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Pigouvian Exploitation, Informality and Economic 
Growth: Theory and Evidence

Ceyhun Elgin, Prof. Dr., Boğaziçi Üniversitesi, Ekonomi Bölümü, ceyhun.elgin@boun.edu.tr, 
ORCID: 0000-0001-8796-2429

Abstract

Given perfectly competitive labor markets combined with the profit-maximizing behavior 
of firms, real wages should equal the marginal product of labor (MPL). However, there is 
ample evidence that this equality is distorted in various economies in terms of both levels 
and growth rates. Basing our analysis on a demand-driven distribution and growth model, 
we investigate the relationship between the wage-productivity gap (also called the Pigou-
vian exploitation rate in the early literature) and economic growth, and assess how the 
presence of an informal sector interacts with this relationship. Using annual cross-country 
unbalanced panel data from 160 countries in a time-series window from 1950 to 2017, we 
show that informality strongly interacts with this relationship. Specifically, we find that in 
countries with a larger informal sector (as percentage of GDP), productivity gains are not 
compensated for by wage increases. Therefore, a larger wage-productivity gap is associated 
with higher growth rate while the growth regime is more likely to be profit-led.

Keywords: Marginal Product of Labor, Pigouvian Explotation, Wages, Growth, Panel Data, 
Demand-Driven Growth Models
JEL Codes: B50, E12, J30, J46, O11.

Pigougil Sömürü, Kayıt Dışılık ve Ekonomik Büyüme: 
Teori ve Gözlem

Öz

Tam rekabetçi işgücü piyasalarında kâr maksimizasyonu yapan firmaların çalışanlarına 
verdikleri reel ücretin işgücünün marjinal verimliliğine eşit olması beklenir. Ancak bu 
eşitliğin birçok ekonomi ve sektörde bozulduğunu gösteren çok sayıda çalışma bulunmak-
tadır. Bu çalışmada, talep yanlı bir dağılım ve büyüme modeline dayanarak, ekonomik 
büyüme ve ücret-verimlilik makası (bu makas erken dönem yazında Pigou sömürü oranı 
olarak da adlandırılmaktadır) arasındaki ilişki incelenmekte ve kayıt dışı ekonominin bu 
ilişkiyle nasıl bir etkileşim içinde olduğuna bakılmaktadır. Bu doğrultuda, 160 ülkeyi kap-
sayan ve 1950’den 2017’ye yıl bazlı bir panel veri tabanı kullanılarak kayıt dışı ekonominin 
bu ilişkiyi anlamlı ölçüde etkilediği ve özellikle de kayıt dışı ekonominin göreceli olarak 
daha büyük (GSYİH %’si olarak) olduğu ülkelerde verimlilik artışlarının reel ücret artış-
larını desteklemediği gösterilmiştir. Bu nedenle ücret-verimlilik makasının yüksekliğinin 
daha yüksek bir ekonomik büyüme oranı ile beraber hareket ettiği, ancak bu büyümenin 
kâr çekişli olma olasılığının da daha yüksek olmasına neden olduğu gösterilmektedir.
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1. Introduction

The livelihoods of the poor in developing countries often depend critically on economic 
activity conducted in the informal sector. This sector, sometimes called the shadow, hid-
den, black, parallel, second or underground economy (or sector) is defined by Hart (2008) 
as a set of economic activities that takes place outside the framework of bureaucratic public 
and private sector establishments. Ihrig and Moe (2004) define it as a sector producing 
legal goods without complying with government regulations, thereby operating without 
much (if any) government scrutiny. Informal employment accounts for about 50-60 % 
of employment in a typical emerging market economy while informal output has been 
estimated at some 35 % of GDP in developing economies, compared with about 15 % in 
advanced economies.(Elgin and Oztunali, 2012; Elgin et al., 2019) While informality is 
prevalent worldwide, although mainly in developing economies, the literature is far from 
reaching a consensus regarding its determinants and effects. One specific reason for this 
setback is its neglect in the academic literature as it is mainly a problem for developing 
economies. Nevertheless, in the last two decades, there has been a growing emphasis on 
issues related to informality, creating a growing literature on its different aspects, such as 
its relationship and interaction with economic growth.

As is well known, one of the most debated issues in economics concerns the identifica-
tion of the main determinants or correlates of long-run economic growth. Although our 
under-standing has improved significantly, various questions remain unanswered. One 
such issue is the impact of the extent of informality on economic growth. Aiming to fill 
this gap in the literature, we investigate through the lens of a demand-driven distribution 
and growth model the relationship between the wage-productivity gap - also called the 
Pigouvian ex-ploitation rate in the early literature - (see Persky and Tsand, 1974; Flatau, 
2001), and economic growth. We aim to understand how the presence of an informal se-
ctor interacts with this relationship. Using annual cross-country unbalanced panel data 
from 160 countries in a time-series window from 1950 to 2017, we show that informality 
strongly interacts with this relationship. Specifically, we illustrate that in countries with 
larger informal sectors (as percentage of GDP) productivity gains are not compensated for 
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by wage increases. There-fore, a larger wage- productivity gap is associated with a higher 
growth rate and the growth regime is more likely to be profit-led, that is growth is positi-
vely (negatively) associated with aggregate profit (wage) share.

Our paper is related to several existing earlier contributions in the literature. Taking into 
account a wide range of determinants of growth as well as various econometric specificati-
ons, Birinci and Elgin (2014) reported an inverted-U relationship between informal sector 
size and per-capita GDP growth. They show that both small and large informal economies 
are associated with little growth whereas medium-sized informal economies are associa-
ted with higher levels of economic growth. They also observed that the level of GDP per 
capita significantly interacts with the relationship between informality and growth. Spe-
cifically, in high (low) income economies, informal economy size is positively (negatively) 
correlated with growth. Moreover, when growth is decomposed into three different growth 
accounts using a simple growth accounting framework - i. e. growth in total factor produ-
ctivity (TFP), growth in capital-output ratio and growth in labor-, they found that a larger 
informal economy is associated with lower growth rates of labor and capital-output ratio 
and higher TFP growth rates. A similar finding was obtained by Elgin and Erturk (2016). 
However, none of these studies takes into account the presence of the wage-productivity 
gap between the formal and informal sector, nor do they examine the effects of this gap 
on growth.

Our study also relate to several empirical and theoretical papers in the demand-driven 
growth literature, which suggests that the overall impact of changes in wage share (or profit 
share) on growth determines whether the regime is profit-led or wage-led. Accordingly, 
because workers tend to have a higher marginal propensity of consumption, a higher wage 
share can be associated with greater economic growth (e.g., Keynes, 1936; Heintz and Pol-
lin, 2005; Hein and Vogel, 2007; Oyvat, Oztunali, and Elgin 2018). However, rising wages 
can also crowd out motivation for private investment, thereby reducing the profit share 
and this relationship. Specifically, we illustrate that in countries with larger informal sec-
tors (as percentage of GDP) productivity gains are not compensated for by wage increases. 
There-fore, a larger wage- productivity gap is associated with a higher growth rate and the 
growth regime is more likely to be profit-led, that is growth is positively (negatively) asso-
ciated with aggregate profit (wage) share.

Our paper is related to several existing earlier contributions in the literature. Taking into 
account a wide range of determinants of growth as well as various econometric specificati-
ons, Birinci and Elgin (2014) reported an inverted-U relationship between informal sector 
size and per-capita GDP growth. They show that both small and large informal economies 
are associated with little growth whereas medium-sized informal economies are associa-
ted with higher levels of economic growth. They also observed that the level of GDP per 
capita significantly interacts with the relationship between informality and growth. Spe-
cifically, in high (low) income economies, informal economy size is positively (negatively) 
correlated with growth. Moreover, when growth is decomposed into three different growth 
accounts using a simple growth accounting framework - i. e. growth in total factor produ-
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ctivity (TFP), growth in capital-output ratio and growth in labor-, they found that a larger 
informal economy is associated with lower growth rates of labor and capital-output ratio 
and higher TFP growth rates. A similar finding was obtained by Elgin and Erturk (2016). 
However, none of these studies takes into account the presence of the wage-productivity 
gap between the formal and informal sector, nor do they examine the effects of this gap 
on growth.

Our study also relate to several empirical and theoretical papers in the demand-driven 
growth literature, which suggests that the overall impact of changes in wage share (or profit 
share) on growth determines whether the regime is profit-led or wage-led. Accordingly, 
because workers tend to have a higher marginal propensity of consumption, a higher wage 
share can be associated with greater economic growth (e.g., Keynes, 1936; Heintz and Pol-
lin, 2005; Hein and Vogel, 2007; Oyvat, Oztunali, and Elgin 2018). However, rising wages 
can also crowd out motivation for private investment, thereby reducing the profit share 
and to unemployment and informality and a negative response to shocks to unionization.

The rest of the paper is structured as follows. Section 2 presents a simple theoretical fra-
mework that links the presence of informality to the wage-productivity gap and economic 
growth. Section 3 presents the data and describes the empirical estimation methodology. 
Section 4 presents and discusses the estimation results. Section 5 concludes.

2. Theoretical framework

2.1 A simple model
Here we construct and describe a simple demand-led growth model to understand how 

the presence of informality might interact with the relationship between wages, producti-
vity and growth.

2.1.1 Production

Based on the earlier definition of informality, I will model the informal sector as a high-
ly labor-intensive sector operating on a small scale. Two other characteristics of informa-
lity are that it mostly produces final consumption goods and that firms heavily engaged in 
informal economic activities tend to be smaller. This is also one of the main reasons why 
self-employment (household producers) was widely used as a proxy for informality in the 
early literature.

The formal sector output Yf is determined according to the following functional form:

Yf = zf Kf
α Nf

β

Here, zf  denotes the total factor productivity, Kf is the physical capital in the formal 
sector and Nf is formal labor. Given perfect competition if α + β = 1, these two parameters 
can also be interpreted as the capital and labor share of income, respectively. However, we 
do not impose such a restriction at this point.
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The informal sector production function is given by the following expression:

Yi = ziKi
ηNi

γ

Here, informal output Yi is produced by a production function that uses physical capital 
Ki and informal labor Ni. Again, η and γ can be interpreted as capital and labor shares 
within informal sector income, respectively, provided they add up to unity. In that case, it 
is also safe to assume that η < α and γ > β, that is the informal sector is more labor intensive 
than the formal sector.

Finally, the model assumes that the households supplying labor to the labor market are 
bound by a time constraint; that is, the time devoted to both sectors in the form of the labor 
supply must add up to a constant given number T > 0.

Nf + Ni = T

2.1.2 Demand-Side

For the sake of simplicity, we assume that the model economy is a closed1 one. The de-
mand side of the economy is modelled by the following equations:

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

Here, equation (1) defines aggregate consumption C as a function of different terms. 
C0 ≥ 0 refers to autonomous consumption. cwf and crf are the marginal propensities to con-
sume by workers and capitalists in the formal sector, whereas cwi and cri are the marginal 
propensities to consume workers and capitalists in the informal sector. All these propen-
sities are assumed to be non-negative. Following Keynes (1936) and others cited in the 
introduction, we also assume that cwf > crf and cwi > cri, that is the marginal propensity to 
consumer is larger for workers in both sectors.

Next, in equation (2) we define the investment demand function in a similar way to 
Naastepad (2006) and Oyvat, Oztunali, and Elgin (2018). Here, ϕi > 0 for i ∈ {1, 2, 3, 4, 5} 
represent the elasticities of investment with respect to formal output, profit share in the 

1	 Without loss of generality, the model can easily be extended to an open economy model with export 
and imports. This extended model is available on request from the author.
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formal sector, informal output the profit share in the informal sector, and business confi-
dence b > 0, respectively.

Finally, the remaining four equations define formal and informal wage payment Wf and 
Wi, and formal and informal profits Rf and Ri. Here, πf and πi  denote formal and infor-mal 
profit shares, respectively. Note that the wage-productivity gap in the formal and the in-
formal sectors are implicitly defined by equations 3 and 4. Considering that the marginal 
products of formal output and informal output are both functions of the total output in 
these two sectors, it is obvious from these two equations that πf and πi determine the levelof 
the wage-productivity gap in both sectors.

Next, assuming that total output Y is defined as Y = Yf + Yi = C + I, we can then find the 
following analytical expression for the impact of the profit share on the percentage change 
in formal output below. Notice that we define θ with respect to the formal measured out-
put only because we argue that the measured output in the data is the formal output. This 
enables direct comparison against the data.

(7)

The first term on the right hand side of equation (7) is negative (due to cwf > crf ). The 
equation entails that the economy’s growth regime is profit-led if the rising profit share’s 
negative impact through differences in marginal propensities to consume is smaller than 
than its positive effect through investment. For positive values of θ, the growth regime is 
profit-led, whereas a negative θ implies a wage-led growth regime.

Given the physical capital stock of the formal and informal sector (i.e. for a given value 
of Kf and Ki as well as a fixed value for T , thanks to the time constraint Nf + Ni = T,, equa-
tion (7) can thus be rearranged as follows:

(8)

The key dierence between equation (7) and (8) is that the latter includes a function f(.) 
that denes formal sector output Yf   as a function of the informal sector output Yi , where f ’(-
Yi ) > 0. More importantly, it is also clear that the sign of θ which determines the type of the 
growth regime signicantly depends on Yi . Taking the formal labor productivity as given (as 
determined by marginal product of labor dened through the production function), it is ob-
vious from these two equations that when the informal sector size is, say zero, than the rst 
term (crf- cwf ); in the right-hand side of the equations dominates the second term and the 
growth regime is wage-led. However, when the informal sector size increases (absolutely or 
relative to the formal sector), the second term starts to increase to eventually dominate the 
first term. Thus, the growth regime less likely to be wage-led or can even become profit-led. 
The economic mechanism behind this latter effect is that when the informal sector grows, 
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capital stock and investment decreases because it is less capital intensive than the formal 
sector. This, however, increases the marginal product of capital, hence investment’s positive 
effect on growth. Undoubtedly, how fast and when this change happens depends on the 
levels of the various parameters and the coefficients of the model.

2.2 Model simulation
To observe the model’s behavior under a plausible set of parameters, we provide a simp-

le simulation in this subsection. We need to assign specific values to the various parameters 
and coefficients.

Table 1: Model Parameters

Unfortunately, there are no directly available values for all the parameters of the model 
that are valid for all countries. Further complicating the issue, there are several measu-
rement issues for informality while firm and household-level micro data are needed to 
assign specific values to these parameters. This makes it very difficult to find values that 
are consistent and robust across different economies. To overcome this issue, we rely on 
several variables reported in Penn World Tables 9.1 (PWT) as well as some cross-country 
panel regressions.

First, we calculate the formal profit share πf from PWT by subtracting the labor share 
of income from unity. 0.46 is the average formal profit share of all the economies for which 
labor share data is available in PWT. For the informal profit share πi, we rely on Cantekin 
and Elgin (2017), who calculated these values from a firm-level survey of 1,000 representa-
tive firms in Turkey2 The marginal propensities are calculated from these two values using a 
simple panel data estimation of equation (1) while investment elasticities are calculated from 
equation (2). In the estimations of these two equations, Yi values were obtained from Elgin et 
al. (2019) while we used the Investment Profile Index of the International County Risk Guide 
as reported by the PRS Group to calculate b. All parameter values are reported in Table 1.

2	 As informal profit share data is available only from the Turkish economy, we have chosen to proceed 
with values from Turkey. At about 28 %, Turkey, along with Mexico, has the largest informal sector as a 
percentage of GDP among OECD economies, which is approximately equal to the world (unweighted) 
average (Elgin et al., 2019).
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Figure 1: Effect of the Profit Share on Formal Output for Different Levels of Informality

Figure 1 illustrates the behavior of θ, as defined by equation (7) or (8) for different 
informal sector sizes. As we can see from this figure, increasing informal sector size (as 
a fraction of formal output) from 0 to 1, increases the value of θ from negative (wage-led 
growth) to positive values (profit-led growth). The reason behind this behavior is that ini-
tially when relative informal sector size is zero, θi is negative, due to the fact that crf is less 
than cwf . However, when informal sector size increases, the second term on the right hand 
side of the equation 7 or 8 starts to increase and therefore θi increases and even becomes 
positive. Although a negative initial value for θ, i.e wage-led growth, is guaranteed as long 
as crf < cwf , for a different set of parameters other than the ones we used in our simulation, 
θ can stay negative even if informal sector size increases. Moreover, we should also notice 
that the range in which θ varies, from -0.20 to about +0.20, is not extremely large. However, 
this range very much depends on the set of parameters used in the simulation. This range 
varies between countries because of different country-specific parameter values.

3. Empirical Analysis

In this section, we present the results of an econometric analysis based on annual cross-
country panel data and test two hypotheses based on the results from the model constru-
cted in the previous section:

Hypothesis 1 Ceteris paribus, a larger wage-productivity gap is associated with slower growth.

Hypothesis 2 Informal sector size significantly interacts with the relationship between the wa-
ge-productivity gap and growth. Specifically, as informal sector size increases, the corre-lation 
between the wage-productivity gap and the growth rate also increases.
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3.1 Data
We use annual cross-country (highly balanced) panel data covering 127 economies 

from 1950 to 2016. Informal sector size as a percentage of GDP was obtained from Elgin 
et al. (2019).

Wage (or labor) share of income, government spending (% GDP), real GDP per-capita, 
trade openness (defined as the ratio of the sum of exports and imports to GDP) and the 
dependent variable, GDP growth rate, were all acquired from PWT 9.1. Finally, the ins-
titutional quality index was constructed from the PS Group’s International Country Risk 
Guide as the sum of three sub-indices, namely corruption control, bureaucratic quality and 
investment profile. Finally, we calculated the wage productivity gap following Persky and 
Tsang (1974), using the ratio of MPL to real wages. MPL in the formal sector was calcu-
lated using the production function defined in the previous section along with the PWT 
data. Wage series were obtained by constructing the most comprehensive data series yet, 
using several different sources including the UNIDO, AMECO and ILO databases.

3.2 Methodology
For the benchmark regression equation we use the fixed-effects estimator with country 

and year fixed-effects. In this case the regression equation is as follows:

Moreover, to check the robustness of our benchmark results and especially to address 
the potential existence of endogeneity, mean reversion dynamics and two-way causality, 
we also run an instrumental variable regression by using lagged independent variables as 
instruments for the levels of the regressors. Finally, to capture persistence and to address 
possible existence of mean-reverting dynamics we also run a dynamic panel data regressi-
on using the Generalized Method of Moments (GMM) estimator3 a laˆ Arellano and Bond 
(1991).

In both the IV and dynamic panel data estimations, p-values corresponding to two tests 
are also provided for all tables. One of these tests is the Hansen J-test for over-identifying 
restrictions while the other is the AR (2) test for autocorrelation. These tests support the  
exogeneity of the instruments and the absence of autocorrelation in the specified order, 
respectively.

3	 We conducted further estimations to address possible two-directional causality. We also ran regres-
sions using the IV estimator of Anderson and Hsiao (1982). These are available on request from the 
corresponding author.
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4. Estimation results and discussion

Table 2: Panel Regressions:

All regressions include a constant as well as country and year dummies. Robust standard errors are 
reported in parentheses. *, **, *** denote 10, 5 and 1% confidence levels, respectively.

The six regression estimation results are reported in Table 2. The first four columns pre-
sent the results of the fixed-effects estimations, the fifth column presents the IV estimation 
while the last column presents the GMM estimation. Overall, all the estimation results 
are in line with the model simulation. Specifically, even though the level of the coeffi-
cient changes significantly, especially in the last two regressions, the estimated coefficient 
of the wage-productivity gap (denoted by Gap in the first row of the table) is significantly 
negative in all regressions. The estimated coefficient of the informal sector size is signifi-
cantly negative in only the first regression. However, the coefficient of the interaction term 
between informal sector size and wage productivity gap (denoted by IS · Gap in the table) 
is significantly positive in all regressions. This suggests that the size of the informal sector 
significantly affects the relationship between the wage-productivity gap and growth. That 
is, as the informal sector expands, the negative correlation between the gap and growth 
increases so that it can eventually even become positive.

Figure 2 plots the estimated coefficient of the wage-productivity gap including the in-te-
raction term against informal sector size for the last three regressions. In the plot, FE de-
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notes the last fixed effects regression, IV denotes the instrumental variable regression and 
GMM is the last regression from Table 2. Although the point where the sign of the corre-
la-tion between the wage-productivity gap and growth becomes positive as the informal 
sector grows varies across the regressions, the results are qualitatively highly similar.

Turning to the other variables, institutional quality is significantly positive in all reg-
res-sions; i.e. better institutions are associated with higher GDP growth rates. The lagged 
dependent variable in the final dynamic panel data GMM regression also has a highly 
sig-nificant positive coefficient. GDP per-capita is significantly negative except for the 
last GMM regression, offering some weak evidence in favor of convergence. Similarly, go-
vern-ment spending (as a percentage of GDP) is significantly positive in the two fixed-effe-
cts regressions and the GMM regression. Finally, trade openness is only significant in the 
IV regression. These non-robust significances are generally consistent with the empirical 
growth literature. However, the main message arising from Table 2 is that the empirical 
analysis is largely consistent with the model presented in the previous section.

Figure 2: Estimated Effect of the Wage-Productivity Gap on Growth (inclusive of infor-
mal sector size)

5. Conclusion

In this paper we examined the relationship between the wage-productivity gap through 
the lens of a demand-led distribution and growth model to provide empirical support for 
our theory and mechanism. We showed that a larger wage-productivity gap is associated 
with a higher growth and the growth regime is more likely to be profit-led; that is, growth is 
positively (negatively) associated with the aggregate profit (wage) share. Nevertheless, this 
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issue deserves further attention by economists. First, the theoretical model we presented 
can be extended by endogenizing labor productivity. In the current paper, labor producti-
vity did not play an active role and was assumed to be exogeneous. That is, the only driving 
force for the wage-productivity gap in the model is wages. Although endogenizing produ-
ctivity will not change the basic message of our model, it would suggest different possible 
mechanisms. Second, the closed economy model could be opened to international trade 
to determine if interesting dynamics can arise from this. Finally, while we provided some 
explanation on how and why informal sector size affects this relationship, we did not test 
this mechanism empirically. We leave these extensions for future research.
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Abstract

This paper conducts a bibliometric research in the literature on Fintech and Islamic finan-
ce. The data of this study consists of relevant articles obtained from the Scopus database 
as of February 2021. A keywords bundle related to Islamic finance and keyword has been 
used for the search, resulting in 89 publishments included in this research. Results show 
the stunning increase in the Islamic Fintech publishments after 2017, mainly in the fields 
of cryptocurrencies, micro-finance, impact investing, and SRI investing, and so on. The 
two main centers of Islamic Fintech research are Malaysia-Indonesia Region and the GCC 
area. The increasing number of Islamic Fintech publishments show the potential of the 
field for the industry’s future.
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Bibliyometrik Bir Analiz 

Öz

Bu makale, Fintech ve İslami finans literatüründe bibliyometrik bir araştırma yürütmek-
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1. Introduction 

The technology boom that humankind experience in the 21st century affects the finan-
cial area significantly as well. Fintech is one of the most trending regions within economic 
studies worldwide and can be defined as the use of innovative and disruptive technology 
for providing financial services (Rabbani, 2020). Although the term fintech was in use 
since the early 21st century, it became more popular in the late 2010s in the research area 
(Haddad, 2019). 

Increasing global competition in the financial sector triggered a new seeking for cost 
minimization strategies for financial institutions, and using disruptive technologies has 
been preferable for this aim. The friction of transaction costs is one of the main challenges 
within financial services. Reducing them would significantly help the institutions to gain 
a competitive advantage, which fintech would provide efficiently (Anikina et al., 2016). 

Another reason for fintech to emerge in the 2010s is, no doubt, the loss of trust in the 
financial institutions with the sub-prime crisis (Abdelsalam et al., 2021). While the reco-
very from the crisis was ongoing, people started looking for new strategies to establish 
their investments more trustable and transparently (Rabbani, 2020). Therefore, the idea of 
decentralizing the financial systems and using open-source bookkeeping attracted people 
(Aysan et al., 2021)1, which afterward started the rapid establishment of fintech and block-
chain technologies.

PWC (2019) estimates that global Fintech investment will exceed USD1.5B in the next 
3 to 5 years. Until the Fintech boom, financial institutions were stuck in finding innovative 
solutions (Aysan et al., 2021). They were in dire need of finding paths to increase efficiency 
and reduce costs, and fintech opened new horizons for financial institutions in this regard 
(Tornjanski et al., 2015). 

1	  One may see some of the related works of the authors as follows in the references: Akyıldırım, E., 
Aysan, A.F., Cepni, O. & Ceyhan Darendeli, S.P. (2021), Aysan, A. F. (2021a), Aysan, A. F., Demirtaş, 
H. B. & Saraç, M., (2021b), Aysan, A. F., Disli, M., Nagayev, R., Rizkiah, S. K. & Salim, K. (2021c), Ab-
delsalam, O., Aysan, A. F., Batten, J. A., & Chantziaras, A., (2021d),  Aysan, A. F., Muğaloğlu, E., Polat, 
A. Y.& Tekin, H., (2021e), Aysan & Bergigui (2020), Aysan, A. F., Kayani, F. & Kayani, U. N., (2020). 
Aysan & Güler &Orman (2013) and Aysan & Güler & Orman (2013a).
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Fintech, as a term first mentioned by Abraham Leo Bettinger in 1972 with the following 
words: “Fintech can be defined as a contraction which combines bank experience and ex-
pertise with information technology” (Bettinger, 1972). However, the emergence of fintech 
reaches earlier times. The first action for fintech is the transatlantic cable laying project in 
1866, which is also accepted as the starting date for Fintech 1.0 (Ahmi et al., 2020). Table-1 
summarizes the evolution of fintech with four main eras (Ahmi et al., 2020).

Table 1: Evolution of Fintech Source: Ahmi et al., 2020

Source: Ahmi et al., 2020

The Islamic finance world reasonably welcomes Fintech innovations as well. With some 
extra challenges, Islamic finance’s core competencies are often in line with the innovations 
that fintech promises. Moreover, technological developments that fintech brings into the 
finance world can support protecting Islamic finance’s salient values such as transparency, 
ethical business standards, capital, risk-sharing philosophies, etc. The general design of 
fintech shared capital aligns with Shariah requirements, allowing individuals and institu-
tions to establish risk-sharing mechanisms better. The transparency and ethical business 
philosophy also can be obtained clearly by the public bookkeeping feature of blockchain 
technology (Gomber, 2018). Combining these and ore facts with the potential of fintech 
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shows that Islamic finance2 has a more considerable potential than its conventional coun-
terpart in terms of catching up with the Fintech innovations (Rabbani, 2020).  

Moreover, Islamic finance, especially micro-finance institutions, needs to significant-
ly increase their cost-effectiveness, as their profit margins are very narrow. Using fintech 
helps these organizations make online and instantaneous transactions, thus minimizing 
the transaction friction in time and money. As these organizations often focus on nar-
row-income people who live in rural areas, these people’s reachability and financial inc-
lusion are other main challenges. The fact that smartphones became very widespread and 
most banking transactions can be obtained with the mobile branches help these instituti-
ons reach more people and enlarge their volume (Aysan et al., 2013). Thus theoretically, 
they will enjoy the economies-of-scale advantage better. Additionally, the overall benefits 
of increasing the financial inclusion for an economy would be obtained with these features 
of Islamic Fintech. 

Besides all these advantages, Islamic finance has certain disadvantages for adopting fin-
tech as well. Two main challenges are the lack of trained human force and clear policies 
from governments (Rusydiana, 2018). An overall ecosystem with organizations, instituti-
ons, and regulations would bring a more efficient development for Islamic Fintech and give 
Islamic finance a better competitive position against its conventional counterpart. Non-Is-
lamic institutions have a size advantage in Fintech investments, and the Islamic finance 
world needs to find practical and creative solutions for closing this gap. 

Lastly, the Muslim population is expected to be 3 billion in 2060, and countries such as 
Malaysia, Indonesia, and the United Kingdom are leading Islamic Fintech around the glo-
be (Cooper, 2018). Therefore, strong positioning in the Fintech world for Islamic finance is 
vital from many dimensions. With all negative and positive aspects, Islamic finance gives 
more attention to fintech, and the increasing number of research papers in the literature 
proves this interest. Especially after 2010, researchers focus on the areas such as Islamic 
Fintech, blockchain, and its usage in Islamic financial institutions, micro-finance and fin-
tech, and many more. 

The literature has reached a significant volume on these issues. Evaluating the quantity 
and quality of existing literature would help researchers better understand how Islamic 
Fintech will move in the future. In this regard, this paper conducts a bibliometric research 
in the literature on Fintech and Islamic finance. 

Although the birth of the term “bibliometric” is often mentioned together with Pritc-
hard (1969), it became very famous in recent times. Bibliometric research classifies and 
analyses the existing literature in a particular area and helps readers understand the jour-
nals, authors, countries, and keywords under the spotlight (Ahmi & Mohamad, 2019). 
Hence, the future direction of research would be more accurately predicted, and therefore, 
it will be a helpful guide for researchers. 

2	  For the sample of Islamic finance and banking paper, see the work of Aysan et al. At various years in 
the references, (Aysan et al. 2017, 2019)
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2. Data & Methodology

The data of this study consists of relevant articles obtained from the Scopus database as 
of February 2021. Following keyword search is used to limit the scope of the research; (Is-
lamic OR “islamic banking” OR “islamic finance”) AND (Fintech OR “financial technology” 
OR “financial technologies”) OR (crypto OR cryptocurrency OR cryptocurrencies OR bitcoin 
OR blockchain OR “digital currency”), from the title, abstract or keywords of the articles. 
The research outcome of the field in Scopus started in 2011; therefore, we limit the period 
to the last ten years.

With this query, 89 papers have occurred for this bibliometric analysis. Selected papers 
are exported, and the investigation is conducted in Microsoft Excel and VOS viewer (www.
vosviewer.com) apps simultaneously. 

Bibliometric studies collect all articles about the particular issue and classify them by 
their aspects such as year, keywords, journal, author, country, and many more. For more 
consistency, studies are often limited to a specific timespan and database(s). Visualization 
techniques such as tables, word clouds, co-occurrence and co-existence graphs, and va-
rious other matrices help understand the study better (Eck & Waltman, 2017). All these 
techniques shall be applied to the selected area in the next chapter. 

3. Results and Analysis

As fintech is relatively new, the articles about Islamic Fintech started to take place in 
the literature roughly in the last ten years. Therefore, we limited this study between 2010 
and the present day. Figure 2 shows the number of publications by year. Islamic Fintech 
research started trending in 2017-2018, and the interest in this area increases continuously 
since then. There are four publications in 2021 (until early February), and with this ratio, 
it is highly expected that 2021 will exceed 2020. Moreover, considering the exponential 
increase of the conferences, seminars, reports, and many other clusters about Islamic Fin-
tech, especially in the Malaysia-Indonesia region and the GCC area, the interest in Islamic 
Fintech is expected to grow sharply in the future.

Figure 2: Number of publications by year
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These publications include mostly articles by 65%. This ratio shows the interest of aca-
demia in Islamic Fintech and its potential for development in the future. Conference pa-
pers, book chapters, and erratum have similar percentages, around 9 to 10%. There are also 
five books and two conference reviews in the dataset. 

Figure 3: Number of publications by document type

Related to the document types, most of the sources of these publications are from jour-
nals, followed by books and conference proceedings. There are five books and seven book 
chapters, completing the number of book sources to 12, and eight conferences related to 
these publications. 

Figure 4: Number of documents by source type

Figure 5 shows the sources with the highest number of publications. The first source, 
“Impact of financial technology Fintech on Islamic Fintech and financial stability,” is a 
book by Imam Mohammad Ibn Saud Islamic University and the University of Sfax from 
Saudi Arabia and Tunisia released in 2019. As a Journal, “Quarterly Review of Economics 
and Finance” comes to the forefront of Islamic Fintech publications. The rest of the list 
contains a similar number of total publications between 1 and 3. 
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Figure 5: Sources with the most publications

Keywords related to these studies are focusing on Fintech, Islamic finance, blockchain, 
and bitcoin issues. Figure 3 shows the occurrence map for author keywords, colored by 
year. The year span starts from 2017, possibly because the VOS viewer app writes each 
particular keyword’s average year. However, still, the shift of interest by year is observable 
by this keyword cloud. Islamic Fintech raises in the literature relatively after fintech, cryp-
tocurrencies, and Fintech issues. 

It is worth mentioning that a significant amount of Islamic Fintech papers focuses on 
cryptocurrencies within the Fintech scope. This is because cryptocurrencies have a strong 
potential within the Islamic finance world, specifically for Islamic banks and micro-finan-
ce institutions. Some papers also focus on AI, financial inclusion, business modeling, and 
similar areas, which shows the possible further applications of fintech within the Islamic 
finance scope. Figure-4 shows the top author keywords and their number of occurrences. 
Malaysia takes attention as a keyword in the top-10 and proves its activity as an Islamic 
finance hub. 
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Figure 6: Author keywords map, colored by year

Figure 7: 10 most used keywords

Figure 8 illustrates the word cloud for the words that exist in the abstracts of these pa-
pers. Related to the field, finance, financial and similar terms have the most considerable 
amount of occurrence. Besides the general words used in abstracts, words like “new, risk, 
impact, asset, model, future, global, SMEs” have high occurrence. This could illustrate that 
the authors of papers acknowledge the potential of Islamic Fintech as an area; and talk 
about its future, impact, and risks more. 
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Figure 8: Word cloud of abstract words

Similarly, the cloud of title words performs a similar table. The highest mentioned words 
are Islamic, financial, technology, economics, and similar general terms. It grabs attention 
that these words are closely related to the keywords we used in the search bar when colle-
cting the data.

Figure 9: Word cloud of Title words
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Figure 10 illustrates the number of publications by the subject area. As Islamic Fintech 
is related to several areas beyond Islamic finance, such as computer sciences, engineering, 
and mathematics are included in the dataset. However, economics, econometrics, and fi-
nance areas lead this list because of the disruptive nature of fintech within the finance 
world. The finance industry is expected to change significantly in recent years with fintech. 
Although engineering, AI, machine learning, mathematics, and many more share the same 
potential within the Fintech scope, economics and finance show the highest interest. Be-
cause fintech is not only an opportunity for the finance industry, but it is also a threat for 
institutions that cannot adapt to the rapidly changing world of fintech. This threat is valid 
for Islamic finance institutions with the same sharpness as well. 

Figure 10: Number of publications by area

*Some documents are categorized in more than one subject area

Figure 11 shows the top countries that contributed to the Islamic Fintech literature. As 
expected, Malaysia has the highest number of publications, followed by Indonesia, Saudi 
Arabia, and Pakistan. Except for Southeast Asia, the countries have no regional focus, in-
dicating that most countries still penetrate the Islamic Fintech area at the research level. 
Regarding the Fintech boom at the industrial level in most Muslim-majority countries, it 
is fair to expect Islamic Fintech to be a more trending research area within these countries, 
possibly in the GCC area or more widely in the Middle East. Announced Fintech hubs 
and policies of these states also look promising for the future of Islamic Fintech in Muslim 
countries. 
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Figure 11: Number of publications by country

*Some documents are categorized in more than one subject area

a. Author Analysis
This part will continue the authors’ analysis and their affiliation, citations, and titles. 

Starting with the affiliations, Malaysia and Indonesia again include the most active institu-
tions in the dataset, followed by the Woosong University in South Korea. More institutions 
are taking place in figure 12.

Figure 12: Institutions with the highest number of publications

Meanwhile, figure 13 discloses the publications and their authors, which cited the Sco-
pus database’s highest. The article “Dynamic risk spillovers between gold, oil prices and con-
ventional, sustainability and Islamic equity aggregates and sectors with portfolio implicati-
ons” by Mensi et al. (2017) has the highest citations within our search by 41 citations. Its 
citation by year is 10.25 and has an almost 50% difference from its closest competitor. “The 
use of crypto-currencies in funding violent jihad” by Irwin et al. (2016) has 21 citations, and 
the rest of the list has eight or fewer citations. 
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Figure 13: Most cited publications and their authors

Figure 14 illustrates the co-occurrence of authors within the dataset. Here, three le-
ading groups are observable. Rabbani M.R. and Khan S. are frontiers in the occurrence 
map where other authors have similar occurrence amounts. However, these ratios change 
significantly in the authors’ citation map. Figure 15 shows the authors with the most ci-
tations. Mensi W. and Irwin A.S.M have the highest number of citations among authors; 
the highest cited two articles mentioned above. Again, the rest of the authors have close 
numbers to each other. 

Figure 14: Authors occurrence map
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Figure 15: Authors’ citation map

Lastly, figure 16 discloses some additional metrics about the several qualifications of 
the publications related to Islamic Fintech. As mentioned in the data part, publications are 
limited to the years between 2010 and 2021, with a citation year of 11. However, it is worth 
showing that there is no publication about Islamic Fintech in 2010, proving how young the 
field is for potential research. There are 89 papers related to Islamic Fintech within these 
years in the Scopus database. These papers have 137 citations in total, with an average of 
1.5 citations per paper. This ratio is relatively meager comparing to more mature fields. 
This dataset’s h-index is 5, which means that five articles in this database have five or more 
citations. 

Figure 16: Further metrics about the dataset

4. Further Analysis & Conclusion

This study has been conducted to analyze all kinds of scholarly works related to the 
Islamic Fintech area. Although fintech is a trendy field in recent years, Islamic Fintech 
is relatively lagging it. In the last few years, the potential usage area of fintech within the 
Islamic finance world is understood better, and researchers started to pay more attention. 
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The potential of fintech within cryptocurrencies, micro-finance, impact investing, and SRI 
investing is promising for Islamic finance institutions. Moreover, as a similar research area, 
taxation, Zakat, and Sadaqa circulation within the Muslim countries based on financial 
technologies are earning more attention lately. 

Islamic Fintech hubs within Malaysia, Indonesia, Saudi Arabia, Turkey, Qatar, and more 
countries are publishing reports about the potential of Islamic Fintech. They build a vision 
and path for the future of this industry to be stronger. However, the regulation part’s weak-
ness and the lack of qualified employees leave question marks about the end of the sector. 
Certifications such as Chartered Fintech Professional (CFtP) by Global Fintech Institution 
would help increase the qualified employee in Fintech-related fields. More actions by the 
organizations are required for establishing a full basement for the Islamic Fintech related 
to its infrastructure, regulations, demand by customers and entrepreneurs.

This paper’s findings primarily focus on the quick change of the focal areas of Islamic 
Finance literature. In the last few years, the trending topics have changed to more blockc-
hain and digitalization-based areas, and this has been reflected in this study’s bibliometric 
results. The growing interest in Islamic fintech and blockchain-related literature promises a 
bright future for researchers in this area. The increasing volume of transactions also signals 
lawmakers for focusing on the regulatory part immediately, as these fintech companies 
started to compete with the financial institutions widely. Besides the regulatory discussion, 
the Shariah-compliance of Islamic Fintech tools should also be on the table, as new tools 
could be off-the-lines of the Shariah.

This paper contributes to the current literature by showing the direction of Islamic Fi-
nance literature and calls researchers to focus on Islamic Fintech and blockchain studies 
more in the near future. We believe that our paper contributes by showing the classificati-
ons, types, journals, and other details of the Islamic Fintech research and help researchers 
to contemplate over Islamic Fintech. Lastly, our paper contributes more to understand how 
Islamic fintech and blockchain technologies would evolve in the future. This is particularly 
important because it would help to understand the future shape of the Islamic economies. 

By their potential, fintech and blockchain technologies should be used more in Islamic 
Finance, as they are practical tools for ensuring the primary doctrines of Islam and appl-
ying Islamic financial, social solutions such as Zakat, Sadaqa, or Waqf management. 
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Abstract
This essay analyzes the opportunities that Mexico could have, as a signatory of the “United States, 
Canada, Mexico Agreement” -USMCA-, within the arrival of Joseph Biden to the presidency of 
the United States. This change of baton unleashed singular expectations; first, by simply replacing 
Trump and proposing domestic social and economic policies of high social content and, second, by 
announcing the American return to the diplomatic forms exercised since the end of World War II. 
Whether it is domestic or foreign policy, it is clear and often explicit that the central motivation of 
the United States is the defense of the American national interest, which is to reduce inequality, eth-
nic discrimination and strengthen the economy. It is legitimate and necessary, therefore, for Mexico 
to identify its interests and opportunities to advance them within the framework of the reorientati-
on of internal and external politics of the new Democratic administration, without forgetting that 
Biden is an expert politician with long experience, for whom “those own interests” express personal 
ambitions, partisan needs, national aspirations and personal desires.  

Keywords: United States, Mexico, North America, Biden
Jel Codes: F5, F50, F52

Meksika-ABD’nin Çetrefilli ve Sonsuz İlişkisindeki Yeni 
Yollar

Öz
Bu çalışma, Joseph Biden’ın ABD başkanı olmasıyla, Meksika’nın, “ABD, Kanada, Meksika Anlaşt-
ması” kapsamında elde edebileceği fırsatları tartışmaktadır. Bu yönetim değişikliğiyle bireysel bek-
lentiler açığa çıktı; ilk olarak, Trump’ın yerini almasıyla yurt içinde yüksek sosyal içerikli ekonomi 
ve toplum politikaları önerdi. İkinci olarak ise, Amerika’nın, 2. Dünya Savaşı’nın sonundan beri 
uygulanan diplomatik şekillerine geri dönüleneceğini açıkladı. 
İster yurt içindeki, ister uluslararası politikalar olsun, temel motivasyonun, Amerikan ekonomisini 
güçlendiren, etnik ayrımcılığı ve eşitsizliği azaltan, yani Amerika’nın milli çıkarlarını gözeten bir 
tutum olduğu su götürmez bir gerçektir. Bu tutum meşru ve gereklidir ancak Meksika’nın, Biden’ın 
kişisel hırs ve ihtiraslara, partizan ihtiyaçlara ve milli arzulara, bununla birlikte ciddi tecrübeye sa-
hip bir politika uzmanı olduğunu unutmadan; yeni demokratik yönetimin gerek iç gerekse dış poli-
tikada yeniden konumlanacağı çerçevesinde fırsatlar ve çıkarları belirlemesi gerekmektedir. 
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Introduction

Amid the crisis stemming from the COVID-19 pandemic, the United States held a very 
hectic electoral process in which Democrat Joseph Biden was elected by a narrow margin. 
Upon his arrival at the White House in January 2021, he reiterated his firm conviction to 
claim “America’s place in the world” after the chaotic Trump administration, as well as to 
make up for years of austerity policies that privileged the richest and exacerbated social 
inequality since the late seventies. From the beginning of his term, President Biden made 
clear his administration’s domestic priority and, in this regard, the need to rebuild and 
strengthen the national economy.2

The president is constantly stoking the illusion of change. Internally, to weaken the so-
cial foundations of Trumpism and Republican opposition to his programs, some of which 
break into the mold of economic policies centered on fiscal austerity, free trade and li-
mited government, applied during the last seven administrations including those of the 
three Democratic presidents: Carter, Clinton and Obama, who had to deal with the effects 
of economic crises, fiscal and trade imbalances inherited by the republican governments. 
Presidents Carter, Clinton and Obama found the public treasury in sharp balance, Biden 
had to face the effects of Trump’s regrettable handling of the COVID-19 pandemic and the 
costs of fiscal policy that reduced the directs of large corporations, in addition to antago-
nizing the allied countries of the United States, raising tariffs and making general consu-
mer products more expensive, as well as in alienating the alliance with the international 
community, by protesting international agreements, such as that of Paris, the TPP and the 
one signed with Iran. The idiosyncrasies of U.S. politics and legislative weaning off reduced 
majorities force the president, either to negotiate only with his party and accept the most 
progressive Democratic proposals or to compromise with moderate Republican sectors 
and deepen the division of the Democratic ranks.

2	 The White House, “Remarks by President Biden on America’s Place in the World”, The White House, 
February 4th, 2021, https://www.whitehouse.gov/briefing-room/speeches-remarks/2021/02/04/re-
marks-by-president-biden-on-americas-place-in-the-world/.
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Externally, Biden’s task may be more complex. It is not easy to restore the leadership of 
the USA, its prestige as a hegemonic power or the confidence of allies, eroded in the years 
of Trump after his decision to ignore the complex international scenario of weakening 
economic and political hegemonies. Biden’s actions in the internal and external fields are of 
particular interest to Mexico and need to be carefully analyzed. In this text, only the aspects 
that are considered of greater relevance will be suggested, and it must be said that detailed 
studies are essential to suggest concrete lines of action of public and business policy. In any 
case, emphasis is placed on the national security strategy of the current US administration, 
the design and objective of international economic policies and their relationship with the 
strengthening of domestic productive policies in support of workers, small businesses and 
infrastructure, as well as the integration of measures to solve problems of the transition to 
new technologies and both the goals and the distributional challenges in terms of costs and 
benefits of the changes.3

Biden’s strategy in the domestic arena is gradually being deployed in several bills and 
budgets; (1) to temper the effects of the pandemic containment policies, (2) with the inten-
se vaccination plan of the population, (3) with the presentation of radical budget spending 
initiatives due to the size of the resources and the distributive content and, (4), in its in-
tention to advance its initiatives even without the consent of the Republican Party. In this 
regard, it is claimed that Biden begins the return of the Democratic Party to its populist 
nature, as on June 29th, 2016, U.S. President, Barack Obama, reminded the Mexican presi-
dent, Enrique Peña Nieto, when he asked the leaders of the USMCA to combat populism.4 
Others consider Biden a second Roosevelt for being a transformational leader. Transforma-
tional leaders are charismatic leaders who emerge with vitality in the face of the emerging 
problems of globalization, proposing changes that mobilize broad sectors of the popula-
tion towards economic and ethical goals. Hence the optimistic expectation of all trading 
partners and allies,5 especially developing countries, who consider that Biden brings more 
favorable winds blowing for all. Mexico does not escape this euphoria. 

Biden’s policies have been equated with the Democratic populism of the Roosevelt era. 
In the context of the Great Depression, President Roosevelt implemented an interventi-
onist policy that displaced the liberal model, this was seen with aid and reconstruction 
packages — in what became known as —the  New Deal— and with the intervention of the 

3	 The White House, “Renewing America’s Advantages. Interim National Security Strategic Guidance”, 
The White House, March 3rd, 2021, https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2021/03/NS-
C-1v2.pdf. 

4	 CNN Peña Nieto criticizes populists, but Obama..., video of CNN, 2:00, published on July 1st, 2016, 
https://edition.cnn.com/videos/spanish/2016/07/01/cnnee-sots-digital-pena-nieto-critica-populis-
tas-obama-yo-soy-populista.cnn.  

5	 Helinna Ayalew, “Political Leadership in the Transformation of Societies: F.W. de Klerk and Pim For-
tuyn in the Multicultural Project”, Macalester/Maastricht Essays 25, (2010): 1-18, https://digitalcom-
mons.macalester.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1475&context=macintl; James MacGregor Burns 
Leadership (New York: Harper & Row, 1979).
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state itself in the national economy.6 Once the domestic economy was restored and after 
its action in World War II, “the United States reached a hegemonic position by exercising 
its enormous economic power”,7 demonstrating that without the consolidation of the state 
as a major player, Americans would not have been able to enshrine their status as a world 
hegemon.

President Biden faces priority problems to solve the domestic political crisis that was 
long conceived by the decline of the economic and technological supremacy of the Uni-
ted States, the increase in poverty and inequality, the impact of the COVID-19 pandemic 
and the growing rivalry with the People’s Republic of China. The Trump administration 
used this discontent to allege electoral theft, weaken Biden and diminish his frustration 
of being, of the 45 the sixth president not re-elected for a second term. On the economic 
and political front, the Biden administration has launched controversial initiatives that 
privilege those that, under the slogan: “Buy American” and “Build Back etter” serve to en-
sure a democratic second term. The diagnoses and justification of the policies suggest that 
Mexico, and the North American region, in economic terms and in the short to medium 
term, are not within the U.S. priorities. However, there may be opportunities for Mexico’s 
economy and political stability.

Is this a time of change and what does it offer Mexico?

In recent decades, the economic crises of the 1990s, the financial crisis of 2008 and 
the one caused by the measures to contain the COVID-19 pandemic have shown flaws in 
economic models and globalization, which are manifested in the sharpening of economic 
cycles, low economic growth and productivity, as well as greater inequality in the functi-
onal distribution of income. Since the late seventies, it is remarkable the greater growth 
of capital gains than of output and labor productivity, which implies a transfer of income 
from wages to profits and from low-middle to high wages..

At the same time, problems regarding the dependence on the domestic market for in-
puts and final consumer goods on value chains emerged, and for developing countries, 
difficulties of moving towards more technical fragments of production were highlighted. 
Based on the foregoing, the absence of selective productive sectoral policies has been qu-
estioned and has discredited the integration agreements that oblige countries to hand over 
sovereignty in policies of growth and technological development, as well as dependence on 
exports of raw materials. In consequence, in different latitudes there is a demand for gre-
ater intervention by the State in the planning and implementation of economic policy in 
general and sectoral policy, suggesting the return of the Developmental State. This pressure 
coincides with Biden’s proposals, both to restore the economy with more and better wages, 

6	 Antonia Sagredo Santos, “The abandonment of the liberal model during the New Deal Rooseveltian”, 
History 396, no. 2, (2013): 299-331, http://www.historia396.cl/index.php/historia396/article/view/32.  

7	 I. William Zartman, Imbalance of power: US hegemony and international order, (Boulder: Lynne Rien-
ner Publishers, 2009), 5.
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the strategy of “Buy American” and even sectoral development as an instrument to slow 
down Chinese development and its technological advances.8

Internal changes: political and economic

A year after the entry into force of the United States, Mexico and Canada Agreement 
(USMCA), in July 2020 and half a year after the COVID-19 crisis, Biden’s initiatives an-
nounce changes that make it necessary for the Mexican government to prudently analyze 
the direction they will take, both in terms of “Buy American” and tax policies to finance the 
broad infrastructure plan and support for lower-income groups. Up to this point, the con-
tent of the executive order has been considered without much substance, omitting elements 
in which regional benefits could be alluded to, i.e., to what extent Buy American equals or 
could amount to “Buy USMCAN”. In other words, the definition of Biden’s self-interest is 
extended to Canada and Mexico, as partners of the USMCA, the North American region. 

A likely scenario is that to benefit the U.S. economy, companies with national or mostly 
national capital will be favored, which would be detrimental to U.S. trade and investment 
in Mexico and Canada, especially in sectors identified as strategic in the campaign to con-
tain the progress and accelerate technological transformation, generation of employment, 
objectives that are on the agenda of the U.S. president. A statement to focus on is Biden’s 
claim to “work with partners and allies to modernize international trade rules, including 
those related to government procurement, to ensure that all countries use tax revenues 
to stimulate investment in their own countries.” This could be interpreted as raising to a 
multilateral standard the rules for the protection of domestic production proposed in “Buy 
American”9, which is positive from every point of view.

National interests: the intersection between national and 
international

During the first hundred days of his term, President Biden pushed through the American 
Rescue Plan Act of 2021 (COVID-19 Stimulus Package), the Buy American Act, and the 
American Jobs Plan, all aimed at restoring the economy, generating employment, distri-
buting support to families and children, promoting green technologies to combat climate 

8	 The White House, “Executive Order on Ensuring the Future Is Made in All of America by All of Ame-
rica’s Workers”, The White House, January 25th, 2021, https://www.whitehouse.gov/briefing-room/
presidential-actions/2021/01/25/executive-order-on-ensuring-the-future-is-made-in-all-of-ameri-
ca-by-all-of-americas-workers/.

      The White House, “Build Back Better”, The White House, June 26th, 2021, https://www.whitehouse.
gov/build-back-better/. 

9	 The White House, “Buy American Provisions, Ensuring Future of America is Made in America by All 
of America’s Workers”, The White House, January 25th, 2021, https://www.whitehouse.gov/briefing-ro-
om/statements-releases/2021/01/25/president-biden-to-sign-executive-order-strengthening-buy-a-
merican-provisions-ensuring-future-of-america-is-made-in-america-by-all-of-americas-workers/.  
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change, investing in physical and social infrastructure, stimulating scientific and techno-
logical development in specific sectors, among other measures. These policies have been 
discussed by the Republican caucus and some Democratic congressmen, for various rea-
sons, among which stand out those of fiscal balance and price stability, the enormous bud-
get cost, financed via higher taxes from a date still under debate, related to economic growth 
and increase in production and profits, expected from productivity gains. In contrast, these 
economic programs increased aid and wages, are widely accepted among U.S. society. 10

The approval of the initiatives foresees challenges for the administration due to the bi-
partisan consensus that would have to be reached for their approval, however, with the 
experience gained during the Obama term, Biden has decided to redefine this situation. 
While he is in dialogue with Republicans, he is also opting for a firmer stance in which 
makes it clear that he is willing to abandon his role as a negotiator and prioritize his figure 
as a transformational president. 11

This has led to criticism of the perceived lack of bipartisan negotiations, Senate Repub-
lican leader, Mitch McConnell, has stated that he is focused on stopping the president who 
intends to turn the United States into a “socialist country.” 12In response, Biden has stressed 
his commitment to tax the corporations and the wealthiest, in order to build a fair, strong 
and innovative economy, capable of competing internationally with research and develop-
ment, announcing the largest investment in jobs since World War II.13

If the initiatives are consolidated, the president would change the economy modifying 
the State’s role and that would seem to point to a New Consensus of Washington, with 
probabilities of consolidating like the previous one.14 Thus conceived, economic policy is a 
key point that goes beyond prosperity and international relations, it pushes for changes in 
values and the exercise of power.15

10	 See. Lydia Saad, “COVID-19 Aid Package Both Popular and Controversial”, Gallup,  March 26th, 2021, 
https://news.gallup.com/poll/342041/covid-aid-package-simultaneously-popular-controversial.aspx.  

11	 Anita Kumar, “Biden is talking to Republicans, but for only so long”, Politico, May 3rd, 2021, https://
www.politico.com/news/2021/05/03/biden-republicans-bipartisan-485111.  

12	 Eugene Scott “Biden dismisses McConnell’s pledge that he’s ‘100 percent’ focused on stopping the 
administration”, The Washington Post, May 5, 2021, https://www.washingtonpost.com/powerpost/bi-
den-mcconnell-spending-taxes/2021/05/05/1da1a0aa-ade2-11eb-acd3-24b44a57093a_story.html.  

13	 The White House, “Remarks by President Biden on the American Jobs Plan”,  March 31, 2021, https://
www.whitehouse.gov/briefing-room/speeches-remarks/2021/03/31/remarks-by-president-biden-on-
the-american-jobs-plan/.  

14	 Martin Sandbu, “A new Washington consensus is born”, Financial Times, April 11, 2021, https://www.
ft.com/content/3d8d2270-1533-4c88-a6e3-cf14456b353b.  

15	 For example, former Secretary of State Hillary Clinton declared “ we’re not only in a political and 
economic competition; we are in a competition for ideas. If people don’t believe that democracy and 
free markets deliver, then they’re going to be looking elsewhere for models that more readily respond 
to their daily needs. And we happen to believe that our model is not only the best for us; we think it 
embodies universal principles, human aspirations, and proven results that make it the best model for 
any country or people.”
C-SPAN, Secretary Clinton Remarks on Economics and Foreign Policy, video of C-SPAN, 1:03:00, 
published on 14 of October of 2011, https://www.c-span.org/video/?302086-1/secretary-clinton-re-
marks-economics-foreign-policy.  
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In this respect, “the economy is a scenario of power relations”,16 and so far in the twent-
y-first century, the power of the United States has been challenged by China. In the face of 
a growing Beijing, Washington has decided to re-establish relations with its allies around 
the world, seeking to vindicate U.S. hegemony and recover the days of the Pax Americana. 
Since the 2008 financial crisis, however, there has been evidence of the shift in global we-
alth — and power — from the West to the East, with China and its exponential economic 
growth and presence on the international stage as a rising power.17

President Biden has made clear his intention to continue the course of action of his pre-
decessor, Donald Trump, on China and declared that he sees Beijing as “the most serious 
competitor” because of the threat it represents to democratic values and has exposed the 
need to confront the Asian giant’s economic abuses, human rights violations, damage to 
intellectual property and global governance. 18However, unlike Trump, Biden is willing to 
make use of selective cooperation, to address areas that are of mutual interest and require 
the action of both countries, such as climate change.

Simultaneously, Biden maintains the confrontation with Russia inherited from the pre-
vious administration, deteriorating the bilateral relationship. In response, Vladimir Putin 
and Xi Jinping strengthened their “strategic partnership,” 19 revealing that U.S. belligerence 
has induced the rapprochement of these countries that the US sees as challenging its hege-
mony. In a diplomatic spiral, Biden seeks to strengthen his alliances and induce countries 
to align, “choose a side” as happened with the Quad Security Dialogue (QUAD),20 or stay 
on the sidelines, an expensive option.

In the world triangle formed, on one flank, by the United States and its allies, on the 
other, China and Russia, and a very distant amorphous remnant to an Aligned Movement, 
the contest is far from that held during the Cold War, for ideological reasons, it is more an 
imperialist dispute for economic, political, geostrategic, technological and military power. 
In addition, it highlights the interconnection of the various countries around the world, 
derived from the process of globalization and the emergence of various centers of power 
that, in one way or another, affect decision-making on the international stage.

Biden presented and convinced the leaders of the Group of Seven (G7) to commit to 
the “Build Back Better for the World” B3W strategy and the “Green Belt and Road” plan as 
democratic credit alternatives to China’s lending, the political spearhead of global authori-

16	 Arturo Santa-Cruz, US Hegemony and the Americas. Power and Economic Statecraft in International 
Relations, (New York: Routledge, 2020).

17	 Christopher Layne “This Time It’s Real: The End of Unipolarity and the “Pax Americana””, Internatio-
nal Studies Quarterly 56, no. 1, (March 2012): 203-213, https://www.jstor.org/stable/41409832. 

18	 The White House, “Remarks by President Biden on America’s Place in the World”. 
19	 Vladimir ISchenkov & Kin Moritsugu, “Leaders of Russia and China tighten their grips, grow clo-

ser”, Associated Press, April 7th, 2021, https://apnews.com/article/russia-china-politics-power-c-
lout-9b38a8258305a016e7fd819b532f9c77.  

20	 Baohui Zhang “The Biden presidency: a different China policy?”, RSIS Commentary, no. 195, (Novem-
ber 13th, 2020), https://dr.ntu.edu.sg/bitstream/10356/144921/2/CO20195.pdf.    
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tarianism. The United States would concentrate on Latin America and the Caribbean and 
the other G7 countries in the countries of its particular interest.21 The B3W initiative will 
provide hundreds of billions of dollars in credits for infrastructure projects, thus comba-
ting China and strengthening its growth and influence in the world.22 That attempt promp-
ted him to meet with Putin, in a meeting in which the millimeter preparation of the two 
sides could not fail. The American interest is not to turn Putin into an ally, or to achieve his 
silence on U.S. policy against China and to cool —or pause— the economic, military, and 
space rapprochement of U.S. rivals. Europe was quick to react, to express and to justify its 
decision to speak in its voice with the two countries. Merkel’s possible successor, Armin 
Laschet, declared the need to defend German interests and maintain good relations with 
the country main destination of its exports; meanwhile, Merkel and Macron plan a summit 
with Putin to agree on “smooth routes of dialogue” and joint actions on issues of mutual 
interest.23 Therefore, it is not surprising that Biden’s conciliatory signals towards Russia, by 
freezing military aid to Ukraine, canceling sanctions on the companies that build the Nord 
Stream gas pipeline between Russia and Germany, authorizing the return of ambassadors 
and announcing the establishment of permanent dialogue to ensure strategic stability, tur-
ning Russia from an enemy to a pillar of order, as stated in the joint statement.24In effect, in 
politics, nothing is sculpted in stone, everything flows and moves...

The challenge of thinking about the region and the 
opportunities for Mexico

On the difficulty of imagining the region, it is worth mention that, for the United States, 
in commercial and political terms its region of influence is the whole world; however, as 
a priority and on the side of the allies, there are the members of the G7 and the European 
Union, as well as the opposite flank, China and Russia by rivalry. It fights China for what 
it is and above all for what it will be, based on its great economic, scientific and military 
power, the scale of its internal market and the ability to mobilize huge financial and human 
resources. It antagonizes Russia, for other reasons, not least its technological capability and 
rising military might.

Given this scenario, Mexico is nevertheless important, except for its economic power, 
but for being a relevant market for some products and certain U.S. states; not to mention 

21	 The White House, “FACT SHEET: President Biden and G7 Leaders Launch Build Back Better World 
(B3W) Partnership”, The White House, June 12th, 2021, https://www.whitehouse.gov/briefing-room/
statements-releases/2021/06/12/fact-sheet-president-biden-and-g7-leaders-launch-build-back-bet-
ter-world-b3w-partnership/ 

22	 Ibid.
23	 Sam Fleming et. to the “Berlin and Paris propose reset for EU relations with Moscow”, Financial Times, 

June 23rd, 2021, https://www.ft.com/content/03528026-8fa1-4910-ab26-41cd26404439. 
24	 The White House, “U.S.-Russia Presidential Joint Statement on Strategic Stability”, The White House, 

June 16th, 2021, https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2021/06/16/u-s-rus-
sia-presidential-joint-statement-on-strategic-stability/. 
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the containment of Central American migration, given that the Mexican has been sig-
nificantly reduced and oil is no longer the strategic product in bilateral trade, due to the 
reduction of Mexican production and exports in the face of the growth of U.S. production, 
which made the country a net exporter of crude oil.

For the United States, as an imperialist power, the world is its region of influence and 
control, which is very evident if only trade ties are considered, as observed in Graphic No. 
1, which points out the trade ties of the main developed and developing countries. It also 
shows the dense network of countries for which the U.S. is the main trading partner and 
identifies the United States, China and the European Union, as the global focal nodes, 
while Canada and Mexico appear relatively isolated on the world trade stage. This chart 
suggests that to a greater degree than Chile or Peru, Mexico became globalized in the U.S. 
market and not independently of it, so its ties with Latin America, and other developed 
and developing countries, are weak. Chile and Peru, smaller countries, maintain a more 
diversified trade structure than Mexico; however, the latter has a greater industrial deve-
lopment, and varied national productive structure and divergent degrees of technological 
development of its companies, ergo dissimilar ability to compete in external and national 
markets, so it is prudent to diversify as much as possible the commercial structure, both of 
goods and markets of origin and destination.

Graphic No. 1 Major trading partners of the world’s largest economies 2020

Source: Own elaboration, with information of WTO 2020

Another point that reinforces the difficulties of integrating partners of different degrees 
or of development and industrialization through trade is the evidence of the non-conver-
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gence of per capita income (absolute convergence) or its growth rates (relative convergen-
ce), which were not verified either in the North American Free Trade Agreement (NAFTA) 
or in the European Union. Instead of narrowing the gap, the divergence of the economies 
of Canada, Mexico, and the U.S. increased. The convergence, or reduction of, the standard 
deviation of GDP per capita of the three countries occurred between 1954 and 1982 with 
the outbreak of the debt crisis, the first part of that year and the introduction of the liberal 
model presented the opposite process. 25 This same trajectory shows the gap between the 
economies of Mexico and the United States, but the regional one more intense, with the 
aggravating factor that the speed of dispersion increases, since the signing of NAFTA to 
date (see Graphic No. 2).

Graphic No. 2 The two stages of convergence of NAFTA economies and the Mexican and 
American. 1950-2019

Source: Own elaboration with information from The Conference Board, 2021, accessed at: https://
conference-board.org/data/economydatabase/total-economy-database-productivity. 

The economic potential of the region

The economic potential of the region that includes NAFTA-USMCA is undeniable. It is 
enough to consider some indicators: population, GDP, GDP per capita, value-added of ma-
nufactures, exports and imports (see Table No.1). However, this economic potential does 
not imply harmony of interests or development strategies, which reinforces the need to es-
tablish to what extent and degree the U.S. interests expressed in the Biden administration’s 

25	 Alicia Puyana, “Free Trade Agreement dand America dthe North al Mexico-United States-Canada Ag-
reement. New Chapter of U.S.-Mexico Integration?”, The Economic Quarter 87, no. 3, (July-September 
2020): 635-668, https://www.eltrimestreeconomico.com.mx/index.php/te/article/view/1086.
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strategies coincide with Mexican ones. For example, to what extent it may be in Mexico’s 
national interest to antagonize and reduce its political and economic relations with China 
and Russia in support of the strategies that the United States maintains with each of them. 
This is due to the evidence on the effects of the asymmetric integration of the Mexican and 
U.S. economies, an imbalance that has increased since the establishment of NAFTA.

Table No. 1 North American and China Potential 2020

Source: Own elaboration based on data from the WorldBank.   *= trillions of dollars

Due to the size and dynamics of the Chinese domestic market, 4 times greater than the 
sum of the Mexican and Canadian and 11.3 times larger than the Mexican, it is not clear 
that the stimuli to invest in the United States nullified the gains in economies of scale 
offered by the Chinese market. The importance of the Chinese market is greater when 
considering that it is 20% richer than the three countries, concentrates a fifth of the total 
income, the high-income market of China is equivalent to 2.8 billion dollars, about five ti-
mes higher than the sum of Canada and Mexico and only about 40% of the U.S. It is feasible 
to say that the weight of the Chinese economy in the world and in the North American 
region is considerably greater since it was the only one that did not decrease in 2020 and 
its expansion was forecasted for 2021. The COVID-19 pandemic impacted the Mexican 
economy, just as other latitudes of the world, the Mexican GDP contracted by an estimated 
-8.2% in 2020. However, the country expects to recover in the coming years depending on 
several external and internal factors, such as the speed of global vaccination, the dynamics 
of U.S. growth and the increase in private investment.26

26	 World Bank, “Mexico: breadoGeneral branch”, consulted on June 12th, 2021, https://www.bancomun-
dial.org/es/country/mexico/overview. 
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It should be emphasized that the dynamics of the countries suggest a small convergen-
ce of Mexico’s total GDP and per capita with both Canada and the U.S., as well as a great 
acceleration of its total trade with the two countries. In contrast, China’s progress in all the 
variables presented in table No. 1 was formidable, closing the gaps to a larger extent.

However, the figures show that… 

Mexico is an important partner of the United States, as seen the table 1, the importance 
goes beyond trade relations, it implies political, demographic and social factors. These lin-
kages extend from migration, licit and illicit trade, investments and being an ally in some 
international forums. For Biden, the priority issues on the bilateral agenda are migration, 
security, and the economy, and Mexico’s unrestricted compliance with the commitments 
made in the labor chapter of the USMCA, according to several executive acts, action plans, 
and statements by members of his cabinet that are referred to below.27

One of the biggest concerns is that Mexico complies with the labor provisions of the US-
MCA, in which the U.S. government has exerted pressure through lawsuits over the alleged 
denial to free association and collective bargaining in Tridonex, Matamoros and General 
Motors, Silao, both require an immediate response.28 In addition, evaluations of the prog-
ress of the USMCA (and all trade agreements) have been required to measure the impact 
on the well-being of U.S. workers to enforce the highest labor standards of the agreement, 
a fundamental pillar of the Worker-Centered Trade Policy of the Biden administration, 
ratified as an element of the National Security policy29 and that was seen in the visit to 
Mexico of the Vice President, Kamala Harris, in which technical assistance was announced 
for 130 million dollars for the implementation of the labor reform of 2019, as well as the 
eradication of child labor and the improvement of labor conditions in the industries of 
goods exported to the U.S., provided within the USMCA.30 Of course, Mexico’s relevance 
to the United States, and vice versa, is not static, growing —or weakening— depending on 
the political and economic cycle, the parties in power and the influence of the different U.S. 
states. Hence the need, as in the current situation, to review and, if necessary, modify the 
course of binational policy.

Since Mexico depends on the United States, its largest trading partner and destination 

27	 See. Alicia Puyana, “Free Trade Agreement dand America dthe North al Mexico-United States-Canada 
Agreement. New Chapter of U.S.-Mexico Integration?”, The Economic Quarter 87, no. 3, (July-Septem-
ber 2020): 635-668, https://www.eltrimestreeconomico.com.mx/index.php/te/article/view/1086.  

28	 USTR, “United States Seeks Mexico’s Review of Alleged Freedom of Association Violations at Mexican 
Automotive Parts Factory”, USTR, June 9, 2021, https://ustr.gov/about-us/policy-offices/press-office/
press-releases/2021/june/united-states-seeks-mexicos-review-alleged-freedom-association-violati-
ons-mexican-automotive-parts. 

29	 The White House, “Renewing America’s Advantages. Interim National Security Strategic Guidance”.
30	 The White House, “FACT SHEET: U.S. -Mexico Bilateral Cooperation”, The White House, June 

8th, 2021, https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2021/06/08/fact-she-
et-u-s-mexico-bilateral-cooperation-2/.  
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for its exports, it is necessary to consider that, the more urgent and accelerated the recons-
truction of the economy, the greater the weight of the existing productive and export stru-
cture, as well as the increase in productivity and efficiency of the entire economy. This does 
not eliminate the need to think simultaneously about the strategy of productive structural 
change and the adoption of selective industrial policies. 

Therefore, it is necessary to explore in which products Mexico can take advantage of 
and capture spaces of the U.S. market currently occupied by China, in case the advantages 
found by U.S. investors, importers and exporters are reduced, an issue that will be develo-
ped later. It is a question of stimulating these sectors and products in a Great Push sche-
me, prioritizing those that have the greatest capacity to compete in the U.S. market over 
imports from China, building a strategy to do well, whatever Mexico decides it must do.

After new opportunities	

The statement of economic initiatives, especially the technological changes planned in 
important sectors such as health, green technologies and the automotive sector, reinfor-
ces the desirability of Mexico delimiting the national interest in foreign relations, beyond 
the general principles of defending sovereignty and non-interference. This is important, 
for example, with the emphasis on technological change in production processes, which 
relates to and affects national social policies, such as employment, wages, functional dist-
ribution of income, social and environmental sustainability. These considerations are very 
important for economies as open as Mexico and whose opening focuses on the interchan-
ges with the USA, as discussed above.

The zero-carbon economy, much emphasized by the Biden administration and radically 
opposed to its predecessor, demands profound technological and productive changes. It is 
not only a question of replacing the automotive fleet or all existing capital goods such as 
machines for producing machines, machines for producing goods, etc.; but also, the provi-
sion of goods in homes, electronics, building materials for infrastructure and housing... It 
is about putting an end to the so-called oil civilization... nothing trivial. For all these rea-
sons, it is not an easy task to identify the possible opportunities for Mexico, which depend 
on predictable and unpredictable factors, for example, the management of the authorities, 
workers, Mexican entrepreneurs and other sectors of society.

We have in mind, first, complex elements to appreciate and anticipate, such as the in-
tensity and scope of trade confrontations with China and Russia and, consequently, to 
what extent the US private sector will respond. In this scenario, the question is whether 
the experience of Trump’s Sino-U.S. trade war would be repeated, during which Mexico 
displaced China in a set of low-value-added goods in which China lost its competitiveness 
because of the imposed tariffs.31 The similarity of Mexican and Chinese exports to the U.S., 

31	 Matthew Townsend & Eric Martin “U.S. and China got into a Trade War and Mexico Won”, Bloom-
berg, March 27th, 2019, https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-03-27/who-is-winning-
trump-s-trade-war-with-china-so-far-it-s-mexico.  
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always considered a disadvantage for the advance of Mexican sales, in the confrontational 
situation applied by former President Trump, this served as an opportunity, limited but real 
that is worth considering. The similarity index of Mexicans sales with Chinese ones in the 
United States is interesting but decreasing from 05 to 02 between the years 2010 and 2020. 
One of the explanations is the accelerated shift of Chinese exports to higher value-added 
goods and higher technological content, which explains the US concern. In the goods that 
still compete with the two countries, Mexico could explore convenient opportunities.

The change in the dynamics of total U.S. imports between 2019 and 2020, attributable 
to the pandemic, is noticeable, given the contrast with 2019-2020. Table no. 2 shows this 
decline with different rates, and evidence the lower growth and greater decline in oil, as 
well as in certain manufactured goods, precisely in which, the automotive sector, of inte-
rest to Mexico and in which this clear trend appears, suggesting perhaps the technological 
change that refocuses production in the generating technology centers, a process by which 
imports are reduced, the structure of these and the supply markets are altered, even in tho-
se activities with intense intra-industry trade, that is to say, flows of imports and exports 
of similar products; for example, cars distinguished by quality or by technological qualities 
and content.32

Table No. 2 Total imports from the United States. Annual growth 2015- 2020

Source: Own elaboration based on USTRD,  2021 Trade Policy Agenda and 2020 Annual Report.

32	 See. Alicia Puyana & George E. Horbarth,”Trade intra-industrial of Mexico during 1993-1998: an exp-
loration of changes five years into NAFTA”in Alicia Puyana, Economic integration and globalization: 
new proposals for the Latino project American?, (España:  Square and Valdes- FLACSO-Mexico, 2003).
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In order to suggest the most suitable trade links, we proceeded to identify the Mexican 
products with the greatest competitiveness in the U.S. market, which expresses the poten-
tial to displace competitors and is measured with the Revealed Comparative Advantage In-
dex (RCA), when exports from one country to another grow more than the total imports of 
a given good in the importing market. Table No. 3 shows the products exported by Mexico 
to the United States with this performance and seem to grow at the pace of U.S. expansion. 
All these goods are among those indicated to be promoted within the framework of the 
Biden strategy for the recovery of the US economy, therefore it is possible to hinder the 
importations from China.

Table No. 3 Export Revealed Comparative Advantage index (RCA) Mexicans in U.S. 
World Imports 2019

Source:  Own elaboration based on ECLAC MAGIC. *=  millions of current  dollars

Another step was to select, in the universe of products imported by the United States, 
those in which Mexico demonstrates greater competitiveness, in a less restrictive concept 
than the RCA. Mexico achieved this progress in seven tariff categories, of which there are 
three six-digit lines of disaggregation and are in the sectors of machines, electrical appli-
ances, semiconductors and parts of launch aircraft, as well as four four-digit aggregation 
divisions belonging to the automotive, medicines, metals and minerals sectors. Mexico has 
room for action to make progress in the dynamic sectors, in which it competes successfully, 
and to move out of the non-dynamic sectors in which imports fall due to the decline in 
demand (See Table No. 4).  
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Table No. 4 Competitiveness of Mexican exports to the U.S. market 2010-2019

Source: Own elaboration based on ECLAC MAGIC. *=  millions of current  dollars

The next step was to find the products with increasing imports among the total U.S. 
foreign purchases. It should be noted that in the 50 product lines among the 99 double-di-
git categories during the period 2010 and 2020, 34 stand out in which China and Mexico 
are among the top 10 suppliers. Also, it is interesting to note that in 11 of the 34, Mexico’s 
market share is higher than China’s and in 11 others it’s equal, while China leads by 12 
lines. To point out more specifically the export products to be used to a greater degree, we 
can indicate those in which the positive change in Mexican participation was greater and, 
secondly, those in which the reduction in Mexican sales was less. These brief suggestions 
need more detailed analyses of the U.S. market and Mexican production. It is not worth 
redoubling efforts to sell a good whose U.S. demand decreases or Mexico has no interest in 
promoting for reasons of national or business economic logic.

Conclusions

Defending the national interest, in the domestic and international political arena, and 
rescuing the populist ideology of the Democratic party, are the first and most important 
conclusions of the examination of President Biden’s political initiatives and bills, conduc-
ted for this work. This interest is clearly expressed in all the presidential and government 
pronouncements.  

In short, the United States, under the Biden administration, is undergoing multifaceted 
changes to respond to the political crisis, created by Trump, and rearrange the economic, 
political and social effects derived from the COVID-19 pandemic, in this series of effects 
is the increase in inequality and poverty of American society. Biden proposed in his first 
statements actions of relatively progressive economics, which would show a certain incli-
nation for the presence of the state in the conduct of anti-crisis and redistributive policies. 
In international diplomacy, he proclaims a return to the interventionism that has histori-
cally characterized the United States. In this sense, it is possible to say that both strategies, 
internal and external, obey the need to recover hegemony, combat the effects of COVID-19 
pandemics, weaken Trumpism — considering the midterm elections and the re-election to 
a second Democratic term— and confront China’s power.
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The expectations that the political and economic turn of the United States, would open 
new opportunities for the economic development and growth of Mexico, a geographical 
neighbor and closely linked to the U.S. economy by the NAFTA-USMCA agreements, es-
pecially, must be weighed considering political and economic asymmetries that have hin-
dered and will do so in the future, forming the North American region in an arrangement 
to which the European Union tries, an impossible vision given the reluctance of the United 
States to give up of its sovereignty. 

Paradoxically, the opportunities for Mexico in the new era are linked to the trajectory of 
the U.S. confrontation with China and the reduction of the two economies trade exchan-
ges. In this regard, Mexico can expand its sales to the U.S. in an interesting universe of go-
ods identified as of strategic interest by Biden in his policy of Buy American many of which 
Mexico already exports. Another group of products is those in which it has already shown 
the export capacity and has displaced China and other competing countries from the U.S. 
market. Everything is subject to the trajectory of the US disengagement with China and 
the response of American businessmen. Whether Mexico can accelerate exports and inten-
sify productive integration will depend on its compliance with the USMCA agreements, 
especially the implementation of the labor reform. What must be considered, even if all 
work protection measures are accepted, is whether the speed and direction of that comp-
liance should be governed only by the instances created in the USMCA or other relevant 
principles. The known issues of the bilateral relationship remain in force, although they are 
expected to receive different treatment, for example, migration, in which the non-fractious 
faces of Biden and Harris are good omens and promise of mutual cooperation.

In the current turbulent international order and with rising poles of power, it is oppor-
tune, firstly, to make explicit the Mexican national interest and secondly, to question to 
what extent the confrontation with China and Russia satisfies that national interest and 
to support Biden in his antagonism with these two countries or with others. The Mexican 
vaccination campaign is a positive example of the benefits of cooperating with all count-
ries, signed agreements with various countries and production firms in several countries, 
including China and Russia. Defending the national interest is the first element of any 
government’s foreign policy strategy, a principle that can pay off even in commercial terms, 
although that is not the end of this position. 
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Öz

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

Anahtar Kelimeler: Zaman Serisi Analizi Optimal Para Alanı, KEİ,
Jel Kodları: C32, F15, R15

Optimal Money Area for Turkey: The Case of The Black 
Sea Economic Coorperation Organization (BSEC)

Abstract

The Optimal Currency Area (OCA) theory, which was suggested by R. Mundell in 1961, caused 
countries to participate in different economic mergers and to seek OPA as a result of increasing 
international commercial competition in the past-1980 period. İn this context, on analysis of 
whether the Black Sea Economic Cooperation Organization (BSEC), which Turkey is in, is an 
OPA or not, has been made in order to see whether Turkey can be in an OPA and what the 
consequences may be.
In this study, Real Gross Domestic Product and CPI data between 1991-2019 were analyzed with 
the help of Structural Autoregressive Model (SVAR). The Ukraine and Armenia series were exc-
luded from the analysis because they were not cointegrated. According to the result of analysis, 
a correlation was determined between the countries in the union except for Greece, Bulgarian 
and Romania in terms of the effects of supply and demand shoocks on output and inflation. In 
addition, it has been determined that Turkey, Georgia and Albania form a core grup within the 
union.
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1. Giriş

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

2. Optimal Para Alanı Teorik Çerçevesi

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4. Literatür Taraması

OPA olabilirliklerin araştırıldığı pek çok çalışmada genellikle kullanılan yöntem Stru-
ctural Vectör Autoregresif (SVAR) analizi olmakla birlikte farklı göstergelerle oluşturulan 
OPA endeksi ve ülke yakınsamalarının ve aralarındaki korelasyonun değerlendirilmesi ya-
pılmıştır.  VAR analizine dayalı Bayumi ve Eichengreen (1993)’ın öncü çalışmasında 11 
Avrupa ülkesi için 1960-1988 dönemi ve 8 ABD bölgesi için 1963-1986 dönemini reel gayri 
safi yurtiçi hasıla (RGSYİH) ve fiyat düzeyi verilerini kullanarak arz ve talep şoklarının 
etkisini incelemiştir. Çalışma sonucuna göre arz ve talep şokları Almanya, Fransa, Hol-
landa, Belçika ve Danimarka için diğer ülkelere göre daha az hissedildiği ve bu ülkelerin 



61

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

bir çekirdek grup oluşturduğu görülmüştür. ABD bölgeleri içerisinde ise Far West, Middle 
East, Plains, New England, South East ve Great Lakes’in bir çekirdek grup oluşturduğu 
sonucuna ulaşılmıştır. Çalışmada ABD’nin AB’ye göre şoklardan daha az etkilenerek daha 
kısa sürede uyum sağladığını ABD’nin OPA olma yönünde Avrupa’dan daha iyi durumda 
olduğu ifade etmiştir.

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

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

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

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

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

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

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

5. Karadeniz Ekonomik İşbirliği Örgütünün Benzerliklerinin 
Karşılaştırması

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

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

Tablo 5.1: KEİ Ekonomik Büyüme Oranları

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

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

Ü
LK

E/
Y

IL

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

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

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

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

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

GEO 9,6 9,4 12,6 2,4 -3,7 6,2 7,4 6,4 3,6 4,4 3,0 2,9 4,8 4,9 5,0

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

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

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

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

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

TUR 9,0 6,9 5,0 0,8 -4,8 8,4 11,2 4,8 8,5 4,9 6,1 3,3 7,5 3,0 0,9

UKR 3,0 7,4 7,6 2,3 -18 3,8 5,5 0,2 0,0 -6,6 -9,8 2,2 2,5 3,4 3,2

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

Tablo 5.2: KEİ Enflasyon Oranları

Ü
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20
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ALB 2,4 2,4 2,9 3,4 2,2 3,6 3,4 2,0 1,9 1,6 1,9 1,3 2,0 2,0 1,4

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2013 sonrası dönemde ülkelerin işsizlik oranları negatif trende sahipken Türkiye ve Er-
menistan’ın trendi pozitif eğimlidir. Romanya, Bulgaristan, Rusya, Moldova ve Azerbaycan 
2016 sonrası düşük düzeyde bir istikrara kavuşarak trendleri düşük seviyede yatay seyir 
izlemektedir. OPA çerçevesinde ülkelerin enflasyon oranı benzerlikleri taşıması gerektiği 
belirtilirken ülkelerin aynı oranlarda enflasyon oranına sahip olmak değil aynı trende sa-
hip olmaları kastedilmektedir. Buna göre Türkiye ve Ermenistan harici ülkelerin son dö-
nemlerdeki istikrarlı trendleri OPA açısından olumlu olarak değerlendirilebilir.
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Tablo 5.3: KEİ İşsizlik Oranları

Ü
LK
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Y
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20
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20
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ALB 14,1 13,8 16,0 13,1 13,7 14,1 13,5 13,4 15,9 18,0 17,2 15,4 13,6 12,3 11,5

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ü
LK

E/
Y

IL 20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

ALB 71 74 83 77 75 77 81 77 76 75 72 75 78 77 77

ARM 70 61 57 55 57 65 69 76 78 76 72 76 87 92 96

AZE 116 105 97 89 75 75 81 78 75 69 73 90 90 92 86

BGR 100 111 124 125 93 104 118 124 130 131 127 123 130 129 125

GEO 85 89 88 86 78 83 88 92 96 97 99 97 104 112 119

GRC 51 53 58 59 48 53 58 62 64 67 63 61 67 73 74

MDA 143 137 143 134 110 88 99 96 96 93 89 88 86 86 87

ROU 59 62 64 65 58 71 80 80 81 83 84 85 87 87 85

RUS 57 55 52 53 48 50 48 47 46 48 49 47 47 51 49

SRB 73 77 76 79 66 77 79 85 88 92 97 102 108 109 112

TUR 46 49 48 51 47 47 53 53 53 54 51 48 56 63 63

UKR 97 91 91 97 90 98 106 104 95 101 108 106 104 99 90

ORT 91 92 96 96 81 83 90 91 90 90 89 89 93 95 94

6. Büyüme ve Enflasyon Korelasyonu

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

AZER ARNA GÜRC BULG YUN SIRP TÜRK RUS MOLD ROM
AZER 1
ARNA 0,89*** 1
GÜRC 0,89*** 0,93*** 1
BULG 0,85*** 0,96*** 0,93*** 1
YUN 0,67*** 0,63*** 0,57*** 0,60*** 1
SIRP 0,83*** 0,91*** 0,89*** 0,90*** 0,74*** 1
TÜRK 0,93*** 0,84*** 0,92*** 0,85*** 0,56*** 0,78*** 1
RUS 0,92*** 0,89*** 0,93*** 0,90*** 0,66*** 0,91*** 0,88*** 1
MOL 0,84*** 0,91*** 0,96*** 0,95*** 0,55*** 0,90*** 0,87*** 0,94*** 1
ROM 0,83*** 0,95*** 0,92*** 0,96*** 0,60*** 0,90*** 0,84*** 0,86*** 0,91*** 1

(*) % 10 düzeyinde anlamlı (**) % 5 düzeyinde anlamlı ( *** ) % 1 düzeyinde anlamlılık ifade eder.

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

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

Tablo 6.2: Enflasyon Korelasyonu

AZER ARNA GÜRC BULG YUN SIRP TÜRK RUS MOLD ROM
AZER 1
ARNA 0,36* 1
GÜRC 0,62*** 0,47*** 1
BULG 0,27 0,68*** 0,55*** 1
YUN 0,29 0,76*** 0,56*** 0,77*** 1
SIRP -0,01 0,47*** 0,48** 0,75*** 0,75*** 1
TÜRK -0,10 0,26 0,31 0,60*** 0,56*** 0,63*** 1
RUS -0,02 0,32 0,41** 0,56*** 0,59*** 0,81*** 0,56*** 1
MOL 0,36* 0,15 0,72*** 0,57*** 0,53*** 0,65*** 0,46** 0,69*** 1
ROM -0,11 0,45** 0,42** 0,73*** 0,79*** 0,90*** 0,71*** 0,77*** 0,63*** 1

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

7. Arz ve Talep Şok Büyüklükleri ve Uyum Hızları

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

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



69

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

Tablo 7.1: Arz ve Talep Şok Büyüklükleri

ÜLKELER ARZ ŞOKLARI TALEP ŞOKLARI

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

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

Yunanistan 0,19 1,29

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

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

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



70

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

Tablo 7.2: Çıktının Arz ve Talep Şoklarına Uyum Hızı

ÜLKELER ARZ ŞOKLARI TALEP ŞOKLARI

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

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

Yunanistan 1,0914 1,4925

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

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

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

ÜLKELER ARZ ŞOKLARI TALEP ŞOKLARI

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

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

Yunanistan 1,9343 1,2781

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

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

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

8. Karadeniz Ekonomik İşbirliği Örgütünün SVAR Analizi

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

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

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

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

Tablo 8.1: Birim Kök Test Sonuçları

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

Arnavutluk 
t -1.539476

-6.346660 (***)
-1.574718

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

t-1

Azerbaycan
t -1.446837

-3.322630 (**)
-1.634499

-5.273532 (***)
-2.638081

-9.290729 (***)
-3.195518

-11.38007 (***)t-1

Bulgaristan
t -1.132966

-6.829214 (***)
-3.609832

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

t-1

Ermenistan
t -0.016329

-4.924490 (***)
-1.517811

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

t-1

Gürcistan
t -0.028561

-4.341163 (***)
-2.156468

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

t-1

Moldova
t -0.032825

-3.690811 (**)
-1.957635

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

t-1

Romanya
t -0.422308

-3.857944 (***)
-2.424877

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

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

Rusya
t -0.933805

-3.495272 (**)
-4.154893

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

t-1

Sırbistan 
t -1.453310

-5.472458 (***)
-2.313528

-5.343105 (***)
-2.620515

-5.393919 (***)
-3.348313

-6.040691 (***)t-1

Türkiye
t -1.181216

-5.502999 (***)
-1.248574

-5.565682 (***)
-1.179384

-2.071803 (*)
-2.574003

-3.532441 (*)t-1

Ukrayna
t -1.168042

-3.294328 (**)
-4.227852

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

t-1

Yunanistan
t -1.588687

-3.056301 (**)
-1.337537

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

t-1

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

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

Şekil 8.1: Arnavutluk Çıktı ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonları

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

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

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



75

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

Şekil 8.3: Bulgaristan Çıktı ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonları

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

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

Şekil 8.5: Moldova Çıktı ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonları

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

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

Şekil 8.7: Rusya Çıktı ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonları

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

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

Şekil 8.8: Sırbistan Çıktı ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonları

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

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

KEİ için yapılan etki-tepki fonksiyonlarına göre birlik içerisinde yüksek volatiliteli ve 
tepki süreleri uzun olan ülkelerin Romanya, Bulgaristan ve Yunanistan oldukları, diğer 
ülkelerin ise hem volatiliteleri düşük hem de şoklara tepki süreleri daha kısa sürdüğü gö-
rülmektedir. Şokların etkileri ve şoklara verilen tepkilerin simetrik olması birlik içerisinde 
ortak politikalar yürütmeyi kolaylaştıracağı için asimetrik tepki veren ülkelerde şokların 
maliyetlerinin daha da artacağı düşünülerek sadece simetrik tepki veren ülkelerin para-
sal birlik içerisinde yer alması doğru tercih olacaktır. Arnavutluk, Azerbaycan, Gürcistan, 
Moldova, Rusya, Sırbistan ve Türkiye’de şok simetrisi olduğu görülmektedir. Bu grup içeri-
sinde sadece Sırbistan’ın şoklara tepkisinde bir dalgalanma görülse de kısa süre içerisinde 
şokların etkisini attığı görülmektedir. 
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Şekil 8.10: Yunanistan Çıktı ve Enflasyon Etki-Tepki Fonksiyonları

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

9. Sonuç     

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

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

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

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

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

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