolgesi iilkeleri i¢in gecerli degildir ve iilkelerin yasadiklar soklar benzesmemektedir.
Numa (2011), MERCOSUR (Arjantin, Brezilya, Paraguay ve Uruguay arasinda bir ticaret
anlasmasi) biinyesinde bir para birliginin fizibilitesini uzun vadeli bir bakis agisiyla OLS,
VAR ve Granger nedenselligiyle analiz etmektedir. Elde edilen sonuglar, tilkelerin yeterli
diizeyde entegrasyon saglayamadiklari ve iilke ekonomilerinde dalgalanmalar nedeniyle bu
dort iilkenin para birligine hazir olmadigini gostermektedir. Hafner ve Kampe (2018)
hazirladiklar1 ¢alismada 20 Latin Amerika tilkesini 1990 yili ile 2014 yili arasinda
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inceleyerek bir para birliginin ve onun mevcut baglica bolgesel ticaret anlagmalarindaki
potansiyelini degerlendirmek i¢in Latin Amerika’da OPS teorisini test etmektedir. Elde
edilen sonuclara gore, Latin Amerika iilkelerinin asimetrik soklara maruz kalmasi ve
makroekonomik krizlere yanit olarak uyum saglama kapasiteleri sinirlt olmasi nedeniyle
OPS olmaktan uzak oldugu tespit edilmistir.

Rafiq (2011), Kérfez isbirligi Konseyi (KIK)’deki biiyiime oranlarina odaklanarak, KIK
icin tesis edilecek bir parasal birligin optimalligini arastirmaktadir. Elde edilen sonuglar,
KIiK genelinde biiyiime oranlar1 senkronizasyonunun, 6zellikle 1990’larin basindan beri
konjontiir dalgalanmalar icerisinde dnemli dl¢lide arttigini gostermektedir.

Kazerooni ve Razzaghi (2014) yapmis olduklar1 ¢alismada D-8 iilkeleri arasinda
olusturulacak bir parasal birligin fizibilitesini; GDP, enflasyon ve reel doviz kuru soklarinin
simetrisini dikkate alarak yapisal VAR modeli araciligiyla incelemistir. Elde ettikleri
sonuglara gore; Malezya, Nijerya, Tiirkiye ve Pakistan’daki yapisal soklarin simetrik oldugu
tespit edilmistir. Ayrica bu iilkelerin etki-tepki fonksiyonu analizi sonucundaki dengeye
ulasma donemlerinin ayni oldugu sonucuna ulagilmistir. Varyans ayristirma sonuglari ise
Malezya, Nijerya, Tiirkiye ve Pakistan’da GDP, reel doviz kuru ve enflasyondaki degisimin
ayn1 oldugunu ortaya koymustur. Sonug olarak D-8 iilkeleri arasinda yer alan Tiirkiye,
Pakistan, Nijerya ve Malezya’nin olusturacagi altgrup arasinda parasal birligin tesis
edilmesinin OPS ¢ergevesinde miimkiin oldugu ortaya koyulmustur.

4. islam iilkeleri arasinda para birligi

Islam Isbirligi Teskilat1 (1iT)’ye iiye olan Islam iilkelerinin ekonomik yapilarina
baktigimizda, iiye iilkelerin ekonomik gdstergelerinin birbirine benzemesi veya finansal
acidan yakimsamast miimkiin degildir. Ciinkii kimi iilkeler yeralt1 kaynaklarindan yoksun ve
cok fakirken kimileri petrol ve tiirevlerinin getirmis oldugu ytiksek refah diizeyine sahiptirler.
Bu acidan parasal birligin dogrudan IIT’ye iiye biitiin iilkeleri kapsayacak sekilde
tasarlanmasi modelin anlamli bir sonuca ulagmasina engel olacaktir. Bundan dolay1 parasal
birlige dahil edilecek iilkelerin mali ve finansal yapilari, makro ekonomik gostergeleri ve
piyasa diizeni birbirine benzemesi gerekmektedir. Bu tilkeler arasindan Gelisen Sekiz’i (D-
8) olusturan Banglades, Misir, Endonezya, Malezya iran, Nijerya, Pakistan ve Tiirkiye’nin
ortaya koydugu ortak pazar ve parasal birlik misyonu, ¢aligmamizda 6rneklem olarak D-8
iilkelerinin seg¢ilmesini saglamistir.

1997 yilinda IIT icerisindeki sekiz en biiyiik ekonomiye sahip iilkelerden olusan D-8’de
esnek kur rejiminin uygulandigi ve doviz kuru riskinden korunma enstriiman ve bilgisinin
eksik oldugu ayni1 zamanda doviz kuru riskinin dogrudan uluslararasi ticareti, enflasyonu ve
faiz oranlarini etkiledigi goriilmektedir. Ornegin, Tiirkiye nin petrol ve dogalgaz konusunda
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disa bagimli olmasi ve bu iriinlerin ticareti dolar ile gerceklestirilmesi neticesinde doviz
kurundaki artis, tilke ekonomisine ¢ok biiyiik zararlar vermekte ve enflasyon hedeflerinin
tutturulamamasina sebep olmaktadir. Bu durum diger D-8 iiye iilkeleri i¢in de gecerlidir.
D-8 iiyeleri arasinda ticaret hacminin arttirilmasi ve doviz kuru riskinin olusturdugu
olumsuzluklarin bertaraf edilmesi agisindan parasal birlik alternatif bir ¢ziim sunabilir.

D-8 Ekonomik Isbirligi Teskilati, 54. Tiirkiye Hiikiimeti Basbakani Prof. Dr. Necmettin
Erbakan o6nciiliigiinde 1997 yilinda [iT icerisinde teknolojik, ekonomik, niifus ve stratejik
konum agisindan dnemli bir yere sahip olan sekiz Islam iilkesinin (Banglades, Endonezya,
fran, Malezya, Misir, Nijerya, Pakistan ve Tiirkiye) sosyal, ekonomik, kiiltiirel ve giivenlik
alanlarinda is birligini hedefleyerek kurulmustur (Celik, 2018). D-8’in kurulus ilkeleri ve
kapsadigi cografi alan baktigimizda, bu birligin bolgesel olmaktan daha ¢ok kiiresel bir
yapida tasarlandig1 goriilmektedir. Uye iilkelerden Nijerya, Afrika’da Gine Korfezi’ni;
Misir, Siiveys Kanali, Kizildeniz, Babul Mendep Bogaz1 ve Aden Korfezi’ni; Tirkiye,
Istanbul ve Canakkale Bogazlariyla, Karadeniz, Ege ve Akdeniz’i; iran, Basra Korfezi,
Hiirmiiz Bogazi ve Umman Denizi’ni; Pakistan ise Umman Denizi’ni kontrol eden konuma
sahiptir. Glineydogu Asya’da tarafina baktigimizda Banglades Bengal Korfezi’ne, Malezya
Malaka Bogazi’na, Endonezya Sonda ve Lombok Bogazlari’na hakimdir (Celik, 2018).

D-8 tilkeleri arasinda ticareti gliclendirmek ve basta doviz kuru riski olmak tizere kirillgan
ekonomileri dogrudan etkileyen risklerin ortadan kaldirilmasi i¢in para birligi kurulmasi
hedeflenmistir. “Islam Dinar1” olarak adlandirilan bu projenin fikir babalar1 arasinda Prof.
Dr. Necmettin Erbakan gelmektedir. islam Dinari sistemi, Islam iilkelerinin kendi arasinda
belirledigi sartlara gore altina dayali para sistemine ge¢mesi ve Miisliimanlarin ortak para
kullanmasi olarak ifade edilebilir. islam Dinar1 yani Islam iilkeleri arasinda uygulanacak
altina dayali parasal birlik ile ilgili sdylemler ¢esitli Islam iilkelerinde de dile getirilmektedir.
Ornegin Dinarist hareketin merkezi olan Malezya’daki eski Bagbakan Mahathir Muhammed,
2011°de Dinarin uygulanmasi ¢agrisinda bulunmustur. Bu adimin Dolar’a karsi bagimliligin
azaltilmasi ve Miisliiman tilkeler arasindaki ticareti arttirtlmasina katki saglayacagi pek ¢ok
platformda da farkli kisiler tarafindan da dile getirilmistir (Arif ve Shabbir, 2019). Islam
Dinar sisteminde altinin sadece fiziki olarak muamelelere araci olmayacagini; teknolojinin
getirdigi imkanlardan faydalanarak tam rezervle elektronik olarak da dinar sisteminin
uygulanmasi gerektigi ifade edilmistir. Islam Dinari, Islam iilkelerinin ekonomilerini
olumsuz yonde etkileyen doviz kuru riskinin bertaraf edilmesi igin alternatif bir model
olarak sunulmustur (Meera, 2002). Fakat Islam iilkelerinin parasal birligi saglamak igin
ortaya attig1 higbir proje, ¢esitli nedenlerden dolay1 hayata gecirilememistir (Tugrul, 2019).

Arif ve Shabbir (2019) calismasinda, faktor hareketliligi, gelir kaynaklari, siyasi ve
sosyo-ekonomik kosullar agisindan islam iilkeleri arasinda biiyiik farkliliklar bulundugu igin
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boyle bir para birligi olusumunun islam iilkeleri i¢in faydasinin yaninda maliyetinin daha
fazla olabilecegini gostermektedir. Bunun yaninda APB dikkate alinarak 1iT’na iiye iilkeler
ornemlem olarak se¢ilmis ve OPS teorisine gore analiz eden calismalar yapilmistir (Basher,
2015). KIK iiyeleri ile APB iiyeleri arasinda ¢ok biiyiik farkliliklar olsa Cham (2020)’1n
calismasinda enflasyon, faiz ve mali gostergelere gore bazi KiK iiyelerinin APB nin
belirlemis oldugu yakinsama kriterlerini ve dolayisiyla Euro para sistemine girmek i¢in
gerekli sartlari sagladigini tespit etmistir. Bununla birlikte isgiicii hareketliligi sinirli olmasi
ve Uye tilkelerin petrol ve dogal gaza bagimli olmalart nedeniyle talep ve fiyat degisimlerine
baglh olarak dis soklarla kars1 karsiyadirlar. KiK iilkelerini OPS gercevesinde inceleyen bir
diger caligma da Benbouziane ve Benamar (2010) tarafindan hazirlanmistir. Calismanin
sonuca gore ticarete ve dis yatirimlara engel olarak goriilen yerel ve iilkeler arasi
carpikliklarin varligi, makroekonomik istikrar1 saglayan ulusal politikalarin
koordinasyonundaki sorunlar ve bolgesel entegrasyonun derinlesmemesi gibi nedenlerden
dolay1 OPS ¢ercevesinde bir parasal birlik kurulmasinin miimkiin olmadig1 goriilmektedir.

5. OPS’nin D-8 iilkeleri i¢in test edilmesi

Bu béliimde, Islam iilkeleri arasinda olusturulabilecek bir parasal birligin fizibilitesi D-8
tilkeleri 6rneklemi iizerinden ampirik olarak incelenmistir. D6viz kuru, faiz, enflasyon ve dis
ticaret degiskenleri arasindaki iliskinin yoni ve bilyiikliigii, ayrica D-8 iilkelerinin yasadig:
soklarin birbirine benzeyip benzemedigi ¢esitli ekonometrik tekniklerle analiz edilmelidir.

5.1 Veriler

Calismamizda D-8 iilkelerinin optimum bir para alani olup olmadigini yani bir parasal
birlik potansiyeli tasiyip tasimadigini test etmek adina doviz kuru, enflasyon, dis ticaret ve
faiz degigkenleri birlikte analiz edilmistir. Calismamiz 2000 yil1 ile 2020 yillarini kapsayan
ceyreklik veriler kullanilmistir.

Tablo 1: Kullanilan Degiskenler Hakkinda Bilgiler

Kisaltma Kullanilan Degiskenler Doénem Kaynak

Dolar Amerikan Dolar1 Kuru 2000Q1-2020Q4 IMF (2021)

Faiz Mevduat Faiz Orani Ortalamasi 2000Q1-2020Q4 IMF (2021)

Enflasyon Tiiketici Fiyat Endeksi (2010 Y1l1) 2000Q1-20200Q4 IMF (2021)

Ticaret D-8 Ulkelerine Yapilan fhracat ve ithalat Toplami  2000Q1-2020Q4 IMF (2020)
5.2 Yontem

Aragtirmamizda oncelikle serilerin duragan olup olmadiklarini tespit edebilmek icin
Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir.
Daha sonra degiskenlerin duragan olup olmamasi ve esbiitiinlegsmenin varligina gére VAR
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veya VECM analizinden yararlanilacaktir. Tablo 2’te birim kok testi sonuglart gosterilmistir.

Caligmamizda kullanilan veri seti i¢in gecikme uzunlugu belirlenmesinde kriter arasinda
daha fazla tercih edilen gecikme sayisinin dikkate alinmasi uygun goriilmiistiir. Johansen
esbiitiinlesme analizi yapilmadan 6nce, kurulacak model i¢in en uygun gecikme sayisi
belirlenirken FPE, HQ, Akaike ve Schwarz secim kriterleri sonuglar1 elde edilmis fakat
uygun gecikme uzunlugu Schwarz se¢im kriterine gore belirlenmistir (Geweke ve Meese,
1981). Tablo 3’te esbiitiinlesme sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore;
Banglades, Misir icin 5; Tiirkiye ve Pakistan igin 4; Iran ve Malezya i¢in 3; Endonezya ve
Nijerya igin ise 2 gecikme uzunlugu belirlenmistir.

5.3 Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Hata diizeltme modeli, zaman serilerinin analizinde kullanilan, kisa ve uzun dénem
iliskisi arasinda ortaya ¢ikan dengesizligin ve esbiitiinlesik degiskenlerin kisa ve uzun
donemli nedensellik iliskisinin belirlenmesi i¢in kullanilir. Tlgili degiskenlerin esbiitiinlesik
olmasi halinde standart Granger Nedensellik testinin gecersiz olacagi, seriler arasindaki
nedenselligi analiz etmek i¢in hata diizeltme modelinin kullanilmasi gerektigi belirtilmistir
(Granger, 1988). Egbiitiinlesme tahmini seriler arasindaki uzun dénemde dengenin olup
olmadigini ortaya koymakta ve fark alma islemi neticesinde olusan bilgi kaybina engel
olmaktadir. Degiskenler uzun donem iligkisine sahip olsa bile kisa donemli sapmalara sahip
olabilirler. Hata diizeltme modeli, kisa donemli sapmalarin ne kadar siire ile diizeltildigini

sOylemektedir.
Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclar:
ADF Testi PP Testi
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit Sabit-Trendli
BG-, EN-, IR-, BG-, EN-, IR-, BG-, EN-, IR-, BG-, EN-, IR-,
Diizeyde MA-, MI-, Ni-, PA-, MA-, MI-, Ni-, PA-, MA-, MI-, Ni-, PA-,  MA-, MI-, Ni-,
Dol TR- TR- TR- PA-, TR-
r . . . .
o BG+ EN+, iR+,  BG+ EN+, iR+,  BG+ EN+ iR+,  BGH+ EN+, IR+,
1. Fark MA+, MI+, Ni+, MA+, MI+, Ni+, MA+, MI+, Ni+, MA+, MI+, Ni+,
PA+, TR+ PA-, TR+ PA+, TR+ PA+, TR+
BG-, EN-, IR-, BG-, EN-, IR-, BG-, EN-, IR-, BG-, EN-, IR-,
Diizeyde MA-, MI-,Ni-, PA-,  MA-, MI-, Ni+, = MA-, MI-, Ni-, PA-,  MA-, MI-, Ni+,
Ticaret TR- PA-, TR- TR- PA-, TR-
feare BG+ EN+, iR+,  BG+ EN+, iR+,  BG+ EN+ iR+,  BGH+ EN+, IR+,
1. Fark MA+, MI+, Ni+, MA-+, MI+, Ni+, MA-+, MI+, Ni+, MA-+, MI+, Ni+,
PA+, TR+ PA+, TR+ PA+, TR+ PA+, TR+
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BG-, EN-, IR-, BG-, EN+, IR-, . BG-, EN-, IR-,
Diizeyde ~ MA-, MI+,Ni-,  MA-, ML, Ni+, ]?\/IGI-’ ];I}’ lp[;-i hﬁﬁ_" MA-, MI-, Ni-,
Fai PA-, TR- PA-, TR- i PA-, TR-
az BG+ EN+, iR+,  BG+ EN+, iR+,  BG+ EN+ iR+,  BGH+ EN+, IR+,
1. Fark MA-+, MI+, Ni+, MA-+, MI+, Ni+, MA-+, MI+, Ni+, MA-+, MI+, Ni+,
PA+, TR+ PA+, TR+ PA+, TR+ PA+, TR+
BG-, EN-, iR-, BG-, EN-, iR-, BG-, EN-, IR-, BG-, EN-, iR-,
Diizeyde MA-, MI-, Ni-, PA-, MA-, MI-, Ni-, PA-, MA-, MI-,Ni-, PA-,  MA-, MI-, Ni-,
TR- TR- TR- PA-, TR-
Enflasyon . . . .
BG-, EN+, iR-, BG+, EN+, IR+, BG+, EN+, IR+, BG+, EN+, IR+,
1. Fark MA+, MI-, Ni+, MA+, MI+, Ni+, MA+, MI+, Ni+, MA+, MI+, Ni+,
PA-, TR- PA+, TR+ PA+, TR+ PA+, TR+

Not: ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir. PP testinde “Barlett kernel” ve “Newey West
bandwith” kriterleri tercih edilmistir.

BG, EN, iR, MA, MI, Ni, PA ve TR sirastyla Banglades, Endonezya, iran, Malezya, Misir, Nijerya, Pakistan ve Tiirkiye’yi ifade etmektedir.
Ulke kisaltmalari yaninda yer alan + ve — isaretleriyse sirastyla duraganhigin varligii ve yoklugunu géstermektedir.

Tablo 3: Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Trace istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme Hipotezleri Ulkeler
Sifir (Hy: r=0) BG, EN, IR, MA, MI, NI, PA, TR
En ¢ok 1 (Hy: r<1) BG, MA, TR

En ¢ok 2 (Hy: 1=2) BG

En ¢ok 3 (Hy: r<3) iR, TR
Max-Eigen istatistizine Gore Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme Hipotezleri Ulkeler

Sifir (Hy: r=0) BG, EN, MI, NI, PA, TR
En ¢ok 1 (Hy: r<1) BG

En ¢ok 2 (Hy: 1<2) BG

En ¢ok 3 (H: r<3) IR, TR

BG, EN, iR, MA, MI, Ni, PA ve TR sirastyla Banglades, Endonezya, iran, Malezya, Misir, Nijerya, Pakistan ve Tiirkiye’yi ifade etmektedir.
Ulke kisaltmalari yaninda yer alan + ve — isaretleriyse sirastyla duraganhigin varligii ve yoklugunu géstermektedir.

Bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olmasi, degiskenler arasindaki kisa
donem nedenselligi gosterirken, hata diizeltme katsayis1 negatif ve istatistiki olarak da
anlamli olmasi halinde ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli bir nedensellik iliskisinin
varligindan s6z edilmektedir. Bu katsayinin negatif ¢ikmasi degiskenler arasindaki dengenin
bozulmast halinde uzun dénemde tekrar dengeye yaklasilacagini, pozitif ¢ikmasi halinde ise
giderek dengeden uzaklasilacagini gostermektedir.
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Tablo 4: Kisa ve Uzun Donem Nedensellik Sonuglar:

Degiskenler

Kisa Donem

Uzun Dénem

Dolar = Enflasyon
Dolar = Faiz

Dolar = Ticaret
Enflasyon = Dolar
Enflasyon = Faiz
Enflasyon = Ticaret
Faiz = Dolar

Faiz = Enflasyon
Faiz = Ticaret
Ticaret = Dolar
Ticaret = Enflasyon
Ticaret = Faiz

Endonezya, Misir, Pakistan, Tiirkiye

Banglades, Misir, Pakistan
Malezya
Nijerya, Pakistan

Iran, Malezya, Pakistan, Tiirkiye

Banglades,
Endonezya
fran, Pakistan
fran
Banglades, Iran, Misir
Banglades, Misir

Tiirkiye
Nijerya
Endonezya
Malezya, Nijerya
Nijerya
Endonezya
Malezya, Nijerya
Tiirkiye
Endonezya
Malezya, Nijerya
Tirkiye
Nijerya

Modelin analiz edilmesi sonucunda hata diizeltme terimi katsayisinin istatistiksel olarak
anlamli ve negatif olmasi uzun dénem iliskinin bulundugunu gostermektedir. Uzun déonemde
ECT katsayisinin negatif olmasi ilgili degigskenler arasindaki dengesizligin azaldigina igaret
etmektedir. Malezya ve Nijerya’da Enflasyon, Faiz ve Ticaret’ten Dolar’a dogru uzun
donem nedensellik oldugu tespit edilmistir. Tlirkiye’de Dolar ve Faiz’den Enflasyon’a dogru
bir uzun dénem nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. Buna karsin Endonezya, Misir,
Pakistan, Tiirkiye i¢in Dolar’dan Enflasyon’a, Iran, Malezya, Pakistan, Tiirkiye icin ise
Enflasyon’dan Faiz’e dogru kisa donem bir nedensellik bulunmustur. Buna ek olarak
Faiz’den Enflasyon’a dogru kisa donemde bir etkilesimin iran ve Pakistan icin gecerli
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Tablo 5,6,7,8,9,10 ve 11°de degiskenlerden elde edilen etki-
tepki fonksiyonu (EFT) grafiklerine yer verilmistir.

Dolar’in Faiz’e tepkisini gosteren ETF grafiklerine gére Banglades, Misir, Endonezya ve
Iran’da Faiz degiskenine uygulanan pozitif bir soka karsi Dolar da pozitif bir tepki vermekte
fakat bu etki 2-4 donem sonra negatife donmektedir. Malezya ve Tiirkiye’de genel olarak
Dolar’1n siirekli pozitif bir tepkisi goriilmektedir. Nijerya ve Pakistan’da ise Faiz’in Dolar
tizerindeki etkisi genel olarak negatif yonlii oldugu tespit edilmistir.
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Tablo

5: Dolar’1n Faiz’e Tepkisi

Banglades
Response to Generalized One S.D. Innovations

Response of DOLAR to FAIZ

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
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Tablo

6: Faiz’in Dolar’a Tepkisi

Banglades
Response to Generalized One S.D. Innovations Response

Response of FAIZ to DOLAR
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Faiz’in Dolar’a tepkisini gosteren ETF grafiklerine gére Misir, Endonezya, Pakistan ve
Tiirkiye’de Dolar degiskenine uygulanan pozitif bir soka karsi Faiz degiskeni 4-6. doneme
kadar pozitif tepki gostermistir. Bu asamadan sonra bu tepkinin etkisi azalmis, Pakistan’da
ise negatif bir tepki doniismiistiir. iran’da Faiz’in Dolar’a kars1 pozitif bir tepki goriilmesine
karsin 6. donemden sonra bu tepki duraganlagsmistir. Banglades ve Malezya’da ise Faiz
degiskenin tepkisi baslarla negatifken, bir siire sonra pozitif tepki gosterdigi goriilmustiir.

Tablo 7: Faiz’in Enflasyon’a Tepkisi

Banglades Misir Endonezya
Response to Generalized One S.D. Innovations Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations  Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
Response of FAIZ to ENFLASYON Response of FAIZ to ENFLASYON Response of FAIZ to ENFLASYON
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. X /_f—\——\
2 o
4
o 4
2 /———/\_—_\ 2 2
0 -4 o
2 4 6 8 10 1 u 2 4 6 8 10 1 1 2 4 6 8 10 1 B

Malezya Iran Nijerya
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations  ResP v { justed) Innovati Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
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Pakistan Tiirkiye
Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
Response of FAIZ to ENFLASYON Response of FAIZ to ENFLASYON

;
>

Enflasyon degiskenine uygulanan bir birim pozitif sokun Faiz degiskeni tizerindeki
etkisini inceledigimizde; Iran hari¢ tiim D-8 iilkelerinin bu soka kars1 genel olarak pozitif
tepki verdigi tespit edilmistir. Pozitif tepki 3-4. doneme kadar hizla artmasina karsin bu
periyottan sonra etkisini azaltmistir. Faiz’in Enflasyon’a tepkisi Iran iizerinde incelendiginde
Faiz degiskeninin genel olarak negatif bir tepki verdigi goriilmiis, 5. donemde ise bu tepki
en yiiksek noktaya ulagmistir.

Enflasyon degiskenine uygulanan bir birim pozitif sokun Dolar degiskeni iizerindeki
etkisini inceledigimizde; Endonezya hari¢ tiim D-8 {ilkelerinin bu soka karsi genel olarak
pozitif tepki verdigi tespit edilmistir. Nijerya ve Misir’daki pozitif tepki 4-5. doneme kadar
hizla artmasina karsin bu periyottan sonra duraganlasmistir. Endonezya’da Dolar
degiskeninin tepkisi 5. doneme kadar pozitif seyredenken bu asamadan sonra negatif tepki
vermeye basladigi tespit edilmistir.
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Tablo 8: Dolar’in Enflasyon’a Tepkisi

Banglades
Response to Generalized One S.D. Innovations

Response of DOLAR to ENFLASYON

Malezya

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of DOLAR to ENFLASYON
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Tablo 9: Enflasyon’un Dolar’a TepKkisi

Banglades

Response to Generalized One S.D. Innovations

Response of ENFLASYON to DOLAR

Misir

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of ENFLASYON to DOLAR
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of ENFLASYON to DOLAR
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of ENFLASYON to DOLAR

92

iktisat Politikasi Aragtirmalari Dergisi - Journal of Economic Policy Researches Cilt/Volume: 9, Say/Issue: 1,2022



Mervan SELCUK, Sakir GORMUS

Dolar degiskenine uygulanan bir birim pozitif sokun Enflasyon degiskeni iizerindeki
etkisini inceledigimizde; Banglades ve Malezya harig¢ tiim D-8 iilkelerinin bu soka karsi
genel olarak pozitif tepki verdigi tespit edilmistir. Endonezya’da Dolar degiskeninin tepkisi
2. doneme kadar duragan, 4. doneme kadar ise azalan bir trend izlemesine karsin 4.
donemden sonra artis egilimi gostermistir. iran’da ise 6. doneme kadar artis egilimi
gostermis, bu asamadan sonra duragan bir seyir izlemistir.

Tablo 10: Enflasyon’un Faiz’e Tepkisi
Banglades Misir Endonezya

Response to ized One S.D. i Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of ENFLASYON to FAIZ Response of ENFLASYON to FAIZ Response of ENFLASYON to FAIZ

08
o 4 / oe
04 0 04

02

\_\‘ 00/\_—-
2 4 6 8 10 1 1.4

Malezya Iran Nijerya
Response to Cholesky One $.D. (d f. adjusted) Innovations  ¢ocon o 4 Chotesky One 5.D. (d.f. adjusted) Innovations Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
Response of ENFLASYON to FAIZ Response of ENFLASYON to FAIZ Response of ENFLASYON to FAIZ
2 s
10 4
1 3
s
2
0 e
o 1
S 0
1 2 4 6 8 10 12 14
2 4 6 8 1 1 u 2 4 6 8 0 1
Pakistan Tiirkiye
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Faiz degigskenine uygulanan bir birim pozitif sokun Enflasyon degiskeni tizerindeki
etkisini inceledigimizde; Tiirkiye, Nijerya, Misir ve Malezya’da bu soka kars1 genel olarak
pozitif tepki verdigi tespit edilmistir. Pakistan ve iran’da ise Enflasyon’un Faiz’e tepkisi
negatifken Endonezya ve Banglades’te pozitif baslayan tepki 4. donemde negatif olarak
devam etmistir.

Dolar degiskenine uygulanan bir birim pozitif gokun Ticaret degiskeni tizerindeki etkisini
inceledigimizde; Banglades ve Malezya harig tiim D-8 iilkelerinin bu soka kars1 genel olarak
negatif tepki verdigi tespit edilmistir. Banglades’te Ticaret degiskeninin tepkisi pozitif ve
negatif olarak dalgali bir seyirde gergeklesmistir.

5.4 Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi analizi, ilgili degiskenlerin hata varyansinin, modeldeki diger
degiskenlerin soklarina ve kendi soklarina bagl olarak nasil degistigini gostermektedir.
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Varyans ayristirmasi sayesinde sistemdeki ilgili degiskenlerin varyanslarindaki degismenin
kaynaklar: tespit edilebilirken, bu degisimin degiskenin kendisinden mi yoksa diger
degiskenlerden mi kaynaklandigi yilizdesel olarak belirlenebilmektedir. D-8 iilkerine ait
Dolar, Enflasyon, Faiz ve Ticaret degiskenlerini 15 donemlik varyans ayristirmasi analizi
yapilmistir.

Tablo 11: Ticaret’in Dolar’a Tepkisi
Banglades Misir Endonezya

Response to Generalized One S.D. Innovations Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
Response of TICARET to DOLAR Response of TICARET to DOLAR Response of TICARET to DOLAR
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Tablo 12: D-8 Ulkelerinin Dolar Varyans Ayristirmasi
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Dolar degiskeni igin varyans ayristirmasi sonuglarini inceledigimizde; Malezya ve
Pakistan hari¢ D-8 iilkelerinin Dolar degiskeni yine Dolar tarafindan agiklanmaktadir.
Banglades, Misir ve Malezya’da Ticaret’in Dolar’1 agiklamasi 15 donem boyunca benzerlik
gosterirken, Nijerya ve Tiirkiye’de 15 donem boyunca ortalama %15-%20 oraninda
Enflasyon tarafindan agiklanmaktadir. Buna karsin Malezya’da 5. donemde yaklasik %20
oraninda Faiz ile ac¢iklanirken bu oran 15. donemde %65’e kadar yiikselmistir. Dolar
degiskeninin kendisiyle en fazla oranda aciklandig: iilke ise Endonezya’dir. Endonezya’da
15 dénem boyunca Dolar’in kendisini agiklama orani yaklasik %95 seviyelerinde oldugu
tespit edilmistir.
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Tablo 13: D-8 Ulkelerinin Enflasyon Varyans Ayristirmasi

Banglades
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Enflasyon degigkeni i¢in varyans ayristirmasi sonuglarini inceledigimizde; Banglades,
Misir ve Tirkiye hari¢ D-8 iilkelerinin Enflasyon degiskeni yine Enflasyon tarafindan
agiklanmaktadir. Genel olarak Enflasyon degiskeni Iran, Misir ve Tiirkiye’de Dolar
tarafindan, Banglades’te Ticaret tarafindan aciklanmaktadir. Endonezya ve Pakistan i¢in
varyans ayrigtirma sonuglar1 benzerlik gostermektedir. 1. donemde Enflasyon degiskeni
Ticaret ile agiklanamazken devam eden siirecte bu oran hizla artmis ve 8. donemde yaklagik
%30 oraninda agiklanmustir.

Faiz degiskeni i¢in varyans ayristirmasi sonuglarint inceledigimizde; Banglades,
Malezya, iran ve Niyerya iilkelerinin Faiz degiskeni yine Faiz tarafindan agiklanmaktadar.
Genel olarak Faiz degiskeni Pakistan’da Ticaret tarafindan, Tiirkiye ve Endonezya’da ise
Dolar tarafindan agiklanmaktadir. 15 donem varyans ayristirma orani ortalamasina
baktigimizda Misir’da Faiz degiskeni yaklasik %40 oraninda, iran’da ise yaklasik %20

oraninda agiklanmaktadir.
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Tablo 14: D-8 Ulkelerinin Faiz Varyans Ayristirmasi
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Tablo 15: D-8 Ulkelerinin Ticaret Varyans Ayristirmas

Banglades

Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

Variance Decomposition of TICARET
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Ticaret degiskeni i¢in varyans ayristirmasi sonug¢larini inceledigimizde; Endonezya,
Malezya ve Pakistan hari¢ olmak tizere D-8 iilkelerine ait Ticaret degiskeni yine Ticaret
tarafindan agiklanmaktadir. Ticaret degiskeni 15 donem boyunca ortalama Pakistan’da
yaklasik %40 oraninda Enflasyon’la agiklanirken, Malezya’da bu rakam %20 oraninda
gerceklesmistir. Buna karsin Endonezya’da Ticaret degiskeni ortalama %35 oraninda
Dolar’la agiklandigi tespit edilmistir.

6. TARTISMA ve SONUC

Ulkelerin belirli alanlarda birlikte hareket ederek ekonomik entegrasyona zemin
hazirlayacak ¢aligmalar yapmasi Islam iilkeleri tarafindan da tecriibe edilmistir. Bu tecriibe
Avrupa Birligi (AB) gibi kapsamli ve derinden olmasa da islam iilkeleri arasinda
dayanismanin saglanmasi amag¢lanmistir. Avrupa merkezli ekonomik dayanisma ve
entegrasyon ¢alismalarinin akabinde Islam iilkeleri de oncelikli olarak ekonomik ve siyasi
dayanigmaya zemin hazirlayacak orgiitler kurmuslardir. Bu orgiitlerin en kapsamlisi ve
eskisi 1969 yilinda kurulan ve 57 iiye iilkeyi kapsayan IiT’dir. Bu teskilatin sagladig
ckonomik altyapi, AB gibi bir ekonomik entegrasyon siirecinden ziyade daha ¢ok tiyeler
arasinda dayanismay1 saglayan bir yapida tasarlanmistir. AB’nin aksine Islam diinyasi tam
olarak bir ekonomik entegrasyon saglayamadigi i¢in Euro sistemi gibi bir ortak para
sistemine gecis yapmasi miimkiin olmamustir. Ozellikle Dolar1’in giiniimiizdeki konumu,
her ne kadar uluslararasi ticareti kolaylastirsa da Islam iilkeleri gibi kirilgan ve gelismekte
olan tilkeler i¢in doviz kuru riskini beraberinde getirmektedir.

57 T iiyesi arasinda, siyasi ve ekonomik anlamda énemli derecede dzgiil agirliga sahip
iilkelerin kurdugu D-8, basta Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) ve doviz rezervi eksikligi
yasayan bazi ekonomik sorunlarin kroniklestigi gelismekte olan kirilgan tilkelerdendir. Bu
iilkelerin DYY c¢ekmesi halinde kalkinma siirecini hizlandirmalarina yardimer olabilir.
Bununla birlikte, sermaye akisi ve dogrudan yabanci yatirim, verimli bir sermaye ve finansal
piyasalara ihtiyag duymaktadir. D-8 iilkelerinin ekonomik entegrasyon saglamalari, bunun
sonucunda parasal birligi tesis etmeleri halinde yagsadiklari kur riskleri bertaraf edilebilir ve
uzun vadeli yatirimi ¢ekebilir.

Calismamizda 1IT’na iiye 57 iilkenin rol model olarak kabul edecegi D-8 iilkelerinin
olusturacagi parasal birligin OPS olusturabilirligi aragtirilmistir. Bu potansiyeli test etmek
i¢in doviz kuru, enflasyon, faiz ve dis ticaret degiskenleri VECM yontemi {izerinden analiz
edilmistir. Buna ek olarak Granger nedensellik, etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayrigtirmasi
kullanilarak D-8 iilkelerinin yasadiklart soklarin benzerligi test edilmistir.

Malezya ve Nijerya’da Enflasyon, Faiz ve Ticaret’ten Dolar’a uzun donemli bir Granger
nedensellik oldugu tespit edilirken, Tiirkiye’de Dolar ve Faiz’den Enflasyon’a dogru bir
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uzun donemde nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Buna karsin Endonezya, Misir,
Pakistan, Tiirkiye i¢in Dolar’dan Enflasyon’a, iran, Malezya, Pakistan, Tiirkiye i¢in ise
Enflasyon’dan Faiz’e dogru kisa donem bir nedensellik bulunmustur. Buna ek olarak
Faiz’den Enflasyon’a dogru kisa donemde bir etkilesimin iran ve Pakistan icin gecerli
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirma sonuglarini beraber inceledigimizde, D-8
tilke grubunun OPS’ye uygun olmadigi goriilmiistiir. Fakat D-8 icerisinde bir altgrup olarak
diistintilebilecek Tirkiye, Nijerya, Misir ve Malezya’nin ilgili degiskenlerinde yasanan
soklarin benzer oldugu tespit edilmistir. Bu tlkeler her ne kadar cografi olarak birbirine
yakin olmasa da tesis edilecek parasal birlikte soklarin simetrik olma kriteri a¢isindan OPS
gerekliliklerini yerine getirebilecektir. Kazerooni ve Razzaghi (2014)’nin yapmis olduklar1
calismada, elde ettigimiz sonuglara benzer sekilde D-8 iilkelerinin tamaminin OPS i¢in
uygun olmadigi fakat Malezya, Nijerya, Tiirkiye ve Pakistan i¢in yapisal soklarin simetrik
oldugu tespit edilmistir.

Parasal birlikleri stirdiiriilebilir kilmak i¢in sadece soklarin benzerligi bir gosterge olarak
kabul edilmemeli, birlige tiye olacak iilkelerin ekonomik, mali ve finansal entegrasyon
seviyelerinin yakinsamasi gerekmektedir. APB’ye zemin hazirlamak, uzun siireli bir hazirlik
asamasinin tamamlanmasi sonucunda gerceklestirildigi unutulmamalidir ki neredeyse 10
yildan fazla bir hazirlik siireci sonunda basarili bir parasal birlige adim atilabilmistir. Islam
iilkelerinin 6zelde de D-8’in niyet ettikleri parasal birligi tesis edebilmesi APB’de oldugu
gibi yillar dncesinde olusturulan bir program gergevesinde gergeklestirilmelidir.
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